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2024 年前三季度，24 家样本房企营业收入同比降 22.7%，归母净利润同比降 187.7%，毛利率

降至 13.3%，资产负债率为 76.5%，合同负债总额下降 27.5%至 17153 亿元。全国商品房累计

销售金额和面积降幅均有所收窄，全国 300 城宅地供应面积同比减少 35.2%，成交面积降

37.3%。房企融资成本有所下降，9 月利率小幅回升至 3.1%，但流动性压力依然较大。政策方

面，中央定调“止跌企稳”，供需两侧推出多项措施，助力市场企稳。一线城市放宽限购，多

地推进保障性住房收储项目落地。 
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行业事件 

➢ 报表端：业绩持续承压，房企延续缩表 

24 家样本房企 2024 年前三季度营业收入同比下降 22.7%，降幅较 2023 年全年走

扩；归母净利润同比下降 187.7%，降幅持续扩大；整体毛利率为 13.3%，较 2023

年全年下降 2.7 个百分点；整体销管费用率为 5.6%，较 2023年全年上升 0.8 个百

分点；合同负债总额为 17153亿元，同比减少 27.5%，合同负债对营业收入的覆盖

倍数整体上升至 1.7 倍；资产总额降至 8.36 万亿元，同比下降 11.2%；资产负债

率为 76.5%，同比下降 1.4 个百分点。 

➢ 经营端：政策助力销售改善，央国企和改善性房企更具韧性 

2024 年 1-9 月，全国商品房累计销售金额同比下降 22.7%，累计销售面积同比下

降 17.1%，降幅均逐步收窄。根据克而瑞数据，百强房企 1-9月的累计销售金额共

计 28605 亿元，同比下降 38.6%。根据中指院数据，1-9 月全国 300 城宅地累计供

应面积为 20234 万平方米，同比减少 35.2%，累计成交面积为 14990 万平方米，同

比减少 37.3%。绿城中国、建发房产、滨江集团、保利发展及中海地产位居权益拿

地金额 TOP5，头部央国企保持合理的拿地节奏。 

➢ 融资端：融资成本有所下降，流动性压力仍在 

根据中指院数据，2024 年债券发行总额延续下行，2024 年 1-6 月累计发行 2828

亿元，同比下降 29.8%，7 月、8 月单月同比降幅逐渐收窄，9月同比增长 6.6%。

2024 年上半年平均利率降至 3.1%，7 月和 8 月分别降至 2.8%和 2.5%，9 月利率小

幅回升至 3.1%。截止 2024年 9月末，房企债券余额为 22898亿元。从债券到期时

间来看，2024 年第四季度到期债券余额为 1161 亿元，2025 年到期债券余额为 7007

亿元，房企整体仍将承受较大流动性压力。 

➢ 政策端：政策组合拳落地，供需两侧齐发力 

中央层面，政治局会议定调“止跌企稳”，一揽子增量政策相继出台，央行通过下

调 LPR、降低存量房贷利率、调整二套房首付比例等措施，降低居民购房成本。此

外，优化保障性住房再贷款政策，支持收购房企存量土地，促进房地产供需平衡。

地方层面，一线城市迅速响应中央定调，放宽楼市限购限制。各地因城施策推进保

障性住房收储政策，部分项目已率先落地。 

➢ 投资建议：关注头部央国企及具备改善性产品塑造能力的房企 

房地产行业仍处于调整期，业绩持续承压，随着房企低毛利项目陆续结转完毕，业

绩有望边际改善。近期政策在供需两端持续加码，市场预期有望得到改善，带动市

场企稳。建议关注：1）重点布局一线及核心二线城市，主打改善性产品，具备持

续拿地能力的房企；2）受益于政策利好不断落地，一二手房市场活跃度提升，拥

有核心竞争力的房产中介平台；3）具备规模优势、运营效率高的头部物业管理公

司，以及具有增值服务创新能力和多元业务拓展的物业公司。   
风险提示：政策效果不达预期；房企流动性风险加剧；市场信心不及预期。 
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1. 报表端：业绩持续承压，房企延续缩表 

2024年三季报已披露完毕，我们选取在 A股上市的 24家以房地产开发为主业的上市

公司作为样本房企进行研究分析。随着央国企和民企的经营表现逐渐分化，我们将样

本公司分为央国企（15家）、混合所有制（4家）及民企（5 家）。此外，我们选取销

售排名靠前且市场关注度较高的 12家房企作为典型房企。 

图表1：房地产开发企业分类 

类型 数量 房企明细 

样本房企 24 央国企+混合所有制+民企 

央国企房企 15 保利发展、招商蛇口、华发股份等 

混合所有制房企 4 万科 A、绿地控股、金地集团等 

民企房企 5 滨江集团、新城控股、华夏幸福等 

典型房企 12 保利发展、招商蛇口、滨江集团等 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.1 营收及利润降幅走扩，央国企具有一定韧性 

