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基础数据  

[Table_BaseData]  股票家数 100  

行业总市值（亿元） 11,710.07  

流通市值（亿元） 11,323.90  

行业市盈率 TTM 45.5  

沪深 300市盈率 TTM 13.5  
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 房地产行业 2025年中期投资策略：市

场企稳将近，运营型资产率先重估  

(2025-08-11) 

2. 房地产行业 2025年投资策略：调整接

近底部，政策助力去库存  

(2025-01-11) 
  

[Table_Summary]  商品房销售面积、金额同比降幅扩大。7 月商品房销售面积 5709 万平米，同

比-8.4%，降幅扩大 1.8pp；其中住宅销售面积 4860万平米，同比-8.1%。1-7

月累计商品房销售面积 51560 万平米，同比-4.0%；其中住宅销售面积 43218

万平米，同比-4.1%。7月，商品房销售额 5325亿元，同比-14.1%，降幅扩大

2.6pp；其中住宅销售额 4743万元，同比-14.0%。1-7月累计销售额 49566亿

元，同比-6.5%；其中住宅销售额43593 万元，同比-6.2%。市场延续弱势。 

 新开工、竣工面积低位运行。7 月新开工面积 4842 万平米，同比-15.2%，降

幅扩大 5.7pp；其中新开工住宅面积 3593万平米，同比-8.7%，企业开工意愿

较低。1-7月累计新开工面积 35206万平米，同比-19.4%，累计降幅较上月收

窄 0.6pp，今年来连续 7个月收窄；其中住宅累计新开工面积 25881万平米，

同比-18.3%。7月竣工面积 2468 万平方米，同比-29.4%，降幅扩大 27.3pp；

其中住宅竣工面积 1800 万平米，同比-31.0%。1-7 月累计竣工面积 25034

万平米，同比-16.5%，降幅较上月扩大 1.7pp；其中住宅累计竣工面积 18067

万平米，同比-17.3%。房地产市场销售不振和资金链承压导致企业短期开工动

力减弱，同时前期土地交易的复苏和政策发力又对累计降幅形成支撑。 

 开发投资额同比降幅持续走扩。7 月开发投资额 6922 亿元，同比-17.1%，降

幅扩大 4.7pp；其中住宅开发投资额 5437亿元，同比-14.3%。1-7月开发投资

完成额累计值 53580亿元，同比-12.0%，累计增速为今年新低；其中住宅开发

投资完成额累计值 41208亿元，同比-10.9%。市场需求疲软、资金链紧张限制

了房企投资意愿。7月房地产开发到位资金进一步下滑。7月到位资金 7085亿

元，同比-15.3%，降幅较上月扩大 6.2pp；1-7 月累计到位资金 57287 亿元，

同比-7.5%，累计降幅今年来持续扩大，企业的现金流压力仍未缓解。 

 70 个大中城市商品住宅销售价格环比下降，同比降幅延续收窄。7月 70 城新

建商品住宅销售价格指数同比-3.4%，收窄 0.3pp；其中一、二、三线城市同比

分别-1.1%/-2.8%/-4.2%，收窄 0.3/0.2/0.4pp。70 城二手住宅销售价格指数同

比-5.9%，收窄 0.2pp；其中一线城市同比-3.4%，降幅扩大 0.4pp，二、三线

城市同比分别-5.6%/-6.4%，降幅收窄 0.2/0.3pp。70城新建商品住宅销售价格

指数环比-0.3%，降幅持平上月；其中一线城市环比-0.2%，收窄 0.1pp，二线

城市环比-0.4%，扩大 0.2pp，三线城市环比-0.3%，降幅持平。70城二手住宅

销售价格指数环比-0.5%，收窄 0.1pp；其中一线城市环比-1.0%，降幅扩大

0.3pp，二、三线城市环比均-0.5%，降幅均收窄 0.1pp。7月 70城中有 60个

城市新建商品住宅销售价格环比下降，68个城市二手住宅销售价格环比下降。 

 投资建议：看好经营稳健的优质房企。建议关注：1）开发：华润置地（1109.HK）、

龙湖集团（0960.HK）；2）商业：中国国贸（600007.SH）；3）物企：保利

物业（6049.HK）、华润万象生活（1209.HK）、中海物业（2669.HK）、万

物云（2602.HK）。 

 风险提示：销售恢复不及预期风险；政策效果不及预期风险；行业流动性风险。 
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1 7 月房地产数据 

