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房地产行业第 37 周周报（2025 年 9

月 6 日-2025 年 9 月 12 日） 
新房二手房成交同比均转弱；自然资源部鼓励市场化方
式盘活存量闲置土地     
新房成交面积环比降幅收窄，同比由正转负；二手房成交面积环比由负转正，同比增

幅收窄；新房库存面积环比增幅扩大，同比降幅收窄；去化周期同环比均上涨。 

核心观点 

 新房成交面积环比降幅收窄，同比由正转负。40 个城市新房成交面积为 155.5 万
平方米，环比下降 15.9%，同比下降 2.9%，同比增速较上周下降 8.0 个百分点。
一、二、三四线城市新房成交面积环比增速分别为-19.2%、-10.1%、-23.9%，同
比增速分别为-8.0%、16.1%、-30.9%。一线城市同比增速较上周下降 14.5 个百分
点，二线城市同比涨幅较上周扩大 0.4 个百分点，三线城市同比降幅较上周扩大
13.3 个百分点。 

 二手房成交面积环比由负转正，同比增幅收窄。18 个城市二手房成交面积为 147.7 万
平方米，环比上升 6.5%，同比上升 1.2%，同比涨幅较上周收窄 5.5 个百分点。一、
二、三四线城市环比增速分别为-9.8%、21.9%、-12.7%，同比增速分别为-9.9%、33.9%、
-35.7%。其中，一线城市同比增速较上周下降 10.5 个百分点，二线城市同比涨幅较上
周扩大 16.8 个百分点，三四线城市同比增速较上周下降 40.3 个百分点。 

 新房库存面积环比增幅扩大，同比降幅收窄；去化周期同环比均上涨。12 个城市
新房库存面积为 11288 万平方米，环比增速为 0.3%，同比增速为-14.0%；去化周
期为 19.3 个月，环比上升 0.5 个月，同比上升 1.1 个月。一、二、三四线城市新
房库存面积去化周期分别为 19.0、16.6、79.2 个月，一、二、三四线城市环比分
别上升 0.2、0.9、7.1 个月，一、三四线城市同比分别上升 1.6、7.7 个月、二线城
市同比下降 0.3 个月。 

 土地市场同环比均量跌价涨；溢价率同环比均下降。百城全类型成交土地规划建
筑面积为 1247.0 万平方米，环比下降 19.4%，同比下降 19.1%；成交土地总价为
281.7 亿元，环比上升 8.2%，同比上升 54.1%；成交土地楼面均价为 2259.1 元/平，
环比上升 34.3%，同比上升 90.6%；百城成交土地溢价率为 0.8%，环比下降 0.6
个百分点，同比下降 2.3 个百分点。 

 房企国内债券发行量环比上升，同比下降。房地产行业国内债券总发行量为 79.4
亿元，环比上升 8.3%，同比下降 7.0%（前值：-55.3%）。总偿还量为 74.1 亿元，
环比下降 32.7%，同比下降 4.9%（前值：-24.2%）；净融资额为 5.3 亿元。 

 板块收益有所上升。房地产行业绝对收益为 6.0%，较上周上升 7.5pct，房地产行
业相对收益（相对沪深 300）为 4.6%，较上周上升 5.3pct。房地产板块 PE 为 31.53X，
较上周上升 1.48X。 

政策 

 中央层面，9 月 11 日，自然资源部在国务院政策例行吹风会上表示“将细化完善
低效用地认定标准，推动城镇低效用地腾退和主动退出，推进国有企事业单位存
量土地的盘活利用，鼓励采取市场化方式来盘活存量闲置土地”。地方层面，9
月 12 日，河南出台 12 条楼市新政，涉及加大购房补贴力度、优化了住房公积金
政策等。在合理提高公积金贷款额度方面，各地在原有政策基础上可将公积金个
人贷款额度再上浮 10%，最高贷款额不超过购房总价款与首付款差额。 

投资建议： 

 二季度以来房地产销售与投资等基本面数据均明显走弱，从我们跟踪高频数据来
看，9 月至今的楼市成交仍然较弱，考虑到去年四季度销售基数相对较高，成交
或持续面临压力，推动房地产市场“止跌回稳”仍是当前行业的主要目标。8 月
以来，北京、上海、深圳也在承压的销售市场中，先后优化限购与信贷政策，对
局部地区市场情绪有阶段性提振，北京、上海政策前后一个月新房成交量同比分
别增长 17%、24%，二手房成交量同比分别增长 1%、2%，不过，政策对于销
售量价的改善效果的持续性仍待观察，建议持续关注后续政策进展。此外，“高
质量开展城市更新” 已经成为行业主线任务，配套政策有望加速落地，各地也
将加速出台城市更新相关行动方案。地产从标的来看，一方面，流动性安全、重
仓高能级城市、产品力突出的房企或更具备α属性；另一方面，得益于化债、政
策纾困、销售改善等多重逻辑下的困境反转的标的或具备更大的估值修复弹性。 

 现阶段我们建议关注四条主线：1）基本面稳定、在一二线核心城市的销售和土储
占比高、在重点城市的市占率较高的房企：滨江集团、华润置地、越秀地产、建
发国际集团。2）从 2024 年以来在销售和拿地上都有显著突破的“小而美”房企：
保利置业集团、城投控股。3）经营或策略上有增量或变化的房企：新城控股、金
地集团、龙湖集团。4）受益于二手房市场持续量价修复的房地产经纪公司：贝壳
-W、我爱我家。 

风险提示： 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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1 重点城市新房市场、二手房市场及库存跟踪 

本周（第 37 周：9 月 6 日-9 月 12 日）相比于上周，新房成交面积环比降幅收窄，同比由正转负；

二手房成交面积环比由负转正，同比增幅收窄；新房库存面积环比增幅扩大，同比降幅收窄；去化

周期同环比均上涨。 

 

