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预计“止跌回稳”将遵循“好产品——一线及二线核心区——全国”，部分优质房企有望率先受益。考虑住房品质提升趋势、低能级

区域库存压力较大，行业或率先迎来“核心城市核心区+优质产品”细分市场企稳，同时销售限价放开、土拍条件优化有望带来盈利

空间改善。多数房企由于保交付、降负债仍在休养生息，仅部分优质房企具备持续拿地能力，能够把握行业最新变化率先受益，重点

关注库存结构优化、拿地能力及产品力强的房企。

加快库存去化已成共识，关注地市高点拿地比例及结构。当前房企土储规模收缩，加快库存去化、轻装上阵已成共识。较优库存结构

或反映为地市高点拿地少、结构好，隐含高价地打折能顺利出售、对毛利率、减值等负面影响可逐渐消化，不会持续侵蚀利润、占用

现金流。结合2022年及以后拿地占比、 2020-2021年地市高点一二线占比、 2020-2021年地市高点二线主城占比等指标，越秀地产、

中国海外发展、华润置地等主流房企新拿地多、高点拿地布局好，库存结构整体较优。同时建发国际集团、华润置地、滨江集团历史

减值比例更高，减值压力释放更为充分。

品质化趋势把握需持续拿地与产品力配合，关注拿地能力与品牌影响力。资金充足度（在手现金、加杠杆能力）为拿地能力重要考量，

兑现度同样值得关注。通过城市标杆项目运营、区域持续深耕有助于品牌口碑打造，各房企产品体系日臻完善。对比来看，中国海外

发展、华润置地、滨江集团等主流房企在手资金及加杠杆能力较强，建发国际集团、绿城中国、滨江集团历史拿地兑现度较高。

投资建议：“核心城市好产品-一线+二线核心区-全国经济企稳-全国楼市企稳-投资企稳”止跌回稳路径下，库存结构优、拿地能力

强、产品力强的优质房企有望率先受益，走出个股行情。结合综合评价与估值情况，建议关注华润置地、越秀地产、中国海外发展、

绿城中国、建发国际集团、滨江集团、华发股份等。

风险提示：1）评价体系及指标合理性风险；2）数据来源准确性风险；3）楼市修复不及预期，行业企稳链条不畅风险。

核心观点
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中央明确促进房地产止跌回稳，核心城市成交边际改善

资料来源：国新办网站，财政部网站，国务院网站，Wind，平安证券研究所 注：数据截至2024/11/22

9月底以来中央出台系列政策支持房地产发展，其中政治局会议明确要促进房地产市场止跌回稳，住建部会同财政部、自然资源部、

央行、金融监管总局等多部门打出“四个取消、四个降低、两个增加”组合拳，同时各地方亦跟进发布呵护政策。

楼市成交边际改善，核心城市更为突出。10月、11月前22日重点50城新房月日均成交套数同比增长5.7%、9.9%，其中一线城市同比

增长29.8%、39.6%；重点20城二手房月日均成交套数同比增长16.8%、22.3%，其中北京同比增长62.8%、40.9%，深圳同比增长

119.3%、107.3%。

9月以来中央密集出台房地产支持政策

时间 会议/文件 内容

9月24日 金融支持经济高质量发
展新闻发布会

降低存量房贷利率、统一房贷最低首付
比例、优化保障性住房再贷款、支持收
购房企存量土地

9月26日 中共中央政治局会议 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

10月17日 国新办新闻发布会介绍
促进房地产市场平稳健
康发展有关情况

“四个取消+四个降低+两个增加”合力
支持地产回稳

11月13日 关于促进房地产市场平
稳健康发展有关税收政
策的公告

优化住房交易契税、增值税，土地增值
税相关政策

重点50城新房月日均成交套数同比
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产品升级迭代趋势明显，好房子去化更具优势

资料来源：地方政府网站，克而瑞，平安证券研究所

住房品质提升符合多方诉求，中央多次强调建设适应人民群众新

期待的好房子，地方发布住宅品质新规放宽建设限制、推升房企

拿地动力，各地新入市楼盘得房率、用材等品质明显提升，作为

绿色建筑衍生品的第四代生态型住宅亦逐步涌现。

高品质项目整体去化较好，如上海高端盘开盘去化率大多80%以上，

同时受益于计容规定放宽带来的产品代际优势，高得房率项目去

化更具优势，根据克而瑞统计，2024H1主要城市70个得房率超

100%项目中，近半项目累计去化率超60%。

城市 政策细则

重庆 对开敞式户属立体绿化庭院不再计入容积率

天津 将原标准“住宅层高宜为2.8米”调整为“住宅层高不应低于3米”

