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行业点评 
本周 A 股地产、港股地产、港股物业均上涨。本周（9.6-9.12）申万 A 股房地产板块涨跌幅为+6%，在各板块中

位列第 2；恒生港股房地产板块涨跌幅为+5.7%，在各板块中位列第 3。本周恒生物业服务及管理指数涨跌幅为+7.5%，

恒生中国企业指数涨跌幅为+3.4%，沪深 300 指数涨跌幅为+1.4%；物业指数对恒生中国企业指数和沪深 300 的相对收

益分别为+4.1%和+6.1%。 

土地市场溢价率有所回升。本周（9.6-9.12）全国 300 城宅地成交建面 621 万㎡，单周环比-35%，单周同比-53%，

平均溢价率 4%。2025 年初至今，全国 300 城累计宅地成交建面 26366 万㎡，累计同比-8.4%；年初至今，中海地产、

绿城中国、保利发展、建发房产、滨江集团的权益拿地金额位居行业前五。 

本周(9.6-9.12)47 个城市商品房销售 287 万方，成交量环比-14%，同比-4%，整体维持季节性低位；7 月新房售

价环比-0.3%，环比跌幅持平，同比-3.4%，同比降幅持续收窄；结合量价，景气度下行趋缓。本周分能级来看：一线

城市周环比-11%，周同比+1%；二线城市周环比-8%，周同比+26%；三四线城市周环比-21%，周同比-22%。 

本周(9.6-9.12)22 个城市二手房成交 238 万方，成交量环比+14%，同比+17%，与去年同期水平相当；7 月二手房

售价环比-0.5%，环比降幅略有收窄，同比-5.9%，同比降幅持续收窄；结合量价，景气度底部企稳。本周分能级来看：

一线城市周环比+3%，周同比+17%；二线城市周环比+24%，周同比+12%；三四线城市周环比+14%，周同比+32%。 

8 月新房项目去化同环比有所提升。8 月重点 30 城项目平均开盘去化率重回年内高位，达到 42%。市场热度稳中有升。

去化率超六成的城市有 6 个，分别为重庆、长沙、成都、宁波、杭州、郑州。从变化趋势来看，多数城市实现环比上涨，其

中上海、深圳、成都、杭州等高能级城市 8 月去化率实现同环比齐升，武汉、西安、南京、郑州、昆明等二线城市去化率延

续增长势头。值得注意的是，青岛、佛山、徐州、常州等弱二三线城市 8 月去化率均不足两成，且环比持降，市场延续低

迷。随着后续进入传统“金九银十”的成交旺季，企业推盘积极性提升，叠加前期一线城市出台政策活跃市场情绪，预计四

季度整体成交量相比三季度有所回升。 

8 月居民中长贷反弹，同比维持少增。2025 年 9 月 12 日，人民银行公布 2025 年 8 月金融数据。2025 年 8月社会融资

规模增量为 2.57 万亿元，比上年同期少 0.46 万亿元，1-8 月新增社融累计同比上涨 21.3%，整体维持较高水平。考虑到 8

月份北京上海出台宽松政策，刺激部分购房需求释放，8 月当月居民中长贷新增 200 亿元，但由于整体政策仍然需要见效时

间，因此 8 月居民中长贷同比少增 1000 亿元。1-8 月新增居民中长贷累计同比下跌 17.6%，相比 1-7 月跌幅进一步扩大，

反应当前地产仍然处于弱修复的状态。进入 9 月后地产成交数据环比 8 月出现进一步修复的趋势，前期出台的政策逐步进

入效果兑现期，预计 9 月居民中长贷数据有望持续好转。 

投资建议 

近期北上深等一线城市已落地优化限购政策，叠加需求旺季带动基本面有望修复。此外美联储9月有望重启降息，

缓解房企外债偿还压力，地产或已进入利空出尽阶段。当前地产板块估值偏低，建议逢低配置地产股。推荐稳健经营

同时有望受益于潜在政策利好的标的：开发商首推重点布局深耕核心一二线城市，主打改善产品，具备持续拿地能力

的房企，如建发国际集团、绿城中国、中国海外发展。中介推荐受益于政策利好不断落地，一二手房市场活跃度提升，

拥有核心竞争力的中介平台贝壳、我爱我家；物管商管推荐物管稳健发展、商管绝对龙头、积极分红的华润万象生活。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；房企出现债务违约 
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8 月新房项目去化率有所提升 

