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投资要点：

 时隔十年再次召开会议 意义及影响深远。2025年中央城市工作会议

指明方向后，未来房地产行业发展将“以推进城市更新为重要抓手”，

以“加快构建房地产发展新模式”作为核心任务。后续城市更新、

老旧小区改造等将加速推进，同时房地产企业改变发展模式，行业

出清提速，将加快房地产行业走出本轮周期底部。

 房地产发展从“增量扩张”到“存量提质”转变。中国城镇化接近

加速阶段的尾端，人口结构变化，市场供需收缩，将带来城市发展

从“增量扩张”到“存量提质”转变。增量时代的大规模土地开发

建设，快速扩大规模，将被存量时代的通过精细化管理、运营和服

务，提升城市品质、活力和效率等取代。这也将引导房企寻求新的

经营战略。

 城市更新将是“下半场”的核心抓手。中国城市更新将是房地产“下

半场”发展的核心抓手，既是应对城市发展阶段转变和房地产行业

转型的必然选择，也是推动经济增长及高质量发展的战略路径。

 新模式下房企出清将加速。在行业面临历史性拐点，进入发展“下

半场”，行业也将从高盈利模式回归。后续将更考验房企的综合实

力及竞争力，这将加速行业出清，带来竞争格局的持续优化。

 整体观点与投资建议：时隔十年再次召开中央城市工作会议，既为

房地产后续发展指明方向，也预示着中国城市发展新阶段的到来。

未来房地产发展将“以推进城市更新为重要抓手”，进入“存量提

质”时代。“下半场”，房地产市场及房企分化将加大，行业或将

逐步走向“商品房+保障房”双轨制发展。同时房地产不再是高盈利

行业，将加速行业出清，带来竞争格局的持续优化，将推动行业走

出本轮周期底部。后续，具备综合竞争实力的房企将能进一步提升

市场占有率，持续发展壮大，实现“胜者为王”。建议关注经营稳

健的头部央国企及聚焦一二线城市的区域龙头企业。建议关注保利

发展（600048）、滨江集团（002244）、招商蛇口（001979）、城

建发展（600266）等。

 风险提示：房地产优化政策出台低于预期，地方政府救市政策落实

及成效不足；楼市销售持续低迷，销售数据不理想，开发商对后市

较悲观，开发投资持续走低；房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，

暴雷现象持续出现；购房需求及信心不足。
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前言：

2025 年 7 月 14 日至 15 日，中央城市工作会议在北京举行。这是继 2015 年后，

时隔十年再度召开的最高规格城市工作专题会议。会议为中国城市发展的未来指明了

新的方向。

其中，会议作出核心判断——“我国城镇化正从快速增长期转向稳定发展期，城

市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段”。预示着“增量扩张”

