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稳健经营优势凸显，助力央国企穿越周期

—— 央国企引领专题                                        2024年11月19日

●     行业整体筑底，政策持续发力： 截至2024年10月，全国商品房销售面积 

7.79亿平方米、销售金额7.69万亿元、房地产开发投资额累计值为8.63万亿 

元，分别是去年同期的84.18%、79.10%、89.98%。销售和投资均筑底。政策 

方面，2024年9月开始，各部门针对房地产行业的需求、融资、库存等方向 

出台支持政策，大力支持行业止跌回稳。

●   头部房企中的央国企数量增加： 我们按照克而瑞统计的权益销售金额口径，  

2023年 TOP30  的房企中已有15家央国企，其中 TOP5 房企中4家为央国 

企。从权益销售金额的同比增速看，2023年TOP30  中的央国企的同比增速为 

7.30%,表现优于TOP30 房企表现(-14.72%)。在行业整体承压的背景下， 

头部央国企的表现亮眼。行业筑底阶段，房企拿地趋于核心，由于核心区域地 

价相对较高，拿地门槛相对较高。2024年前10月TOP30 房企中，国企和非 

国企在核心22城拿地金额占比看，国企和非国企占比分别为76.25%、  

23.75%。从房企数量看，核心22城拿地金额TOP30 的房企中，仅4家非央 

国企。

●      集中度提升或为行业发展趋势：经过我们整理发现，中国香港和美国的楼市 

集中度相对较高。1)历经多次周期后，中国香港的房地产市场较为成熟。截 

至2022年末，中国香港的地产开发/地产租赁业的行业集中度相对较高，  

CR10 、CR20 、CR50 分别为0.45、0.62、0.84,并且整体的集中度趋势向上， 

十年间CR50 提升0.17。2)美国的流通住房以成屋为主，开发商竞争格局较 

稳定。从新建独栋成屋成交量看，2022年TOP10  开发商市占率为43.5%;从 

房屋竣工量看，TOP10  开发商占比为28.1%,行业集中度相对较高。

●  央国企发展优势明显： 地产下行周期中，央国企或凭借融资优势穿越周期。  

取2024年 H1 权益销售金额排名 TOP20  房企的新增融资成本比较，剔除未  

披露平均融资成本的房企后，截至2024年上半年末，TOP20  中的央国企房企  

的平均融资成本均值为3.41%,非央国企房企的平均融资成本均值为4.64%。

●  投资建议：由于行业整体面临成交规模下行的压力，行业集中度有望提升，优 

秀的央国企或具备良好的信用背景、稳健的运营风格、相对较低的融资成本等 

特点，在前期投资拿地和销售的阶段均有优势。随着行业的进一步发展，我们 

认为央国企有望进一步提升行业地位，行业有望持续向头部集中。随着政策自 

上而下对行业的支持力度逐渐加大，我们认为头部房企的估值有望提升。基于 

此，我们看好具有代表性的央国企公司：保利发展、招商蛇口、招商积余；建 

议关注：华润置地、中国海外发展、越秀地产、华发股份、建发国际、中国金 

茂等央国企公司。

●  风险提示：宏观经济不及预期的风险、政策推动和实施不及预期的风险、房价 
大幅波动的风险、行业发展不及预期的风险、房屋销售不及预期的风险、行业 
销售不及预期的风险。

房地产行业

推荐     维持评级

分析师

胡孝宇

凶：huxiaoyu_yj@chinastock.com.cn 
分析师登记编码：S0130523070001

相对沪深300表现图         2024-11-19

相关研究

1.【银河地产】行业点评_房地产行业_再提地产， 

需求侧或迎进一步放松

2.【银河地产】行业点评_房地产行业_供需两端全 

面发力，政策空间再打开

3.【银河地产】房地产行业深度报告_收储的平衡支 
点与前行之路



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明

4.【银河地产】行业点评_加快构建新模式，推进地 产新篇章_三中全会专题研究

5.【银河地产】2024年中期策略报告_静待地产新 黎明



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。
3

中国银河证券|CGS                                                                 行业深度报告 · 房地产行业