8 月新房项目去化同环比有所提升。8 月重点 30 城项目平均开盘去化率重回年内高位，达到 42%。市场热度稳中有升。

去化率超六成的城市有 6 个，分别为重庆、长沙、成都、宁波、杭州、郑州。从变化趋势来看，多数城市实现环比上涨，其

中上海、深圳、成都、杭州等高能级城市 8 月去化率实现同环比齐升，武汉、西安、南京、郑州、昆明等二线城市去化率延

续增长势头。值得注意的是，青岛、佛山、徐州、常州等弱二三线城市 8 月去化率均不足两成，且环比持降，市场延续低

迷。随着后续进入传统“金九银十”的成交旺季，企业推盘积极性提升，叠加前期一线城市出台政策活跃市场情绪，预计四

季度整体成交量相比三季度有所回升。 

图表1：2025 年 8 月全国 30个重点城市项目开盘平均去化率有所回升 

城市 2025 年 8 月 2025 年 7 月 环比 2024 年 8 月 同比 

北京 22% 30% -8pcts 16% 6pcts 

上海 57% 40% 17pcts 54% 3pcts 

广州 18% 23% -5pcts 8% 10pcts 

深圳 24% 4% 20pcts 7% 17pcts 

重庆 85% 21% 64pcts 28% 57pcts 

长沙 84% 22% 62pcts 34% 50pcts 

成都 82% 55% 27pcts 80% 2pcts 

宁波 77% 无项目开盘 / 3% 74pcts 

杭州 75% 62% 13pcts 36% 39pcts 

郑州 60% 47% 13pcts 23% 37pcts 

南宁 52% 65% -13pcts 无项目开盘 / 

长春 50% 无项目开盘 / 无项目开盘 / 

西安 45% 27% 18pcts 30% 15pcts 

昆明 45% 31% 14pcts 22% 23pcts 

南京 38% 12% 26pcts 31% 7pcts 

厦门 37% 无项目开盘 / 无项目开盘 / 

武汉 35% 9% 26pcts 14% 21pcts 

合肥 32% 49% -17pcts 13% 19pcts 

苏州 28% 52% -24pcts 无项目开盘 / 

青岛 13% 21% -8pcts 11% 2pcts 

济南 12% 8% 4pcts 15% -3pcts 

佛山 9% 13% -4pcts 6% 3pcts 

徐州 9% 11% -2pcts 23% -14pcts 

常州 8% 13% -5pcts 1% 7pcts 

合计 42% 30% 12pcts 26% 16pcts 
 

来源：中房网，克而瑞，国金证券研究所 

 

居民中长贷弱修复 

8 月居民中长贷反弹，同比维持少增。2025 年 9 月 12 日，人民银行公布 2025 年 8 月金融数据。2025 年 8月社

会融资规模增量为 2.57 万亿元，比上年同期少 0.46 万亿元，1-8 月新增社融累计同比上涨 21.3%，整体维持较高水

平。考虑到 8 月份北京上海出台宽松政策，刺激部分购房需求释放，8 月当月居民中长贷新增 200 亿元，但由于整体

政策仍然需要见效时间，因此 8 月居民中长贷同比少增 1000 亿元。1-8 月新增居民中长贷累计同比下跌 17.6%，相比

1-7 月跌幅进一步扩大，反应当前地产仍然处于弱修复的状态。进入 9 月后地产成交数据环比 8 月出现进一步修复的趋

势，前期出台的政策逐步进入效果兑现期，预计 9 月居民中长贷数据有望持续好转。 
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图表2：8 月新增居民中长贷 200 亿元，同比少增 1000 亿元  图表3：1-8 月新增居民中长贷累计同比下跌 17.6% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

