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主要内容： 

 

月度高频数据回顾：11 月延续修复态势，单月商品房销售面积同比增速回正，

全年累计销售面积同比降幅持续收窄。房价方面，11 月一线城市新房、二手

房环比止跌，二三线城市跌幅收窄，70 城中房价下跌城市减少。整体看，“924

新政”效力较好，成交量呈筑底态势，但库存去化周期较长，全国房价仍在下

行通道，房价回暖需 6-12个月稳定成交量支撑。 

政策及热点事件回顾：中央经济工作会议召开，“稳住楼市”基调不变，执行

力度有所加大，预计 2025 年政策框架将延续“924 一揽子政策”，监管重点

转向狠抓增量政策落地，为维持市场热度，进一步宽松政策有望持续推出。 

在资金、政策限制框架内，各地政府新增地票退地、退地调规再出让等模式，

协助房地产企业盘活存量资产，但民营房企参与退地规模较小，预计未来随

着相关业务模式推广、“土储专项债”正式重启，民营房企存量土地资产有望

盘活。 

出险房企进入债务正式重组阶段，华夏幸福金融债务打包重组取得进展、金

科股份敲定重整投资人及重整方案、融创中国提出“削债+转股+留债展期降

息”的境内债券重组方案。参考海航集团重组经验，债务重组各方利益诉求复

杂，需有强有力外部力量介入推动重组，全面重组道阻且长。 

地产债发行与到期情况：年底房企发行规模有所增长，但民营房企发行占比

仍较低。2025 年 1-2 月，万科集团、龙湖集团面临较大的兑付及回售压力。 
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一、2024 年 10-11 月房地产市场数据追踪

（一）需求端：修复态势延续，一线城市房价止跌 

10-11 月单月商品房销售面积分别为 0.76 亿方、0.82 亿方，同比分别为下降 1.61%、增长 3.25%，自 2021

年 7 月以来单月销售面积同比增速首次回正；截至 2024 年 11 月末，商品房累计销售面积 8.61 亿方，累计

同比降低 14.30%，较 9 月末缩窄 2.8 个百分点。分能级看，一线、三线城市迅速修复，二线城市修复力度

较弱；11 月下半月，30 大中城市周度成交面积环比 10 月增速放缓，修复力度有所减弱，但成交面积绝对值

仍为今年较高水平，“924 新政”效力整体持续时长优于“517”期间。 

图 1  单月商品房销售面积及同比变化（万方、%）  
图 2  2024 年 30 大中城市商品房周度成交面积

同比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Choice，中证鹏元整理  资料来源：Choice，中证鹏元整理 

一线城市量价联动较为敏感，11 月一线城市新建住宅销售价格、二手住宅销售价格环比分别变化 0%、

0.4%，房价止跌曙光初现；二三线城市房价降幅亦有收窄。11 月，70 大中城市新建商品住宅价格上涨、持

平和下跌数量分别为 17 个、4 个和 49 个，较 9 月下跌 66 个大幅修复。总体看，全国房价仍在下跌通道，

房价回暖需 6-12 个月稳定成交量支撑，但住房需求较强城市正在逐步扭转单边下跌趋势，夯实房地产市场

“止跌”基础。 

图 3  70 城新建商品住宅价格指数  图 4  70 城二手住宅价格指数 

 

 

 
注：以 2019 年 1 月为基数 100 计算  注：以 2019 年 1 月为基数 100 计算 
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资料来源：Choice，中证鹏元整理 资料来源：Choice，中证鹏元整理 

（二）供给端：年末土地市场有所回暖，但房企开工、投资动力仍不足 

年末一线城市积极推盘，上海、北京、深圳均陆续推出优质地块，土地市场成交有所修复，11 月 100 大

中城市成交土地总价 3,552.83 亿元，创年内拿地新高。根据克尔瑞数据，部分区域性民营房企亦在逐步回归

土地市场，但仍以低总价、低溢价率地块为主。 

当前房地产市场库存仍在高位，开发商开工、施工动力不足。截至 2024 年 11 月末，房地产开发投资累

计完成额 9.36 万亿，同比降低 10.40%，单月开发投资完成额持续下降；同期末新开工面积累计同比降低

23%，同比降幅亦有扩大。 

图 5  待售、施工、竣工、销售同比变化（单位：%）  图 6  开发投资、新开工同比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Choice，中证鹏元整理  资料来源：Choice，中证鹏元整理 

