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分析中國總經
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資料來源：European Central Bank、財經M平方 3

三道紅線使房市景氣下行，改善房企體質
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《住房制度改革方案》 美國次貸危機

中國過往大舉刺激房市釀成泡沫，去槓桿之路步履蹣跚
• 中國自 98年推動房地產商品化，並以寬鬆的貨幣政策和法規刺激國內房市。21年房地產

直接投資額達 16,455兆人民幣，佔中國 GDP 7.8%，故房地產儼然成為中國經濟的火車頭

• 然而，16年習近平首次提出「房住不炒」、20年後實施「三道紅線」等一系列打房政策，

試圖以去槓桿的手段壓抑泡沫化的房地產市場。19年起許多大型房企浮現債務危機，使得

民眾過度拋售手上之房產商品，以及爛尾樓事件頻傳，進而使房價由盛轉衰
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(R)
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自發性投資解封後仍下行，政策成效未顯國有控股支撐，預期民間投資由政策兜底

固定資產投資在房市疲軟下缺乏動能，落底時間緩慢且長

資料來源：國家統計局 4

採購經理人指數物價 進出口消費&投資
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房地產開發企業到位資金當年累計年增
本年到位資金(%)

自籌資金(%)

各項應付款(%)

工程款(%)

工程款

自籌資金

封控時期

• 十一月 NMI 50.2（前值 50.6），自年初解封 3 月達高點 58.2 後一路下行，服務業支撐實

體經濟力道正在減弱。建築業 55.0（前值 53.5），主要受惠於近期國債增發、保交樓

• 十一月固定資產投資累計年增 2.9%（前值 2.9%），受房地產投資 -9.4%（前值 -9.3%）

拖累，且民間投資 -0.5%（前值 -0.5%）仍疲軟，基建投資 5.8%（前值 5.9%）表現平平

• 房地產開發到位資金累計年增持續下行，推估主因為僅有救市政策給予支撐，佔比最大之
自籌資金及連結上下游之應付款未見明顯回升，房市景氣預期在 2H24 始見復甦
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三條紅線 槓桿停滯中央化債

自籌資金, 
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11.7%

房企投資開發資金來源
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投資人
截至2Q23，中國居民槓桿率為 63.5%，
雖低於美韓英日，仍較 2000 年增長達
8 倍，主要增幅集中於2020年三條紅線
實施以前

利率錨定對象：
5年期 LPR加點

房地產屬一個龐大的信用市場，房企、地方政府皆存在槓桿

資料來源：國家統計局、中國信託業協會、小林說、財經M 平方 6

房企暴雷事件比較房市資金流向概覽 政府政策面

商業銀行「兩條紅線」：房地產貸款餘額佔比上限 40 %、個人住房貸款餘額占比 32.5%
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資料來源:恆大集團官網、碧桂園集團官網、融創中國財報 7

中國恆大 碧桂園 融創中國

違約時間點 2021/09 2023/08 2022/05

影響規模
最大

[中國整個房地產市場]
中

[主要是受房企違約浪潮]
小

[今年11月已債務重整成功]
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• 因應中央兆元國債發行以及地方城頭債的置換需求，人行十一月、十二月通過MLF 向市場

分別淨注入 6,000 億、8,000億元的流動性，創單月最高記錄，形同降準 2碼

• 中國房貸利率定錨 5 年期 LPR 考慮加點形成，政府藉調降MLF 進而引導 LPR 下調，以期

提升民眾購房意願，然商業銀行淨息差承壓使調整空間有限。因此，近半年 7 天期逆回購

(利率：1.8% )交易量顯著攀升，11/17監管部門也向金融體系下達「三個不低於」的要求。

明年將進一步實施「白名單」，引導商業銀行向 50 家房企提供無擔保短期融資

隨 5 年期 LPR下調，房貸利率已降至 4.02%歷史低位，人行並持續實施逆回購投放

人行引導 5 年期 LPR下調使房貸利率向下，降低購房門檻

資料來源：中國人行、國家統計局、財經M 平方、風傳媒 8

房企暴雷事件比較房市資金流向概覽 政府政策面
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玻璃期貨價格

玻璃價格長期趨勢向下降低營建成本受房市拖累螺紋鋼價格漲幅低於鐵礦砂

資料來源：中國鋼鐵工業協會、上海期貨交易所、鄭州商品交易所、大連商品交易所 *左右圖貨幣單位：人民幣 11

水平均分

• 螺紋鋼主要消費產業為房地產建築業，由於

房地產業景氣低迷，螺紋鋼價格持平，預期

在 2Q24前價格向上空間有限

• 玻璃作為建築後期材料，受房地產影響長期

走低，因房地產裝潢需求疲軟及進入年底淡

季帶動價格回落，有望提升房企毛利

原物料價格走低，營建成本下降有望提升房企毛利
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溢價率（%）