时代将落幕，以“存量提质”为核心的新时代将到来。与此同时，会议指出，“以推

进城市更新为重要抓手”，“稳步推进城中村和危旧房改造”。整体来看，本次中央

城市工作会议召开对房地产行业未来发展方向及行业格局重塑具有深远影响，也将推

动房企改变发展模式及加速行业出清，助力行业尽快走出周期底部。

1. 时隔十年再次召开会议 意义及影响深远

中央城市工作会议为中国城市发展领域的最高规格会议，历史上该会议召开次数

不多，但每次都精准回应了当时城市发展面临的核心矛盾，并深刻影响后续的政策走

向。

计划经济时代，中共中央、国务院于 1962 年 9 月和 1963 年 10 月，先后召开了

第一次和第二次全国城市工作会议。这两次会议的核心任务是“调整”，主要目标是

为快速膨胀的城市“降温”。会议明确了城市工业对农村的支持定位，并实施了压缩

城镇人口的方针，以缓解城市供给负担。这一时期的城市工作，主要围绕着如何处理

工农关系、城乡关系，以及如何维持城市基本运转展开，带有鲜明的计划经济色彩和

调整性质。

时隔 15 年，第三次全国城市工作会议于 1978 年 3 月召开。这次会议的背景是改

革开放即将到来，国家发展进入新的历史时期。会议的核心议题转变为“建设”，主

要讨论城市建设资金从哪里来，为什么要花钱建设城市等问题。随后城镇化进程拉开

了序幕，城市发展在市场化浪潮中高速前进。此后长达 37 年，中央未再召开城市工

作会议。

进入新时代，随着中国城镇化水平迈过 50%的门槛，城市发展积累了巨大成就，

也面临着前所未有的复杂挑战。在这样的背景下，中央城市工作会议在 2015 年召开，

为城市发展和房地产行业指引方向。

2015 年 12 月，中央城市工作会议时隔 37 年再度召开，其背景是中国城镇化率已

超过 55%，但交通拥堵、环境污染、房价高企等“城市病”问题日益严峻，粗放式的

发展模式难以为继。会议旨在为城市发展进行一次全面的顶层设计。

其中 2015 年的会议最引人注目的提法之一是“加快城镇棚户区和危房改造”，

并提出“力争到 2020 年基本完成现有城镇棚户区、城中村和危房改造”。这一部署

直接启动了后续几年规模浩大的棚改货币化安置浪潮，成为推动三四线城市房地产市



房地产行业专题报告

4请务必阅读末页声明。

场去库存、拉动房价上涨的关键。

十年后的 2025 年 7 月，中央城市工作会议在北京举行。会议在当前中国经济面

临深刻结构性调整、房地产市场经历深度变革的关键节点召开，具备里程碑式的意义。

会议作出的一个根本性判断：“我国城镇化正从快速增长期转向稳定发展期，城

市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段。”意味着过去依靠“卖

地”、大规模建设新区、人口快速涌入城市的增长模式不可持续。城市发展的核心矛

盾，已从“有没有”的规模问题，转变为“好不好”的质量问题。未来城市工作，重

心将从“摊大饼”式的外延扩张，转移到对建成区的精耕细作和内涵提升上来。

我们认为，2025 年中央城市工作会议指明方向后，未来房地产行业发展将“以推

进城市更新为重要抓手”，以“加快构建房地产发展新模式”作为核心任务。后续城

市更新、老旧小区改造等将加速推进，同时房地产企业改变发展模式，行业出清提速，

将加快房地产行业走出本轮周期底部。

表 1：各次中央城市工作会议要点对比

资料来源：中国共产党新闻网，东莞证券研究所整理

2. 房地产发展从“增量扩张”到“存量提质”转变

2025 年中央城市工作会议的核心判断是，中国城市发展进入“存量提质增效”的

新阶段。我们认为，我国房地产市场从增量扩张到存量提质的历史性转向，是中国城

镇化规律、市场供求关系和人口结构演变共同作用下的必然结果。它标志着我国城市

和房地产行业的发展逻辑发生了根本性变革。

2.1 “增量扩张”时代的终结——城镇化处于快速发展末期

1979 年美国城市地理学家 Ray.M.Northam 首先发现并提出世界城市化发展的共

同规律，即发达国家的城市化大体上都经历了类似正弦波曲线上升的过程。这个过程

包括二个拐点：当城市化水平在 30%以下，代表经济发展势头较为缓慢的准备阶段；

当城市化水平超过 30%时，第一个拐点出现，代表进入城镇化的加速阶段；城市化水

平继续提高到超过 70%之后，出现第二个拐点，代表城镇化进入趋于平缓的成熟阶段。
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1996 年中国常住人口城镇化率为 30.5%，进入城镇化加速阶段，2024 年我国常住

人口城镇化率达到 67%。国际经验表明，城镇化率在 30%至 70%之间通常被视为快速发

展区间，中国目前已进入这一区间的后期。因此，过去依靠“卖地”、大规模建设新

区、人口快速涌入城市的增长模式已不可持续。未来重心将从“摊大饼”式的外延扩

张，转移到对建成区的精耕细作和内涵提升上来。

2.2 人口结构变化——出生人口持续下降叠加老龄化社会

第七次全国人口普查数据显示，中国人口增长持续放缓，老龄化程度不断加深，

这些都对住房需求产生负面影响。

根据世界银行数据，自 2022 年起，中国人口已连续三年出现负增长。2024 年，

全国人口比上年末减少 173 万人，总人口为 14.08 亿人，人口自然增长率为-0.99‰。

近年中国出生人口也呈趋势性下降，2015 年出生人口数量为 1655 万人，2024 年下降

至 954 万人，降幅达 42.35%。整体看，近年出生人口低于死亡人口，人口总量下行。

图 1：“纳瑟姆曲线”规律 图 2：中国城镇化率变化及预测（单位：%）

资料来源：百度百科，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 3：中国人口数量变化（单位：万人）

图 4：近十年中国年出生人口数量及同比变化（单位：

万人，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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从人口结构来看，2024 年中国 65 岁及以上人口占比达到 14.67%，占比持续攀升。