1.1 重点城市新房成交情况跟踪 

本周 40 个城市新房成交套数为 1.6 万套，环比下降 17.9%、环比降幅扩大，同比上升 3.0%、同比增

幅收窄；新房成交面积为 155.5 万平方米，环比下降 15.9%、环比降幅收窄，同比下降 2.9%、同比

由正转负。分城市能级来看，一、二、三四线城市新房成交套数分别为 0.5、0.7、0.3 万套，环比增

速分别为-18.4%、-19.2%、-14.5%，同比增速分别为 0.4%、14.7%、-17.5%。一、二、三四线城市新

房成交面积分别为 41.5、80.7、33.3 万平方米，环比增速分别为-19.2%、-10.1%、-23.9%，同比增速

分别为-8.0%、16.1%、-30.9%。 

 

图表 1. 40 个城市新房成交套数为 1.6 万套，环比下降

17.9%，同比上升 3.0% 

 图表 2. 新房成交面积为 155.5 万平方米，环比下降

15.9%，同比下降 2.9% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  

 

资料来源：同花顺，中银证券 

图表 3. 一、二、三四线城市新房成交套数环比增速分别

为-18.4%、-19.2%、-14.5% 

 图表 4. 一、二、三四线城市新房成交面积环比增速分别

为-19.2%、-10.1%、-23.9% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 5. 一、二、三四线城市新房成交套数同比增速分别

为 0.4%、14.7%、-17.5% 

 图表 6. 一、二、三四线城市新房成交面积同比增速分别

为-8.0%、16.1%、-30.9% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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1.2 重点城市新房库存情况跟踪 

12 个城市新房库存套数为 139.7 万套，环比增速为-0.1%，同比增速为-15.0%，一、二、三四线城市

新房库存套数分别为 57.6、77.6、4.6 万套，环比增速分别为-0.4%、0.1%、-0.1%，同比增速分别为

-13.5%、-22.9%、-2.4%。四座一线城市北京、上海、广州、深圳的新房库存套数分别为 32.2、6.1、

14.0、5.3 万套，环比增速分别为-1.0%、0.6%、0.3%、0.7%，北京、上海、广州、深圳的同比增速

分别为-13.6%、-8.0%、-4.9%、-33.7%。 

在新房库存套数去化周期方面，12 个城市新房库存套数去化周期为 17.9 个月，环比上升 0.2 个月，

同比下降 4.3 个月。一、二、三四线城市新房库存套数去化周期分别为 17.5、15.9、108.6 个月，一

线城市环比下降 0.04 个月、二、三四线城市环比分别上升 0.9、13.2 个月，一、二线城市同比分别

下降 4.5、4.1 个月、三四线城市同比上升 21.3 个月。四座一线城市北京、上海、广州、深圳的新房

库存套数去化周期分别为 30.5、7.8、11.0、32.9 个月，北京环比下降 0.3 个月，上海、广州、深圳

环比分别上升 0.02、0.1、0.9 个月，北京、上海、广州同比分别下降 20.5、0.1、1.2 个月、深圳同比

上升 0.6 个月。 

 

图表 7. 12 个城市新房库存套数为 139.7 万套，环比增速

为-0.1%，同比增速为-15.0% 

 图表 8. 一、二、三四线城市新房库存套数环比增速分别为

-0.4%、0.1%、-0.1% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

   

图表 9. 一、二、三四线城市新房库存套数同比增速分别

为-13.5%、-22.9%、-2.4% 

 图表 10. 一、二、三四线城市新房库存套数去化周期分别

为 17.5、15.9、108.6 个月 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

   

图表 11. 一、二、三四线城市新房库存套数去化周期环比

增速分别为-0.2%、6.2%、13.8% 

 图表 12. 一、二、三四线城市新房库存套数去化周期同比

增速分别为-20.2%、-20.7%、24.4% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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12 个城市新房库存面积为 11288 万平方米，环比增速为 0.3%，同比增速为-14.0%。一、二、三四线

城市新房库存面积分别为 5997、4735、556 万平米，一、二、三四线城市环比增速分别为 0.3%、0.3%、

-0.2%，同比增速分别为-12.3%、-19.4%、-0.05%。 

在新房库存面积去化周期方面，12 个城市新房库存面积去化周期为 19.3 个月，环比上升 0.5 个月，

同比上升 1.1 个月。一、二、三四线城市新房库存面积去化周期分别为 19.0、16.6、79.2 个月，一、

二、三四线城市环比分别上升 0.2、0.9、7.1 个月，一、三四线城市同比分别上升 1.6、7.7 个月、二

线城市同比下降 0.3 个月。 

 

图表 13. 12 个城市新房库存面积为 11288 万平方米，环比

增速为 0.3%，同比增速为-14.0% 

 图表 14. 一、二、三四线城市新房库存面积环比增速分别

为 0.3%、0.3%、-0.2% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 15. 一、二、三四线城市新房库存面积同比增速分别

为-12.3%、-19.4%、-0.05% 

 图表 16. 一、二、三四线城市新房库存面积去化周期分别

为 19.0、16.6、79.2 个月 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 17. 一、二、三四线城市新房库存面积去化周期环比