房地产行业业绩持续承压。24家样本房企 2024年前三季度营业收入同比下降 22.7%，

降幅较 2023年全年走扩；归母净利润同比下降 187.7%，降幅持续扩大。市场需求疲

软叠加资金压力加剧，房地产行业仍处于调整阶段。 

分企业类型来看，央国企表现出一定韧性，但仍面临营收与利润双降压力。2024 年

前三季度，央国企营收同比下降 15.2%，归母净利润同比下降 116.7%；民营企业营收

同比下降 26.3%，归母净利润同比下降797.0%；混合所有制企业营收同比下降27.5%，

归母净利润同比下降 205.7%。 

从典型房企表现来看，绝大多数企业营收和利润均出现较大下滑。12家典型房企中，

仅招商蛇口和中交地产实现营收同比正增长，分别为 2.9%和 0.9%。归母净利润方面，

城建发展同比下降 8.8%，降幅最小，其余房企降幅较大，保利发展、招商蛇口、绿

地控股、新城控股、衢州发展、滨江集团、华发股份、中国武夷、城建发展保持盈利，

其余房企均为亏损。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 26 

行业研究|行业专题研究 

图表2：样本房企营业收入同比 

 
图表3：样本房企归母净利润同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表4：典型房企 2024 年前三季度营业收入及归母净利润同比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.2 毛利率延续下行，销管费率有所上升 

行业毛利率仍然承压，部分房企仍具抗压能力。2024年前三季度，24家样本房企的

整体毛利率为 13.3%，较 2023 年全年下降 2.7 个百分点。分企业类型来看，央国企

毛利率为 14.3%，较 2023年下降 2.9个百分点；民企毛利率为 16.1%，较 2023年下

降 1.5 个百分点；混合所有制房企毛利率为 11.3%，较 2023 年下降 3 个百分点。12

家典型房企中，新城控股和*ST金科毛利率有所回升，较 2023年全年分别提高 1.1、

0.1 个百分点，其他房企毛利率均有所下降。 
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图表5：样本房企毛利率走势 

 
图表6：典型房企 2023、2024Q3 毛利率对比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

受市场下行影响，房企销管费用率有所上升。2024年前三季度，24家样本房企的整

体销管费用率为 5.6%，较 2023年全年上升 0.8个百分点。分企业类型看，央国企的

销管费用率为 5.6%，较 2023年全年上升 0.7个百分点；混合所有制房企的销管费用

率为 5.2%，较 2023 年全年上升 0.8 个百分点；民企的销管费用率为 6.9%，较 2023

年全年上升 1.3个百分点，部分民企在市场竞争中的成本压力上升。 

2024年前三季度，12家典型房企中，滨江集团的销管费率最低，为 2.8%；绿地控股、

保利发展和招商蛇口的销管费率也保持在 5%以下。总体来看，房企的销管费用率呈

现出一定分化。 

图表7：样本房企销管费率走势 

 
图表8：典型房企 2023、2024Q3 销管费率对比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 合同负债规模缩小，房企持续分化 
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房企合同负债规模缩小。2024 年三季度，样本房企的合同负债总额为 17153 亿元，

同比减少 27.5%，合同负债对营业收入的覆盖倍数整体上升至 1.7倍。分企业类型来

看，民企覆盖倍数达到 2.0倍，同比下降 0.3倍；央国企的覆盖倍数为 2.1倍，同比

基本持平；混合所有制房企覆盖倍数上升至 1.3倍，同比下降 0.2倍。 

12家典型房企中，滨江集团 2024年三季度合同负债对营业收入的覆盖倍数为 3.3倍，

居于首位，经营状况良好，未来收入增长更具稳定性。华发股份和城建发展覆盖倍数

分别提升至 2.9倍和 3.0倍，较 2023年同期有所提升。 

图表9：样本房企合同负债规模及同比增速 

 
图表10：样本房企合同负债对营业收入的覆盖倍数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表11：典型房企 2023Q3、2024Q3 合同负债对营业收入的覆盖倍数 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.4 房企延续缩表和降杠杆，央国企负债率较低 

行业延续缩表和降杠杆趋势。截至 2024 年三季度，样本房企资产总额降至 8.36 万

亿元，同比下降 11.2%，延续了 2022年以来的缩表趋势。2024 年三季度，样本房企

的资产负债率为 76.5%，同比下降 1.4 个百分点。分企业类型来看，民企、央国企、

混合所有制房企的资产负债率分别为 84.6%、73.8%、76.6%，在行业去杠杆化背景下，

央国企和混合所有制房企表现出更强的资产负债控制能力。 

12 家典型房企中，万科 A、新城控股、金地集团的资产负债率分别降至 72.4%、75.5%

和 67.6%，同比下降 2.9、3.2、4.5个百分点。*ST金科、绿地控股的资产负债率较

高，分别为 93.1%和 86.6%。 
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图表12：样本房企资产规模及增速 

 
图表13：样本房企资产负债率走势 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表14：典型房企 2023、2024Q3 资产负债率对比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 经营端：政策助力销售改善，央国企和改善性

