
2024年房地产行业 2023年年报与 2024年一

季报综述：房企销售与投融资均缩量_业绩与

利润率持续探底

1 经营情况分析：销售投融资均缩量，行业格局逐步稳定

1.1 销售：百强房企销售规模基本回到 16-17 年水平，民

营房企销售市占率降至四成

1.1.1 2023 年百强房企销售降幅近两成，规模基本回到 

2016-2017 年水平

2023 年百强房企销售规模下降近两成，销售规模基本回

到 2016-2017 年水平，仍处于低位调整期； 2024 年 1-4 月销

售降幅再度扩大至近五成。2023 年百强房企全年实现全口径

销售金额 6.01 万亿元， 同比下降 17.7%，降幅较 2022 年收窄

了 24.6 个百分点；权益口径 4.24 万亿元，同比下降 17.0%， 

降幅较 2022 年收窄了 25.4 个百分点，降幅虽然较 2022 年有

所收窄，但整体销售规模已经回到 2016-2017 年的水平。2021 

年以前，百强房企销售增速始终高于全国商品房销售增速，即

使在销售 景气度较低的年份，例如 2014 年虽然全国商品房销

售大幅下滑，但是百强房企销售增速仍然有韧 性（当年同比

增速高达 35%），而 2021



 年开始百强房企销售较差，低于全国商品房销售增速 （

2021、2022、2023 年全国商品房销售额同比增速分别为 4.8%

、-26.7%、-6.5%）。可见，2014 年 虽然市场不景气，房企还

是有冲规模的诉求；而 2021 年开始房企资金压力较大，普遍

放慢扩张速 度，追求稳健发展，土地市场热度欠佳，规模诉

求明显减弱。这也体现在千亿规模房企明显减少。 2023 年全

口径销售金额规模超过千亿的房企仅剩 16 家（保利、万科、

中海、华润、招蛇、碧桂园、 绿城、建发、龙湖、金地、滨

江、越秀、金茂、华发、铁建、绿地），较 2022 年减少了 4 

家，较 2020-2021 年减少了 27 家。2024 年 1-4 月，百强房企

实现全口径销售金额 1.19 万亿元，同比下降 48.5%，权益口

径 8504 亿元，同比下降 48.0%，同比降幅较 2023 年全年再度

明显扩大。





各梯队房企规模增速也呈现一定的分化，头部房企销售

降幅相对较小。2023 年 CR5、CR10、CR20、 CR50、CR100 

全口径销售额增速分别为-11.8%、-13.2%、-14.5%、-16.3%、-

17.7%；2024 年 1-4 月 分别为-39.1%、-42.5%、-45.7%、-

48.2%、-48.5%。我们看到 CR5 头部房企销售降幅小于其他，

随 着行业逐步出清，在市场长期低迷的情况下，头部房企在

营销、产品等各方面优势下，销售降幅相 对小于尾部。

房企销售权益比例开始回升。从销售来看，2016 年-2022 

年百强房企销售权益比例不断下滑，反映 出房企合作增多，

我们认为降成本、扩规模、分散风险是合作开发增多的主要原

因。不过，2023 年百强房企销售权益比例同比提升了 0.6 个百

分点至 70.7%，2024 年 1-4 月再度提升至 71.7%，在 合作开发

中并表主动权提升。头部房企相对权益比例更高，对项目仍保

留了较大的话语权和操盘权， 2023 年 CR5 销售权益比例为 

72.0%， 2024 年 1-4 月为 72.7%，高于其余房企。

百强房企销售均价保持增长。2023 年百强房企销售均价

为 1.79 万元/平，同比增长 10.8%，增速显 著好于全国商品房

销售均价（同比增长 2.2%）；2024 年 1-4 月百强房企销售均

价为 1.76 万元/平， 同比增长 0.2%。具体来看，CR5 的销售

均价增速相对更高，2023 年、2024 年 1-4 月分别为 18.7%、



