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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（6.21-6.27）申万 A 股房地产板块涨跌幅为+3.1%，在各板块

中位列第17；恒生港股房地产板块涨跌幅为+3.9%，在各板块中位列第4。本周恒生物业服务及管理指数涨跌幅为+3.7%，

恒生中国企业指数涨跌幅为+2.8%，沪深 300 指数涨跌幅为+2%；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+0.9%和+1.7%。 

土地市场溢价率有所回升。本周（6.21-6.27）2025 年第 25 周，全国 300 城宅地成交建面 923 万㎡，单周环比-

17%，单周同比-33%，平均溢价率 9%。2025 年初至今，全国 300 城累计宅地成交建面 17462 万㎡，累计同比-4.5%；

年初至今，保利发展、绿城中国、中海地产、建发房产、滨江集团的权益拿地金额位居行业前五。 

本周(6.21-6.27) 47 个城市商品房销售 523 万方，成交量环比+39%，连续三周上升，同比-14%；5 月新房售价环

比-0.2%，同比-4.1%，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+81%，周

同比+2%；二线城市周环比+42%，周同比-13%；三四线城市周环比+19%，周同比-22%。 

本周(6.21-6.27) 22 个城市二手房成交 264 万方，成交量环比+1%，连续三周上升，同比-2%；5 月二手房售价环

比-0.5%，同比-6.3%，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+2%，周同

比-10%；二线城市周环比+1%，周同比-4%；三四线城市周环比+1%，周同比+19%。 

上海发布六批次土拍共推出 13 幅用地，其中徐汇衡复、静安东斯文里、普陀真如、虹口北外滩、浦东唐镇、闵行莘庄

六宗地块或具备较高的市场关注度。我们认为：①在上海新房市场热度较好的情况下，政府再接连推出好地块，释放支撑

楼市的积极信号，有利于热度持续释放。②7 月该批次土拍，若成功实现好地块+好项目的加成，有望点燃四季度至明年初

的楼市行情，有望为明年楼市带来开门红。③优质地块总价较高，对开发商构成资金约束，多宗齐上有望分流参拍热度，平

抑最终成交地价及溢价率。④今年上海多个高端项目热卖，表明即使地价高、房价高，核心区域的高端豪宅仍然具备强劲的

去化能力，增强了政府供地、开发商拍地的信心。 

广州大力推行装配式建筑，或对地产及建筑业带来新变革。广州住建局发布《关于大力发展智能建造与工业化建

筑加快建设建筑业现代产业的实施意见（征求意见稿）》：2026 年起全市出让的居住用地 100%实施装配式建筑；每

年度出让用地中实施模块化建筑的建筑面积占新建项目总建筑面积的比例不低于 10%。2024 年广州新开工装配式建筑

占比达 49.41%，目前深圳占比达 58.68%。我们认为装配式建筑具备工期短、节能环保、规模效应下成本低的特点，

若开发周期大幅压缩，房企或将主动实现现房销售，重塑销投融模式，改善利润及现金流状况，做到所见即所得后，

购房者率先受益，具备好产品好服务的开发商能够脱颖而出；掌握新材料、新技术的建筑商有望获得广阔的市场空间。 

投资建议 

降息预期又起，市场风险偏好或有好转，地产或有望受益于高低切及板块轮动；今年上半年政策尚未加码，地产

数据边际走弱，结合止跌回稳目标及过去两年政策出台节奏，三季度是政策发力关键期，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、中国海外发展、滨江集团。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；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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上海六批次土拍供出大量优质地块 

上海发布六批次土拍共推出 13 幅用地，其中徐汇衡复、静安东斯文里、普陀真如、虹口北外滩、浦东唐镇、闵行莘庄

六宗地块或具备较高的市场关注度。我们认为：①在上海新房市场热度较好的情况下，政府再接连推出好地块，释放支撑楼

市的积极信号，有利于热度持续释放。②7 月该批次土拍，若成功实现好地块+好项目的加成，有望点燃四季度至明年初的

楼市行情，有望为明年楼市带来开门红。③优质地块总价较高，对开发商构成资金约束，多宗齐上有望分流参拍热度，平抑

最终成交地价及溢价率。④今年上海多个高端项目热卖，表明即使地价高、房价高，核心区域的高端豪宅仍然具备强劲的去

化能力，增强了政府供地、开发商拍地的信心。 

图表1：上海六批次土拍各地块分布 

 