（三）金融端： 销售提振到位资金情况 

受益于销售端提振，房企到位资金中的定金及预收款、个人按揭贷款累计同比降幅延续 2024 年下半年

以来的收窄态势，国内贷款、自筹资金到位情况仍有波动，但整体表现优于销售端。 

随着存量房贷利率调整政策实施，房贷早偿缓解叠加销售提振，10-11 月居民部门新增中长期贷款规模

同比分别增长 55.59%、28.70%；1-11 月居民部分累计新增中长期贷款 1.95 万亿，仍低于上年同期的 2.40 万

亿。 
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图 7 居民部门当月新增中长期贷款情况（单位：亿元、%） 

 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 

二、地产相关政策及事件回复

（一）中央政治局定调“稳住楼市”，预计政策将持续推出延续热度 

12 月 11 日至 12 日，中央经济工作会议召开，房地产政策延续“稳住楼市”基调，但执行力度表述加

强为“持续用力推动房地产市场止跌回稳”，实现路径包括“大力实施城市更新、加力实施城中村和危旧房

改造”、“充分释放刚性和改善性住房需求潜力”、“合理控制新增房地产用地供应，盘活存量用地和商办用

地，推进处置存量商品房工作”。本次政治局会议表述中货币政策“适度宽松”、扩大内需“重回首位”，财

政政策“更加积极”，意味着更大力度的降准降息可期，基建投资有望继续高增，居民就业及收入预期有望

企稳。 

预计 2025 年政策框架将延续“924 一揽子政策”框架，从财政、货币、房地产金融、地方政策等多方

发力，监管重点将转向狠抓落实。为夯实当前“止跌”基础，预计 2025 年仍将陆续推出进一步宽松政策以

维持市场热度，包括但不限于北上深限购进一步宽松、公积金及购房补贴等常规政策加码、税收优惠政策加

码、购房落户政策联动、货币化安置加快推进及扩容等。 

（二）各地政府新增地票退地、退地调规再出让模式，存量土地资产有望盘活 

当前主流“退地”方式可分为两种，以现金或票据模式回购土地、退地调规后重新出让。越秀集团在广

州陆续完成三宗地块退地，获取现金补偿 15.29 亿元、应付票据补偿 120 亿元（用于购置土地），实质上可

视为越秀集团在区域内实现土储更新，提升未来产品竞争力。华侨城在武汉市洪山区 TOD 项目土地被收储，

经过商改住调规后再次出让，华侨城仍参与调规后土地竞买；华润集团在福州鼓楼斗池路地块被收储，经用

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

22/1 22/7 23/1 23/7 24/1 24/7

居民部门新增中长期贷款 同比变化



 

 

