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核心要点

1、业绩降幅走阔，减值压力增加

• 2024上半年20家房企总营业收入跌破1万亿元，为9758亿元，同比-14.6%；归母净利润241亿元，同比-57.8%，2021年以来跌幅逐渐扩大；毛利率为
14.73%，同比-3.2pct，较2023年平均值下降1.3pct；净利率3.8%，同比-3.2pct，较2023年平均值再度降低0.1pct；样本企业平均净利率自2019年以来
逐年降低，较2019年-10.8pct。归母净利润降幅显著超过营业收入降幅，主要受到3方面影响：1）毛利率下降；2）少数股东权益增加，结算权益比下降，
2024H1少数股东损益占比为35.4%，同比+7.4pct；3）资产及信用减值增加，2024H1样本房企资产及信用减值为78亿元，较2023H1增长4.2倍。

2、融资边际改善，销管费率被动提升

• 20家样本房企2024H1有息负债为2.99万亿元，同比增幅由负转正，同比+2.55%，有息负债规模增加。房企加权平均融资成本呈现下降趋势，部分头部房
企融资成本低至3.2-3.3%之间，融资成本降幅大致在20-50bp，融资成本边际改善。2024H1样本房企平均销售费率及管理费率分别为2.73%和2.55%，较
2023年分别+0.14pct和+0.27pct。虽然降本增效趋势仍在，但2023年以来新房销售去化率承压，部分央国企增加渠道使用，渠道费用有所增加，且24H1
营业收入大幅下行，计算费率的分母端下降，被动推升费率水平。

3、销售不振，投资开发低位运行

• 销售规模下行超3成，房价结构性变动保持稳定。20家样本房企2024H1总销售金额1.27万亿元，同比-33.6%；销售面积6551万平米，同比-32.3%，销售
均价1.94万/平，同比-2%。20家样本房企销售金额及销售面积承压，销售均价受改善房源结构性成交影响基本保持稳定。

• 拿地意愿下降，投资节奏放缓。13家样本房企2024H1总拿地面积1196万平米，同比-62.9%；拿地金额1615亿元，同比-64.2%。房企的拿地强度在2023
年有所恢复，但2024H1呈现下降趋势，拿地强度仅为14.8%，而2023H1拿地强度为28.4%。拿地销售面积比自2021年以来下降到1以下，尽管2023年有
所恢复，2024H1重现下降趋势，且已降至新低的0.23，房企整体上仍处于深度去库存阶段。

4、估值情况与投资建议

• 当前行业仍然处于深度调整进程中，行业销售及投资端持续承压，24H1部分典型房企净利率由正转负，房企仍面临缩表压力。本轮周期对于房企来说可能
进行到极致出清的状态，结合当前及未来“双轨制”下的行业走势，我们预计未来刚需市场将是“红海市场”，将持续受到保障性住房和低价二手房的冲击，
改善市场则为“蓝海市场”，能够开发好产品的房企数量有限。此外，当前阶段能够逆势拿地的房企具备毛利率改善的潜力。我们认为，24年政策企稳市场
是大概率事件，基本面较好的一线城市具备率先企稳的可能性。因此，我们看好聚焦核心城市+逆势拿地+强产品力房企，政策加码和基本面季节性修复均
有机会带动地产板块估值修复，建议关注：A股 - 保利发展、招商蛇口、滨江集团；H股 - 华润置地、中国海外发展、建发国际集团、绿城中国等。

5、风险提示：政策出台速度不及预期；销售量价修复不及预期。
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样本公司选择

• 本次中报综述，我们在房地产板块中筛选出20家已披露2024年中报、具备持续经营能力的公司，根据房企的股东背

景将其分为央国企、混合所有制房企、民营企业。我们就房企2024年中报所披露的经营情况、投资情况、盈利能力

等多方面数据进行对比分析。

房企分类 个数 样本公司

央国企 13
保利发展、中国海外发展、招商蛇口、华润置地、华发股份、建发国际集团、
越秀地产、中国金茂、远洋集团、天健集团、城建发展、大悦城、首开股份

混合所有制房企 4 万科A、金地集团、绿城中国、绿地控股

民营房企 3 滨江集团、龙湖集团、新城控股
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