房企更具韧性 

2.1 销售端降幅收窄，房企表现持续分化 

政策刺激下，销售端降幅有所收窄。自 2021年下半年起，中国房地产市场开始显著

下滑，并延续至 2024年。2024年 1-9月，全国商品房累计销售金额同比下降 22.7%，
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累计销售面积同比下降 17.1%。分月度来看，年初受 2023 年同期高基数影响，同比

降幅走扩，2024年 1-5月累计销售金额同比下降 27.9%。受政策刺激影响，6月分别

出现销售环比回升，单月销售金额同比降幅收窄至 14.3%。进入三季度后，累计销售

金额降幅逐步收窄。 

图表15：全国商品房销售金额累计及单月同比走势 

 
图表16：全国商品房销售面积累计及单月同比走势 

  

资料来源：国家统计局，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

 

图表17：全国商品房销售面积及销售均价单月走势 

 
资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

市场需求进一步萎缩，房企销售同比持续下滑。2024 年以来，百强房企的销售表现

进一步下滑，1-9 月的累计销售金额共计 28605 亿元，同比下降 38.6%。单月来看，

在 2023年初高基数影响下，2月、3月、4月销售金额同比分别下降 61.6%、47.4%、
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47.0%。6月销售跌幅有所收窄，同比下降 21.8%，9月销售金额同比降幅走扩至 38.1%。 

图表18：百强房企累计全口径销售金额及同比走势 

 
图表19：百强房企单月全口径销售金额及同比走势 

  
资料来源：克而瑞，国联证券研究所 资料来源：克而瑞，国联证券研究所 

百强房企销售表现持续分化，头部房企在市场低迷中展现出一定的抗压能力。分梯

队来看，2024年 1-9月 TOP10房企销售金额为 13711亿元，同比下降 32.5%；TOP11-

30 梯队销售金额 7374亿元，同比下降 43.5%；TOP31-50梯队销售金额为 3346亿元，

同比下降 43.2%；TOP51-100 梯队销售金额为 4174 亿元，同比下降 42.7%。2024 年

1-9 月，头部房企中，中海地产、绿城中国全口径销售金额同比降幅较小，分别下降

16.8%、11.6%。在销售承压的大背景下，少数房企在销售策略调整与改善性需求驱动

下表现好于平均水平，整体市场仍处于分化的态势。 
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图表20：2024 年 1-9 月 TOP100 房企销售情况 

