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房地产行业第 48 周周报（2025 年

11 月 22 日-2025 年 11 月 28 日） 
新房二手房成交同比降幅扩大；商业不动产REITs试点启动     
新房成交面积环比增幅扩大，同比降幅扩大；二手房成交面积环比由正转负，同比降
幅扩大；新房库存面积环比上升、同比下降；去化周期环比下降、同比上升。 

核心观点 

 新房成交面积环比增幅扩大，同比降幅扩大。40 个城市新房成交面积 225.3 万平，环
比上升 8.6%，同比下降 45.8%，同比降幅较上周扩大 14.6 个百分点。一、二、三四线
城市新房成交面积环比增速分别为 22.2%、7.0%、-2.6%，同比增速分别为-41.6%、
-43.6%、-59.7%，一线城市同比降幅较上周收窄 4.5 个百分点，二、三四线城市同比降
幅较上周分别扩大 25.7、20.7 个百分点。 

 二手房成交面积环比由正转负，同比降幅扩大。18 个城市二手房成交面积 161.7 万平，
环比下降 4.4%，同比下降 26.0%，同比降幅较上周扩大 7.9 个百分点。一、二、三四
线城市二手房成交面积环比增速分别为 4.0%、-7.5%、-6.0%，同比增速分别为-30.6%、
-24.2%、-14.9%，一线城市同比降幅较上周扩大 11.4 个百分点，二线城市同比降幅较
上周收窄 0.6 个百分点，三四线城市同比增速较上周下降 21.2 个百分点。 

 新房库存面积环比上升、同比下降；去化周期环比下降、同比上升。12 个城市新房库
存面积为 11379 万平，环比增速为 0.3%，同比增速为-10.7%；去化周期为 18.0 个月，
环比下降 0.5 个月，同比上升 2.7 个月。一、二、三四线城市新房库存面积去化周期分
别为 19.2、14.1、77.1 个月，一线城市环比上升 0.1 个月，二、三四线城市环比分别下
降 1.0、3.9 个月，一、二、三四线城市同比分别上升 2.7、1.8、29.1 个月。 

 土地市场环比量价齐涨，同比量价齐跌；溢价率环比下降、同比上升。百城全类型成
交土地规划建面 2050.0 万平，环比上升 7.3%，同比下降 28.2%；成交总价 467.9 亿元，
环比上升 27.1%，同比下降 40.1%；楼面均价 2282 元/平，环比上升 18.5%，同比下降
16.6%；溢价率 1.3%，环比下降 1.3 个百分点，同比上升 0.01 个百分点。  

 房企国内债券发行量同环比均上升。房地产行业国内债券总发行量 189.3 亿元，环比
上升 133.3%，同比下降 92.0%（前值：-57.4%）；总偿还量 67.6 亿元，环比上升 2.4%，
同比下降 47.3%（前值：20.9%）；净融资额 127.3 亿元。 

 板块相对收益有所上升。房地产行业绝对收益为 0.7%，较上周上升 6.5pct，相对收益
（相对沪深 300）为-0.9%，较上周上升 1.1pct。房地产板块 PE 为 24.75X，较上周上
涨 0.14X。 

政策 

 11 月 28 日，证监会就研究起草的《中国证监会关于推出商业不动产投资信托基金试
点的公告（征求意见稿）》向社会公开征求意见。公告主要包括 4 方面内容：1）产品
定义，商业不动产 REITs 是指通过持有商业不动产以获取稳定现金流并向基金份额持
有人分配收益的封闭式公开募集证券投资基金。2）基金注册及运营管理要求，明确基
金管理人及基金托管人、尽职调查、申请材料、商业不动产等方面要求，及基金管理
人的主动运营管理责任。3）发挥基金管理人和专业机构作用，压严压实责任，要求严
格遵守执业规范和监管要求。4）强化监管责任，明确各监管机构依法依规履行商业不
动产 REITs 监管和风险监测处置等职责。我国 REITs 市场稳步发展，截至 2025 年 12
月 2 日，已上市的 77 只 REITs 发行规模 1993 亿元，其中消费类基础设施 REITs 已上
市 12 只，发行规模合计 303 亿元，占比 15%，底层资产均为购物中心、社区商业、农
贸市场。消费类基础设施 REITs 最早在 2023 年 3 月证监会发布的《关于进一步推进基
础设施领域不动产投资信托基金（REITs）常态化发行相关工作的通知》提出。此前已
经发行的消费 REITs 仍属于基础设施 REITs，而本次政策针对的商业不动产 REITs
将更聚焦写字楼、酒店、商业综合体等市场化运营的商业物业，对资产要求更侧重市
场化运营条件。我们认为，此次商业不动产 REITs 试点的推进，意味着公募 REITs
底层资产将迎来新一轮扩容，标志着我国 REITs 市场将迈入新的发展阶段。 