来源：好房网，国金证券研究所 
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图表2：上海六批次土拍各地块明细 

区县 地块名称 
用地

性质 

建设用地

面积(㎡) 

规划建筑

面积(㎡) 

容积

率 

起始价

（万元） 

起始楼面价

（元/㎡） 

浦东 PDP0-0405 单元 C-02C-01 地块 住宅 22667  52134 2.30  194980 37400 

徐汇 XH-02(TPL)单元051-11 地块 住宅 4705  6117 1.30  100100 163639 

静安 C050202 单元053-b-1 地块 
住宅

商业 
16809  59337 3.53  487146 82098 

虹口 北外滩地区hk315-11 地块 住宅 19441  51130 2.63  442285 86502 

闵行 莘庄社区02单元 06-05 地块 住宅 26232  65580 2.50  283750 43268 

奉贤 奉贤新城04单元 14-04 地块 住宅 25691  30829 1.20  67824 22000 

普陀 
普陀区 W060401

单元 

AO3D-01 地块 住宅 34340  85851 2.50  540400 62946 

A03D-03 地块 商业 12859  25074 1.95  31100 12403 

青浦 

青浦区

QPC10004、

QPC10005 单元 

47-04 地块 住宅 23429  58572 2.50  93716 16000 

49-01 地块 住宅 22285  40113 1.80  64182 16000 

50-01 地块 住宅 14445  36112 2.50  57779 16000 

52-02 地块 商业 4304  5165 1.20  1602 3102 

52-04 地块 商业 5914  7097 1.20  2201 3101 
 

来源：中指研究院，国金证券研究所 

明年广州新出让宅地全部实施装配式建筑 

广州大力推行装配式建筑，或对地产及建筑业带来新变革。广州市住建局发布《关于大力发展智能建造与工业化建筑

加快建设建筑业现代产业的实施意见（征求意见稿）》：2026 年起全市出让的居住用地 100%实施装配式建筑；每年度出让

用地中实施模块化建筑的建筑面积占新建项目总建筑面积的比例不低于 10%。2024 年广州新开工装配式建筑占比达49.41%，

目前深圳占比达 58.68%。我们认为装配式建筑具备工期短、节能环保、规模效应下成本低的特点，若开发周期大幅压缩，

房企或将主动实现现房销售，重塑销投融模式，改善利润及现金流状况，做到所见即所得后，购房者率先受益，具备好产品

好服务的开发商能够脱颖而出；掌握新材料、新技术的建筑商有望获得广阔的市场空间。 

图表3：模块化建筑改变传统建造方式 

 

来源：中国建筑国际业绩推介材料，国金证券研究所 
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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+3.1%，在各板块中位列第 17；恒生港股房地产板块涨跌幅为+3.9%，在各板块
中位列第 4。本周地产涨跌幅前 5 名为国瑞健康、深圳控股、衢州发展、华远控股、华音国际控股，涨跌幅分别为
+222.2%、+28.2%、+15.5%、+13.8%、+12.9%；末 5 名为力高集团、禹洲集团、中国国贸、万通发展、易居企业控股，
涨跌幅分别为-22.1%、-19.6%、-6.1%、-4.8%、-4.4%。 

图表4：申万 A 股房地产板块本周涨跌幅排序 

v 

来源：ifind，国金证券研究所 

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 
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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+3.7%，恒生中国企业指数涨跌幅为+2.8%，沪深 300 指数涨跌幅为+2%；
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+0.9%和+1.7%。本周物业涨跌幅前 5 名为众安智慧生活、
鲁商服务、德信服务集团、珠江股份、朗诗绿色生活，涨跌幅分别为+18.3%、+12%、+10.3%、+10.1%、+9.1%；末 5名
为经发物业、宋都服务、第一服务控股、正荣服务、和泓服务，涨跌幅分别为-36.5%、-6.9%、-4.7%、-2.3%、-2.2%。 