 24.5%，我们认为这一方面或许是因为头部房企相对布

局能级更高的地区，房价更具韧性，销售修 复相对较好；另

一方面或许是因为头部房企产品力和品牌力相对更好，定价相

对更高，同时相对降 价促销的力度更小。

1.1.2 2023 年区域深耕型房企销售目标完成度相对较好，

2024 年 1-4 月规模房企销售明显 转弱

35%的 TOP20 房企 2023 年销售额出现正增长，区域深耕

型房企销售目标完成度相对较好。具体来 看，1）从销售规模

增速来看，TOP20 房企中，2023 年全年销售额同比仍能保持

正增长的有：越秀 地产（+14%）、建发国际（+12%）、华

发股份（+5%）、中海地产（+5%）、华润置地（+2%）、 招

商蛇口（+0.4%）、绿城中国（自投+代建项目）（+0.3%），

均为央国企或是区域深耕型的优质 房企，其余房企均出现了

不同幅度的下滑。2）2023 年房企销售目标的制定普遍较为谨

慎，其中建 发国际、滨江集团、越秀地产顺利完成年初制定

的销售目标，均为区域深耕型的房企，中海地产、 招商蛇口

、龙湖集团的销售目标完成度在 80%~90%之间。

2024 年 1-4 月规模房企销售表现随大市明显转弱。具体

来看，1）TOP20 房企中所有房企 2024 年 1-4 月销售额均出现

了不同幅度下滑，且跌幅相对不小。其中绿城中国（自投+代



建项目）销售金额 同比降幅相对较小，仅为 14.6%，其余房

企降幅都超过三成。2）2024 年给出具体销售目标的房企



 更少更谨慎，仅越秀地产、美的置业、滨江集团、绿城

中国 4 家给出了明确销售目标数值。滨江集 团计划 2024 年销

售规模 1000 亿元以上，占行业总规模的 1%，行业排名前 15 

名以内，绿城中国销 售目标为争取与 2023 年的 3011 亿元销

售额持平，越秀地产则给出了 1470 亿元的具体销售目标数 值

，较 2023 年实际销售增长幅度约 3.5%；美的置业 2024 年销

售目标是 550 亿元左右。此外，华 润置地、招商蛇口分别提

出了维持行业前四、前五的目标，中海地产给出了 2024 年销

售稳中有升 的目标。3）除了销售目标外，也有多家房企给出

了 2024 年的推货计划：华润置地 2024 年计划可 售货值约为 

5308 亿元,其中计划新推的可售货值规模为 2500 亿元；招商蛇

口 2024 年可售货值（不 含年内新拿地项目）约 4500 亿元；

中国金茂 2024 年计划新推盘货值 1000 亿元，可销售的存量房 

货值 1200 亿元；龙湖集团 2024 年计划供货 2400 亿元左右，

其中存量项目 1400 亿元、计划今年新 增 1000 亿元供货；建

发国际 2024 年推货规模大约在 2300~2400 亿元，新增货值 

1600 亿元；越秀 地产 2024 年可售资源 2700 亿元，去化率目

标为 55%；美的置业 2024 年整体供货约 1100-1200 亿 元，

400-500 亿元是新增的货值，接近 700 亿元左右的库存。

1.1.3 行业集中度持续下滑；民企市占率降至约四成



行业集中度连续三年持续下滑，头部房企相对降幅较小

。2023 年 CR5、CR10、CR20、CR50 和 CR100 的权益口径销

售额集中度分别下降了 0.9、0.8、1.8、3.4、4.6 个百分点至 

10.6%、16.2%、 22.5%、30.4%、36.4%，基本回到了 2016 年

的行业集中度水平。2024 年 1-3 月销售集中度持续下 降，

CR5、CR10、CR20、CR50 和 CR100 的权益口径销售额集中

度分别为 9.4%、13.7%、18.4%、 24.2%、28.4%。我们认为一

方面主要是因为在当前市场环境下，规模增长已经不是房企最