增速分别为 0.8%、5.9%、9.9% 

 图表 18. 一、二、三四线城市新房库存面积去化周期同比

增速分别为 9.5%、-1.8%、10.8% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

1.3 重点城市二手房成交情况跟踪 

本周 18 个城市二手房成交套数为 1.5 万套，环比下降 1.4%，同比下降 17.1%；成交面积为 147.7 万

平方米，环比上升 6.5%，同比上升 1.2%。从各城市能级来看，一、二、三四线城市二手房成交套数

分别为 0.4、0.9、0.2 万套，环比增速分别为-8.5%、2.7%、-4.5%，同比增速分别为-8.7%、-18.3%、

-35.8%；一、二、三四线城市成交面积分别为 32.9、90.1、24.8 万平方米，一、二、三四线城市环比

增速分别为-9.8%、21.9%、-12.7%，同比增速分别为-9.9%、33.9%、-35.7%。 
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图表 19. 18 个城市二手房成交套数为 1.5 万套，环比下降

1.4%，同比下降 17.1% 

 图表 20. 18 个城市二手房成交面积为 147.7 万平方米，环

比上升 6.5%，同比上升 1.2% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 21. 一、二、三四线城市二手房成交套数环比增速分

别为-8.5%、2.7%、-4.5% 

 图表 22. 一、二、三四线城市二手房成交面积环比增速分

别-9.8%、21.9%、-12.7% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 23. 一、二、三四线城市二手房成交套数同比增速分

别为-8.7%、-18.3%、-35.8% 

 图表 24. 一、二、三四线城市二手房成交面积同比增速分

别为-9.9%、33.9%、-35.7% 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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2 百城土地市场跟踪 

土地市场方面，我们选取 2025 年第 36 周（9 月 1 日-9 月 7 日）的数据，土地市场同环比均量跌价

涨。从城市能级来看，一线城市同环比均量价齐涨，二线城市环比量价齐跌、同比量价齐涨，三线

城市同环比均量价齐跌；一线城市溢价率同环比上升，二线城市溢价率环比下降、同比上升，三线

城市溢价率同环比均下降。 

 

2.1 百城成交土地（全类型）市场情况跟踪 

百城全类型成交土地规划建筑面积为 1247.0 万平方米，环比下降 19.4%，同比下降 19.1%；成交土

地总价为 281.7 亿元，环比上升 8.2%，同比上升 54.1%；成交土地楼面均价为 2259.1 元/平，环比上

升 34.3%，同比上升 90.6%；百城成交土地溢价率为 0.8%，环比下降 0.6 个百分点，同比下降 2.3 个

百分点。 

 

图表 25. 百城成交土地规划建筑面积为 1247.0万平方米，

环比下降 19.4%，同比下降 19.1% 

 图表 26. 百城成交土地总价为 281.7 亿元，环比上升 8.2%，

同比上升 54.1% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 27. 成交土地楼面均价为 2259.1 元/平，环比上升

34.3%，同比上升 90.6% 

 图表 28. 百城成交土地溢价率为 0.8%，环比下降 0.6 个百

分点，同比下降 2.3 个百分点 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

从城市能级来看，一、二、三线城市成交土地规划建筑面积分别为 103.6、439.1、704.3 万平方米，

一、二、三线城市环比增速分别为 95.7%、-33.4%、-15.7%，同比增速分别为 74.9%、13.4%、-35.7%；

一、二、三线城市成交土地总价分别为 155.6、57.3、68.8 亿元，一、二、三线城市环比增速分别为

927.9%、-51.6%、-45.8%，同比增速分别为 1446.2%、20.2%、-45.0%；一、二、三线城市平均楼面

价分别为 15021、1304、977 元/平，一、二、三线城市环比增速分别为 425.2%、-27.3%、-35.6%，

同比增速分别为 784.2%、6.0%、-14.4%；一、二、三线城市平均土地溢价率分别为 3.1%、1.1%、

0.4%，一、二、三线城市环比增速分别为 3.1%、-0.8%、-0.9%，一、二、三线城市同比增速分别为

2.6%、0.5%、-3.8%。 
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图表 29. 一、二、三线城市成交土地规划建筑面积环比增

速分别为 95.7%、-33.4%、-15.7% 

 图表 30. 一、二、三线城市成交土地规划建筑面积同比增

速为 74.9%、13.4%、-35.7% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 31. 一、二、三线城市成交土地总价环比增速分别为

927.9%、-51.6%、-45.8% 

 图表 32. 一、二、三线城市成交土地总价同比增速分别为

1446.2%、20.2%、-45.0% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 33. 一、二、三线城市成交土地楼面均价环比增速分

别为 425.2%、-27.3%、-35.6% 

 图表 34. 一、二、三线城市成交土地楼面均价同比增速分

别为 784.2%、6.0%、-14.4% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 35. 一、二、三线城市平均土地溢价率分别为 3.1%、1.1%、0.4% 

 

资料来源：中指院，中银证券 
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2.2 百城成交土地（住宅类）市场情况跟踪 

百城成交住宅土地规划建筑面积为 273.1 万平方米，环比上升 6.1%，同比上升 57.4%；成交住宅土

地总价为 214.0 亿元，环比上升 27.8%，同比上升 228.3%；成交住宅土地楼面均价为 7834.4 元/平方

米，环比上升 20.4%，同比上升 108.5%；百城成交住宅类用地溢价率为 1.8%，环比下降 3.9 个百分

点，同比下降 0.2 个百分点。 

 

图表 36. 百城成交住宅土地规划建筑面积为 273.1 万平方

米，环比上升 6.1%，同比上升 57.4% 

 图表 37. 百城成交住宅土地总价为 214.0 亿元，环比上升

27.8%，同比上升 228.3% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 38. 百城成交住宅土地楼面均价为 7834.4 元/平方