专题研究 

- 5 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

地控规调整后再度由华润集团竞得；万科集团 2016 年高价获取的海淀地块，要求全部自持租赁，被收储后

增加住宅用地，于 7 月由保利建工联合体竞得，土地价格较 2016 年有所提升。 

随着市场持续下行，早年间开发商高价获取的地块利润空间收窄甚至出现倒挂，房企开发意愿不足，对

资金形成占用。地方政府方面，财政收支加剧，盘活存量地块、降低房企系统性风险任务重。通过退地、调

规等方式实现存量地块盘活，在资金紧张的情况下给予房企更多支持。中证鹏元关注到，当前民营企业参与

退地较少，或与民营企业土地债务关系复杂、与政府联系较弱等有关，预计未来随着退地范围进一步扩大，

“土储专项债”正式重启，民营房企存量土地资产有望盘活。 

（三）房企舆情动态 

部分出险房企正式拉开重组序幕；大连万达集团美元债展期 

早前出险房企债务重组以展期为主，随着房地产市场景气度持续降低，部分出险房企进入实质性债务重

组阶段。华夏幸福在二股东中国平安支持下最早开展债务重组，将所有金融债务打包处理，整体沟通时间较

长，近期取得一定进展。金科股份重整事项推进迅速，重整投资人及重整方案已初步敲定。融创中国将境内

债券单独重组，提出“削债+转股+留债展期降息”，目前仍在初步阶段。参考海航集团重组经验，债务重组

各方利益诉求复杂，需有强有力外部力量介入推动重组，全面重组道阻且长。 

表 1：2024 年 10 月中旬至 12 月中旬部分房企舆情事件汇总 

简称 舆情 

金地集团 金地已将 15 亿元中票本息划入指定账户，年内公开债全部偿付完毕 

中交地产 

向控股股东超 150 亿元借款展期 1 年，年利率维持 7%不变 

中交地产在控股股东中交房地产集团借款本金余额为 150.91 亿元，年利率为 7%，将于 2025 年内陆续到

期，经协商，中交地产拟将上述借款子到期日起续借一年，年利率不超过 7%。 

大连万达集

团 

美元债展期通过 

大连万达集团 2025 年 1 月 20 日到期的 4 亿元美元债投票结果显示，已收到债券持有人代表未到期债券总

额 96.32%的有效同意指令，支持展期决议。 

世茂集团 

清盘呈请被撤销，境外债务重组持续推进 

2024 年 4 月 5 日，中国建设银行（亚洲）股份有限公司向香港高等法院提出针对世茂集团的清盘呈请，涉

及财务义务金额约为 15.795 亿港元。12 月 2 日，经双方同意清盘呈请已被撤销。 

截至 12 月 2 日，合计持有范围内债务本金总额约 79.06%的计划债权人已透过加入债权人支持协议或同意

加入债权人支持协议。 

金科股份 

重整事项快速推进 

自 4 月被法院裁定受理重整后，5 月初步制定重整草案，6 月公开招募重整投资人，11 月确认上海品器管

理咨询有限公司及北京天娇绿苑房地产开发有限公司联合体(以下简称“品器联合体”)为公司及重庆金科

中选重整投资人。12 月重整协议落地，品器联合体将注资 26.28 亿元受让标的股份合计 30 亿股，另提供

不少于 7.5 亿元的借款，用于补充金科股份的流动资金和新项目投入。 
 

融创中国 持有冰雪大世界股权出让，交易对价 10.21 亿元 



 

 