主要的诉 求，大中型房企更加追求现金流安全和稳健经营，

短期内拿地和新开工意愿都有所下滑，导致销售 集中度有所

下滑。另一方面，2021 年下半年以来部分百强房企出现了信

用风险暴露事件，风险房 企的销售降幅相对较大，其短期内

销售急促下滑影响了整体百强房企销售。

从企业类型来看，行业竞争格局持续优化，2023 年民企

销售占比已经降至四成左右，央企与地方 国企销售规模同比

正增长。过去从销售规模来看，民企的占比较高，2016-2020 

年占比高达 73%- 78%；2021 年下半年以来民营房企暴雷事件

频出，其销售占比逐步降低。2023 年百强房企权益销 售额中

，民企占比为 43.5%，较 2022 年下降了 13.7 个百分点，央企

占比 38.7%，较 2022 年提升了 8.3 个百分点，地方国企占比 

17.8%，较 2022 年提升了 5.4 个百分点。2024 年 1-4



 月民企权益销售 额占比再度下降至 41.1%，央企提升至 

41.5%，地方国企稳定在 17.5%。从增速来看，央企和地方 国

企权益销售额 2023 年同比分别增长 6%、19%，民企同比下降 

37%。2024 年 1-4 月民企权益销售 额同比下降 55%，降幅也

显著大于央国企。地方国企在当地拥有较高的资源禀赋优势，

且更注重口 碑，在当地具有较高的认可度和信任度，在房企

频频暴雷、很多项目面临烂尾风险的情况下，购房 者更青睐

深耕地方性房企，销售表现相对最好。整体而言，2022 年至

今的两年多以来，央国企： 民营房企销售占比已经基本完成

了从 3：7 变为 6：4 的格局转变，行业格局开始逐步稳定。



1.2 拿地：百强房企拿地量持续收缩，拿地端行业格局逐

步稳定 

1.2.1 百强房企拿地量为 2017 年来最低值，民企拿地金额

占比维持低位

2023 年百强房企拿地量为 2017 年以来最低值，拿地强度

小幅回升。2023 年百强房企全口径拿地金 额 1.55 万亿元，同

比下降 6.2%，同比降幅较 2022 年显著收窄，拿地量为 2017 

年以来最低值，仅 为 2017 年拿地金额的三分之一左右；百强

房企拿地强度（拿地金额/销售金额）为 25.8%，较 2022 年提

升了 3.2 个百分点。2023 年百强房企拿地量价齐跌，拿地建面

合计 1.34 亿平，同比下降 2.6%； 楼面均价 1.16 万元/平，同

比下降 3.6%。头部房企的拿地金额增速和强度相对较高，

CR5、CR10、 CR20、CR50 拿地金额同比增速分别为 10.6%

、7.0%、4.0%、-2.3%，拿地强度分别为 31.5%、 31.8%、

28.6%、26.6%，较 2022 年拿地强度分别提升了 6.4、6.0、5.1

、3.8 个百分点。2024 年以来 百强房企拿地强度持续提升。

2024 年 1-4 月百强房企全口径拿地金额 3028 亿元，同比下降 

23.3%， 拿地建面 3793 万平，同比下降 7.9%，楼面均价 7982 

元/平，同比下降 16.7%，拿地强度为 25.5%， 同比提升 8.4 个

百分点。



2023 年百强房企整体拿地集中度由降转升，头部房企提

升幅度相对较小，或与本身土储丰富、拿 地聚焦有关。2023 

年百强房企拿地金额集中度（拿地金额/全国 300 城土地成交

总价）为 36.7%， 同比提升了 6.6 个百分点，2024 年 1-4 月持

续提升至 44.9%。我们认为整体百强房企拿地集中度上 行是

因为销售不景气的情况下，百强房企以外的更小型房企资金链

存在断裂风险，不再新增项目， 百强以外的房企市占率缩小

。头部房企集中度提升幅度相对较小，CR5、CR10 2023 年拿

地集中度 分别提升了 3.9、5.6 个百分点，我们认为，这主要