 
资料来源：克而瑞，国联证券研究所 

2.2 土地市场供需双降，央国企为拿地主力 

土拍市场热度下降。2021 年下半年以来，受市场热度下降以及房企融资困难影响，

房企拿地态度谨慎，土拍热度整体下滑。根据中指院数据，2024年 1-9月，全国 300

城宅地累计供应面积为 20234万平方米，同比减少 35.2%，累计成交面积为 14990万

平方米，同比减少 37.3%。 

土拍溢价率保持历史低位水平。根据中指院数据，2024 年 1-9 月，全国 300 城宅地

成交均价为 5829 元/平方米，同比下降 14.2%。溢价率方面，受供给结构影响，1-3

月土拍溢价率分别为 5.7%、5.8%、6.6%，随后逐渐下行，保持在 5%以下。流拍率方

面，年初以来流派率较高，3月、5月分别为 30.5%、31.9%，7月之后流拍率开始下

降，9月流派率降至 3.1%。 

2024年1-9月排

名

2024年1-8月排

名

2023年

排名

1-9月销售金额

（亿元）
累计同比

9月销售金额

（亿元）
单月环比 单月同比

1-9月销售金额

（亿元）
累计同比

9月销售金额

（亿元）
单月环比 单月同比

保利发展 1 1 1 2421 -27% 213 -4% -36% 1908 -16% 168 -4% 24%

中海地产 2 2 3 1988 -17% 188 2% -32% 1789 -17% 169 2% -32%

万科地产 3 3 2 1805 -36% 167 -3% -51% 1173 -36% 109 -3% -51%

华润置地 4 4 4 1723 -26% 169 11% -36% 1198 -29% 118 4% -27%

招商蛇口 5 5 5 1451 -36% 142 1% -31% 1002 -29% 99 6% -23%

绿城中国 6 6 7 1155 -12% 110 36% -14% 819 -2% 79 32% -14%

建发房产 7 7 8 853 -36% 75 58% -46% 661 -35% 61 60% -37%

滨江集团 8 8 11 801 -34% 78 10% -12% 389 -36% 33 26% -28%

越秀地产 9 9 12 782 -30% 78 -22% -24% 469 -30% 47 -22% -24%

龙湖集团 10 10 9 732 -47% 80 23% -45% 497 -45% 51 7% -46%

华发股份 11 11 14 651 -37% 55 -7% -60% 432 -41% 36 -5% -53%

中国金茂 12 12 13 634 -42% 70 13% -42% 438 -42% 48 13% -42%

中国铁建 13 13 15 595 -19% 67 2% -22% 487 -10% 66 37% 15%

金地集团 14 14 10 528 -57% 52 -4% -60% 327 -57% 32 -4% -60%

绿地控股 15 15 16 486 -42% 60 20% -41% 438 -42% 54 20% -41%

碧桂园 16 16 6 470 -76% 53 27% -31% 364 -77% 38 15% -39%

保利置业 17 17 27 405 -12% 37 42% 15% 272 -21% 23 35% 2%

融创中国 18 18 17 364 -49% 14 -81% -86% 200 -50% 8 -81% -86%

新城控股 19 19 18 318 -47% 23 -9% -61% 222 -48% 15 8% -65%

中交房地产 20 20 20 309 -43% 36 18% -33% 199 -38% 22 16% -43%

中建壹品 21 22 43 293 9% 38 214% 86% 222 11% 30 167% 93%

美的置业 22 21 22 284 -47% 25 -7% -40% 185 -46% 16 -7% -33%

首开股份 23 29 23 270 -41% 50 61% 13% 157 -41% 29 61% 13%

旭辉集团 24 24 19 262 -54% 21 4% -62% 136 -54% 11 3% -62%

大悦城控股 25 23 30 262 -32% 16 -37% -81% 125 -45% 7 -48% -89%

电建地产 26 25 33 259 -32% 20 12% 33% 177 -31% 14 17% 35%

城建集团 27 26 28 259 -29% 22 -38% -26% 148 -29% 12 -38% -26%

世茂集团 28 28 34 254 -28% 29 13% 46% 178 -28% 21 13% 45%

远洋集团 29 27 32 243 -43% 15 -44% -43% 158 -43% 10 -44% -43%

中国中铁 30 33 21 228 -52% 46 33% 19% 168 -52% 34 33% 19%

13711 -33% 1301 5% -35% 10004 -31% 966 6% -27%

7374 -44% 728 0% -44% 5089 -42% 486 5% -42%

3346 -43% 319 -6% -35% 2530 -40% 241 -8% -41%

4174 -43% 388 -8% -38% 3227 -39% 232 -35% -48%

28605 -39% 2736 0% -38% 20850 -36% 1924 -3% -36%

各梯队情况
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图表21：全国 300 城宅地月度供求价走势 

 
图表22：全国 300 城宅地月度成交溢价率/流拍率 

 
 

资料来源：中指院，国联证券研究所 资料来源：中指院，国联证券研究所 

 

图表23：全国 300 城月度累计供求及同比走势 

 
资料来源：中指院，国联证券研究所 

央国企与改善型房企仍然是拿地主力。2024 年 1-9 月，绿城中国、建发房产、滨江

集团、保利发展及中海地产位居权益拿地金额 TOP5，在逆市环境下仍具较强的土储

补充能力。大部分企业在拿地时保持理性，溢价水平较低，仅有少数企业的溢价率超

过 10%。在市场下行背景下，地方政府积极推出核心区域地块，提高土拍热度，头部

央国企在此阶段保持合理的拿地节奏，投入优质土地以确保未来发展动力。 
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图表24：2024 年 1-9 月权益拿地金额榜单 TOP20 

排行 企业名称 
总权益拿地

金额(亿元) 

总拿地金额(亿

元) 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 

楼面均价(元/

㎡) 

1 绿城中国 311 316 139 18 22675 

2 建发房产 279 332 164 0 20201 

3 滨江集团 222 251 90 16 28012 

4 保利发展 217 267 163 5 16401 

5 中海地产 175 183 121 3 15128 

6 招商蛇口 161 209 130 13 16126 

7 华润置地 159 210 134 1 15721 

8 海开控股 121 121 47 0 25714 

9 中建一局 109 112 28 0 39579 

10 中国铁建 108 152 235 4 6450 

11 中建三局 107 125 49 5 25609 

12 泉州城建 103 103 212 0 4850 

13 国贸地产 99 134 32 11 41435 

14 石家庄城发投集团 90 90 200 0 4529 

15 中国雄安集团 89 89 266 0 3357 

16 北京兴创投资 71 76 33 0 23046 

17 中国中铁 68 100 155 5 6431 

18 腾讯科技 64 64 29 0 22485 

19 金隅集团 64 64 23 0 28174 

20 中建二局 64 64 9 0 68280 
 

资料来源：中指院，国联证券研究所 

3. 融资端：融资成本有所下降，流动性压力仍在 

3.1 发债规模延续收缩，融资成本持续降低 

房企发债规模延续收缩。2021年房企总债券发行额达 17652 亿元，2022年则大幅下

降至 8457 亿元，同比下降 50.7%。2023 年债券发行额继续下滑至 7223 亿元，同比

下降 15.1%。进入 2024年，债券发行总额延续下行，2024年 1-6月累计发行 2828亿

元，同比下降 29.8%，7月、8月单月发行额分别为 365、550亿元，同比降幅逐渐收

窄，9月发行额为 430亿元，同比增长 6.6%。 

利率水平持续走低，部分缓解融资压力。2021年房企债券发行平均利率为 5.5%，而

2022 年和 2023 年分别降至 3.9%和 3.8%。进入 2024 年，利率进一步下行，2024 年

上半年平均利率降至 3.1%，7 月和 8 月分别降至 2.8%和 2.5%，9 月利率小幅回升至
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3.1%。 