米，环比上升 20.4%，同比上升 108.5% 

 图表 39. 百城成交住宅类用地溢价率为 1.8%，环比下降

3.9 个百分点，同比下降 0.2 个百分点 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

从不同城市能级的住宅类土地市场情况来看，本周一、二、三线城市住宅类成交土地建筑面积分别

为 30.1、114.9、128.0 万平米，一、二、三线城市环比增速分别为 718.5%、27.2%、-21.6%，二、

三线城市同比增速分别为 496.8%、-17.0%；一、二、三线城市住宅类成交土地总价分别为 142.5、

32.6、38.9 亿元；一、二、三线城市环比增速分别为 1283.6%、-52.5%、-56.2%，二、三线城市同比

增速分别为 65.1%、-14.5%；一、二、三线城市住宅类平均楼面价分别为 47316、2834、3035 元/平，

一、二、三线城市环比增速分别为 69.1%、-62.6%、-44.1%，二、三线城市同比增速分别为-72.3%、

3.0%；一、二、三线城市平均住宅类成交土地溢价率分别为 4.3%、1.6%、1.1%，一线城市环比上升

4.3 个百分点、二、三线城市环比分别下降 2.3、5.7 个百分点，二线城市同比下降 7.5 个百分点，三

线城市同比上升 1.0 个百分点。 
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图表 40. 一、二、三线城市住宅类用地成交土地规划建筑

面积环比增速分别为 718.5%、27.2%、-21.6% 

 图表 41. 二、三线城市住宅类用地成交土地规划建筑面积

同比增速分别为 496.8%、-17.0% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  

 

资料来源：中指院，中银证券 

图表 42. 一、二、三线城市住宅成交土地总价环比增速分

别为 1283.6%、-52.5%、-56.2% 

 图表 43. 二、三线城市住宅成交土地总价同比增速为

65.1%、-14.5% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 44. 一、二、三线城市住宅成交楼面均价环比增速分

别为 69.1%、-62.6%、-44.1% 

 图表 45.二、三线城市住宅成交楼面均价同比增速为

-72.3%、3.0% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 46. 一、二、三线城市住宅类成交土地溢价率分别为 4.3%、1.6%、1.1% 

 

资料来源：中指院，中银证券 
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3 本周行业政策梳理 

中央 

住建部：9 月 5 日，住房城乡建设部在北京召开 2025 年部机关法治工作会议，强调以高水平立法促

进住房城乡建设事业高质量发展。会议深入学习贯彻中央城市工作会议精神，以习近平法治思想为

指导，部党组书记、部长倪虹出席并讲话。会议重点部署高质量编制“十五五”住房城乡建设立法规

划，要求深刻领悟党中央决策部署战略意图，强化顶层设计和统筹谋划，并优先列入未来五年最急

迫、最重要法律法规。 

自然资源部：9 月 11 日，自然资源部自然资源开发利用司司长孔维东在国务院政策例行吹风会上表

示，自然资源部将指导要素市场化配置综合改革试点地区结合本地区的实际工作，积极探索、稳步

推进，促进土地要素有序流动与节约高效配置。在盘活传统土地和低效用地再开发方面，自然资源

部将细化完善低效用地认定标准，推动城镇低效用地腾退和主动退出，推进国有企事业单位存量土

地的盘活利用，鼓励采取市场化方式来盘活存量闲置土地，进一步提高土地节约、集约利用水平。 

地方 

香港：9 月 5 日，香港房屋局将第五及第六份“简约公屋”项目的营运及管理服务合约，分别批

予其士啬色园联营以及创毅物业服务顾问与博爱医院的联营，中标价分别约为 8600 万以及 1.23

亿港元。 

广东深圳：9 月 5 日，深圳市住房和建设局、中国人民银行深圳市分行 9 月 5 日晚发布通知，为更

好满足居民刚性住房需求和多样化改善性住房需求、促进房地产市场平稳健康发展，经市政府同意，

进一步优化调整房地产政策措施，涉及分区优化调整居民购买商品住房政策，分区优化调整企事业

单位购买商品住房政策，优化调整个人住房信贷政策。 

浙江杭州：9 月 5 日，杭州市余杭区住房和城乡建设局发布通知，对购买特定区域新建商品住宅

的家庭提供 4 万元补助，期限至 9 月 30 日，旨在支持房地产市场平稳健康发展。同时支持非住

宅市场，对全区范围内购买非住宅新建商品房的单位和个人，按实际缴纳契税的 50%给予补助，

适用相同期限。 

香港：9 月 10 日，财经事务及库务局局长许正宇就立法会议员洪雯今日提出关于高楼龄楼宇按揭年

期问题的质询作出书面答复。政府的楼宇更新策略坚持“复修和重建并重”。屋宇署每年会按风险

拣选约 600 幢楼龄达 30 年或以上的私人楼宇发出强制验楼法定通知，要求业主检验和修葺大厦公用

部分及伸出物。截至目前，获发通知的 8364 幢楼宇中，约 70%为楼龄 50 年或以上。 

 

图表 47. 2025 年第 37 周大事件 

类型 时间 内容 

中央 

2025/9/5 

住建部：住房城乡建设部在北京召开 2025 年部机关法治工作会议，强调以高水平立法促进住房城乡建设事业高质量
发展。会议深入学习贯彻中央城市工作会议精神，以习近平法治思想为指导，部党组书记、部长倪虹出席并讲话。会
议重点部署高质量编制“十五五”住房城乡建设立法规划，要求深刻领悟党中央决策部署战略意图，强化顶层设计和统

筹谋划，并优先列入未来五年最急迫、最重要法律法规。 

2025/9/11 

自然资源部：自然资源部自然资源开发利用司司长孔维东在国务院政策例行吹风会上表示，自然资源部将指导要素市

场化配置综合改革试点地区结合本地区的实际工作，积极探索、稳步推进，促进土地要素有序流动与节约高效配置。
在盘活传统土地和低效用地再开发方面，自然资源部将细化完善低效用地认定标准，推动城镇低效用地腾退和主动退
出，推进国有企事业单位存量土地的盘活利用，鼓励采取市场化方式来盘活存量闲置土地，进一步提高土地节约、集