广州
阳台等半开敞、半计容的空间比例从15%放宽至20%，允许设置一个满足连

续开敞不低于40%的主景观阳台不限制进深

深圳
取消“7090”限制，将机房、避难层等公共空间列为“不计容面积”，增

加凸窗尺寸，凸窗的进深由0.6米增加到0.8米

部分城市调整建设要求、放宽计容标准

西安, 30%

广州, 19%
长沙, 17%

成都, 14%

武汉, 

10%

其他, 

10%

2024H1主要城市70个得房率超100%项目分布

≥80%, 18%

60-80%, 
29%40-60%, 

31%

20-40%, 
16%

＜20%, 6%

得房率超100%项目累计去化率分布 2024年上海部分高端盘去化情况（万元/平米，套）

项目 开盘时间 价格 开盘套数 开盘去化率

中海顺昌玖里 2024年3月 17.20 512 99%

滨江凯旋门 2024年4月 17.28 212 100%

凯德茂名公馆 2024年5月 16.80 75 100%

融创外滩壹号
院

2024年8月 17.10 110 100%

前滩百合园 2024年8月 17.12 10 80%
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郊区去化周期更长，止跌预计相对滞后

资料来源：中指，克而瑞，平安证券研究所

根据中指院数据，截至2024年三季度末典型城市杭州、成都、武汉郊区平均去

化周期分别为15.5个月、28个月、34.6个月，均长于主城区的2.2个月、15.4个

月、18.4个月，面临更长调整周期。

同时克而瑞以12个典型城市的2980个板块的住宅小区挂牌参考价为样本，郊区/

刚需类板块抗跌性明显较弱。此外契税、增值税优惠等政策亦更为边际利好二

套房及非普宅等改善客群。

成都分区去化周期（截至2024Q3) 武汉分区去化周期（截至2024.10） 杭州分区去化周期（截至2024Q3）
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城市 板块
房价跌幅

（较2021年初调整幅度）
去化周期
（月）

天津 黄庄 -25% 24.5

武汉

纱帽 -30% 38.5
吴家山新城 -28% 35.1
盘龙城 -26% 29
蔡甸城关 -39% 28.9
中法新城 -38% 28.6

重庆 李家沱板块 -24% 26.9

广州
朱村街道 -25% 38.3
新塘镇 -23% 31.6

知识城板块 -26% 25.5

2024年郊区/刚需板块陷入更长调整周期（数据截至2024Q3）
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行业逻辑：止跌回稳或遵循“好产品——一线+二线核心区——全国”路径

资料来源：平安证券研究所

预计房地产止跌回稳将遵循“核心城市好产品——一线+二线核心区——全国经济企稳——全国楼市企稳——投资企稳”。产品层

面，核心城市好产品去化优势明显；城市层面，一线及二线核心区有望率先企稳，时点取决于收储及城改、降息等政策；全国楼市

企稳或有待于全国经济复苏，更偏后周期。

全国楼市企稳

降息

政策催化

租金有吸引力

正常需求释放

高品质住宅具有

得房率/品质优势

买好房子

新开工/拿地下降 好房子供应不足

好房子率先企稳

供需率先优化

收储

城改

重点城市为主

增量需求

一二手合计

成交趋稳

潜在需求仍在

政策加速释放

一二线库存相

对偏少

一线+二线核心区

率先企稳

产

品

层

面

二线郊区库存

压力较大

城

市

层

面

经济复苏

注：标灰为影响企稳时间的关键政策
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部分优质房企或率先受益

资料来源：平安证券研究所

规模层面，止跌回稳路径下核心城市好产品率先修复，带来总量空间；

利润层面，限价放开及土拍条件优化带来利润率改善；

格局层面，部分优质房企仍具备持续拿地能力，有望把握行业最新变化，率先受益。

主流房企受益行业止跌回稳逻辑

核心城市好产品率先企稳

对应市场空间打开

规

模

层

面
一线及二线核心区率先企稳

利

润

层

面

限价放开

地市降温 土拍优化

好产品具备涨价空间

地价下行

利润率有望改善

格

局

层

面

多数房企休养生息 部分房企率先受益
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核心城市市场容量充足，主流房企份额提升仍有空间