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 
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数据跟踪 

宅地成交 

根据中指研究院数据，2025 年第 26 周，全国 300 城宅地成交建面 923 万㎡，单周环比-17%，单周同比-33%，平
均溢价率 9%。2025 年初至今，全国 300 城累计宅地成交建面 17462 万㎡，累计同比-4.5%；年初至今，保利发展、绿
城中国、中海地产、建发房产、滨江集团的权益拿地金额位居行业前五，分别为 414、395、386、329、313 亿元。 

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 保利发展 27 414 191 218 14 22921 

2 绿城中国 37 395 207 259 26 17508 

3 中海地产 17 386 165 166 19 23351 

4 建发房产 20 329 143 177 24 20795 
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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/㎡) 

5 滨江集团 17 313 91 96 41 33125 

6 中国金茂 14 261 79 131 12 33039 

7 华润置地 15 255 104 117 20 29218 

8 招商蛇口 14 206 101 154 17 18838 

9 保利置业 6 118 44 52 17 24484 

10 越秀地产 10 105 37 78 8 33374 

11 联发集团 7 96 38 51 11 19153 

12 中建东孚 6 82 32 32 1 25488 

13 中建二局 1 75 26 26 0 28599 

14 象屿地产 5 75 26 32 14 25556 

15 中国铁建 10 71 73 103 11 7840 

16 大华集团 6 64 37 37 10 17435 

17 邦泰集团 17 63 144 146 5 4366 

18 中建一局 8 61 14 30 0 42248 

19 中国中铁 17 57 43 54 12 22796 

20 金帝联合集团 1 56 10 10 21 54473 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：截至 2025 年第 26 周（6 月 27 日） 

新房成交 

根据 ifind 数据，本周（6 月 21 日-6 月 27 日）47 个城市商品房成交合计 523 万平米，周环比+39%，周同比-
14%，月度累计同比-5%，年度累计同比+0.4%。其中： 

一线城市：周环比+81%，周同比+2%，月度累计同比-2%，年度累计同比+2%； 

二线城市：周环比+42%，周同比-13%，月度累计同比-10%，年度累计同比-7%； 

三四线城市：周环比+19%，周同比-22%，月度累计同比-0.1%，年度累计同比+8%。 

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 37.0  92% 22% 78.1  15% 426  -5% 