约利用水平。 

地方 

2025/9/5 

香港：香港房屋局将第五及第六份“简约公屋”项目的营运及管理服务合约，分别批予其士啬色园联营以及创毅物业服
务顾问与博爱医院的联营，中标价分别约为 8600 万以及 1.23 亿港元。 

广东深圳：深圳市住房和建设局、中国人民银行深圳市分行 9 月 5 日晚发布通知，为更好满足居民刚性住房需求和多
样化改善性住房需求、促进房地产市场平稳健康发展，经市政府同意，进一步优化调整房地产政策措施，涉及分区优

化调整居民购买商品住房政策，分区优化调整企事业单位购买商品住房政策，优化调整个人住房信贷政策。 

浙江杭州：杭州市余杭区住房和城乡建设局发布通知，对购买特定区域新建商品住宅的家庭提供 4 万元补助，期限至
9 月 30 日，旨在支持房地产市场平稳健康发展。同时支持非住宅市场，对全区范围内购买非住宅新建商品房的单位和

个人，按实际缴纳契税的 50%给予补助，适用相同期限。 

2025/9/10 

香港：财经事务及库务局局长许正宇就立法会议员洪雯今日提出关于高楼龄楼宇按揭年期问题的质询作出书面答复。

政府的楼宇更新策略坚持“复修和重建并重”。屋宇署每年会按风险拣选约 600 幢楼龄达 30 年或以上的私人楼宇发
出强制验楼法定通知，要求业主检验和修葺大厦公用部分及伸出物。截至目前，获发通知的 8364 幢楼宇中，约 70%

为楼龄 50 年或以上。 

资料来源：住建部、自然资源部、各地政府官网、地产观点网、中银证券  



2025 年 9 月 16 日 房地产行业周报 15 

 

 

 

4 本周板块表现回顾 

本周（9 月 6 日-9 月 12 日），在大盘表现方面，上证指数收于 3871 点，较上周上升 58.08 点，涨跌

幅为 1.5%；创业板指收于 3020 点，较上周上升 62.24 点，涨跌幅为 2.1%；沪深 300 指数收于 4522

点，较上周上升 61.67 点，涨跌幅为 1.4%。 

在行业板块表现方面，申万一级行业涨跌幅前三的行业依次为电子、房地产、农林牧渔，涨跌幅分

别为 6.1%、6.0%、4.8%；涨跌幅靠后的行业依次为综合、银行、石油石化，涨跌幅分别为-1.4%、

-0.7%、-0.4%。 

板块收益有所上升。房地产行业绝对收益为 6.0%，较上周上升 7.5pct，房地产行业相对收益（相对

沪深 300）为 4.6%，较上周上升 5.3pct。房地产板块 PE 为 31.53X，较上周上升 1.48X。 

 

图表 48. 房地产行业绝对收益为 6.0%，较上周上升 7.5 个百分点 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 49. 房地产行业相对沪深 300 收益为 4.6%，较上周上升 5.3 个百分点 

 

资料来源：同花顺，中银证券 
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图表 50. 房地产板块 PE 为 31.53X，较上周上升 1.48X 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

在我们重点跟踪房地产行业股票中，本周 A 股涨跌幅靠前的三家公司依次为滨江集团、华侨城 A、

新城控股，涨跌幅分别为 11.0%、10.2%、9.4%，涨跌幅靠后的三家公司依次为保利发展、招商蛇口、

万科 A，涨跌幅分别为 1.7%、4.1%、5.3%。港股涨跌幅靠前的三家公司依次为碧桂园、融创中国、

龙湖集团，涨跌幅分别为 37.5%、17.6%、15.4%，涨跌幅靠后的三家公司依次为建发国际集团、美

的置业、华润置地，涨跌幅分别为 3.9%、4.6%、5.2%。 

 

图表 51. A 股涨跌幅靠前的三家公司依次为滨江集团、华

侨城 A、新城控股 

 图表 52. 港股涨跌幅靠前的三家公司依次为碧桂园、融创

中国、龙湖集团 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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5 本周重点公司公告 

定增：9 月 13 日，招商蛇口披露了 82 亿元增发预案。根据公告，招商蛇口拟发行优先股总数不超

过 8200 万股，募集资金总额不超过 82 亿元，募集资金拟用于广州、深圳、北京、上海、郑州、西

安、成都的 11 个房地产项目的建安支出。 

高管变动公告：浦江中国：张金美女士已辞任本公司联席公司秘书一职，自 2025 年 9 月 9 日起生效。 

股权变动公告：中国海外发展：中海企业发展、上海虹润及杭州旅投组成联合竞买方，根据产权交

易合同收购标的权益 A 及 B，总代价约为 154.78 亿元。标的公司 A 及 B 主要从事物业开发及投资，

两家公司均持有位于上海市徐汇区东安项目地块，项目处于初步开发阶段。 

经营数据公告：招商蛇口：2025 年 8 月，公司实现签约销售面积 51.9 万平方米，签约销售金额 194.6

亿元；2025 年 1-8 月，累计签约销售面积 445.3 万平方米，累计签约销售金额 1240.1 亿元。龙湖集

团：1）集团于 2025 年 8 月新增一块位于成都的狮子山街道地块，总建筑面积为 2.47 万平方米，权

益建筑面积为 1.06 万平方米，权益比为 43%，权益地价为人民币 1.58 亿元。2）集团 8 月总合同销

售金额为人民币 47.3 亿元，合同销售面积为 41.4 万平方米。中国金茂：2025 年 8 月单月签约销售

金额为人民币 90.8 亿万元，签约销售建筑面积 41.1 万平方米；2025 年 1-8 月累计签约销售金额达人

民币 708.9 亿元，累计签约销售建筑面积 318.1 万平方米。 

其他重要公告：鑫苑服务：原定派付的中期股息每股 2.77 港仙，派付日期由 2025 年 8 月 28 日更改

为 2025 年 9 月 22 日（星期一）。 

 