专题研究 

- 6 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

融创中国向哈尔滨国企转让冰雪大世界公司 46.67%的股权，交易对价 10.21 亿元，其中约 2.026 亿元将用

于偿还融创集团欠付哈尔滨冰雪大世界的款项，约 4.14 亿元将用于偿还有关目标股权的质押贷款，剩余约

4.046 亿元将支付至政府的监管专户，用于融创集团在哈尔滨地产开发项目的保交楼工作。 

境内债二轮重组投票 

2022 年底融创中国完成第一轮境内债重组，以展期为主；2024 年融创中国提出“削债+转股+留债展期降

息”组合拳，境内债务重组进入实质性阶段。 

华夏幸福 

债务重组取得进展 

11 月 16 日华夏幸福公告，自 2021 年 10 月披露债务重组计划以来，截至 2024 年 10 月末，已实现债务重

组金额累计约为人民币 1900.29 亿元，占总金融债务的 86.69%，偿债方式包括信托计划收益权份额抵偿、

公司股权抵偿等。 

宝龙地产 
境外债重组计划获所需大多数债权人支持 

公司将于 2024 年 12 月 17 日上午 10 时正（香港时间）在法院聆讯，寻求法院对该计划的批准及认许。 

格力地产 

通过重大资产置换退出房地产业务，控股珠海免税集团 

格力地产拟置入控股股东海投公司持有的珠海市免税企业集团有限公司（简称“珠海免税集团”）51%股

权，并置出上海合联等 5 家公司股权。通过本次重组，格力地产将置出上海、三亚、重庆的房地产开发项

目，公司剩余房地产资产均位于珠海。重组完成后，格力地产将不再新增房地产开发业务，除与大消费运

营等未来主营业务相关的项目外，公司将逐步退出房地产开发业务。 

恒大集团 

近日，恒大部分在职及离职人员陆续收到通知，要求相关人员在 11 月 30 日之前处理完成退缴汇款事宜。

此轮退缴主要针对恒大财富旗下理财产品过往的佣金收入或推荐提成，以及恒大集团总部和各地区公司高

管此前部分工资奖金。 

碧桂园 旗下佛山希尔顿酒店 15 亿挂牌出售。 

 已向主要债权人团体提交境外债务重组方案初稿。 

绿景集团 子公司正兴隆欠缴税款 0.79 亿元。 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

（四）评级调整 

大连万达集团完成 4 亿美元债展期，原定兑付日为 2025 年 1 月 20 日，该事项触发惠誉调级指标。因

万科集团减债进度不及预期，一年内到期债务增加、现金余额下降，流动性进一步弱化，标普下调万科集团

及关联企业级别。房地产市场销售未见显著回暖，持续影响房企现金流表现，龙湖集团、首开控股均被下调

海外评级。 

表 2  2024 年 10 月中旬至 12 月中旬房企海外评级调整情况 

发行人 评级变动 展望变动 评级 展望 评级机构 原因 

万达商业地产(香港)有限公司 评级下降 -- C 无 惠誉 大连万达集团就 2025 年

1 月到期美元债修改债券

条款，符合不良债务交换

定义 

大连万达商业管理集团股份有限

公司 
评级下降 -- C 无 惠誉 

万科地产(香港)有限公司 评级下降 展望持平 B 负面 标普 万科集团减债进度慢于先

前预期，流动性弱化 万科企业股份有限公司 评级下降 展望持平 B+ 负面 标普 

龙湖集团控股有限公司 评级下降 展望持平 BB 负面 惠誉 
流动性缓冲减少，销售和

现金流弱于预期 
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北京首都开发控股(集团)有限公

司 
评级持平 展望下降 BBB- 负面 惠誉 销售和现金流弱于预期 

资料来源：DM、公开资料，中证鹏元整理 

三、地产债发行和到期情况

2024 年 10 月中旬至 12 月中旬，共有 35 家房企在境内发行债券 63 支，合计发行总额 644.45 亿元，发

行规模大幅增长，其中公司债、短融及超短融、中票、资产支持证券发行额分别为 220.25 亿元、128 亿元、

284.1 亿元和 12.1 亿元。从发行人企业性质来看，中央企业、私营企业、地方国有企业发行总额占比分别为

43.54%、5.63%和 50.83%，民营房企发行规模仍小，发行主体包括杭州滨江集团、新希望五新实业、新城控

股、美的置业。 

2025 年 1-2 月，地产债兑付涉及 26 支债券，合计余额 282.24 亿元；回售涉及 32 支债券，合计余额

291.08 亿元。分主体看，民营及混合所有制房企到期偿付总额 104.12 亿元、回售总额 96.49 亿元，其中未出

险房企万科集团到期兑付 80 亿元、金地集团兑付 17 亿元，龙湖集团回售 43 亿元，面临较大的兑付及回售

压力。 

表 3：2025 年 1-2 月地产债到期情况（单位：亿元） 

债券代码 债券简称 到期日 
 债券

余额  
发行人 

102000193.IB 20 绿城房产 MTN001B 2025-02-27 5.00  绿城房地产集团有限公司 

102280364.IB 22 万科 MTN003 2025-02-25 20.00  万科企业股份有限公司 

163168.SH 20 华发 02 2025-02-24 15.80  珠海华发实业股份有限公司 

102280332.IB 22 金地 MTN001 2025-02-23 17.00  金地(集团)股份有限公司 

102280321.IB 22 南山开发 MTN001 2025-02-23 10.00  中国南山开发(集团)股份有限公司 

042480085.IB 24 滨江房产 CP001 2025-02-22 7.00  杭州滨江房产集团股份有限公司 

102280285.IB 22 张江高科 MTN001 2025-02-18 7.00  上海张江高科技园区开发股份有限公司 

102280265.IB 22 万科 MTN002 2025-02-16 30.00  万科企业股份有限公司 

138894.SH 23 安控 02 2025-02-10 5.00  厦门安居控股集团有限公司 

159027.SH 19 海尔 A6 2025-02-05 0.12  青岛君一控股集团有限公司 

102280222.IB 22 万科 MTN001 2025-01-27 30.00  万科企业股份有限公司 

183480.SH PR 铁置优 2025-01-26 11.11  中铁置业集团有限公司 

102280211.IB 
22 招商蛇口 MTN001A(并

购) 
2025-01-26 6.45  招商局蛇口工业区控股股份有限公司 

159142.SH 保物二 6 2025-01-26 0.51  上海保利物业酒店管理集团有限公司 

196297.SH 22 住开 01 2025-01-24 6.00  北京住总房地产开发有限责任公司 

012481502.IB 24 粤珠江 SCP002 2025-01-23 10.00  广州珠江实业集团有限公司 

012481501.IB 24 粤珠江 SCP001 2025-01-23 10.00  广州珠江实业集团有限公司 

196261.SH 22 金桥 01 2025-01-18 5.00  上海金桥(集团)有限公司 

102380083.IB 23 金融街 MTN001 2025-01-16 15.00  金融街控股股份有限公司 
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042480521.IB 24 南京高科 CP002 2025-01-15 3.50  南京高科股份有限公司 