上海 48.2  108% 3% 118.5  6% 658  1% 

广州 26.9  53% -5% 71.1  -15% 413  5% 

深圳 6.1  18% -40% 19.8  -32% 169  13% 

杭州 40.2  99% 52% 95.4  12% 450  7% 

苏州 20.8  120% -24% 42.3  -18% 234  -9% 

宁波 6.5  46% -64% 19.4  -53% 180  -11% 

成都 31.5  5% -49% 119.5  -29% 872  -15% 

厦门 0.0  -100% -100% 10.6  -66% 121  1% 

济南 19.6  78% -3% 55.4  -10% 358  -22% 

武汉 53.1  43% 65% 131.3  48% 585  17% 

青岛 22.3  10% 4% 73.1  -12% 414  -20% 

福州 3.8  32% -24% 11.9  -2% 71  8% 

南宁 16.0  95% -20% 39.8  -4% 228  22% 

温州 34.8  97% -30% 70.3  -13% 417  -1% 

泉州 0.2  -52% -87% 1.0  -59% 18  -18% 

扬州 4.2  -7% 5% 12.2  -32% 87  7% 

绍兴 0.7  -44% -21% 3.0  -50% 25  -9% 

金华 4.7  -12% -78% 13.5  -51% 69  -23% 

惠州 10.9  -34% -44% 48.8  9% 277  -4% 

东莞 3.0  11% -54% 12.0  -36% 94  6% 

佛山 16.3  -20% -29% 66.3  -10% 343  -20% 

芜湖 15.0  1% -26% 57.2  -12% 548  62% 

抚州 - - - - - - - 

平凉 3.5  -1% 57% 13.5  38% 79  -1% 

茂名 4.8  -63% 2% 29.6  67% 173  -5% 

云浮 1.9  -5% -50% 7.9  -26% 58  -22% 

梧州 4.4  54% 29% 12.3  7% 83  4% 

海门 0.5  -5% -31% 1.8  -17% 11  25% 

鹤壁 0.9  11% -18% 3.2  22% 24  26% 

池州 1.1  143% 110% 1.9  -38% 21  -8% 
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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 1.3  20% 118% 4.3  38% 22  -10% 

江门 8.1  2% 129% 27.1  164% 168  145% 

荆门 - - - - - - - 

丽江 0.7  29% 28% 2.4  35% 13  -3% 

嘉兴 14.7  118% -19% 32.3  1% 211  4% 

莆田 3.2  6% 373% 7.7  191% 31  63% 

清远 10.3  114% -15% 39.5  0% 201  -6% 

渭南 0.3  -34% -36% 1.4  61% 7  20% 

汕头 10.5  82% 32% 38.4  244% 189  - 

韶关 0.3  -83% -79% 4.7  -9% 46  25% 

宿州 1.2  35% -54% 2.2  -65% 34  -25% 

泰安 2.4  41% 74% 7.4  68% 44  -23% 

肇庆 3.7  11% -47% 14.2  -39% 105  -38% 

衢州 22.4  142% 153% 37.4  98% 118  54% 

舟山 2.0  146% -58% 4.2  -62% 28  -12% 

遵义 2.3  39% 1% 5.5  -26% 52  -18% 

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（6 月 21 日-6 月 27 日）22个城市二手房成交合计 264 万平米，周环比+1%，周同比-2%，
月度累计同比+1%，年度累计同比+20%。其中： 

一线城市：周环比+2%，周同比-10%，月度累计同比-6%，年度累计同比+28%； 

二线城市：周环比+1%，周同比-4%，月度累计同比+0.2%，年度累计同比+21%； 

三四线城市：周环比+1%，周同比+19%，月度累计同比+19%，年度累计同比+9%。 

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   38.6  8% 7%  132.1  9% 851  23% 

 上海   39.1  -3% -25%  148.8  -20% 1,047  27% 

 深圳   13.1  -2% 3%  50.1  11% 341  41% 

 杭州   14.7  0% -15%  54.1  -17% 413  24% 

 成都   52.5  -9% -2%  203.3  8% 1,342  20% 

 苏州   16.0  7% -32%  59.4  -10% 400  1% 

 厦门   8.7  46% 60%  24.6  8% 279  117% 

 青岛   12.8  5% -10%  51.0  -4% 318  4% 

 南宁   12.4  22% 48%  34.8  14% 177  23% 

 东莞   6.9  -22% -7%  30.3  17% 189  41% 

 佛山   22.3  22% 8%  66.5  2% 390  3% 

 金华   0.6  -62% -63%  4.6  -42% 57  27% 

 扬州   4.2  -6% 4%  15.4  -14% 108  -4% 

 江门   6.9  4% -  26.4  - 188  39% 

 吉安   1.7  29% -  5.2  - 32  - 

 平凉   1.8  11% 7%  6.4  20% 43  7% 

 池州   0.5  1% -1%  1.6  -26% 13  -9% 

 清远   5.2  -29% -29%  26.1  -7% 167  -8% 

 韶关   1.4  -39% 3%  6.0  30% 32  -52% 

 渭南   1.3  31% 58%  4.3  29% 21  10% 

 梧州   1.3  2331% 123%  1.9  70% 10  -53% 

 衢州   2.1  46% 99%  6.6  40% 40  12% 

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+0.3%，同比-9.1%。以 3 个月移动平均商品房成交面积
计算，去化周期为 24.3 月，较上周+0.4 个月，较去年同比-1.6 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 2,136 -11% 2.3 30.6 1.12 