行情回顾 

地产行情回顾 

本周申万 A 股房地产板块涨跌幅为+6%，在各板块中位列第 2；恒生港股房地产板块涨跌幅为+5.7%，在各板块中
位列第 3。本周地产涨跌幅前 5 名为首开股份、苏宁环球、远洋集团、碧桂园、世茂集团，涨跌幅分别为+57%、+47.1%、
+45.4%、+37.5%、+37.1%；末 5 名为金地商置、汇景控股、空港股份、亚通股份、华音国际控股，涨跌幅分别为-9.8%、
-9.1%、-5.9%、-3%、-2.7%。 

图表4：申万 A 股房地产板块本周涨跌幅排序 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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当月新增居民中长贷（亿元） 同比多增（亿元）
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当月新增居民中长贷同比

累计新增居民中长贷同比
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图表5：恒生港股房地产板块本周涨跌幅排序 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表6：本周地产个股涨跌幅前 5 名  图表7：本周地产个股涨跌幅末 5 名 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

物业行情回顾 

本周恒生物业服务及管理指数涨跌幅为+7.5%，恒生中国企业指数涨跌幅为+3.4%，沪深 300 指数涨跌幅为+1.4%；
物业指数对恒生中国企业指数和沪深 300 的相对收益分别为+4.1%和+6.1%。本周物业涨跌幅前 5 名为恒大物业、新大
正、康桥悦生活、南都物业、中奥到家，涨跌幅分别为+32.1%、+24.5%、+13.3%、+11.2%、+10.7%；末 5 名为鑫苑服
务、宋都服务、德信服务集团、朗诗绿色生活、彩生活，涨跌幅分别为-11.5%、-8.4%、-8.3%、-1.9%、-1.8%。 
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图表8：本周恒生物管指数、恒生中国企业指数、沪深 300 涨跌幅 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表9：本周物业个股涨跌幅前 5 名  图表10：本周物业个股涨跌幅末 5 名 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

数据跟踪 

宅地成交 

根据中指研究院数据，2025 年第 37 周，全国 300 城宅地成交建面 621 万㎡，单周环比-35%，单周同比-53%，平
均溢价率 4%。2025 年初至今，全国 300 城累计宅地成交建面 26366 万㎡，累计同比-8.4%；年初至今，中海地产、绿
城中国、保利发展、建发房产、滨江集团的权益拿地金额位居行业前五，分别为 551、543、440、380、347 亿元。 
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图表11：全国 300 城单周宅地成交建面及平均成交溢价率 

 
来源：中指研究院，国金证券研究所 注：中指新 300 城口径 

图表12：全国 300 城累计宅地成交建面（万㎡）及同比 

 
来源：中指研究院，国金证券研究所 注：中指新 300 城口径 

图表13：2025 年全年权益拿地金额前 20 房企 

排行 企业名称 土地宗数(宗) 
权益拿地金额

(亿元) 

权益建筑面积

（万㎡） 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 楼面均价(元/㎡) 

1 中海地产 25 551 209 210 18 26319 

2 绿城中国 44 543 249 302 25 20224 

3 保利发展 31 440 230 257 14 20418 

4 建发房产 27 380 173 206 21 20275 

5 滨江集团 19 347 112 117 38 30085 

6 招商蛇口 20 321 140 204 22 22392 

7 华润置地 19 319 129 160 20 28749 

8 中国金茂 16 279 97 155 11 29195 

9 保利置业 7 125 49 56 16 23746 

10 联发集团 13 120 66 79 9 15408 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2
0

