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相关研究报告

《统计局 2025 年 1-7 月房地产数据点评-7 月地产基本面继续走

弱，期待新一轮政策放松》 ——2025-08-17

《数据背后的地产行业图景（2025 上半年总结）-地产基本面重

新转弱，但房企洗牌接近尾声》 ——2025-08-14

《北京楼市新政解读-力度有限，但可能是新一轮放松的开始》

——2025-08-11

《统计局 2025 年 1-6 月房地产数据点评-地产基本面继续磨底，

一线城市房价边际下行》 ——2025-07-16

《房地产行业 2025 年中期策略：审慎观察，积极博弈》 ——

2025-07-07

行业：京沪政策边际放松，基本面延续磨底。从统计局数据看，2025 年 1-7

月，全国商品房销售额同比-6.5%，降幅较 1-6 月扩大了 1.0 个百分点；

商品房销售面积同比-4.0%，降幅较 1-6 月扩大了 0.5 个百分点。观察

相对历史同期的销售规模，2025 年 7 月，商品房的销售额和销售面积分

别相当于 2019 年同期的 43%和 44%，均创下 2022 年以来历史同期新低。

新建商品房销售均价 9613 元/㎡，同比-2.6%，降幅较 1-6 月扩大了 0.5

个百分点。从城市维度看，新房端，2025 年 7 月，70 城新建商品住宅

销售价格同比-3.4%，降幅较 6 月收窄了 0.3 个百分点，自 2024 年 11

月以来已连续 9 个月收窄；70 城新房销售价格环比-0.3%，降幅与 6 月

持平，其中一线城市环比跌幅小幅收窄，二线城市环比跌幅扩大，三线

城市环比跌幅持平。二手房端，2025 年 7 月，70 城二手住宅销售价格

同比-5.9%，降幅较 6 月收窄了 0.2 个百分点，已经连续 10 个月收窄，

但一线城市同比跌幅连续 2 个月扩大；70 城二手房价环比-0.5%，降幅

较 6 月收窄了 0.1 个百分点，但一线城市环比跌幅-1.0%继续扩大，并

已连续 3 个月超过二三线城市环比跌幅。

8 月 8 日，北京放松限购政策，核心变化是：符合条件的家庭五环外不

限购，且成年单身人士视为家庭。8月 25 日，上海放松限购政策，与北

京相似，符合条件的家庭外环外不限购，且成年单身人士视为家庭，同

时，上海对商贷利率进行调整，首套房房贷取消利率下限，且不再区分

首套房与二套房。我们认为，一线城市后续仍有需求端放松空间。

板块：本月跑赢沪深300指数0.3个百分点。自上期策略报告发布至今，房

地产板块上涨11.3%，跑赢沪深300指数 0.3个百分点，在31个行业中排

16名。根据Wind一致预期，剔除亏损企业后，按最新收盘日计，板块2025

年动态PE为19.8倍。

投资策略：当前楼市景气度未有显著回暖，地产基本面仍在磨底，8月京沪

先后出台需求端边际放松政策，我们认为在宏观经济承压和美元降息预期之

下，政策加码空间打开，建议关注地产板块博弈机会。9月推荐中国金茂、

华润置地、招商蛇口、滨江集团、绿城中国。

风险提示：政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用

风险事件超预期冲击。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

0817.HK 中国金茂 优于大市 1.45 179 0.14 0.16 10.2 8.8

1109.HK 华润置地 优于大市 30.40 1,979 4.18 4.48 7.3 6.8

001979.SZ 招商蛇口 优于大市 9.02 817 0.72 0.83 12.6 10.9

002244.SZ 滨江集团 优于大市 10.27 320 1.01 1.10 10.2 9.3

3900.HK 绿城中国 优于大市 9.97 231 1.55 1.44 6.4 6.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
行业：京沪政策边际放松，基本面延续磨底 ........................................ 4

板块：本月跑赢沪深 300 指数 0.3 个百分点 ........................................ 8

投资策略 ...................................................................... 8

风险提示 ...................................................................... 9



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 商品房销售额累计同比 ................................................................ 4

图2： 商品房销售额单月同比 ................................................................ 4

图3： 商品房销售面积累计同比 .............................................................. 4

图4： 商品房销售面积单月同比 .............................................................. 4

图5： 商品房单月销售金额与 2019 年同期相比 ................................................. 5

图6： 商品房单月销售面积与 2019 年同期相比 ................................................. 5

图7： 商品房销售均价累计同比 .............................................................. 5

图8： 商品房销售均价单月同比 .............................................................. 5

图9： 70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比 ................................................6

图10： 分城市能级新建商品住宅销售价格同比 ................................................. 6

图11： 70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比 ...............................................6