图表 53. 2025 年第 37 周（9 月 6 日-9 月 12 日）重点公司公告汇总 

公告类型 公司名称 公告内容 

股权变动公告 

中国海外发展 

中海企业发展、上海虹润及杭州旅投组成联合竞买方，根据产权交易合同收购标的权益 A 及 B，总代价约为人民
币 15,478 百万元。标的公司 A 及 B 主要从事物业开发及投资，两家公司均持有位于上海市徐汇区东安项目地块，
项目处于初步开发阶段。 

信达地产 
财政部将其持有的公司控股股东中国信达资产管理股份有限公司股权全部划转至中央汇金投资有限责任公司，国家
金融监督管理总局已批准该变更。 

三湘印象 
控股股东三湘控股质押合计 3950 万股，占其所持股份比例 18.14%，占公司总股本 3.35%；三湘控股及其一致行动
人黄辉累计质押股份 2.8 亿股，占合计持股比例 71.06%，占公司总股本 23.59%。 

顺发恒能 

顺发恒能全资子公司顺发能城有限公司因战略转型需要，退出传统房地产开发业务，资产规模超过实际经营需求。
公司先以资本公积转增注册资本，将顺发能城注册资本由 23 亿元人民币增加至 37.5 亿元人民币，随后减资 22.5

亿元人民币，最终注册资本变更为 15 亿元人民币。公司仍持有其 100%股权。 

高管变动公告 

京粮控股 
高磊先生因工作调动，辞去公司第十届董事会董事、总经理及战略与 ESG 委员会委员职务；张存亮先生被提名为
第十届董事会非独立董事候选人，并拟任公司总经理。 

新希望服务 
执行董事刘栩因专注其他商业事务，调任为非执行董事；非执行董事兼联席主席武敏调任为执行董事，自 2025 年
9 月 10 日起生效。 

浦江中国 张金美女士已辞任本公司联席公司秘书一职，自 2025 年 9 月 9 日起生效。 

经营数据公告 

保利发展 

1）2025 年 8 月销售情况：签约面积 94 万平方米，同比减少 25.07%，签约金额 180.2 亿元，同比减少 18.54%；1-8

月累计销售情况：签约面积 898.5 万平方米，同比减少 26.63%，签约金额 1812 亿元，同比减少 17.92%。2）公司
获得两宗住宅用地，分别位于兰州市七里河区及三亚市吉阳区，用地面积分别为 3.6 万平方米及 7 万平方米，地价

为 4.8 亿元及 11.3 亿元。 

招商蛇口 
2025 年 8 月，公司实现签约销售面积 51.9 万平方米，签约销售金额 194.6 亿元；2025 年 1-8 月，累计签约销售面

积 445.3 万平方米，累计签约销售金额 1240.1 亿元。 

世茂集团 

截至 2025 年 8 月 31 日止，集团累计合约销售总额约为 173.16 亿元，累计合约销售总面积为 142.7 万平方米，平均
销售价格 12136 元/平方米；合约销售额约为 18.06 亿元，合约销售面积为 15.3 万平方米，平均销售价格 11803 元/

平方米。 

合景泰富集团 
本集团及其合营企业及联营公司 2025 年 8 月的预售额为人民币 6.11 亿元，与去年同期相比减少 13.9%；预售建筑

面积约为 24,800 平方米，与去年同期相比减少 41%。 

正荣地产 

2025 年 8 月经营数据：单月合约销售金额 2.90 亿元，合约销售建筑面积 18472 平方米，平均售价 15700 元/平方米；
2025 年 1-8 月累计数据：累计合约销售金额 29.91 亿元，累计销售建筑面积 18.4 万平方米，平均售价 16300 元/平

方米。 

龙湖集团 

1）集团于 2025 年 8 月新增一块位于成都的狮子山街道地块，总建筑面积为 2.47 万平方米，权益建筑面积为 1.06

万平方米，权益比为 43%，权益地价为人民币 1.58 亿元。2）集团 8 月总合同销售金额为人民币 47.3 亿元，合同
销售面积为 41.4 万平方米。 

旭辉控股集团 
2025 年 8 月合同销售金额 9.6 亿元，合同销售面积 7.8 万平方米；1-8 月累计合同销售金额 121.6 亿元，累计合同

销售面积 116 万平方米。 

资料来源：公司公告，中银证券 
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续图表 53. 2025 年第 37 周（9 月 6 日-9 月 12 日）重点公司公告汇总 

经营数据公告 

中国金茂 
2025 年 8 月单月签约销售金额为人民币 90.8 亿万元，签约销售建筑面积 41.1 万平方米；2025 年 1-8 月累计签约

销售金额达人民币 708.9 亿元，累计签约销售建筑面积 318.1 万平方米。 

首开股份 
2025 年 8 月销售情况，签约面积 7.6 万平方米，签约金额 9.73 亿元；2025 年 1-8 月累计销售，签约面积 85.2 万

平方米，签约金额 131.5 亿元。 

雅居乐集团 
2025 年 8 月预售金额为 5.8 亿元，对应建筑面积 6.6 万平方米；1-8 月累计预售金额为 62.7 亿元，对应建筑面积
67.7 万平方米。 

远洋集团 
2025 年 8 月协议销售额约为人民币 17 亿元，协议销售楼面面积约为 11.8 万平方米；2025 年 1 月至 8 月累计协议
销售额约为人民币 164.4 亿元，累计协议销售楼面面积约为 107.4 万平方米。 