上海 747 -9% 2.9 8.6 0.12 

广州 2,480 -1% 2.6 32.4 -0.94 

深圳 269 -49% 0.7 12.3 0.66 

杭州 1,263 -13% 2.7 15.6 -0.27 

宁波 618 -19% 0.8 26.6 3.06 

苏州 1,334 -3% 1.3 33.6 2.10 

厦门 254 -13% 0.5 17.1 0.40 

泉州 784 2% 0.1 252.5 8.34 

莆田 393 -4% 0.2 68.1 -8.50 

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 

2025/6/23 杭州 

为缓解住房公积金缴存职工购房首付款压力，杭州住房公积金管理中心推出住房公积金支付购房

首付款业务。在杭州市购买新建商品房的缴存职工，可使用住房公积金直接支付购房首付款，并可全程

线上办理。二手房线上办理功能正在开发并将于近期推出。 

2025/6/23 济南 

6 月 23 日，济南城市发展集团发布《2025 年济南市第一批次配售型保障性住房配售通告》，明确

济南首批配售型保障性住房于 23 日正式启动登记认购工作，并对配售房源、户型、定价及具体流程进

行了详细说明。据悉，此次开放预售的房源共计 433 套，分别为清河新筑和凤鸣新筑两个配售型保障

性住房项目，均由济南城发成家保障房建设有限公司开发建设。其中，清河新筑项目住宅销售基准价为

6750 元/平方米，凤鸣新筑项目住宅销售基准价为 7900 元/平方米。 

2025/6/26 青岛 

青岛市住房公积金管理中心发布《青岛市住房公积金管理中心关于优化调整住房公积金贷款政策

的通知》。通知调整贷款支持政策叠加限额，住房公积金贷款额度按还贷能力计算公式中的“还贷能力

系数”由 30%调整为 40％，优化多子女家庭支持政策。 

来源：各政府官网，国金证券研究所 
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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  