15-64 岁人口占比为 69.33%，较十年前下降 2.67 个百分点。老龄人口占比持续攀升，

新生人口下降，劳动力人口占比也持续下行，均抑制新增住房的需求。

图 5：中国人口结构变化（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

2.3 市场供需高位持续下降

近年来，我国房地产销售量持续下降，与此同时，房地产开发投资增速也持续出

现负增长。我们认为，当前我国房地产销售及开发投资峰值或已经出现，后续难以回

到历史的高点。

2021 年以前的二十余年中，全国商品房年销售面积除了 2008 年（-18.51%）、2014

年（-7.58%）及 2019 年（-0.06%）有所回落，其余时间销售面积均维持正增长。2021

年行业整体销售面积达到历史峰值 17.9 亿平米，随后 2022、2023 年全年销售面积分

别同比-24.3%、-17.74%，至 13.5 亿平米、11.17 亿平米。

房地产开发投资完成额方面，2021 年房地产开发投资达到峰值，为 14.7 万亿，

同比增长 4.4%，随后开发投资增速持续下降。2022-2024 年房地产开发投资分别为

13.2 万亿、11.09 万亿及 10 万亿，同比分别-10%、-9.6%和-10.6%。2024 年整体开发

投资完成额对比 2021 年高位下降幅度达 32%。2025 年以来，房地产开发投资增速仍

维持同比负增长，其中 6 月份以来同比降幅进一步扩大。

图 6：全国商品房销售面积及同比变化（单位：万平

米，%）

图 7：房地产开发投资完成额及同比变化（单位：亿

元，%）
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这均显示出房地产市场当前供需层面仍处于收缩下降过程。另一方面，在房地产

“下半场”，后续销售及开发投资或再难以重回历史高位。

整体来看，中国城镇化接近加速阶段的尾端，人口结构变化，市场供需收缩，将

带来城市发展从“增量扩张”到“存量提质”转变。增量时代的大规模土地开发建设，

快速扩大规模，将被存量时代的通过精细化管理、运营和服务，提升城市品质、活力

和效率等取代。这也将引导房企寻求新的经营战略。

3. 城市更新将是“下半场”的核心抓手

城市更新已被中央政府明确列为推动城市高质量发展、扩大内需、保障民生的重

要抓手。

2021 年城市更新首次被写入政府工作报告，2022 年发布的《“十四五”新型城

镇化实施方案》明确提出，要“转变城市发展方式”，“深入推进以人为核心的新型

城镇化战略”，“有序推进城市更新改造”。2023 年全国多地推出城市更新政策，政

策持续落地。2024 年 12 月中央经济工作会议将“大力实施城市更新”列为扩内需与

防风险的关键措施。

2025 年 1 月国常会进一步细化政策，提出“加力实施城中村和危旧房改造”，“在

新增 100 万套的基础上继续扩大规模”，释放住房需求。5月中共中央办公厅、国务

院办公厅印发《关于持续推进城市更新行动的意见》提出，转变城市开发建设方式，

建立可持续的城市更新模式和政策法规，大力实施城市更新，促进城市结构优化、功

能完善、文脉赓续、品质提升，打造宜居、韧性、智慧城市。7 月 14 日中央城市工作

会议指出，“以推进城市更新为重要抓手”，“稳步推进城中村和危旧房改造”。7

月 30 日中央政治局会议再次强调“落实好中央城市工作会议精神，高质量开展城市

更新”。

我们认为，未来“城市更新”将作为新的稳增长引擎，推动存量房地产提质，推

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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进房企建设好房子。这将是未来房地产市场转型发展的重要路径。