102280090.IB 22 中海企业 MTN001A 2025-01-14 18.00  中海企业发展集团有限公司 

032280083.IB 22 电建地产 PPN001 2025-01-14 0.06  中国电建地产集团有限公司 

032280034.IB 22 苏州高技 PPN001 2025-01-12 10.00  苏州新区高新技术产业股份有限公司 

102200088.IB 22 绿城地产 MTN001 2025-01-10 26.00  绿城房地产集团有限公司 

155123.SH 19 中粮 01 2025-01-09 1.69  中粮置业投资有限公司 

102280026.IB 22 外滩 MTN001 2025-01-06 12.00  上海外滩投资开发(集团)有限公司 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 

表 4：2025 年 1-2 月地产债回售情况（单位：亿元） 

债券代码 债券简称 下一行权日 债券余额 发行人 

032100193.IB 21 华发实业 PPN001 2025-02-05 0.72  珠海华发实业股份有限公司 

032280001.IB 22 铁建地产 PPN001 2025-01-07 5.00  中国铁建房地产集团有限公司 

032280095.IB 22 京城投 PPN001 2025-01-17 5.00  北京城建投资发展股份有限公司 

102280205.IB 
22 建发地产

MTN001A(并购) 
2025-01-26 6.00  建发房地产集团有限公司 

102280266.IB 22 首开 MTN001 2025-02-17 10.00  北京首都开发股份有限公司 

102280308.IB 22 金融街 MTN001 2025-02-24 11.40  金融街控股股份有限公司 

102280327.IB 
22 建发地产

MTN002A(并购) 
2025-02-24 10.30  建发房地产集团有限公司 

102280357.IB 22 联发集 MTN001 2025-02-25 5.00  联发集团有限公司 

102280374.IB 22 陆金开 MTN001 2025-02-25 10.00  
上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公

司 

102380081.IB 23 京住总 MTN001 2025-01-16 10.00  北京住总房地产开发有限责任公司 

102380083.IB 23 金融街 MTN001 2025-01-16 15.00  金融街控股股份有限公司 

138811.SH 23 中企 01 2025-01-10 7.50  中华企业股份有限公司 

138897.SH 23 张江 02 2025-02-14 4.00  上海张江高科技园区开发股份有限公司 

138930.SH 23 首股 02 2025-02-21 14.00  北京首都开发股份有限公司 

149363.SZ H1 阳城 01 2025-01-22 10.00  阳光城集团股份有限公司 

149782.SZ 22 中粮 01 2025-01-20 10.00  中粮置业投资有限公司 

149792.SZ 22 电建 01 2025-01-21 10.00  中国电建地产集团有限公司 

159143.SH 保物二 7 2025-01-27 1.35  上海保利物业酒店管理集团有限公司 

159144.SH 保物二 8 2025-01-27 1.43  上海保利物业酒店管理集团有限公司 

159145.SH 保物二 9 2025-01-27 1.51  上海保利物业酒店管理集团有限公司 

163140.SH 20 龙湖 02 2025-01-17 23.00  重庆龙湖企业拓展有限公司 

163141.SH 20 时代 01 2025-02-24 5.72  广州市时代控股集团有限公司 

175604.SH 21 珠投 01 2025-01-13 6.20  广东珠江投资股份有限公司 

175613.SH 21 宝龙 01 2025-01-13 9.50  上海宝龙实业发展(集团)有限公司 

175664.SH 21 信地 01 2025-01-27 17.20  信达地产股份有限公司 

175717.SH 21 珠投 02 2025-02-19 12.17  广东珠江投资股份有限公司 

175743.SH 21 融信 01 2025-02-05 9.90  融信(福建)投资集团有限公司 

177557.SH 21 华发 01 2025-01-20 1.25  珠海华发实业股份有限公司 
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183916.SH 22 保置优 2025-01-22 9.93  上海保利物业酒店管理集团有限公司 

185274.SH 22 龙湖 01 2025-01-14 20.00  重庆龙湖企业拓展有限公司 

185368.SH 22 绿城 01 2025-02-21 10.00  绿城房地产集团有限公司 

185378.SH 22 金茂 01 2025-02-17 18.00  上海金茂投资管理集团有限公司 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 
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