供地計畫完成率低，一線城市熱度最高城市土地溢價率趨勢向下，降低房企拿地成本

土地市場熱度分化，核心城市為限價令取消後主要受惠對象

資料來源：CRIC、中指研究院、中國土地市場網 11

字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 就業土地

23H1住宅類土地出讓進度（萬平方米）

• 中國自21年實施房價限跌政策（限價令），但對房市無實質支撐效果，不僅導致房企庫存去

化進程受阻，更導致新屋房價跌幅受限，無法反映市場行情。近期部分政府允許取消限價令

• 十一月土地溢價率 3.7%（前值 3.6%），儘管十月官方取消地價上限，合肥、成都等核心城

市拍出溢價率逾 30% 之地塊，然有三四線土地以底價成交，顯示土地市場熱度分化顯著

• 一至十一月全國三百城住宅用地推出量年增 -21.5%，供地計畫完成率不及 70%，顯示建商

對土地需求尚未滿載，部分國資背景房地產開發商大量拿地，成本下降

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

4000

8000

12000

16000

一線 二線 三四線

預供應公告總量 成交面積

成交面積/預公告(R)

(L) (L)



字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 水平均分填入架構

-45

-35

-25

-15

-5

5

15

Apr-21 Aug-21 Dec-21 May-22 Sep-22 Feb-23 Jun-23 Oct-23

房地產新開工面積累積年增
房地產(%) 商品住宅(%) 辦公樓(%) 商業營業用房(%)

近期辦公樓與商業用房始下滑，但住宅持穩累積年增仍為負，房企開發面積不比解封前

新開工面積持續衰退，仍處消化在建樓階段，預期 2H24轉佳

資料來源：國家統計局、中央社、財經M平方 12
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封控時期封控時期

• 房地產新開工面積為觀察房市供給端的先行指標，十月年增 -23.2%（前值 -23.4%），三

大項目皆較疫情時衰退，年初解封後釋放的實體工作需求，僅使辦公樓年增短暫翻正

• 為解決「爛尾樓」問題，人行於 22 年推出總額達 5,500 億的保交樓政策，包含 3,500 億

專項借款，以及 2,000 億的貸款支持計畫，藉此引導商業銀行提供配套融資支持

• 房地產竣工面積指已達供人使用條件之房屋面積，觀察預售屋市場完工及交付的狀況，預

期保交樓延續實施至 1H24，將支撐房地產達 3/4 的住宅完工，推估竣工面積將持穩
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疫後復甦不如預期，住宅投資仍持續下行房住不炒下，開發投資及到位資金長期下滑

房地產開發投資已連續 18個月負增長，中央政策持續出台

資料來源：國家統計局、商傳媒 13

住宅投資, 

75.61%

辦公樓投資, 
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商業營業用房投資, 

7.97%

房地產其他投資, 12.42%

房地產開發投資各類別近三年佔比

封控時期

• 中國固定資產投資主要可區分為採礦業、製造業、基礎建設及
房地產，其中房地產開發投資佔比達 20%，為投資主要動能

• 十月房地產投資細項中，占比達 3/4 之住宅年增 -8.8%（前值
-8.4%），救市政策傳導至供給端須待 2H24 漸進發酵

• 中央正考慮利用專項借貸、抵押補充貸款（PSL ) 等工具，向政
策性銀行提供中長期低成本資金，使其流向有意買房的家庭。
長期而言，供給側改革下房企以多角化經營為轉型目標
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房市買氣整體仍低靡，救市政策等待 1H24發酵

資料來源：中國人行、國家統計局

二手房價跌幅遠高於新房，顯示供需不平衡需求低靡導致商品房銷售降幅未好轉居民部門槓桿率持平，無力再加槓桿買房
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15