图12： 分城市能级新建商品住宅销售价格环比 ................................................. 6

图13： 70 个大中城市新建商品住宅销售价格指数 ...............................................6

图14： 分城市能级新建商品住宅销售价格指数 ................................................. 6

图15： 70 个大中城市二手住宅销售价格同比 ...................................................7

图16： 分城市能级二手住宅销售价格同比 ..................................................... 7

图17： 70 个大中城市二手住宅销售价格环比 ...................................................7

图18： 分城市能级二手住宅销售价格环比 ..................................................... 7

图19： 70 个大中城市二手住宅销售价格指数 ...................................................7

图20： 分城市能级二手住宅销售价格指数 ..................................................... 7

图21： 上期报告发布至今主流地产股涨幅 ..................................................... 8

图22： 地产板块 PE 变化 .................................................................... 8

图23： 上期报告发布至今各板块涨幅 ......................................................... 8



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

行业：京沪政策边际放松，基本面延续磨底

根据统计局数据，2025 年 1-7 月，全国商品房销售额为 49566 亿元，同比-6.5%，

降幅较 1-6 月扩大了 1.0 个百分点；商品房销售面积为 51560 万㎡，同比-4.0%，

降幅较 1-6 月扩大了 0.5 个百分点。7 月单月，全国商品房销售额为 5325 亿元，

同比-14.1%，降幅较 6月扩大了 3.3 个百分点；商品房销售面积为 5709 万㎡，同

比-7.8%，降幅较 6 月扩大了 2.4 个百分点。

观察相对历史同期的销售规模，2025 年 7 月，商品房的销售额和销售面积分别相

当于 2019 年同期的 43%和 44%，均创下 2022 年以来历史同期新低。

图1：商品房销售额累计同比 图2：商品房销售额单月同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：商品房销售面积累计同比 图4：商品房销售面积单月同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：商品房单月销售金额与 2019 年同期相比 图6：商品房单月销售面积与 2019 年同期相比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年 1-7 月，新建商品房销售均价 9613 元/㎡，同比-2.6%，降幅较 1-6 月扩

大了 0.5 个百分点。7月单月，新建商品房销售均价为 9326 元/㎡，同比-6.8%，

降幅较 6月扩大了 1.1 个百分点。

从城市维度看，新房端，2025 年 7 月，70 城新建商品住宅销售价格同比-3.4%，

降幅较 6月收窄了 0.3 个百分点，自 2024 年 11 月以来已连续 9个月收窄；70 城

新房销售价格环比-0.3%，降幅与 6 月持平，其中一线城市环比跌幅小幅收窄，二

线城市环比跌幅扩大，三线城市环比跌幅持平。

二手房端，2025 年 7 月，70 城二手住宅销售价格同比-5.9%，降幅较 6 月收窄了

0.2 个百分点，已经连续 10 个月收窄，但一线城市同比跌幅连续 2个月扩大；70

城二手房价环比-0.5%，降幅较 6 月收窄了 0.1 个百分点，但一线城市环比跌幅

-1.0%继续扩大，并已连续 3 个月超过二三线城市环比跌幅。

图7：商品房销售均价累计同比 图8：商品房销售均价单月同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比 图10：分城市能级新建商品住宅销售价格同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比 图12：分城市能级新建商品住宅销售价格环比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：70 个大中城市新建商品住宅销售价格指数 图14：分城市能级新建商品住宅销售价格指数

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：70 个大中城市二手住宅销售价格同比 图16：分城市能级二手住宅销售价格同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：70 个大中城市二手住宅销售价格环比 图18：分城市能级二手住宅销售价格环比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图19：70 个大中城市二手住宅销售价格指数 图20：分城市能级二手住宅销售价格指数

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

8 月 8 日，北京放松限购政策，核心变化是：符合条件的家庭五环外不限购，且

成年单身人士视为家庭。8 月 25 日，上海放松限购政策，与北京相似，符合条件
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的家庭外环外不限购，且成年单身人士视为家庭，同时，上海对商贷利率进行调

整，首套房房贷取消利率下限，且不再区分首套房与二套房。我们认为，一线城

市后续仍有需求端放松空间。

板块：本月跑赢沪深 300 指数 0.3 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块上涨 11.3%，跑赢沪深 300 指数 0.3 个百

分点，在 31 个行业中排 16 名。根据 Wind 一致预期，剔除亏损企业后，按最新收

盘日计，板块 2025 年动态 PE 为 19.8 倍。

图21：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图22：地产板块 PE 变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资策略

当前楼市景气度未有显著回暖，地产基本面仍在磨底，8 月京沪先后出台需求端

图23：上期报告发布至今各板块涨幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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边际放松政策，我们认为在宏观经济承压和美元降息预期之下，政策加码空间打

开，建议关注地产板块博弈机会。9 月推荐中国金茂、华润置地、招商蛇口、滨

江集团、绿城中国。

风险提示

政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用风险事件超预期冲击。
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