兴业物联 
2025H1 总营业收入 1.85 亿元，同比增长 10.35%；税前利润为 0.25 亿元，同比减少 24.13%；实现净利润 0.19 亿
元，同比减少 21.78%。 

其他重要公告 

东湖高新 
公司参与设立咸宁东高产业投资基金合伙企业，总规模为人民币 5 亿元，其中东湖高新认缴出资额人民币 2 亿元，
公司全资子公司认缴出资额人民币 5000 万元。 

鑫苑服务 原定派付的中期股息每股 2.77 港仙，派付日期由 2025 年 8 月 28 日更改为 2025 年 9 月 22 日（星期一）。 

富力地产 
公司境内债券重组方案，分别为现金购回不超过 6 亿元，以物抵债、应收帐款信托份额抵债、资产信托份额抵债、

股票经济收益权兑付及全额留债长展期。 

宋都服务 
为提高闲置资金的利用率并为本集团带来更佳回报，董事会批准附属公司杭州兴润认购结构性存款产品约 5 亿元，
存款期限 91 天，挂钩标的为欧元对美元汇率。 

恒大物业 应公司要求，恒大物业股份自 2025 年 9 月 11 日上午 9 时起于香港联交所短暂停牌，待发布涉及内幕消息的公告。 

资料来源：公司公告，中银证券 
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6 本周房企债券发行情况 

本周房企国内债券总发行量环比上升，同比下降，总偿还量同环比均下降。2025 年第 37 周（9 月 6

日-9 月 12 日）房地产行业国内债券总发行量为 79.4 亿元，环比上升 8.3%，同比下降 7.0%（前值：

-55.3%）。总偿还量为 74.1 亿元，环比下降 32.7%，同比下降 4.9%（前值：-24.2%）；净融资额

为 5.3 亿元。 

具体来看， 本周债券发行量最大的房企为首开集团、广州城建、海恒集团，发行量分别为 19.0、15.0、

12.8 亿元。本周债券偿还量最大的房企为广电地产、珠江实业、任城融鑫，偿还量分别为 16.4、20.0、

12.2 亿元。 

 

图表 54. 2025 年第 37 周房地产行业国内债券总发行量为 79.4 亿元，环比上升 8.3%，同比下降 7.0% 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 55. 2025 年第 37 周国内债券总偿还量为 74.1 亿元，环比下降 32.7%，同比下降 4.9% 

 

资料来源：同花顺，中银证券 
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图表 56. 2025 年第 37 周房地产行业国内债券净融资额为 5.3 亿元 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 57. 本周债券发行量最大的房企为首开集团、广州城建、海恒集团，发行量分别为 19.0、15.0、12.8 亿元 

发行日期 债券简称 发行人 发行人企业性质 发行总额(亿) 到期日期 债券类型 

2025-09-09 25 首开 02 首开集团 地方国有企业 14.00 2030-09-11 公司债 

2025-09-09 25 首开 01 首开集团 地方国有企业 5.00 2029-09-11 公司债 

2025-09-10 25 广城 04 广州城建 地方国有企业 15.00 2032-09-12 公司债 

2025-09-09 25 海恒 05 海恒集团 地方国有企业 12.80 2030-09-11 公司债 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 58. 本周债券偿还量最大的房企为广电地产、珠江实业、任城融鑫，偿还量分别为 16.4、20.0、12.2 亿元 

偿还日期 债券简称 发行人 发行人企业性质 偿还类型 偿还量(亿) 发行利率(%) 债券类型 

2025-09-12 22 金地优 广电地产 私营 提前偿还 16.28 4.80 资产支持证券 

2025-09-12 22 金地次 广电地产 私营 提前偿还 0.10 -- 资产支持证券 

2025-09-09 24 粤珠江 SCP005 珠江实业 地方国有企业 到期 10.00 2.04 短期融资券 

2025-09-12 24 粤珠江 SCP006 珠江实业 地方国有企业 到期 10.00 2.04 短期融资券 

2025-09-13 23 任城 04 任城融鑫 地方国有企业 回售 9.39 1.50 公司债 

2025-09-13 22 任城 03 任城融鑫 地方国有企业 到期 2.77 7.50 公司债 

资料来源：同花顺，中银证券 
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7 投资建议 

二季度以来房地产销售与投资等基本面数据均明显走弱，从我们跟踪高频数据来看，9 月至今的楼

市成交仍然较弱，考虑到去年四季度销售基数相对较高，成交或持续面临压力，推动房地产市场“止

跌回稳”仍是当前行业的主要目标。8 月以来，北京、上海、深圳也在承压的销售市场中，先后优

化限购与信贷政策，对局部地区市场情绪有阶段性提振，北京、上海政策前后一个月新房成交量同

比分别增长 17%、24%，二手房成交量同比分别增长 1%、2%，不过，政策对于销售量价的改善效

果的持续性仍待观察，建议持续关注后续政策进展。此外，“高质量开展城市更新” 已经成为行业

主线任务，配套政策有望加速落地，各地也将加速出台城市更新相关行动方案。地产从标的来看，

一方面，流动性安全、重仓高能级城市、产品力突出的房企或更具备α属性；另一方面，得益于化

债、政策纾困、销售改善等多重逻辑下的困境反转的标的或具备更大的估值修复弹性。 

现阶段我们建议关注四条主线：1）基本面稳定、在一二线核心城市的销售和土储占比高、在重点城

市的市占率较高的房企：滨江集团、华润置地、越秀地产、建发国际集团。2）从 2024 年以来在销

售和拿地上都有显著突破的“小而美”房企：保利置业集团、城投控股。3）经营或策略上有增量或

变化的房企：新城控股、金地集团、龙湖集团。4）受益于二手房市场持续量价修复的房地产经纪公

司：贝壳-W、我爱我家。 

 