2
1
年
第

1
周

2
0

2
1
年
第

8
周

2
0

2
1
年
第

1
5
周

2
0

2
1
年
第

2
2
周

2
0

2
1
年
第

2
9
周

2
0

2
1
年
第

3
6
周

2
0

2
1
年
第

4
3
周

2
0

2
1
年
第

5
0
周

2
0

2
2
年
第

5
周

2
0

2
2
年
第

1
2
周

2
0

2
2
年
第

1
9
周

2
0

2
2
年
第

2
6
周

2
0

2
2
年
第

3
3
周

2
0

2
2
年
第

4
0
周

2
0

2
2
年
第

4
7
周

2
0

2
3
年
第

2
周

2
0

2
3
年
第

9
周

2
0

2
3
年
第

1
6
周

2
0

2
3
年
第

2
3
周

2
0

2
3
年
第

3
0
周

2
0

2
3
年
第

3
7
周

2
0

2
3
年
第

4
4
周

2
0

2
3
年
第

5
1
周

2
0

2
4
年
第

5
周

2
0

2
4
年
第

1
2
周

2
0

2
4
年
第

1
9
周

2
0

2
4
年
第

2
6
周

2
0

2
4
年
第

3
3
周

2
0

2
4
年
第

4
0
周

2
0

2
4
年
第

4
7
周

2
0

2
5
年
第

2
周

2
0

2
5
年
第

9
周

2
0

2
5
年
第

1
6
周

2
0

2
5
年
第

2
3
周

单周宅地成交建面(万㎡) 平均溢价率

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

1
W

3
W

5
W

7
W

9
W

1
1
W

1
3
W

1
5
W

1
7
W

1
9
W

2
1
W

2
3
W

2
5
W

2
7
W

2
9
W

3
1
W

3
3
W

3
5
W

3
7
W

3
9
W

4
1
W

4
3
W

4
5
W

4
7
W

4
9
W

5
1
W

2024年累计宅地成交建面 2025年累计宅地成交建面

2024年累计同比 2025年累计同比



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

排行 企业名称 土地宗数(宗) 
权益拿地金额

(亿元) 

权益建筑面积

（万㎡） 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 楼面均价(元/㎡) 

11 越秀地产 10 107 37 78 8 33374 

12 象屿地产 7 88 31 40 12 25647 

13 中建东孚 6 82 32 32 1 25488 

14 国贸地产 7 75 29 36 17 27660 

15 中建二局 3 75 26 26 0 28341 

16 邦泰集团 20 73 166 168 5 4366 

17 中国中铁 19 71 45 57 15 26273 

18 中国铁建 13 71 77 110 11 7355 

19 大华集团 7 66 41 41 10 16141 

20 扬子国资 14 63 65 107 0 7211 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：截至 2025 年第 37 周（9 月 12 日） 

新房成交 

根据 ifind 数据，本周（9 月 6 日-9 月 12 日）47 个城市商品房成交合计 287 万平米，周环比-14%，周同比-4%，
月度累计同比+10%，年度累计同比-2%。其中： 

一线城市：周环比-11%，周同比+1%，月度累计同比+2%，年度累计同比-6%； 

二线城市：周环比-8%，周同比+26%，月度累计同比+29%，年度累计同比-5%； 

三四线城市：周环比-21%，周同比-22%，月度累计同比+2%，年度累计同比+3%。 

图表14：47 城新房成交面积及同比增速 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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图表15：各能级城市新房成交面积月初至今累计同比  图表16：各能级城市新房成交面积年初至今累计同比 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