另一方面，财政资金也大力支持城市更新，主要用于引导和撬动社会资本。中央

预算内投资设立了城市更新专项，地方政府专项债券也将符合条件的更新项目纳入支

持范围。

2024 年，财政部、住建部联合印发《关于开展城市更新示范工作的通知》，首次

启动城市更新示范工作，并在随后的评审结果中确定石家庄、太原、沈阳、上海、南

京、杭州、合肥、福州、南昌、青岛、武汉、东莞、重庆、成都、西安等 15 个城市

作为首批补助对象。2025 年公布了第二批城市更新行动评审结果。北京、天津、唐山、

包头、大连、哈尔滨、苏州、温州、芜湖、厦门、济南、郑州、宜昌、长沙、广州、

海口、宜宾、兰州、西宁、乌鲁木齐等 20 个城市成功入选新一批名单，补助总额超

过 200 亿元。

根据住建部统计，2020 年，全年实际新开工改造城镇老旧小区 4.03 万个。2021

年，全年实际新开工改造城镇老旧小区数量达 5.56 万个。2022 年实际新开工改造老

旧小区 5.25 万个。2023 年实际新开工改造城镇老旧小区 5.37 万个。根据住建部数据，

2024 年，我国城市更新工作全面推进，共实施项目超过 6万个，完成投资约 2.9 万亿

元，涵盖城镇老旧小区改造、完整社区建设及历史文化保护等领域。

图 8：近年新开工改造城镇老旧小区数量（单位：万个）

资料来源：住房和城乡建设部，东莞证券研究所

整体看，中国城市更新将是房地产“下半场”发展的核心抓手，既是应对城市发

展阶段转变和房地产行业转型的必然选择，也是推动经济增长及高质量发展的战略路

径。
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4. 新模式下房企出清将加速

4.1 行业整体利润持续下降

房地产行业在过去上行周期中确实被视为盈利能力较强的行业，但近年，行业整

体业绩持续承压，上市房企普遍出现亏损，这是有统计以来首次出现的情况。

根据万得数据统计，上市房企整体净利润及归属净利润在 2019 年达到峰值，2020

年及 2021 年同比持续下降，但仍维持整体盈利状态。2022 年至 2024 年持续三年行业

盈利录得整体亏损，这是有统计以来首次。并且 2024 年亏损大幅扩大。2024 年上市

房企共实现净利润-1647.9 亿，亏损较 2023 年多亏 1486.55 亿；归属母公司股东净利

润-1590.13 亿，亏损较 2023 年多亏 1282.11 亿。

图 9：上市房企近年整体营业利润、净利润、归属净利润及同比变化（单位：亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

从行业整体销售毛利率及销售净利润率来看，当前也跌至近二十年最低水平。截

至 2024 年末，上市房企整体销售毛利率为 14.6%，销售净利润率为-8.31%，整体 ROE

为-10.5%，均跌至历史底部。可以看出，房地产已不再是高盈利行业，持续的整体亏

损，将导致更多房企退出市场，加速行业实现出清。

图 10：上市房企整体销售毛利率及净利率变化（单位：%）图 11：上市房企整体 ROE变化（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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4.2 新模式加速分化到来

另一方面，面临行业历史性拐点到来，房企积极探索新发展模式，这也将加速企

业间的分化。

经过二十多年的房地产市场化发展，中国的住房短缺时代已经结束。中国房地产

市场正从整体性短缺时代向结构性短缺和过剩并存的格局转变。整体表现为一线城市

及强二线城市由于人口流入、优质资源集中，需求得到支撑，市场表现出较强韧性。

而低能级城市则面临较大的供需失衡压力。另外，中心城区和优质地段的住房需求相

对旺盛，外围区域住房供应则过剩。与此同时也存在着商品房供应过剩，保障房供应

不足等情况。

近年政策也不断推进及引导房地产市场逐步走向“商品房+保障房”双轨制发展。

其通过保障房解决中低收入群体的基本居住需求，同时让商品房回归市场属性，满足

改善型和投资型需求。

我们认为，房地产市场的城市及区域间的分化将持续加深，并且商品房逐步回归

市场属性，将更考验房企应对不同市场需求的变化及开发高质量“好房子”的能力。

在这一过程中，房地产市场面临的已经不是单纯的像过去从周期低点迅速复苏，需求

再次全面回升，而是整体规则及格局的改变。拥有较强的经营、运营能力，资金成本

及融资能力具备优势，并且能打造高质量好产品的房企能进一步提升市场占有率，实

现持续发展壮大。而这一过程也将加速竞争能力低下的房企的出清。

整体来看，在行业面临历史性拐点，进入发展“下半场”，行业也将从高盈利模

式回归。后续将更考验房企的综合实力及竞争力，这将加速行业出清，带来竞争格局

的持续优化。

5. 整体观点与投资建议

时隔十年再次召开中央城市工作会议，既为房地产后续发展指明方向，也预示着

中国城市发展新阶段的到来。未来房地产发展将“以推进城市更新为重要抓手”，进

入“存量提质”时代。“下半场”，房地产市场及房企分化将加大，行业或将逐步走

向“商品房+保障房”双轨制发展。同时房地产不再是高盈利行业，将加速行业出清，

带来竞争格局的持续优化，将推动行业走出本轮周期底部。后续，具备综合竞争实力

的房企将能进一步提升市场占有率，持续发展壮大，实现“胜者为王”。建议关注经

营稳健的头部央国企及聚焦一二线城市的区域龙头企业。建议关注保利发展（600048）、

滨江集团（002244）、招商蛇口（001979）、城建发展（600266）等。
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6. 风险提示

（1）房地产优化政策出台低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足；

（2）楼市销售持续低迷，销售数据不理想，开发商对后市较悲观，开发投资持续走

低；

（3）房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，暴雷现象持续出现；

（4）购房需求及信心不足。

表 2：重点公司盈利预测及投资评级（2025/08/22）

股票代码 股票名称 股价(元)
EPS（元） PE

评级
评级变

动2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

001979.SZ 招商蛇口 9.17 0.45 0.51 0.57 20.38 17.98 16.09 持有 维持

002244.SZ 滨江集团 10.20 0.82 0.92 1.00 12.44 11.09 10.20 持有 维持

600048.SH 保利发展 7.96 0.42 0.46 0.49 18.95 17.30 16.24 持有 维持

600266.SH 城建发展 4.93 -0.46 0.26 0.43 -10.72 18.96 11.47 持有 维持

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所
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