从融资主体来看，融资资源集中于少数优质房企，央国企表现尤其稳健。2024年 1-

9 月，招商蛇口和保利发展分别融资 90亿元和 45亿元，全部为信用债融资。2024年

1-9 月，仅越秀地产一家房企发行了 16.9亿元海外债。 

图表25：房企新发行公开债规模及增速 

 
图表26：房企新发行公开债平均发行利率 

  

资料来源：中指院，国联证券研究所 资料来源：中指院，国联证券研究所 

 

图表27：2024 年三季度房企融资规模 TOP10 

 
资料来源：中指院，国联证券研究所 

3.2 债务压力延续，流动性压力仍在 

房企债券到期仍有压力。根据中指院数据，截止 2024 年 9 月末，房企债券余额为
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22898亿元，其中信用债为 15450 亿元，占比为 67.5%。从债券到期时间来看，2024

年第四季度到期债券余额为 1161 亿元，其中信用债占比 73%，海外债占比 27%。2025

年到期债券余额为 7007 亿元，2025 年第一季度到期规模超过 1300 亿元，房企整体

仍将承受较大流动性压力。 

分房企来看，债券余额规模较大的房企中，华润、中海、保利发展债券余额分别为 857、

765、747 亿元。从融资渠道来看，保利发展、招商蛇口无海外债余额，中海、华夏

幸福则有较高比例的海外债余额。 

图表28：房企公开债季度到期金额 

 
图表29：房企公开债余额 TOP8 

  

资料来源：中指院，国联证券研究所 

注：数据截止 2024年 9月 30日 

资料来源：中指院，国联证券研究所 

注：数据截止 2024年 9月 30日 

4. 政策端：政策组合拳落地，供需两侧齐发力 

4.1 中央：定调“止跌企稳”，增量政策助力市场企稳 

9 月 24日，国新办新闻发布会上公布一揽子政策：1）下调存款准备金率、7天逆回

购操作利率；2）降低存量房贷利率；3）下调二套房最低首付比例；4）提高保障性

住房再贷款中央行资金支持比例，支持收购房企存量土地。 

降低存量房贷利率，可减少居民持有成本，降低二手房抛压。根据央行数据，2024年

9 月新房（首套及二套）平均房贷利率约 3.33%。央行表示本次存量房贷利率下调预

期平均降幅 50BP，预计惠及 5000 万户家庭，1.5亿人口，平均每年减少家庭利息支

出 1500 亿元左右。截至 10月 28 日，21家全国性银行已完成批量调整，共计 5366.7

万笔、25.2万亿元存量房贷利率完成下调。 

降低二套房首付比例，利好改善性需求释放。央行介绍，将全国层面的二套房贷最低
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首付比例由 25%下调到 15%，统一首套房和二套房的房贷最低首付比例。二套房购房

成本进一步下降，有望促进改善性产品需求的释放。 

优化保障性住房再贷款政策，进一步落实收储和保交楼。央行将优化保障性住房再

贷款政策，此前创设的 3000 亿元保障性住房再贷款（贷款利率为 1.75%）中的央行

资金支持比例将由 60%提高至 100%。同时将支持收购房企存量土地，在将部分地方政

府专项债券用于土地储备基础上，研究允许政策性银行、商业银行贷款支持有条件的

企业市场化收购房企土地，盘活存量用地，缓解房企资金压力。此外延长“金融 16

条”和经营性物业贷款政策至 2026年底。 

图表30：“924”一揽子涉房政策 

政策方向 主要内容 

存款准备金率 
下调存款准备金率 0.5%，向金融市场提供长期流动性约 1 万亿元；后续可择机进一步下

调 0.25-0.5% 

政策利率 
7 天期逆回购操作利率下调 0.2%，从目前的 1.7%调降至 1.5%；将带动中期借贷便利下调

0.3%，预计贷款市场报价利率和存款利率也将随之下行 0.2%—0.25% 

存量房贷利率 
引导商业银行将存量房贷利率降至新发放贷款利率的附近，预计平均降幅大约在 0.5 个百

分点左右（预计惠及 5000 万户家庭，1.5 亿人口） 

首付比例 
统一首套房和二套房的房贷最低首付比例，二套房贷款最低首付比例由当前的 25%下调到

15% 

保障性住房再贷款 
5 月份人民银行创设的 3000 亿元保障性住房再贷款，中央银行资金的支持比例由原来的

60%提高到 100%（央行给到商业银行的利率为 1.75%，商业银行投放利率在 2.25%左右） 

支持收购房企存量土地 
在将部分地方政府专项债券用于土地储备基础上，研究允许政策性银行、商业银行贷款支

持有条件的企业市场化收购房企土地，盘活存量用地，缓解房企资金压力。 

房地产金融政策 将 2024 年底前到期的经营性物业贷款和“金融 16 条”两项政策文件延期到 2026 年底 
 

资料来源：财联社，国联证券研究所 

中央在 2023 年政治局会议已明确“我国房地产市场供求关系发生重大变化”，并在

2024 年 4 月和 7 月政治局会议中强调“消化存量和优化增量”。2024 年 9 月 26 日，

中央政治局指出要促进房地产市场止跌回稳，对商品房建设要严控增量、优化存量、

提高质量，加大“白名单”项目贷款投放力度，支持盘活存量闲置土地。会议首次提

出要促进房地产市场止跌回稳，即使 2014-2016 年地产调整周期中也无此类表述出

现，充分体现中央对当前房地产市场严峻形势的重视。 
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图表31：近年历次中央政治局会议对房地产的表述 