目录

Catalog

一 、行业整体筑底，政策持续发力 .....................................................................4

二、头部房企中的央国企数量增加 .....................................................................6

三、集中度提升或为行业发展趋势 ................................................................... 10

四、央国企发展优势明显 ........................................................................... 13

五、投 资 建 议 ....................................................................................21

六、 风险提示 .....................................................................................23



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。

中国银河证券|CGS                                                                        行业深度报告·房地产行业

一、行业整体筑底，政策持续发力

1. 基本面现状

截至10月，2024年的商品房销售面积为7.79亿方，是去年同期的84.18%、商品房销售金额 

为7.69万亿元，是去年同期的79.10%。从累计销售面积的同比降幅看，2024年1-10月的同比降 

幅呈缓慢收窄趋势，但全年累计水平与过往年度存在差距。

从投资金额看，截至10月，2024年的房地产开发投资完成额累计值为8.63万亿元，是去年同 

期的89.98%,其中开工面积为6.12亿方，是去年同期的77.33%,投资依旧在筑底。

图1:2019-2024年1-10月房地产全国销售面积及同比增速

资料来源： Wind,      中国银河证券研究院

图3:2019年-2024年1-10月全国房地产投资额及同比增速

资料来源： Wind,      中国银河证券研究院

图2:2019-2024年1-10月房地产全国销售金额及同比增速

资料来源： Wind,     中国银河证券研究院

图4:2019年-2024年1-10月全国开工面积及同比增速

■房屋新开工面积 ——同比增速
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资料来源： Wind,       中国银河证券研究院
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将销售、投资、新开工等各项指标在2023年和2024年前10月的累计值分别占去年同期的比 

例比较后，我们发现今年的投资和销售面积所占比例有所修复，但销售金额所占比例下滑相对明显， 

主要原因在于商品房销售均价在2024年上半年的波动较大。2023年全年的商品房销售均价为 

10437.38元/平米，2024年前10月的销售均价为9862.06元/平米。因此整体销售的表现呈现以价 

换量的现象。
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图5:2023年和2024年前10月各项指标分别占去年同期的比例  
图6:2019年-2024年1-10月全国商品房销售均价

一商品房销售均价

11,500

(元/平米)

11,000

10,500

10,000

9,500

9,000

8,500

8,000

资料来源：Wind,     中国银河证券研究院

2 .政策现状

从2022年开始，针对需求端的政策持续出台；2023年7月政治局会议上明确指出房地产供求 

关系发生重点变化，同年三季度部分城市陆续出台“认房不认贷”的政策；2024年上半年，央行针 

对房企的融资端和行业的需求侧分别出台政策，在供需两侧支持房地产行业发展；2024年9月开 

始，各部门针对房地产行业的需求、融资、库存等方面大力支持房地产行业止跌回稳。

表1:2022年至今重要政策

时间 政策文件 政策内容

2022年11月
“第二支箭”延期并扩容，支持民营企业 

债券融资再发力

交易商继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具(“第二支箭“),支持包括房地产企业在 

内的民营企业发债融资。

2023年7月 中央政治局会议

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7月 住建部召开企业座谈会

要继续巩固房地产市场企稳回升态势，大力支持刚性和改善性住房需求，进一步落实好降低购   

买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人住房贷款“认房不用认贷” 

等政策措施；继续做好保交楼工作，加快项目建设交付，切实保障人民群众的合法权益。

2024年1月 城市房地产融资协调机制

以项目为对象，抓紧研究提出可以给予融资支持的房地产项目名单，协调本行政区域内金融机

构发放贷款，精准有效支持合理融资需求。信贷资金要确保封闭运行、合规使用，坚决防止挪 

用。省级层面要跟踪检测落实情况，加强敦促指导。国家层面将建立城市房地产融资协调机制 

项目信息平台，实行周调度、月通报。
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