居民部門槓桿率

• 21 年開始受限於人民信心不足，居民槓桿率達到 63.5%後未再創高，無力再加槓桿，保交

樓相關救市政策預計於 1H24 挹注民眾信心

• 二手房價走跌，顯示中國整體房市需求下滑，且房價限跌令實施標的以新房為主，二手房

較能反映市場真實價格

• 商品房十一月銷售面積年增 -8% ( 前值：-7.8% )、銷售額年增 -5.2% ( 前值：-4.9% )，雙

雙持續下降，顯示傳統房地產仍低靡，人民傾向以國有控股房企為購屋渠道



• 中國的城市化率僅 65 %，對比開發國家國家城市化率平均達 80 %以上，以城鎮化率每

年提高 1 個百分點推估，尚有 15 年的繁榮期

• 2021後農村人口明顯向一線沿海城市轉移，人戶分離人口持續攀升，工作人口流往城

市，湧入人群之住房需求為 2024至 2025年潛在發展空間

資料來源：緯房研究院、國家統計局

人戶分離人口持續攀升，流動至城市工作需求低靡導致商品房銷售降幅未好轉中國都市化尚有空間，為潛在房市需求
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16

都市化比率

農村人口向城市轉移，一線城市住房需求逆勢上行



二線 三線

• 槓桿率停滯不前、房企暴雷事件頻傳導致人民力負債買房，二三線城市人口外溢，中國

整體房價呈現跌勢，又以三線城市價格跌幅最深。展望 24年，相對低收入與遷移人口

仍有住房需求，因此一線城市房價相對穩健，至今仍處正增長格局。

• 2H21中國提出租賃保障性政策提升租房意願，都市化人群帶動一線城市住房市場，一

線城市租金成交價指數長期維持 100以上，為房地產業潛在投資動能

資料來源：國家統計局、貝殼研究院

對比房價跌勢，租金波動較為平穩需求低靡導致商品房銷售降幅未好轉整體房價下跌，但一線城市之年增始終為正
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17

都市化帶動核心城市住房需求，租屋市場為房企轉型目標
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• 主要城市受購房政策限制買房門檻高，在一線城市住房每月所需還貸價格，較同面積之
套房租金高 2-3倍，多數無力加槓桿者，為滿足短期移入城市需求，轉向租屋市場

• 政府出台租賃市場相關政策，土地供給優惠使長租公寓建設和供應加速，以及刺激需求
之政策包括水電優惠、允許租金抵扣所得稅等提升租需求，助長長租公寓市場存量持升

• 長租公寓提供地段、租金、生活配套等靈活之產品特性，符合當代蝸牛族需求。長租公
寓開業 6個月以上房源平均出租率達 95.9 %，在傳統房氣低迷時，租房市場相對亮眼

資料來源：CRIC、仲量聯行整理、弗若斯特沙利文、頭豹研究院編輯整理

一線城市為主要覆蓋地區，規模逐年擴張需求低靡導致商品房銷售降幅未好轉因需求強韌，長租公寓存量持續上升

18

政策傳導至租賃市場，長租公寓市場快速成長
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推薦個股：萬科Ａ（000002.SZ），國企背景財務持盈保泰

資料來源：萬科 2023半年報、中國財經網、自行計算、萬科財報

萬科企業股份
有限公司

物業管理 物流倉儲 租賃住宅商業開發與運營

萬物雲
上市 (2602.HK)

印力集團
(聯營公司) 萬緯物流 泊寓

房地產開發

2023 H1營業收入占比 前十大股東持有情況
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2022

境內國有法人 境外法人

境內一般法人 基金、理財產品

（主業）
• 業務佈局：房地產開發、物業

服務、物流倉儲服務、租賃住

宅、商業開發與運營

• 策略定位：城市建設服務商

• 萬科最大持股股東，深圳市地

鐵集團有限公司，屬地方國企

字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 股價圖公司簡介字型大小：12 股價圖
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• 物業管理方面近期逆勢增長，子公司萬物雲榮獲 23 年中國住宅物業服務力 TOP 1 企業，

23H1 物業服務營收達 140.4 億元人民幣，年增率達 15.2%。截至九月共營運管理 22.9 

萬間租賃住房，列入保障租屋房屋已有 9.05 萬間，占萬科租賃住房 40%

• 旗下子公司中金印力消費類基礎設施REITs（中金印力REITs）成為國內首批進入公開發

布階段的消費類基礎設施公募REITs之一，可帶來穩定現金流

萬科受惠於保障性政策，物業管理成為 24年成長動能

資料來源：中國房地產協會、萬科財報、Bloomberg

保障性租賃住房佔四成，符合政策趨勢物業服務部門營收持續增長
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• 萬科 23年營收雖呈現衰退，但毛利率維持 14.7 % 較去年的 18.3 %並未衰退太多