时间 内容 

2019 年 4 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控

机制。 

2019 年 7 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的

手段。 

2019 年 12 月 —— 

2020 年 4 月 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。 

2020 年 7 月 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。 

2020 年 12 月 促进房地产市场平稳健康发展。 

2021 年 4 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，增加保障性租赁住房和共有产权住房供给，防止以学区房等

名义炒作房价。 

2021 年 7 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产市场平稳健康发展。

加快发展租赁住房，落实用地、税收等支持政策 

2021 年 12 月 
要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性

循环。 

2022 年 4 月 

要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各

地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产

市场平稳健康发展。 

2022 年 7 月 
要稳定房地产市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策用足用好政策工具箱，支持刚性

和改善性住房需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生。 

2022 年 12 月 —— 

2023 年 4 月 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策，支持刚性和改善性住房需求，做好保交楼、保民

生、保稳定工作，促进房地产市场平稳健康发展，推动建立房地产业发展新模式。在超大特大城市积极稳

步推进城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设。规划建设保障性住房。 

2023 年 7 月 

要切实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地

产政策，因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。

要加大保障性住房建设和供给，积极推动城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设，盘活改造各类闲

置房产。 

2023 年 12 月 —— 

2024 年 4 月 

继续坚持因城施策，压实地方政府、房地产企业、金融机构各方责任，切实做好保交房工作，保障购房人

合法权益。要结合房地产市场供求关系的新变化、人民群众对优质住房的新期待，统筹研究消化存量房产

和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房地产发展新模式，促进房地产高质量发展。 

2024 年 7 月 
要落实好促进房地产市场平稳健康发展的新政策，坚持消化存量和优化增量相结合，积极支持收购存量商

品房用作保障性住房，进一步做好保交房工作，加快构建房地产发展新模式。 

2024 年 9 月 

要促进房地产市场止跌回稳，对商品房建设要严控增量、优化存量、提高质量，加大“白名单”项目贷款

投放力度，支持盘活存量闲置土地。要回应群众关切，调整住房限购政策，降低存量房贷利率，抓紧完善

土地、财税、金融等政策，推动构建房地产发展新模式。 
 

资料来源：中国政府网，国联证券研究所 

10 月 12日，财政部表示近期将推出一揽子增量政策。财政部表示，将积极推动地方



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 20 / 26 

行业研究|行业专题研究 

政府化解隐性债务，拟一次性安排较大规模债务限额置换，减轻地方债务压力。同时，

允许地方政府使用专项债券用于土地储备，回收符合条件的闲置存量土地。此外，支

持用好专项债券来收购存量商品房用作各地的保障性住房，支持地方更多通过消化

存量房的方式来筹集保障性住房的房源。 

10 月 17日，住房城乡建设部、财政部、自然资源部、中国人民银行、国家金融监督

管理总局介绍促进房地产市场平稳健康发展有关情况。 

城中村改造持续推进。住建部表示，计划通过货币化安置房方式新增实施 100 万套

城中村改造、危旧房改造。住建部表示，全国 35个大中城市待改造规模达 170万套，

全国城市需要改造的危旧房有 50 万套。根据国家统计局及住建部数据，2015-2018

年年均棚改开工套数在 600万套以上。假设本次 100万套棚改主要集中在 35城，套

均 100万元，则本次棚改规模约 1万亿元。 

融资协调“白名单”持续扩容。住建部介绍，“保交房”攻坚战各地推进有力，已经

交付了 246万套。金监局介绍，截至 2024年 10月 16日，“白名单”房地产项目已审

批通过贷款 2.23 万亿元。2024 年年底前将“白名单”项目信贷规模增加到 4 万亿