7 月商品房销售面积、金额同比降幅扩大。2025 年 7 月，商品房销售单月面积 5709 万

平方米，同比下降 8.4%，降幅较 6 月扩大 1.8pp；其中住宅销售面积为 4860 万平方米，同

比下降 8.1%。1-7 月累计商品房销售面积为 51560 万平方米，同比下降 4.0%；其中住宅销

售面积为 43218万平方米，同比下降 4.1%。7月，商品房销售额 5325亿元，同比下降 14.1%，

降幅较 6 月扩大 2.6pp；其中住宅销售额为 4743 万元，同比下降 14.0%。1-7 月累计销售金

额 49566 亿元，同比下降 6.5%；其中住宅销售额为 43593 万元，同比下降 6.2%。房地产

市场延续弱势。 

图 1：7 月销售面积同比-8.4%  图 2：1-7 月销售面积同比-4.0% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

图 3：7 月销售金额同比-14.1%  图 4：1-7 月销售金额同比-6.5% 

 

 
 

 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

7 月新开工、竣工面积低位运行。7 月新开工面积 4842 万平方米，同比下降 15.2%，

降幅扩大 5.7pp；其中新开工住宅面积 3593 万平米，同比下降 8.7%，企业开工意愿依旧较

低。1-7 月累计新开工面积 35206 万平方米，同比下降 19.4%，累计降幅较上月收窄 0.6pp，

今年以来连续 7 个月收窄；其中住宅累计新开工面积 25881 万平方米，同比下降 18.3%。7

月竣工面积 2468 万平方米，同比下降 29.4%，降幅扩大 27.3pp；其中住宅竣工面积 1800

万平米，同比下降 31.0%。1-7 月累计竣工面积 25034 万平方米，同比下降 16.5%，降幅较

上月扩大 1.7pp；其中住宅累计竣工面积 18067 万平方米，同比下降 17.3%。一方面，房地

产市场销售不振和资金链承压导致企业短期开工动力减弱，另一方面，前期土地交易的复苏

和政策发力又对累计降幅形成支撑。 
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图 5：7 月新开工面积同比-15.2%  图 6：1-7 月新开工面积同比-19.4% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

图 7：7 月竣工面积同比-29.4%  图 8：1-7 月竣工面积同比-16.5% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

开发投资额同比降幅持续走扩。7 月开发投资额 6922 亿元，同比下降 17.1%，同比降

幅较上月扩大 4.7pp；其中住宅开发投资额 5437 亿元，同比下降 14.3%。1-7 月开发投资完

成额累计值为 53580 亿元，同比下滑 12.0%，累计增速为今年以来新低；其中住宅开发投资

完成额累计值为 41208 亿元，同比下降 10.9%。市场需求疲软、资金链紧张限制了房企投资

意愿，使得开发投资额降幅进一步扩大。 

图 9：7 月开发投资额同比-17.1%  图 10：1-7 月开发投资额同比-12.0% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 
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7 月房地产开发到位资金进一步下滑。7 月到位资金 7085 亿元，同比下降 15.3%，降

幅较上月扩大 6.2pp；1-7 月累计到位资金 57287 亿元，同比下降 7.5%，累计降幅今年来持

续扩大，企业的现金流压力仍未缓解，现金回流不畅压力累积。  

图 11：7 月到位资金同比-15.3%  图 12：1-7 月到位资金同比-7.5% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