中国奥园 2025/6/23 发行股份 
 根据 2024 年 3 月 20 日发行的 2028 年到期强制性可转换债券的转换而配发及发

行 133.18 万股新股份。  

万达酒店发展 2025/6/23 出售资产 
 公司拟以初步代价约人民币 24.973 亿元（相当于约 26.967 亿港元）出售万达酒店

管理（香港）有限公司全部已发行股份。  

北辰实业 2025/6/24 股东增持 

 控股股东北辰集团计划自 2024 年 7 月 10 日起 6 个月内，通过二级市场以集中竞

价交易方式增持公司股份，累计增持金额不低于人民币 3,500 万元，不超过人民币

7,000 万元，增持比例不超过公司总股本的 2%。北辰集团持有公司股份数量由 11.61

亿股增至 11.79 亿股，控股比例由 34.4815%上升至 35.0198%。  

雅居乐集团 2025/6/24 出售资产 

 公司全资附属公司雅新投资与省食出集团订立买卖协议。雅新投资有条件同意出售

而省食出集团有条件同意购买广东珠江桥生物科技股份有限公司 3552 万股，占其总

股本的约 21.1632%，代价为 1.91 亿元。  

珠免集团 2025/6/24 高管变更 

 由于工作调动原因，公司董事长郭凌勇先生申请辞去公司第八届董事会董事、董事

长、董事会专门委员会等相关职务。辞任后，郭凌勇先生不再担任公司及下属子公司

任何职务，其辞职报告自 2025 年 6 月 23 日起生效。公司全体董事选举公司董事、总

裁李向东先生为公司第八届董事会董事长，并担任公司法定代表人，任期自董事会审

议通过之日起至第八届董事会任期届满之日止。  

招商蛇口 2025/6/24 组织架构调整 

 为适应战略规划、业务发展及管理需求，决定对组织架构进行以下调整： 1. 总部

层面：新设资产管理部，同时将原风险管理部/法律合规部/审计稽核部分拆为独立的风

险管理部/法律合规部和审计稽核部。 2. 开发业务层面：取消华东、华南、华西、华

北和江南五大区域公司，由总部直接管理下属城市公司，以减少管理层级，提升运营

效率。  

融创中国 2025/6/24 重组进展 
 延长基础同意费的截止日期已届满，现有债务未偿还本金总额约 75%的持有人已

加入重组支持协议。  

中国海外发展 2025/6/25 高管变更 
 庄惠生先生辞任本公司公司秘书，自二零二五年七月一日起生效。林汇津先生已委

任为本公司公司秘书，自二零二五年七月一日起生效。  

金地商置 2025/6/25 高管变更 
 凌克先生已退任执行董事，于股东周年大会结束后生效；李荣辉先生已获选为执行

董事，于股东周年大会结束后生效。  

中骏集团控股 2025/6/26 重组进展 

 公司与债权人小组（于本公告日期占现有票据未偿还本金总额约 30.56%或范围内

债务本金额约 24.23%）签署重组支持协议。建议重组将处理现有票据及现有贷款（统

称“范围债务”），于 2024 年 12 月 31 日，范围债务的未偿还本金总额约为 22.71 亿美

元。计划债权人将根据其选择的选项收取重组代价，包括现金代价、股权代价、新短

期票据、新中期票据、新长期票据及强制性可转换债券。  

中国海外发展 2025/6/26 发行 REIT 

 公司已向中国证监会及深交所提交公募基金注册及上市的申请材料，建议分拆位于

佛山市南海区的购物中心项目并独立上市。基础设施 REIT 的相关资产为位于中国佛

山市南海区的购物中心(中海佛山南海映月湖环宇城项目)。华夏基金将设立公募基金

作为封闭式公开上市基础设施证券投资基金，预计募集人民币 13.55 亿元。本集团将

认购已发行基金份额总数的 20%。  

新城控股 2025/6/27 偿债 

 于 2025 年 6 月 27 日提前赎回了 5000 万美元的绿色无抵押固定利率债券（2021

年 7 月 16 日在境外发行），并于同日根据相关规定及债券条款注销已赎回的美元债

券。本期美元债券截至本公告日剩余本金 2.5 亿美元，公司将于 2025 年 10 月 15 日

到期还本付息。  

旭辉控股集团 2025/6/27 债务重组  境外债务重组计划获香港法院批准。  

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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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 

2025/6/26 上海 
市民政局联合市房管局印发《上海市推进“物业+养老”服务试点方案》，从今年 4 月开始，首批在

徐汇、黄浦、长宁、虹口、普陀、杨浦、闵行、嘉定、松江等区开展“物业+养老”服务试点。 

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 2025/6/23 股份回购 于 6 月 20 日斥资约 553.72 万美元回购约 92.11 万股。 

碧桂园服务 2025/6/23 股份回购 斥资约 288.14 万港元回购股份 45 万股。 

特发服务 2025/6/23 股东减持 
公司股东龙信建设集团有限公司建设自 2025 年 3 月 11 日至 2025 年 6 月 19 日期间累

计权益变动共 169.05 万股，持有公司股份由 6.00%变至 5.00%。 

贝壳-W 2025/6/24 股份回购 于 6 月 23 日斥资约 500.18 万美元回购股份约 82.91 万股。 

珠江股份 2025/6/25 高管变更 廖惠敏女士因工作调整辞去董事职务，将继续在公司控股子公司担任其他职务。 

招商积余 2025/6/25 高管变更 
董新彦先生因工作调整原因辞去公司副总经理职务，辞任后将在公司担任纪委书记职

务。 

德信服务集团 2025/6/25 股份回购 斥资 20.52 万港元回购 27 万股。 

贝壳-W 2025/6/25 股份回购 于 6 月 24 日斥资约 499.57 万美元回购约 81.65 万股。 

佳兆业美好 2025/6/25 关联交易 
与佳兆业控股附属公司签订停车位租赁协议，应付租金总额为 980 万元，租期 15 年，

至 2039 年 12 月 31 日止。 

贝壳-W 2025/6/26 股份回购 于 6 月 25 日斥资约 500 万美元回购 81.49 万股。 

贝壳-W 2025/6/27 股份回购 于 6 月 26 日斥资约 500 万美元回购 81.67 万股。 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