图表 59. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净资产 

   (元) (亿元) 2024A 2025E 2024A 2025E (元/股) 

3900.HK 绿城中国 买入 9.09 250.91 0.63 1.05 14.46 8.66 14.30 

002244.SZ 滨江集团 买入 11.26 350.35 -- 0.83 -- 13.57 8.85 

1109.HK 华润置地 未有评级 30.30 2,348.93 3.59 3.65 8.45 8.30 38.21 

0123.HK 越秀地产 买入 4.92 215.36 0.26 0.24 19.05 20.51 13.73 

1908.HK 建发国际集团 买入 16.56 403.23 1.91 2.46 8.69 6.73 16.77 

0119.HK 保利置业集团 买入 1.57 65.34 0.05 0.05 32.87 32.69 8.95 

600649.SH 城投控股 未有评级 4.90 122.72 -- 0.23 -- 21.22 8.35 

600383.SH 金地集团 买入 4.22 190.52 -- -0.63 -- -6.70 13.08 

0960.HK 龙湖集团 未有评级 10.95 831.47 1.49 1.32 7.35 8.26 23.10 

601155.SH 新城控股 未有评级 15.51 349.85 -- 0.38 -- 40.35 26.99 

2423.HK 贝壳-W 未有评级 48.71 1,891.48 1.14 1.82 42.81 26.74 19.97 

000560.SZ 我爱我家 未有评级 3.16 74.43 -- 0.09 -- 34.54 3.98 

资料来源：同花顺，中银证券 

注：股价截止日 9 月 12 日，未有评级公司盈利预测来自同花顺一致预期。 
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8 风险提示 

房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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9 附录 

数据来源：新房、二手房成交，新房库存均来源于同花顺；土地市场数据来自于中指院。 

 

图表 60. 城市数据选取清单 

新房成交情况选取城市 

【新房】 合计 40 个城市 

一线城市（4 个）：深圳、上海、北京、广州 

二线城市（10 个）：南宁、杭州、南京、武汉、青岛、苏州、福州、济南、成都、宁波 

三四线城市（26 个）：金华、宝鸡、台州、常德、吉安、娄底、池州、舟山、江门、韶关、东莞、佛山、莆田、泰安、焦作、肇庆、荆门、龙

岩、东营、清远、衢州、云浮、海门、温州、扬州、惠州 

 

其中商品房： 深圳，南宁，广州，金华，宝鸡，台州，常德，吉安，娄底，池州，舟山；商品住宅： 上海，北京，杭州，南京，武汉，青岛，

苏州，宁波，福州，东莞，惠州，济南，扬州，温州，江门，韶关，成都，佛山，莆田，泰安，焦作，肇庆，荆门，龙岩，东营，清远，衢州，

云浮，海门。 

 

由于宝鸡、吉安、池州、舟山、东莞、肇庆、龙岩、清远、衢州、云浮、海门、东营同期无数据可比，因此在计算整体同比数据时做了相应的剔

除。 

二手房成交情况选取城市 

【二手房】合计 18 个城市 

一线城市（2 个）：北京，深圳 

二线城市（7 个）：杭州、南京、青岛、苏州、厦门、南宁、成都 

三四线城市（9 个）：东莞、金华、韶关、吉安、扬州、佛山、池州、清远、衢州 

 

其中商品房： 金华，韶关，吉安；商品住宅： 北京、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、厦门、南宁、成都、东莞、扬州、佛山、池州、清远、

衢州。 

 

由于青岛、成都、东莞、吉安、扬州、池州、清远、衢州同期无数据可比，因此在计算整体同比数据时做了相应的剔除。 

新房库存及成交情况选取城市 

【库存】合计 12 个城市 

一线城市（4 个）：深圳、上海、北京、广州 

二线城市（5 个）：杭州、南京、苏州、宁波、福州 

三四线城市（3 个）：韶关、莆田、东营 

 

其中商品房： 北京，深圳，广州，南京；商品住宅： 上海，杭州，苏州，宁波，福州，韶关，莆田，东营。 

 

由于南京（套数、面积）、东营（套数、面积）、广州（面积）同期无数据可比，因此在计算整体同比数据时做了相应的剔除。 

土地市场选取城市 

【土地市场】百城数据，合计 122 个城市。 

一线城市（4 个）：北京，上海，广州，深圳。 

二线城市（26 个）：合肥，福州，厦门，济南，大连，哈尔滨，石家庄，长春，南昌，太原，珠海，兰州，成都，重庆，杭州，武汉，西安，

天津，苏州，南京，郑州，长沙，沈阳，青岛，宁波，佛山。 

三线城市（92 个）：潍坊，扬州，海口，汕头，洛阳，乌鲁木齐，临沂，唐山，镇江，盐城，湖州，赣州，泰州，济宁，呼和浩特，咸阳，漳

州，揭阳，江门，桂林，邯郸，芜湖，三亚，阜阳，淮安，遵义，银川，衡阳，上饶，柳州，淄博，莆田，绵阳，湛江，商丘，宜昌，沧州，连

云港，南阳，九江，新乡，信阳，襄阳，岳阳，蚌埠，驻马店，滁州，威海，宿迁，株洲，宁德，邢台，潮州，秦皇岛，肇庆，荆州，周口，马

鞍山，清远，宿州，鞍山，安庆，菏泽，宜春，黄冈，泰安，南充，六安，大庆，舟山，衢州，吉林，昆明，无锡，温州，泉州，南宁，贵阳，

金华，常州，惠州，嘉兴，南通，徐州，中山，保定，台州，绍兴，烟台，廊坊，东莞，嘉峪关。                    

资料来源：同花顺，中指院，中银证券 
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