投资建议 

 10 月、11 月以来楼市成交动能再度走弱，在去年 12 月销售基数相对较高的情况下，
市场将持续面临一定压力。我们认为，基本面承压+“十五五”规划建议表态偏向积
极，未来优化政策落地的空间打开。我们对未来地产行业的修复有一定信心。地产从
标的来看，一方面，流动性安全、重仓高能级城市、产品力突出的房企或更具备α属
性；另一方面，在新消费时代下，提前布局新业态、新模式、新场景的商业地产公司，
有望率先走出重围。 

 现阶段我们建议关注三条主线：1）基本面稳定、在一二线核心城市的销售和土储占比
高、在重点城市的市占率较高的房企：滨江集团、招商蛇口、越秀地产、建发国际集
团。2）从 2024 年以来在销售和拿地上都有显著突破的“小而美”房企：保利置业集
团、城投控股。3）积极探索新消费时代下的新场景建设和运营模式的商业地产公司：
大悦城、华润万象生活、太古地产、瑞安房地产、百联股份。 

风险提示： 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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1 重点城市新房市场、二手房市场及库存跟踪 

本周（第 48 周：11 月 22 日-11 月 28 日）相比于上周，新房成交面积环比增幅扩大，同比降幅扩大；

二手房成交面积环比由正转负，同比降幅扩大；新房库存面积环比上升、同比下降；一线城市新房

库存面积去化周期同环比均上升，二、三四线城市新房库存面积去化周期环比下降、同比上升。 

 

1.1 重点城市新房成交情况跟踪 

本周 40 个城市新房成交套数为 2.3 万套，环比上升 16.2%、环比增幅扩大，同比下降 40.0%、同比

降幅扩大；新房成交面积为 225.3 万平方米，环比上升 8.6%、环比增幅扩大，同比下降 45.8%、同

比降幅扩大。分城市能级来看，一、二、三四线城市新房成交套数分别为 0.7、1.1、0.5 万套，环比

增速分别为 50.3%、4.9%、5.2%，同比增速分别为-23.5%、-48.5%、-36.3%。一、二、三四线城市

新房成交面积分别为 58.9、127.3、39.2 万平方米，环比增速分别为 22.2%、7.0%、-2.6%，同比增速

分别为-41.6%、-43.6%、-59.7%。 

 

图表 1. 40 个城市新房成交套数为 2.3 万套，环比上升

16.2%，同比下降 40.0% 

 图表 2. 新房成交面积为 225.3 万平方米，环比上升 8.6%，

同比下降 45.8% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  

 

资料来源：同花顺、中银证券 

图表 3. 一、二、三四线城市新房成交套数环比增速分别

为 50.3%、4.9%、5.2% 

 图表 4. 一、二、三四线城市新房成交面积环比增速分别

为 22.2%、7.0%、-2.6% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 5. 一、二、三四线城市新房成交套数同比增速分别

为-23.5%、-48.5%、-36.3% 

 图表 6. 一、二、三四线城市新房成交面积同比增速分别

为-41.6%、-43.6%、-59.7% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 
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1.2 重点城市新房库存情况跟踪 

12 个城市新房库存套数为 138.8 万套，环比增速为 0.1%，同比增速为-12.9%，一、二、三四线城市

新房库存套数分别为 56.1、78.1、4.7 万套，环比增速分别为 0.2%、0.01%、0.9%，同比增速分别为

-12.9%、-15.9%、1.5%。四座一线城市北京、上海、广州、深圳的新房库存套数分别为 30.8、6.2、

14.1、5.0 万套，北京、上海、广州、深圳的环比增速分别为 0.5%、-0.01%、0.1%、-0.4%，北京、

上海、广州、深圳的同比增速分别为-16.5%、-5.8%、0.01%、-26.6%。 

在新房库存套数去化周期方面，12 个城市新房库存套数去化周期为 17.3 个月，环比下降 0.3 个月，

同比下降 0.2 个月。一、二、三四线城市新房库存套数去化周期分别为 17.8、13.3、92.6 个月，一线

城市环比上升 0.01 个月，二、三四线城市环比分别下降 1.0、5.9 个月，一、二线城市同比分别下降

0.2、0.7 个月、三四线城市同比上升 33.4 个月。四座一线城市北京、上海、广州、深圳的新房库存

套数去化周期分别为 39.3、6.8、11.3、24.8 个月，北京环比上升 1.6 个月，上海、广州、深圳环比

分别下降 0.2、0.04、0.3 个月，北京、广州同比分别下降 3.8、0.6 个月，上海、深圳同比分别上升

0.1、12.2 个月。 

 