资料来源：中指，平安证券研究所 注：十城为北上广深杭、成都、西安、合肥、武汉、长沙，九家房企为保利发展、中国海外发展、华润置地、招商蛇口、绿城中
国、建发国际集团、滨江集团、越秀地产、华发股份

九家房企十城拿地市占率 九家房企十城销售市占率
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以十大城市为例，2022年、2023年、2024年前10月商品房销售额分别为3.1万亿元、3.4万亿元、2.1万亿元，规模仍相对可观。

2022年、2023年、2024年前10月主流9家房企在十大城市全口径销售额市占率28%、29.5%、30.4%，权益口径销售额市占率18.2%、

20.5%、22.3%，逐年提升；9家房企在十大城市全口径拿地金额市占率35%、43%、46.6%，权益口径拿地金额市占率29.2%、36.9%、

40.2%，均高于对应期间销售市占率，为未来销售份额提升奠定基础。



各地相继取消商品住房销售价格指导

城市 时间 政策内容

郑州 2024年7月31日 住房保障部门不再对新建商品住房销售价格进行指导

西安 2024年10月17日 住建局取消新建商品住房价格指导

深圳 2024年9月29日
商品住房和商务公寓项目由房地产开发企业自主合理确
定销售价格，并报市场监管部门备案，抄报区级住房建

设部门

位置 项目
产品
类型

开盘时间 销售报价区间 价格增幅

上海
黄埔

绿城·外滩
兰亭

高层
2023年1月 128517-167217

10-18%
2024年4月 151194-183694

上海
徐汇

香港置地招
商汇元玺

高层
2023年11月 113695-144192

0-10%
2024年3月 124632-144147

西安
曲江
新区

曲江星河湾
花园

高层
2023年10月 28395-30295

2-9%
2024年4月 30841

10

限价放开下好房子具备涨价基础

资料来源：地方政府网站，克而瑞，平安证券研究所 注：累计去化率截至2024年10月

高品质住宅凭借地段、品质、得房率等优势，在销售限价放开背

景下存在价格上涨可能，如西安同板块四代宅价格高于非四代宅，

上海、西安等地热点片区改善项目预售价格逐批抬升。

城市 区域 板块 最早开盘 项目名称
累计去
化率

成交均价
（元/平米）

西安 高新

软件新
城

2023年8月 保利云谷天汇（四代宅） 97.2% 25399

2023年7月 某项目A 49.0% 22211

丈八路

2023年9月 绿城海棠三章（四代宅） 91.8% 25038

2023年12月 某项目B 24.1% 23012

四代宅与非四代宅项目价格对比 部分续销项目预售证销售报价较前次上涨（单位：元）
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地市降温带来地价回落

资料来源：中指，平安证券研究所

根据中指统计，2024年前三季度300城住宅类用地成交楼面均价同比下降15.9%，一

线城市同比增长16.2%，二线及三四线城市同比下降16.7%、11.5%。

考虑成交均价可能受结构性因素扰动，进一步对比相邻地块，广州、上海均存在可

比地块最新成交价格较此前有所下跌，同时考虑核心城市热门地块土拍条件放宽，

地方政府降低拍地要求、让利房企意图明显。

300城住宅类用地成交楼面均价 一线城市部分成交地块对比

项目名称 土地成交时间 成交楼面价（元/平米）

对照组
1

广州海珠区琶洲南区AH090403地块 2024-10-30 43000

广州海珠区琶洲西区AH040331地块 2023-12-29 75670

对照组
2

广州白云区怡新路以南AB3101046地块 2024-09-30 29907

广州越秀·天河·和樾府 2022-07-20 48300

对照组
3

上海闵行区华漕镇MHP0-1404单元40-02地块 2024-10-25 35642

上海闵行区华漕镇MHP0-1402单元16-05、17-
04地块

2023-07-12 43073 
0.0

5,000.0

10,000.0

15,000.0

20,000.0

25,000.0

30,000.0

300城 一线 二线 三四线

元/平米
2021 2022 2023 2024Q1-3

核心城市热点地块土拍条件放宽

地块 部分土拍条件

广州天河区南
方面粉厂地块

1）不设销售限价；2）建筑限高调整
为150米；3）阳台等半开敞空间占比
扩大至30%、不计容公共开放空间面

积比例由5%扩大至10%

上海徐汇斜土
街道地块

1）不设销售限价，要求装标不低于
5000元/平米；2）不设中小套型要求
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重点关注优质房企库存结构、拿地能力及产品力