对到位资金的构成进行拆分，2025 年 1-7 月，国内贷款为 9207 亿元，累计同比上升 

0.1%；自筹资金为 20230 亿元，累计同比下降 8.5%；定金及预收款为 16,815 亿元，累计

同比下降 9.9%；个人按揭贷款为 7918 亿元，累计同比下降 9.3%。 

图 13：7 月到位资金结构   图 14：1-7 月到位资金各来源累计同比 

 

 
 
 

 

数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

70 个大中城市商品住宅销售价格同比降幅延续收窄。新建商品住宅方面，7 月 70 个大

中城市销售价格指数同比降幅为 3.4%，较上月收窄 0.3pp，延续了自 2024 年 11 月以来的

收窄趋势；其中一线城市同比下降 1.1%，降幅较上月收窄 0.3pp，二、三线城市同比分别下

降 2.8%、4.2%，降幅分别收窄 0.2pp、0.4pp。二手房方面，7 月 70 个大中城市销售价格

指数同比降幅为 5.9%，较上月收窄 0.2pp，延续了 2024 年 10 月来的收窄趋势；其中一线

城市同比下降 3.4%，降幅较上月扩大 0.4pp，二、三线城市同比分别下降 5.6%、6.4%，降

幅分别收窄 0.2pp、0.3pp。 

70 个大中城市商品住宅销售价格环比下降。新建商品住宅方面，7 月 70 个大中城市销

售价格指数环比降幅为 0.3%，较上月持平；其中一线城市环比下降 0.2%，降幅较上月收窄

0.1pp，二线城市环比下降 0.4%，降幅扩大 0.2pp，三线城市环比下降 0.3%，降幅与上月持
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平。二手房方面，7 月 70 个大中城市销售价格指数环比降幅为 0.5%，较上月收窄 0.1pp；

其中一线城市环比下降 1.0%，降幅较上月扩大 0.3pp，二、三线城市二手住宅销售价格环比

均下降 0.5%，降幅均收窄 0.1pp。7 月，70 个大中城市中有 60 个城市新建商品住宅销售价

格环比下降，68 个城市二手住宅销售价格环比下降。  

图 15：70 个大中城市新建商品住宅销售价格指数（%）  图 16：70 个大中城市二手住宅销售价格指数（%） 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

2 投资建议 

看好经营稳健的优质房企。建议关注：1）开发：华润置地（1109.HK）、龙湖集团（0960.HK）；

2）商业：中国国贸（600007.SH）；3）物企：保利物业（6049.HK）、华润万象生活（1209.HK）、

中海物业（2669.HK）、万物云（2602.HK）。 

表 1：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码  股票名称  当前价格  投资评级 
EPS（元）  PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

1109.HK 华润置地  30.14  买入  3.59 3.74 3.94 4.13 8.40 8.06 7.65 7.30 

0960.HK 龙湖集团  9.89  持有  1.51 1.01 1.02 1.03 6.55 9.79 9.69 9.60 

600007.SH 中国国贸  20.64  持有  1.25 1.29 1.32 1.34 16.51 16.00 15.64 15.40 

6049.HK 保利物业  32.89  买入  2.66 2.87 3.15 3.37 12.36 11.46 10.44 9.76 

1209.HK 华润万象生活  36.28  买入  1.59 1.85 2.14 2.46 22.82 19.61 16.95 14.75 

2669.HK 中海物业  5.24  买入  0.46 0.51 0.56 0.62 11.38 10.27 9.35 8.44 

2602.HK 万物云  21.42  买入  0.98 1.11 1.24 1.41 21.85 19.29 17.27 15.19 

数据来源：wind，西南证券（注：以人民币为单位，截止 2024年 8月 15日收盘价） 

3 风险提示 

销售恢复不及预期风险；政策效果不及预期风险；行业流动性风险。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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行业评级  
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