图表17：47 城新房成交明细（万平方米） 

城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

北京 11.5  -32% -18% 24.9  0% 600  -9% 

上海 28.9  2% 19% 42.9  11% 921  -7% 

广州 13.4  -16% 4% 21.5  0% 592  0% 

深圳 4.3  13% -34% 7.3  -22% 209  -9% 

杭州 10.5  -29% -18% 21.2  4% 628  4% 

苏州 3.9  -51% -42% 8.5  -15% 314  -9% 

宁波 3.6  -22% -47% 6.7  -34% 241  -12% 

成都 31.3  23% 37% 54.7  26% 1155  -18% 

厦门 4.7  -26% 12% 4.7  12% 192  17% 

济南 11.6  30% - 17.9  - 486  -1% 

武汉 21.1  19% 55% 33.9  37% 852  14% 

青岛 11.5  -37% -17% 25.0  -12% 590  -18% 

福州 3.3  24% 59% 5.1  45% 121  22% 

南宁 7.5  -35% 106% 17.2  162% 325  11% 

温州 9.7  9% 20% 15.7  -20% 547  3% 

泉州 0.1  -68% -73% 0.3  -35% 21  -23% 

扬州 1.2  46% -37% 2.0  -36% 108  3% 

绍兴 0.8  42% 20% 1.2  9% 35  -1% 

金华 -  - - - - 82  -24% 

惠州 11.5  7% 9% 21.3  15% 391  0% 

东莞 2.4  0% -1% 3.9  -23% 126  1% 

佛山 10.2  -10% -45% 18.7  -23% 468  -24% 

芜湖 31.1  -50% -41% 88.6  25% 837  10% 

抚州 2.4  32% -24% 3.8  -20% 64  -42% 

平凉 3.8  -1% 44% 7.6  64% 122  8% 

茂名 5.3  -7% 35% 10.3  63% 232  1% 

云浮 1.8  28% 29% 3.0  24% 83  -15% 

梧州 2.8  36% 76% 4.9  32% 120  15% 

海门 0.2  -38% 66% 0.5  85% 15  -1% 

鹤壁 0.5  -1% 10% 0.9  -18% 30  12% 

池州 0.3  24% -60% 0.5  -51% 28  -9% 
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城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

宝鸡 1.2  -16% 162% 2.5  153% 34  -2% 

江门 7.5  -5% 203% 15.4  212% 236  146% 

荆门 - - - - - 27  -41% 

丽江 0.8  23% 9% 1.4  20% 22  3% 

嘉兴 5.1  44% -15% 8.7  -26% 260  0% 

莆田 1.1  -6% 223% 2.1  239% 49  102% 

清远 4.2  -34% -58% 9.4  -44% 272  -15% 

渭南 0.1  -64% -86% 0.3  -68% 9  -6% 

汕头 5.5  14% 14% 9.5  13% 281  313% 

韶关 - - - - - 46  -13% 

宿州 1.2  -5% -66% 2.4  -48% 45  -23% 

泰安 1.0  33% -26% 1.7  -39% 59  -22% 

肇庆 4.2  63% -10% 6.4  -34% 174  -25% 

衢州 2.7  -64% 61% 3.6  16% 172  71% 

舟山 0.7  184% 8% 0.9  -12% 34  -8% 

遵义 1.0  -1% -31% 1.9  -29% 68  -22% 

来源：ifind，国金证券研究所 注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

二手房成交 

根据 ifind 数据，本周（9 月 6 日-9 月 12 日）22 个城市二手房成交合计238 万平米，周环比+14%，周同比+17%，
月度累计同比+22%，年度累计同比+15%。其中： 

一线城市：周环比+3%，周同比+17%，月度累计同比+19%，年度累计同比+18%； 

二线城市：周环比+24%，周同比+12%，月度累计同比+16%，年度累计同比+14%； 

三四线城市：周环比+14%，周同比+32%，月度累计同比+40%，年度累计同比+13%。 

图表18：22 城二手房成交面积及同比增速 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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图表19：一二三线城市二手房成交面积月初至今累计同比  图表20：一二三线城市二手房成交面积年初至今累计同比 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所   来源：ifind，国金证券研究所 