资料来源：平安证券研究所

库存结构：关注地市热度回落后获取项目比例、新获取项目规模及调规可能、地市高点拿地分布，若高点拿地聚焦核心城市核心地

段将更易去化，即使打折销售对毛利率及减值等影响亦能逐步消化，不会持续侵蚀利润、占用现金流；

拿地能力：顺利获取核心城市核心项目有助于率先把握“止跌回稳”机遇，同时受益限价放开与土拍条件优化带来的毛利率提升、

高品质住宅在品质/得房率等优势带来的去化率提升；

产品力：强有力的产品打造能力符合住宅高品质化趋势，增强快速去化可能。

产品力强

库存结构优

新拿地多

地市高点拿地结构好

拿地能力强

资金充足
（在手现金充足、加杠杆能力强）

兑现度高

止跌回稳路径下受益房企重要特征
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加快存量库存去化，“轻装上阵”已成共识

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 注：14家房企为保利发展、万科A、华润置地、中国海外发展、招商蛇口、金地集团、绿城中国、龙湖集团、建发国
际集团、中国金茂、滨江集团、越秀地产、华发股份、新城控股；房企土储数据来自公司公告，可能存在口径差异

行业周期波动，向新发展模式过渡过程中，房企加快库存去化，轻装上阵已成共识，主流14家房企存货周转率提升，存货、土储规

模持续下行。同时重视增量投资质量，聚焦“确定性高”的区域投资，优化存货结构，提升变现能力。

14家房企合计存货持续下行
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2022年及以后获取项目优于早期

资料来源：中指，公司公告，平安证券研究所 注：华发股份2024H1拿地金额为权益口径，其余为全口径

考虑房企普遍开发周期为3-4年，但楼市低迷下房企或放缓开发节奏，因此我们选

取2019年以来拿地情况推测房企土储情况。相对而言2022年以来地市热度回落，

房企拿地溢价率明显下滑，预计2022年以后新获取项目结算毛利率大概率整体优

于早年拿地项目。

根据中指数据统计，对比来看，14家房企存量土储中9家房企2022年及以后拿地金

额占比达30%以上，其中越秀地产、建发国际集团、华润置地、中海地产等占比更

为靠前。

部分房企土地储备获取年限分布（2024年中报口径，
货值）

14家房企2019-2024H1拿地金额占比（中指口径）
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2023H2以来获取项目具备调规可能

资料来源：中指，平安证券研究所

自2023H2以来部分城市逐步推出第四代住宅用地及新规，2024年以来出让时明确要求建设第四代住宅的地块明显增多，考虑当前开

工建设周期拉长及政府“去库存”意愿，我们认为不排除实操中建设进度未出地面的项目存在调规可能，即2023H2以来拿地地块可

调规（如调整庭院设计、露台户型设计、计容规则等）为第四代住宅产品。

因此我们统计2023H2-2024H1重点房企拿地金额，14家房企中中海地产、建发国际集团、保利发展、绿城中国相对更高，进一步观察

2024H1拿地情况，建发国际集团、滨江集团、华润置地、绿城中国金额更大。
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高点拿地：核心城市项目更易去化

资料来源：中指，平安证券研究所

高点拿地方面，主要分析存量土储中地市热度较高时期获取土地结构，主要聚焦前文统计22年以前拿地少的9家房企，在20-21年地

市高点拿地质量。

根据中指数据统计，9家房企除保利发展、建发国际集团外，其余房企2020-2021年一二线拿地金额占比均达到80%以上；9家房企除

建发国际集团外，三四线拿地主要分布于长三角及珠三角等核心区域。

细拆建发国际集团2020-2021年三四线拿地，尽管长三角、珠三角拿地占比相对较低，但主要聚焦自身大本营（海西），凭借深耕优

势也有望为销售去化提供支撑。

9家房企2020-2021年一二线拿地占比
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高点拿地：核心区域项目风险相对较小