元。要将所有合格项目都争取纳入“白名单”，做到“应进尽进”。在协商一致的情况

下，银行可将全部贷款提前发放给房企开立的项目资金监管账户。 

多渠道支持土地收储。财政部介绍，关于支持地方用好专项债收购存量商品房用作保

障性住房，这项政策主要是由地方自主决策、自愿实施，遵循法治化原则，按照市场

化来运作。收购闲置土地方面，金监局允许银行发放一定比例的收购贷款，财政部支

持专项债收储土地，央行提供必要的再贷款支持，自然资源部将会同相关部门，研究

设立收购存量土地专项借款。 

图表32：10 月 17 日住建部等五部门新闻发布会主要内容 

方向 主要内容 

政策组合拳 四个取消、四个降低、两个增加 

城中村改造 

·核心：通过货币化安置房方式新增实施 100 万套城中村改造、危旧房改造。 

·后续规模：仅在 35 个大中城市，需要改造的城中村就有 170 万套，其他城市也有改造需求；全

国需要改造的危旧房有 50 万套。前期工作做得好，还可以在 100 万套上继续加大力度。 

·项目选择条件：①群众改造意愿强烈、安全隐患突出的要做重点选择；②项目的两个方案要成

熟：一个是征收安置方案成熟扎实，另一个是资金大平衡，做到项目总体平衡，避免新增地方债务

风险。 

·政策支持：①重点支持地级以上城市，②开发性、政策性金融机构给予专项借款，③允许地方发

行专项债，④给予税费优惠，⑤商业银行根据评估发放贷款。 
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保交房 

（融资协调机制） 

·核心：年底前将“白名单”项目信贷规模增加到 4 万亿元。要将所有合格项目都争取纳入“白名

单”，应干尽干。 

·要求：一手抓“白名单”，解决项目建设资金问题；一手抓项目进度，按照市场化、法治化原则

“一楼一策”、分类推进，争取住房早日交付。对于资不抵债项目，提出按照法治化、市场化原

则，加快破产重整或者清算。 

·监管：在协商一致的情况下，银行可将全部贷款提前发放给房企开立的项目资金监管账户。 

·现状：截至 10 月 16 日，“白名单”房地产项目已审批通过贷款 2.23 万亿元。 

·未来：下一步要将商品住房项目贷款全部纳入“白名单”，做到“应进尽进”。 

保障性住房 

为了适应生育二孩需要支持地方增加保障对象住房面积，兜牢住房保障底线。 

保障性住房主要是“以需定购”，筹集房源有两种方式，一种是新建，一种是购买。1—9月我国

已建设筹集 148 万套保障性住房，到年底将有 450 万人住进保障性住房。 

收储 

收储存量房： 

财政部——对于专项债收购存量商品房用作保障性住房，这项政策由地方自主决策、自愿实施，遵

循法治化原则，按照市场化运作方式，在确保项目融资收益平衡的基础上，地方安排专项债收购存

量商品房。 

收储土地： 

金监局——允许政策性银行、商业银行对闲置存量土地的收购发放一定比例的收购贷款，主要目的

是推动更加高效利用好闲置土地，同时改善和释放房地产行业现金流。 

财政部——专项债用于收储土地在具体操作上，主要是支持各地结合实际情况，与存量土地的业主

企业，合理确定收购价格，妥善处理回收存量土地涉及的债权债务关系，合理确定专项债券项目范

围，及时安排专项债券的发行和支出。 

央行——允许政策性银行、商业银行向有条件的企业发放贷款，收购存量土地，人民银行提供必要

的再贷款支持。 

自然资源部——将优先考虑企业无力开发、不愿开发，还没有动工建设的住宅商务用地。将会同有

关部门研究设立收购存量土地专项借款。 
 

资料来源：央视新闻，国联证券研究所 
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图表33：棚户区改造开工套数及保障性住房开工建设和筹集套数 

 
资料来源：国家统计局、住建部，国联证券研究所 

4.2 地方：一线城市宽松限购，收储项目逐步落地 

2024年 9月 26日，中央政治局会议指出：要回应群众关切，调整住房限购政策，降

低存量房贷利率，抓紧完善土地、财税、金融等政策，推动构建房地产发展新模式。

一线城市迅速相应，放松楼市政策。 

上海：9月 29日，上海住房城乡建设管理发布房地产调整政策，主要包括： 1）取

消普宅和非普宅标准；2）首套房最低首付比例降至 15%，核心区二套房最低首付比

例降至 25%，实行差异化政策区域的二套房最低首付比例降至 20%；3）个人住房增值

税免征年限调整为 2年；4）调整非本市户籍外环购房所需社保缴纳年限至 1年；5）

持《上海市居住证》且积分达标、社保满 3年的非本市户籍在购房套数方面享受本地

户籍购房待遇。 

广深：9 月 29 日，广州政府办公厅发布，全面取消所有限购政策。深圳住建局发布

房地产调整政策，包括：1）首套房最低首付比例降至 15%，二套房最低首付比例降

至 20%；2）取消限售限价；3）个人住房增值税免征年限从 5 年调整为 2 年；4）两

个及以上未成年子女家庭二套房可适用首套住房贷款政策；5）优化分区住房限购政

策，调整购房套数限制。 

北京：9月 30日，北京住房城乡建设管理发布房地产调整政策，主要包括：1）加大

京籍二孩及以上家庭住房的贷款支持力度，提高公积金贷款额度；2）非京籍家庭社

保年限五环内降至 3年，五环外降至 2年，高层次人才购房降至 1年；3）首套首付

比例降至 15%，二套统一降至 20%；4）取消普宅和非普宅标准。 
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在中央表示支持地方国有企业收购存量房屋用作保障性住房后，各地方政府因城施