行业估值 

图表29：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所  
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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  

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  721   -1.5   -3.0   -4.7  -494.8 -241.6 -152.3 -507% -51% -37% 

600048.SH 保利发展 买入  964   19.3   16.6   14.7  50.0 58.1 65.6 -59% 16% 13% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  790   19.6   15.9   14.0  40.4 49.6 56.5 -36% 23% 14% 

600153.SH 建发股份 买入  303   10.3   7.9   7.1  29.5 38.1 42.5 -78% 29% 12% 

002244.SZ 滨江集团 买入  300   11.8   9.8   8.4  25.5 30.5 35.6 1% 20% 17% 

600007.SH 中国国贸 买入  206   16.3   16.1   15.9  12.6 12.8 13.0 0% 1% 1% 

603909.SH 建发合诚 买入  25   26.1   19.3   19.3  1.0 1.3 1.3 45% 35% 0% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,366   8.7   8.6   8.4  156.4 159.3 163.1 -39% 2% 2% 

3900.HK 绿城中国 买入  225   14.1   12.3   9.8  16.0 18.3 23.0 -49% 15% 26% 

1908.HK 建发国际集团 买入  297   6.2   5.4   5.1  48.0 55.2 57.8 -5% 15% 5% 

0123.HK 越秀地产 买入  161   15.5   15.8   13.0  10.4 10.2 12.4 -67% -2% 21% 

9979.HK 绿城管理控股 增持  55   6.9   6.1   5.7  8.0 9.1 9.7 -18% 13% 7% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,589   22.0   20.2   15.9  72.1 78.8 100.2 -26% 9% 27% 

9666.HK 金科服务 买入  37   -6.4   6.5   6.1  -5.9 5.8 6.2 38% -198% 7% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  206   11.4   9.3   8.5  18.1 22.3 24.2 519% 23% 9% 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0

1
6

/7
/1

2
0

1
7

/1
/1

2
0

1
7

/7
/1

2
0

1
8

/1
/1

2
0

1
8

/7
/1

2
0

1
9

/1
/1

2
0

1
9

/7
/1

2
0

2
0

/1
/1

2
0

2
0

/7
/1

2
0

2
1

/1
/1

2
0

2
1

/7
/1

2
0

2
2

/1
/1

2
0

2
2

/7
/1

2
0

2
3

/1
/1

2
0

2
3

/7
/1

2
0

2
4

/1
/1

2
0

2
4

/7
/1

2
0

2
5

/1
/1

PE-TTM AVG AVG+STDV AVG-STDV

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
6

/7
/1

2
0

1
7

/1
/1

2
0

1
7

/7
/1

2
0

1
8

/1
/1

2
0

1
8

/7
/1

2
0

1
9

/1
/1

2
0

1
9

/7
/1

2
0

2
0

/1
/1

2
0

2
0

/7
/1

2
0

2
1

/1
/1

2
0

2
1

/7
/1

2
0

2
2

/1
/1

2
0

2
2

/7
/1

2
0

2
3

/1
/1

2
0

2
3

/7
/1

2
0

2
4

/1
/1

2
0

2
4

/7
/1

2
0

2
5

/1
/1

PE-TTM AVG AVG+STDV AVG-STDV



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

1209.HK 华润万象生活 买入  791   21.8   18.0   16.4  36.3 44.1 48.2 24% 21% 9% 

3316.HK 滨江服务 买入  60   11.0   9.8   8.9  5.5 6.1 6.7 11% 11% 10% 

6626.HK 越秀服务 买入  40   11.3   7.7   7.1  3.5 5.2 5.6 -28% 46% 9% 

2156.HK 建发物业 买入  34   10.6   9.4   8.5  3.2 3.7 4.0 -31% 13% 10% 

平均值    415   12.1   10.9   9.7  2.6 19.4 27.2 -16% 3% 8% 

中位值    215   11.4   9.6   8.5  16.5 19.3 22.2 -22% 15% 9% 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2025 年 6 月 27 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。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

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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