资料来源：中指，平安证券研究所

由于郊区库存积累且去化周期较长，止跌回稳大概率滞后于核心区改善板块及好产品。进一步将9家房企2020-2021年地市高点拿地

做主城、郊区区分，9家房企中中海、保利、华润、华发整体拿地金额主城占比较高，华发、越秀、中海、保利二线城市拿地金额主

城占比相对靠前。

结合前文统计主流房企2022年及以后拿地占比、2020-2021年地市高点一二线占比，叠加2020-2021年地市高点二线主城占比，越秀

地产、中国海外发展、华润置地等新拿地多、高点拿地布局相对较好，库存结构整体较优。

9家房企2020-2021年二线城市拿地金额主城占比
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累计减值幅度各异，压力释放程度不同

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

减值维度，主流9家房企中华润置地、招商蛇口、保利发展2021-2024H1累计减值规模较大，建发国际集团、华润置地、滨江集团

2021-2024H1累计减值/2020年末存货比例更高。

历史包袱减值充分，叠加房企通过持续拿地逐步优化库存，后续核心城市核心产品率先止跌回稳过程中，更易轻装上阵，对未来利

润现金流等侵蚀亦有望明显减轻。

9家房企2021-2024H1累计减值规模及占存货比例
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拿地能力：资金为主方式为辅，兑现度同样值得关注

资料来源：公司公告，平安证券研究所

我们认为资金充足程度（在手现金规模、加杠杆能力）为拿地能力重要支撑，多元化拿地方式或增加获地筹码，可作为重要加分

项，如通过代建场馆等与地方政府合作、获得相应区域开发资格。

拿地后周转、利润等兑现度同样值得关注，与操盘能力密切相关，涉及前期策划、后期运营以及品牌影响力等多种因素。

越秀地产多元化拿地能力 绿城中国2024H1运营效率延续提升
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主流房企控杠杆趋势明显，在手现金小幅收缩

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：9家房企为保利发展、华润置地、中国海外发展、招商蛇口、绿城中国、建发国际集团、滨江集团、越秀地产、华发股份

2024H1末9家房企整体在手现金6478亿元，较2023年末下降4.8%；净负债率48.3%、剔除预收款后的资产负债率60.9%、现金短债比

221.8%，较2023年末分别提升2.8个、下降0.8个、提升3.7个百分点，三条红线各指标相对稳定。

9家房企在手现金小幅收缩 9家房企三条红线维持稳定
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主流房企在手现金规模、加杠杆空间各异

资料来源：Wind，平安证券研究所

从现金对比来看，2024H1末保利发展、华润置地、中国海外发展现金及现金等价物分别为1454亿元、1166亿元、1000亿元，相对更

多。考虑各房企体量差异，计算现金及现金等价物/总资产比例，2024H1末绿城中国、中国海外发展、保利发展占比更高，在手资

金更为充足。

从杠杆率对比来看，2024H1末滨江集团、华润置地、中国海外发展净负债率相对更低，潜在加杠杆空间更为充足。

9家房企净负债率情况9家房企现金占比情况
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主流房企ROE变化不同

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：ROE计算方法为归母净利润/归母净资产

我们用ROE变化差异对比主流房企拿地兑现度差异，主要考虑：1）ROE同时囊括利润率、周转速度等因素，内涵更为丰富；2）由于楼

市下行带来过去几年行业整体利润率下行，为方便对比，假设同一时期内，各房企投资回报率预期变化幅度相同。基于上述假设，由

于预期变化幅度一致，历史ROE变化作为投资回报率实际变化幅度，可近似反映实际情况相对预期偏离大小，平均ROE上升越多意味着

兑现度越高。为避免单一年份扰动，最终采用2022-2023年平均ROE与2020-2021年平均ROE差值。

对比来看，9家房企中建发国际集团、绿城中国、滨江集团2022-2023年平均ROE与2020-2021年平均ROE差值排名靠前，或反映拿地兑现

度相对较高。

9家房企ROE变化
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产品力：产品体系日臻完善，多维度树立品牌影响

资料来源：公司官网，平安证券研究所

当前各家房企产品品质重视度持续提升，不同房企根据市场需求、自身资源和能力，针对不同客群，开发出一系列具有相似性和差

异性的房地产产品，形成相对完善的产品体系。

标杆项目、区域深耕有助于口碑打造，如通过高规格运营城市级项目树立品牌印象、通过持续深耕深化客群体验等。

华润置地四条产品线及标杆项目

产品线 特点 标杆项目 效果/实景图

瑞系
TOP级产品系，以“先锋、极致、境界”为产品精神，研发
重点关注定制户型、灵活结构、生态立面、天际会所等

武汉瑞府
荣获“2023年全国十大顶级豪宅产品

系”