图表21：22 城二手房成交明细（万平方米） 

城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

 北京   31.7  9% 7%  55.7  13% 1,187  12% 

 上海   37.8  -2% 19%  60.1  17% 1,452  19% 

 深圳   13.2  5% 39%  24.9  39% 478  32% 

 杭州   12.5  7% 2%  20.7  7% 553  17% 

 成都   46.1  7% 6%  88.9  17% 1,864  14% 

 苏州   10.9  -3% -8%  21.9  8% 548  -1% 

 厦门   16.4  294% 164%  20.3  92% 348  86% 

 青岛   11.9  32% -4%  19.8  -1% 447  1% 

 南宁   6.7  30% -8%  11.7  3% 242  9% 

 东莞   8.5  19% 36%  15.3  35% 273  35% 

 佛山   19.3  23% 30%  31.8  38% 579  7% 

 金华   -    - - - - 65  2% 

 扬州   3.3  13% 25%  6.2  27% 147  -3% 

 江门   6.7  48% -  11.2  - 260  93% 

 吉安   1.1  -49% 522%  3.1  1169% 47  1092% 

 平凉   1.4  -17% -13%  3.0  1% 64  7% 

 池州   0.5  -25% -34%  1.1  -6% 19  -7% 

 清远   6.4  7% 6%  12.2  12% 243  -4% 

 韶关   1.2  7% -43%  2.3  -39% 47  -49% 

 渭南   0.8  -15% 10%  1.7  29% 31  7% 

 梧州   0.3  238% 36%  0.4  58% 14  -43% 

 衢州   1.2  -22% 14%  2.7  43% 54  14% 

来源：ifind，国金证券研究所 注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

重点城市库存与去化周期 

本周 10 城商品房库存（可售面积）为 1.03亿平米，环比+0.2%，同比-7.6%。以 3 个月移动平均商品房成交面积
计算，去化周期为 25.1 月，较上周+0.5 个月，较去年同比+0.6 个月。 
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图表22：10 城商品房的库存和去化周期  图表23：10 城各城市能级的库存去化周期 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

图表24：10 个重点城市商品房库存及去化周期 

城市 可售面积(万方） 同比去年同期 
3 个月移动日均成交

面积（万方） 
去化周期（月） 

同期增减

（月） 

北京  2,044  -10%  2.5   27.0   0.27  

上海  747  -5%  2.8   8.8   0.04  

广州  2,569  3%  2.4   35.4   0.97  

深圳  327  -34%  0.5   21.9   0.67  

杭州  1,200  -16%  2.6   15.2   0.39  

宁波  613  -20%  0.8   25.8   0.68  

苏州  1,347  -2%  1.2   36.8   1.07  

厦门  249  -11%  0.4   21.2   0.75  

泉州  780  -1%  -  -   -  

莆田  388  -5%  0.3   49.0   -0.60  

来源：ifind，国金证券研究所注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

地产行业政策和新闻 

图表25：地产行业政策新闻汇总 

时间 城市/机构 内容 

2025/9/8 宁波 

首期宁波市商品住房“以旧换新”活动启动，我区锦屏、岳林两街道被纳入旧房收购范围。该活动

针对群众“卖旧难、换房烦”的实际困难，由宁波城投置业有限公司作为收购主体，计划在全市范围内

收购 500 套符合条件的二手住房，为有改善居住需求的家庭开辟“卖旧买新”快捷通道。 

2025/9/12 自然资源部 

自然资源部自然资源开发利用司司长孔维东表示，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。 

2025/9/12 河南 

河南省住房和城乡建设厅、中共河南省委金融委员会办公室等八部门联合印发《关于支持住房消费

的若干措施》，重点围绕加大购房补贴力度、支持多子女家庭购房、合理提高住房公积金个人住房贷款

额度等 12 个方面推出一揽子举措。《若干措施》提出，加大购房补贴力度。各地对 2025 年 9 月 1 日至

12 月 31 日期间购买首套和第二套新建商品住房的家庭，可给予购房补贴等政策支持。已出台的各类补

贴政策可根据需要延续到 2025 年底，并可进一步延长。同时，已购买商品住房并实际入住的家庭凭网

签备案合同，可享受义务教育阶段适龄子女免试就近入学等基本公共服务；在当地已有一套住房的多子

女家庭再次购买商品住房的，可认定为首套住房，金融机构按相应政策执行。《若干措施》还优化了住
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时间 城市/机构 内容 

房公积金政策。在合理提高住房公积金个人住房贷款额度方面，各地在原有政策基础上可将住房公积金

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。 

来源：各政府官网，国金证券研究所 

地产公司动态 

图表26：地产公司动态 

公司名称 公告时间 类型  内容  

宝龙地产 2025/9/8 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 6.0 亿元，同比-5.05%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 49.1 亿元，同比-45.62%。   

保利置业集团 2025/9/8 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 61 亿元，同比+125.93%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 356 亿元，同比-3.26%。   

时代中国控股 2025/9/8 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 4.3 亿元，同比-21.82%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 36.32 亿元，同比-36.24%。   

新城控股 2025/9/8 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 15.76 亿元，同比-36.99%；2025 年 1-8

月，实现累计合约销售总额约人民币 135.66 亿元，同比-54.08%。   

金地商置 2025/9/9 经营业绩 
 2025年上半年公司实现总营业收入 64.68 亿元，同比增长 96.78%；税前利润为-

9.68 亿元，同比增长 57.9%；实现净利润-10.08 亿元，同比增长 53.73%。  

雅居乐集团 2025/9/9 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 5.8 亿元，同比+7.41%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 62.7 亿元，同比-39.36%。   