策，跟进了相关落地政策。 

部分城市已有收储项目落地。截止 10月初，福州、重庆、天津、郑州、武汉、青岛

等城市均有收储项目落地。从收储用途来看，目前落地的项目均为保障性租赁住房；

从收储规模来看，天津、青岛等城市规模在千套左右，规模相对较小。受收储房源要

求较高、收储价格协商难度大、资金成本高等因素影响，收储进展较为缓慢。 

政策支持资金利用率较低。2024 年 6月，央行设立 3000亿元保障性住房再贷款，原

来的租赁住房贷款支持计划就不再实施，已发放贷款的利率和期限保持不变，其 1000

亿元额度包含在保障性住房再贷款 3000亿元额度之内。根据央行发布的《2024年第

二季度中国货币政策执行报告》，截止 2024 年 6 月末，金融机构发放的租赁住房贷

款余额为 247亿元，租赁住房贷款支持计划余额为 121亿元。 

图表34：重点城市存量房收购进展 

城市 规模 区域 运作主体 用途 

福州 9501 套 全市 福州安住发展有限公司 保租房 

重庆 6807 套 主城区 重庆嘉寓房屋租赁公司，重庆建渝住房租赁基金 保租房 

天津 4 个项目 1826 套 滨海新区 天津滨海新区建设投资集团地产公司 保租房 

郑州 81 个存量项目 全市 郑州城发安居有限公司 保租房 

武汉 500 余套 - 武汉安家保障性住房有限公司 保租房 

青岛 7 个项目 2319 套 - 青岛建融投资置业有限公司 保租房 
 

资料来源：克而瑞，国联证券研究所整理 

越秀地产完成 120 亿元存量土地退地。存量土地回收方面，广州率先落地回收存量

土地，分别以 70亿元、50亿元从越秀地产收回两块土地，均为未开发土地，以应付

票据的形式支付，退地票据可用于收购广州的其他地块。 
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图表35：越秀地产在广州实现退地回收资金 120 亿元 

首次拿地时间 地块现状 退地情况 退地票据安排 

2021 年 4 月，广龙路一期地块，

起始价 18.6 亿元，规划建面 62.3

万平方米，越秀底价获取。广龙

路一期项目合计 13 宗地块，建设

金额为人民币约 68.6 亿元。 

此次广龙地块回

收的是其中三幅

土地，占地面积

12.1 万平，这 3

宗地块尚未开

发。 

2024 年 8 月 30 日，越秀发布公告，广州市

土地开发中心拟将广龙地块的用途由住宅用

地变更为公共管理与公共服务设施用地，以

70 亿元收回，补偿以应付票据的形式。（补

偿金额参照越秀地产已支付的地价和作出的

投资金额及应计利息） 

全数用于日后收购

位于广州的地块 

2021 年 9 月，番禺区新造镇创新

城暨南大学北侧地块二，起始价

50.05 亿元，规划建面 21.8 万平

方米，越秀底价获取。项目含 3

万平方米商业设施，建成后由广

州市番禺区政府指定单位按 1500

元/平方米的价格回购。 

拿地至今地块尚

未开发。 

2024 年 9 月 2 日，越秀宣布将广州市暨南大

学北侧地块二的土地使用权交由土地开发中

心收储，以 50.03 亿元回收，补偿以应付票

据的形式。越秀预期会因土地收储而录得除

税前亏损净额约 174.4 万元。 

全数用于日后收购

位于番禺区的地块 

 

资料来源：中指院，国联证券研究所整理 

5. 投资建议：关注头部央国企及具备改善性产品

塑造能力的房企 

房地产行业仍处于调整期，业绩持续承压，随着房企低毛利项目陆续结转完毕，业绩

有望边际改善。近期政策在供需两端持续加码，市场预期有望得到改善，带动市场企

稳。建议关注：1）重点布局一线及核心二线城市，主打改善性产品，具备持续拿地

能力的房企；2）受益于政策利好不断落地，一二手房市场活跃度提升，拥有核心竞

争力的房产中介平台；3）具备规模优势、运营效率高的头部物业管理公司，以及具

有增值服务创新能力和多元业务拓展的物业公司。 

6. 风险提示 

政策效果不达预期：尽管市场调控政策正在逐步推进，政策的执行效果可能不如预

期。由于政策实施过程中可能出现的延迟等影响因素发生，市场供需平衡的恢复进程

可能因此放缓，进而影响调控效果。 

房企流动性风险加剧：在当前市场环境下，房企的资金链压力较大，对于资金实力较

弱的企业，可能面临较大的流动性风险。如果融资渠道收紧或销售回款不达预期，这

些企业可能面临财务困境，进而影响其项目进展和市场表现。 
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市场信心不及预期：由于过去市场波动较大，加之部分企业违约或项目延期等负面事

件的发生，市场参与者的信心可能仍然较为脆弱。消费者和投资者可能仍然持观望态

度，导致市场活跃度和交易量难以显著提升，从而进一步影响市场复苏进程。 
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报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6
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