与头部房企此前普遍土地储备较为丰富有关，其 补库存的急

迫性不强，且在行业普遍面临资金压力的情况下，更加注重安

全性和稳健度，拿地也更 加聚焦。

从企业类型来看，2023 年拿地房企仍以央国企为主，民

企拿地仍然较弱，拿地端的行业格局已经 逐步稳定。2021-

2022 年民营房企在拿地上的规模收缩比销售更为显著，信用

风险较低、融资渠道 畅通、安全性较高、现金流稳定的央国

企拿地占比提升。2023 年和 2022 年相比投资整体格局未发 生

改变。2023 年百强房企中民企拿地金额占比 28.5%，与 2022 

年基本持平，2024 年 1-4 月为 29.6%；2023 年地方国企拿地

金额占比 32.3%，较 2022 年下降 3.7 个百分点，地方国企托

底拿地的 现象略有减少，2024 年 1-4 月再度提升至



 46.9%；央企 2023 年拿地金额占比 39.3%，较 2022 年提 

升了 3.7 个百分点，2024 年 1-4 月降至 23.5%。从拿地企业来

看，有意愿、有能力仍仅有央国企。 2023 年房企在投资上的

谨慎与聚焦贯穿全年，在这样的投资局面中，央国企的优势显

著。我们认 为，24 年房企投资大概率将保持谨慎的态度，在

影响房企投资的两大因素：市场预期与资金未有 明显好转之

前，房企拿地意愿不会出现明显回升。未来投资分化或将加剧

，一方面在于取消限价后 城市间、地块间的热度分化，另一

方面在于销售率先企稳、获得更多融资支持、现金流更加稳健

的 房企将是更多土地资源的获得方。

1.2.2 拿地金额排名靠前的主要为央国企

房企资金链紧张叠加销售景气度下行，房企普遍减缓了

拿地力度，2023 年拿地排名靠前的主要为 央国企。2023 年中

海地产（拿地金额 1272 亿元，同比增速 46%，拿地强度 41%

）、保利发展 （1261 亿元，-7%，30%）、华润置地（1102 

亿元，3%，36%）、建发国际（888 亿元，28%， 47%）、万

科（861 亿元，8%，23%）、绿城中国（793 亿元，34%，

41%）、招商蛇口（645 亿元， -15%，22%）、滨江集团（

577 亿元，-27%，38%）排名靠前。拿地金额 TOP20 房企中

，中海、



 绿城、建发、铁建、金茂、华润、万科、龙湖，2023 年

拿地金额同比保持正增长，中海、建发、 绿城、铁建、中建

东孚、伟星房产拿地强度超过 40%。

2024 年 1-4 月 TOP20 拿地榜单中有多家“建筑系”房企。

2024 年 1-4 月滨江集团、建发国际、华 润置地、绿城中国拿

地金额排名靠前，均超过 150 亿元，拿地强度分别为 59.1%、

50.2%、24.9%、 29.3%，TOP20 房企中滨江集团、中建壹品

、大悦城、大华集团拿地金额同比增幅较大，滨江集团、 建

发国际、中建壹品、中国铁建、国贸地产、大悦城、城建集团

、大华集团、中建信和拿地强度均 超过 50%。我们发现当绝

大部分民营房企减速后，得益于充足的资金优势和较为完善的

产业链资 源， 以中建、中铁建、中铁等为代表的“建筑系”央

企近两年逆势补仓， “建筑系”房企逆势发力地 产业务，且在

土拍市场的影响力扩大，主要原因在于：1）建筑企业的主营

业务是工程承包，而承 接房地产项目，一直以来都是低价中

标+垫资进场。从 2021 年下半年以来，房企资金链紧张，接

连 暴雷，把多家建筑企业拖入债务泥潭，建筑企业更想把握

开发的主动性。 2）对于做建筑施工出身 的企业来说，做房地

产开发具有资金优势，作为建筑企业旗下的地产平台，同时也

是央企子公司， 资金与融资优势显著；同时还具备完善的产

业链。



1.3 开竣工：典型房企 2023 年开竣工集中度均下降；预

计 2024 年开竣工规模将出 现双位数负增长