旭辉控股集团 2025/9/9 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 9.6 亿元，同比-50.52%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 121.6 亿元，同比-49.56%。   

龙湖集团 2025/9/9 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 47.3 亿元，同比-27.34%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 457.4 亿元，同比-29.78%。   

龙湖集团 2025/9/9 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 90.8 亿元，同比+46.5%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 708.8 亿元，同比+25.69%。   

龙光集团 2025/9/10 债务重组 

 公司已与债权人小组就境外债重组达成修订协议，对整体 CSA（整体债权人支持协

议）作出对公司境外债权人及其它持有者整体有益的若干修订。该修订协议于 2025 年

9 月 9 日签署并生效。本次条款修订，将短期票据、长期票据对应的底层项目及资产

设立资产信托用于抵债，将剩余债务纳入转股选项，扩大转股选项规模。  

绿地香港 2025/9/10 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 7.2 亿元，同比+5.56%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 41.9 亿元，同比-24.12%。   

华侨城（亚洲） 2025/9/10 经营业绩 
 2025 年上半年公司实现总营业收入 2.61 亿元，同比减少 56.44%；税前利润为-2.15

亿元，同比减少 2105.2%；实现净利润-1.91 亿元，同比增长 13.5%。  

禹洲集团 2025/9/10 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 4.0 亿元，同比-6.5%；2025 年 1-8 月，实

现累计合约销售总额约人民币 45.52 亿元，同比-13.15%。   

富力地产 2025/9/10 债务重组 

 公司近日向债券持有人提交境内债重组议案，涉及 6 只债券，未偿还本金余额约

122.05 亿元。重组方案包括现金回购、以物抵债、应收账款信托份额抵债、资产信托

份额抵债和股票经济收益权兑付五种选项。其中，现金回购总价不超过 6 亿元，以物

抵债上限 66 亿元，应收账款和资产信托份额抵债分别不超过 10 亿元和 57 亿元。债券

本金兑付将延至 2031 年至 2035 年期间，表决截止日期为 2025 年 10 月 10 日。  

建业地产 2025/9/10 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 6.6 亿元，同比-17.87%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 56.2 亿元，同比-5.07%。   

首开股份 2025/9/10 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 9.7 亿元，同比-65.73%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 131.5 亿元，同比-37.19%。   
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公司名称 公告时间 类型  内容  

远洋集团 2025/9/11 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 17 亿元，同比-17.48%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 164.4 亿元，同比-25.88%。   

合生创展集团 2025/9/11 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 8.6 亿元，同比-38.44%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 99.0 亿元，同比-15.56%。   

富力地产 2025/9/12 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 10.8 亿元，同比+47.95%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 94.0 亿元，同比+32.21%。   