悦系
以“雕刻、高定、仪式”为产品精神，研发产品硬核涵盖

“经典立面”、“定制户型”、“智慧生活家等”
东莞悦府

润系
以“温润、雅致、均衡”为产品精神，地域分布最广、项目

数量最多
深圳超核中心润府

荣获“2023年全国十大轻奢精品”

时光系
充满人文情怀与浪漫色彩的特色产品线，产品精神为“温情、

人文、烟火”，包含“学府风”、“工业风”两类分支
沈阳时代之城
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主流房企受益程度综合评价

一级评价指标 二级评价指标 指标内涵 评价标准

库存结构

新拿地占比 2022-2024H1拿地金额/2019-2024H1拿地金额 得分分布1-9，数值越高得分越高

地市高点拿地结构
2020-2021年拿地金额一二线占比 得分分布0.5-4.5，数值越高得分越高

2020-2021年二线城市拿地金额主城占比 得分分布0.5-4.5，数值越高得分越高

历史减值幅度 2021-2024H1累计减值/2020年末存货 得分分布1-9，数值越高得分越高

拿地能力
资金充足度

在手现金（2024H1现金及现金等价物/总资产） 得分分布0.5-4.5，数值越高得分越高

加杠杆空间（2024H1净负债率） 得分分布0.5-4.5，数值越小得分越高

拿地兑现度 2022-2023年平均ROE-2020-2021年平均ROE 得分分布1-9，数值越高得分越高

新拿地占比 高点拿地一二线占比 高点拿地二线主城占比 历史减值幅度 在手现金 加杠杆空间 拿地兑现度 库存结构得分 拿地能力得分 总得分

建发国际集团 8 0.5 1.5 9 3.0 3.0 9 10.0 15.0 34.0

华润置地 7 2.5 2.5 8 2.5 4.0 5 12.0 11.5 31.5

越秀地产 9 4.5 4.0 6 0.5 0.5 6 17.5 7.0 30.5

滨江集团 5 4.0 0.5 7 2.0 4.5 7 9.5 13.5 30.0

中国海外发展 6 3.0 3.5 1 4.0 3.5 2 12.5 9.5 23.0

绿城中国 2 1.5 1.0 4 4.5 1.5 8 4.5 14.0 22.5

招商蛇口 3 3.5 2.0 5 1.5 2.5 3 8.5 7.0 20.5

华发股份 4 2.0 4.5 3 1.0 1.0 4 10.5 6.0 19.5

保利发展 1 1.0 3.0 2 3.5 2.0 1 5.0 6.5 13.5

评价体系

评价结果

资料来源：中指，Wind，公司公告，平安证券研究所 注：由于产品力难以定量衡量，综合评价体系未包含产品力
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投资建议

 行业止跌回稳预计遵循“核心产品-核心城市-全国”路径，住房品质提升及低能级区域库存压力较大下，或率先迎来“核心城市+

优质产品”细分市场企稳，同时销售限价放开、土拍条件优化有望带来盈利空间改善。结构上，多数房企休养生息，部分优质房

企或率先受益；特征上，库存结构优、拿地能力强、产品力强的优质房企有望把握行业最新变化，同时历史包袱有限，更易轻装

上阵，走出独立行情。通过量化打分构建主流房企综合评价体系，结合PB估值，建议关注华润置地、越秀地产、中国海外发展、

绿城中国、建发国际集团、滨江集团、华发股份等。

综合评价得分与PB对比

资料来源：中指，Wind，公司公告，平安证券研究所 注：PB截至2024/11/25
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风险提示

 1）评价体系及指标合理性风险：由于产品力难以量化，综合评价未将其纳入其中，存在一定局限。同时，部分评价指标定量描绘

时采用一定假设，可能影响结果准确度。

 2）数据来源准确性风险：本文拿地数据来自中指，可能与公司公告存在差异，导致相关结论和指标并不完全准确。

 3）楼市修复不及预期，行业企稳链条不畅风险：若楼市修复不及预期，行业止跌回稳链路不畅，将导致主流房企受益程度有限，

销售及业绩表现不及预期风险。
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