典型房企开竣工集中度均下降，预计 2024 年典型房企开

竣工规模将出现双位数负增长。从行业整 体情况来看，2023 

年全国商品房新开工和竣工面积同比增速分别为-20.4%和 

17.0%，新开工规模显 著下滑主要是因为房企资金紧张以及销

售不景气，房企拿地和新开工意愿持续低迷，竣工同比实现 

大幅增长，一方面 2022 年的部分工程延期至 2023 年竣工，另

一方面，2020 年下半年至 2021 年上 半年新开工体量相对较高

，按照 2-3 年的结算期考虑，这部分项目在 2023 年交付。从

典型房企的 开竣工情况来看，2023 年 7 家典型房企新开工面

积合计 5266 万平，同比下降 25.2%，2023 年开工 计划完成度

均值为 85%，新开工集中度也同比再度下滑 0.4 个百分点至 

5.5%。其中 5 家房企公布了 2024 年的新开工计划，按照计划

，预计 2024 年新开工较 2023 年实际新开工仍将下降 12%。

2023 年 12 家典型房企竣工面积合计 1.93 亿平，同比增长 

0.8%，2023 年竣工计划完成度均值为 93%， 竣工集中度为 

19.3%，较 2022 年相比下降了 3.1 个百分点。其中 8 家房企公

布了 2024 年的竣工计 划，按照计划，预计 2024 年竣工较 

2023 年实际竣工将有 19% 的下降。



1.4 融资：全年融资规模同比持续下滑，融资成本持续下

行

2023 年房地产行业融资规模同比下降，融资成本持续下

行。2023 年全年房地产行业国内外债券、 信托、ABS 发行规

模合计 7223 亿元，同比下降 15%，但降幅较 2022 年显著收

窄，平均发行利率 3.81%，同比下降 0.16 个百分点；2024 年 

1-3 月为 671 亿元，同比下降 29.6%，平均发行利率再度 降至 

3.11%。2023 年国内债券发行规模 4233 亿元，同比减少 9%，

平均发行利率 3.57%，同比提升 0.14 个百分点；海外债券发

行规模 219 亿元，同比增长 25%，平均发行利率 6.39%，同比

提升 1.29pct；信托发行规模 297 亿元，同比下降 71%，平均

发行利率 7.05%，同比下降 0.47 个百分点； ABS 发行规模 

2473 亿元，同比下降 7%，平均发行利率 3.60%，同比提升 

0.13 个百分点。2023 年 房地产行业国内外债券、ABS 发行期

限 1 年及以下、1-3 年、3 年以上分别占比 24.9%、29.5%、 

45.6%。主流房企中 2023 年招商蛇口、金融街、华润置地发

行债券规模较大，分别发行 307、200、 180 亿元，平均发行

利率分别 2.71%、3.50%、2.79%。

房企 2024 年国内外债券到期规模小于 2022、2023 年，

但考虑到新增融资规模在持续收缩，房企资 金压力仍然不小

。2024 年全年房地产行业国内外债券到期规模合计 7703



 亿元，小于 2023 年的 9580 亿元和 2022 年的 8795 亿元

。2024 年 1-4 月已经到期偿还了 3269 亿元，占全年到期总量

的 42.4%，5-12 月还有 4434 亿元待偿还，其中 6 月、8 月为

两个到期小高峰，分别到期 761、858 亿元 的国内外债券。具

体来看，2024 年以下主流房企面临债务到期压力：恒大（598 

亿元）、首开股份 （223 亿元）、华润置地（216 亿元）、金

地集团（206 亿元）、万科（195 亿元）。

2 行业财务指标分析：2023 年业绩、利润率、现金流均

承压， 2024Q1 压力犹存

2.1 2023 年行业营收业绩均承压；预计未来短期业绩仍将

承压

前期销售增速下滑使得近两年房企结算承压，2023 年行