佳兆业集团 2025/9/12 债务重组 
 公司宣布境外债务重组的生效日期预计为 2025 年 9 月 15 日或前后，但需满足重组

条件或获得豁免。  

华润置地 2025/9/12 经营业绩 
 2025 年 8 月，实现合约销售金额人民币 132 亿元，同比-13.2%；2025 年 1-8 月，

实现累计合约销售总额约人民币 1368 亿元，同比-12.0%。   

来源：各公司公告，国金证券研究所 

物管行业政策和新闻 

图表27：物管行业资讯 

时间 城市/机构 内容 

2025/9/11 宜昌 
湖北省宜昌市推出一项新政策，允许市民使用住房公积金支付物业管理费。该政策不仅减轻了市

民的日常生活负担，而且办理过程便捷，可通过线上操作完成。 

来源：中国物业新闻网，国金证券研究所 

非开发公司动态 

图表28：非开发公司动态 

公司名称 公告时间 类型 内容 

贝壳-W 2025/9/8 回购 9 月 5 日，耗资 700 万美元回购 111.02 万股。 

珠江股份 2025/9/8 增发 中国证监会于 2025 年 9 月 8 日同意公司向特定对象发行股票的注册申请 

贝壳-W 2025/9/9 回购 9 月 8 日，耗资 700 万美元回购 109.65 万股。 

贝壳-W 2025/9/10 回购 9 月 9 日，耗资 700 万美元回购 105.06 万股。 

珠江股份 2025/9/10 股票出售 

为优化资产结构、聚焦主业，公司拟出售持有的 869 万股益佰制药（1.10%）、97 万股

奥瑞德（0.04%）、7716 股中国平安（0.000042%）、471 万股尔康制药（0.23%）A 股股

票。 

贝壳-W 2025/9/11 回购 9 月 10 日，耗资 700 万美元回购 105.54 万股。 

贝壳-W 2025/9/12 回购 9 月 11 日，耗资 346 万美元回购 51.93 万股。 

特发服务 2025/9/12 股东减持 

公司股东龙信建设集团有限公司通过集中竞价方式减持公司股份，时间为 2025 年 6 月

13 日至 2025 年 7 月 4 日，实际减持股数为 169 万股，占公司总股本的 1%，减持均价为

41.46 元/股 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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行业估值 

图表29：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表30：港股地产 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表31：港股物业 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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图表32：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

000002.SZ 万科 A 中性  791   -1.6   -3.3   -5.2  -494.8 -241.6 -152.3 -507% -51% -37% 

600048.SH 保利发展 买入  942   18.8   25.1   20.9  50.0 37.5 45.0 -59% -25% 20% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  857   21.2   20.7   18.1  40.4 41.4 47.4 -36% 3% 14% 

600153.SH 建发股份 买入  307   10.4   12.4   9.7  29.5 24.8 31.6 -78% -16% 27% 

002244.SZ 滨江集团 买入  350   13.8   9.8   7.8  25.5 35.9 44.8 1% 41% 25% 

600007.SH 中国国贸 买入  217   17.2   16.9   16.7  12.6 12.8 13.0 0% 1% 1% 

603909.SH 建发合诚 买入  28   29.3   21.7   21.6  1.0 1.3 1.3 45% 35% 0% 

000560.SZ 我爱我家 增持  74   101.4   49.7   37.4  0.7 1.5 2.0 109% 104% 33% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,501   9.6   11.2   10.3  156.4 133.9 146.2 -39% -14% 9% 

3900.HK 绿城中国 买入  229   14.3   30.5   14.5  16.0 7.5 15.7 -49% -53% 110% 

1908.HK 建发国际集团 买入  368   7.7   6.7   6.4  48.0 55.1 57.8 -5% 15% 5% 

0123.HK 越秀地产 买入  196   18.9   21.7   17.6  10.4 9.1 11.2 -67% -13% 23% 

9979.HK 绿城管理控股 增持  58   7.3   6.4   6.0  8.0 9.1 9.7 -18% 13% 7% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,725   23.9   26.8   19.6  72.1 64.4 88.1 -26% -11% 37% 

9666.HK 金科服务 买入  36   -6.1   6.3   5.9  -5.9 5.8 6.2 38% -198% 7% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  214   11.8   13.5   11.7  18.1 15.9 18.3 519% -12% 15% 

1209.HK 华润万象生活 买入  893   24.6   21.8   19.9  36.3 40.9 45.0 24% 13% 10% 

3316.HK 滨江服务 买入  60   10.9   9.8   8.9  5.5 6.1 6.7 11% 11% 10% 

6626.HK 越秀服务 买入  37   10.5   7.2   6.6  3.5 5.2 5.6 -28% 46% 9% 

2156.HK 建发物业 买入  40   12.5   11.0   10.0  3.2 3.7 4.0 -31% 13% 10% 

平均值    432   17.4   15.9   12.9  2.5 13.8 22.3 -10% -4% 16% 

中位值    217   12.5   12.4   10.3  16.0 12.8 15.7 -18% 3% 10% 

来源：wind，国金证券研究所注：1）数据截至 2025 年 9 月 12 日；2）预测数据均为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径 

风险提示 

 宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利好政策，若政策利好对市场
信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮
市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，房企出现债务违约，将对市场信心产生更大的冲击。房企自救意愿
低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，或导致房地产业良性循环实现难度加大。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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