• 截至第三季資產負債率（扣除合約負債）約為 50.52 %，對比重點 100家房企平均資產

負債率為 73 %，資本結構較佳，財務風險較低

• 房地產開發業務佔營收 85 %，雖然中國整體房市低迷，但萬科營收主要以一線城市為主，

而一線城市房屋需求仍然強勁，預期 2H24 萬科房地產開發業務將回歸正增長

一線城市佔營收74%，毛利率持穩，財務結構較穩健

資料來源：萬科財報

房地產開發以一線城市為主，價格有撐營收下降但毛利率維持較高水準
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字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 水平均分填入架構

拿地攻勢位居行業榜首，鞏固未來發展根基業務多元布局，建構 3+1 一體化組合模式

• 華潤置地有限公司為華潤集團的地產業務旗艦，市值約兩千億港元，為中國行業規模前段

的地產模範企業。以「城市投資開發運營商」為戰略定位，業務包含地產開發銷售、經營

性不動產、輕資產管理、代建代營運及長租公寓

• 23H1 開發銷售行業務土儲達 5,463 萬平米，一二線城市面積佔比達 72%，拿地戰略集中

於具抗房產週期的核心區域，而投資物業土儲達 1085 萬平米，購物中心佔 70%，土地儲

備布局完善，保障未來三年以上發展需求

推薦個股：華潤置地（1109.HK）房地產業務逆勢成長

資料來源：華潤置地財報 23
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6.87%

3.59%
25.15%

開發銷售型業務 經營性業務 經營性不動產業務

輕資產管理業務 生態圈要素型業務

排名 企業 1-11月土地新增價值（億元）

1 華潤置地 2312.3

2 中海地產 1915.2

3 保利發展 1831.6

4 萬科地產 1774.3

5 建發房產 1553.6

字型大小：12 股價圖
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房產開發未受房市疲軟影響，資本報酬回升

• 23H1 綜合營收 729.7 億元（持平），核心淨利 112.7億元，年增 10.9%。 1H23 簽約銷

售城市一二線占比 9 成，顯現核心區域深耕成效顯著外，從地產銷售收入佔比 75% (前

81.4% )來看，房地產開發依舊為華潤主力

• 經常性業務營收年增達 35.6%，營收和核心淨利貢獻佔比分別提升至 25.1% ( 前 18.6% )、

42.8%，具有充足的淨利成長動能。其中經營性不動產業務提供穩定的經常性租金收入，

租售比僅 12.6% 亦顯示其成長空間

華潤未受房市景氣陰霾影響，經常性業務與房產開發雙雙增長

資料來源：華潤置地財報 24
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長期債務佔資本及槓桿比率呈下降趨勢現金比率持穩，流動比率達 130 %

• 華潤置地擁有良好的流動性及還債能力，1H23 淨有息負
債率為 28.5% 創五年新低，資產負債比（扣除合約負債）
為 45.5%，現金短債比 1.87，三道紅線保持綠檔

• 1H23 加權平均融資成本為 3.56%，低於房貸利率標準
4%。另也透過公開市場融資 100 億元，票面利率介於
2.16%~3.39%，資產抵押也獲 564 億元的融資額度

• 11/26，中國首批消費基礎設施公募REITs發行，其中底層
資產中佔比最大者為華潤的青島萬象城，現金流穩定

華潤擁有健康的財務結構和充足的融資渠道，借貸成本低廉

資料來源： Bloomberg、華潤年報 25

獲利能力營收分析 同業比較流動性與信用
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經常性業務開展後長債佔比下降
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人口轉移租賃市場帶來利多消息，長租公寓成為現行人口居住趨勢

房市整體信心雖仍不佳，但政府的積極救市為房市谷底反彈帶來一絲曙光

資料來源：自行整理 26

水平均分

• 中國都市化現象顯著，二三線城市人口外移至核心城市，為了因應蝸牛族的住房需求，長

租公寓市場規模蒸蒸日上

• 租房與購房二者此消彼漲，加上租金扣抵的保障性政策支持，租賃業務為房企轉型目標

中國房市情形仍險峻，政策及多角化經營為產業短期發展關鍵

消費 結論

• 受房市疲軟影響，十一月房地產投資投資年減率下探 9.4%，顯示落底時間緩慢且長，並有

賴政府祭出政策托底，預期2H24始見景氣復甦

• 人行透過調降五年期 LPR以及 7天期逆回購利率，試圖往房市挹注流動性，限價令的解除

以及近期白名單的發布顯示政府積極救市的決心

中國房地產業具成長潛力個股：萬科企業、華潤置地

• 因應現代人的居住及消費習慣，物業管理服務營收以及購物中心的經常性租金收入推動房

企得以脫離房市週期風險

• 看好注重房地產業多角化經營以及財務結構健全的地產開發商：如萬科、華潤