业整体营收规模再度出现负增长，但降幅 较 2022 年收窄。我

们选取了 2023 年申万板块所有 107 家 A 股上市房企作为样本

分析行业整体财务 表现。2023 年 107 家 A 股上市房企实现营

业收入 2.61 万亿元，同比下降 0.8%，再度出现负增长， 主要

原因在于，从过去销售来看，2018 年以来，在“房住不炒”政

策主基调下，整体规模增速明 显放缓；而伴随着销售增速的

放缓，房企结算在近两年也受到一定影响。不过由于 2023 年

房企竣 工表现普遍好于 2022 年，因此相较于 2022 年营收同

比下滑 8.5%，2023 年营收规模的降幅显著收



 窄。具体来看，107 家 A 股房企中，56 家营业收入同比

下滑，占比 52%，51 家营业收入同比仍然 正增长，占比 48%

。

2023 年行业整体业绩出现亏损，超过七成房企业绩出现

亏损或下滑。2023 年行业归母净利润-136 亿元，在继 2021 年

业绩同比下滑 60.4%、2022 年同比下滑 97.1%后，出现明显亏

损。107 家 A 股 房企中，有 39 家（占比 36%）出现亏损，在

剩余盈利的房企中，37 家（占比 35%）出现归母净利 润下滑

，仅 23 家（占比 21%）归母净利润仍保持正增长，另有 8 家

（占比 7%）扭亏为盈。我们认 为 2023 年房企归母净利润普

遍下滑的主要原因有：1）低利润地块进入结算期，结转项目

毛利率低， 整体行业毛利率持续承压，行业整体毛利率较 

2023 年下降了 1.2 个百分点至 16.9%，处于 2015 年 来的最低

位，跌至 2018 年毛利率较高时期（32.7%）的一半左右。虽

然 22、23 年以来房企拿地利 润率有所改善，但由于过去两年

楼市低迷，部分房企进行了降价促销行为，导致利润空间被挤

压， 因此行业结算端利润率回升的时点仍存在不确定性，可

能要到 2026 年之后。2）市场景气度持续下 行导致资产和信

用减值计提规模进一步增加：受房地产市场景气度持续低迷的

影响，近两年房价面 临一定的下行压力，且房企普遍通过降

价促销的方式推动销售回款提速，在综合评估销售回款和资



 产规模之后多数房企计提资产减值，同时也计提了各项

金融工具减值准备所形成的预期信用损失。 2023 年 107 家 A 

股房企合计资产减值损失 850 亿元，信用减值损失 248 亿元，

合计 1098 亿元，较 2022 年增加 13 亿元。当前市场仍然低迷

，新房销售价格仍存在较大的调整压力，因此大部分房企 对

于 2024 年的减值准备是否有可能进一步增加仍存不确定性。3

）非并表合作项目收益减少：107 家 A 股房企投资收益同比下

降 35.9%至 392 亿元，可能是因为非并表项目利润率下降或非

并表项目 权益占比下滑。4）合作项目增多致使少数股东损益

占比提升：近两年来房企合作已成常态，通过 合作开发，房

企可以用相对较少的资金撬动更高的销售规模，也有助于房企

高效获取土地、分散风 险、在项目开发中优势互补。利润分

配更偏向少数股东，进一步削弱母公司的盈利能力，107 家 A 

股房企少数股东损益为 157 亿元，同比虽下降 51.6%，但仍然

盈利。

2024 年一季度行业整体营收规模同比仍下降；业绩虽然

扭亏为盈，但仍然承压。2024 年一季度房 地产板块实现营收 

3604 亿元，同比下降 13.7%；归母净利润 3 亿元，同比下降 

98.1%，虽然和 2023 年全年相比扭亏为盈，但业绩仍然承压

。业绩同比大幅下滑的主要原因有：1）低利润的地块 持续进

入结算期，导致毛利率同比下滑 1.3 个百分点至 16.7%，较 



2023 年全年的 16.9%再度下滑。
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