图表 7. 12 个城市新房库存套数为 138.8 万套，环比增速

为 0.1%，同比增速为-12.9% 

 图表 8. 一、二、三四线城市新房库存套数环比增速分别为

0.2%、0.01%、0.9% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

   

图表 9. 一、二、三四线城市新房库存套数同比增速分别

为-12.9%、-15.9%、1.5% 

 图表 10. 一、二、三四线城市新房库存套数去化周期分别

为 17.8、13.3、92.6 个月 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

   

图表 11. 一、二、三四线城市新房库存套数去化周期环比

增速分别为 0.04%、-7.2%、-6.0% 

 图表 12. 一、二、三四线城市新房库存套数去化周期同比

增速分别为-1.3%、-5.0%、56.4% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 
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12 个城市新房库存面积为 11379 万平方米，环比增速为 0.3%，同比增速为-10.7%。一、二、三四线

城市新房库存面积分别为 5986、4823、570 万平米，一、二、三四线城市环比增速分别为 0.4%、0.1%、

0.9%，同比增速分别为-12.1%、-11.0%、4.0%。 

在新房库存面积去化周期方面，12 个城市新房库存面积去化周期为 18.0 个月，环比下降 0.5 个月，

同比上升 2.7 个月。一、二、三四线城市新房库存面积去化周期分别为 19.2、14.1、77.1 个月，一线

城市环比上升 0.1 个月，二、三四线城市环比分别下降 1.0、3.9 个月，一、二、三四线城市同比分

别上升 2.7、1.8、29.1 个月。 

 

图表 13. 12 个城市新房库存面积为 11379 万平方米，环比

增速为 0.3%，同比增速为-10.7% 

 图表 14. 一、二、三四线城市新房库存面积环比增速分别

为 0.4%、0.1%、0.9% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 15. 一、二、三四线城市新房库存面积同比增速分别

为-12.1%、-11.0%、4.0% 

 图表 16. 一、二、三四线城市新房库存面积去化周期分别

为 19.2、14.1、77.1 个月 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 17. 一、二、三四线城市新房库存面积去化周期环比

增速分别为 0.6%、-6.5%、-4.8% 

 图表 18. 一、二、三四线城市新房库存面积去化周期同比

增速分别为 16.6%、14.6%、60.5% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

 

1.3 重点城市二手房成交情况跟踪 

本周 18 个城市二手房成交套数为 1.8 万套，环比下降 3.8%，同比下降 24.3%；成交面积为 161.7 万

平方米，环比下降 4.4%，同比下降 26.0%。从各城市能级来看，一、二、三四线城市二手房成交套

数分别为 0.5、1.0、0.3 万套，环比增速分别为 5.1%、-7.5%、-3.8%，同比增速分别为-30.7%、-19.3%、

-16.8%；一、二、三四线城市成交面积分别为 43.0、83.9、34.8 万平方米，一、二、三四线城市环比

增速分别为 4.0%、-7.5%、-6.0%，同比增速分别为-30.6%、-24.2%、-14.9%。 
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图表 19. 18 个城市二手房成交套数为 1.8 万套，环比下降

3.8%，同比下降 24.3% 

 图表 20. 18 个城市二手房成交面积为 161.7 万平方米，环

比下降 4.4%，同比下降 26.0% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 21. 一、二、三四线城市二手房成交套数环比增速分

别为 5.1%、-7.5%、-3.8% 

 图表 22. 一、二、三四线城市二手房成交面积环比增速分

别 4.0%、-7.5%、-6.0% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 23. 一、二、三四线城市二手房成交套数同比增速分

别为-30.7%、-19.3%、-16.8% 

 图表 24. 一、二、三四线城市二手房成交面积同比增速分

别为-30.6%、-24.2%、-14.9% 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 
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2 百城土地市场跟踪 

土地市场方面，我们选取 2025 年第 47 周（11 月 17 日-11 月 23 日）的数据，土地市场环比量价齐

涨，同比量价齐跌。从城市能级来看，一线城市环比量跌价涨、同比量涨价跌，二线城市环比量价

齐涨、同比量涨价跌，三线城市环比量跌价涨、同比量价齐跌；一、三线城市溢价率环比下降、同

比上升，二线城市溢价率环比上升、同比下降。 

 

2.1 百城成交土地（全类型）市场情况跟踪 

百城全类型成交土地规划建筑面积为 2050.0 万平方米，环比上升 7.3%，同比下降 28.2%；成交土地

总价为 467.9 亿元，环比上升 27.1%，同比下降 40.1%；成交土地楼面均价为 2282.4 元/平，环比上

升 18.5%，同比下降 16.6%；百城成交土地溢价率为 1.3%，环比下降 1.3 个百分点，同比上升 0.01

个百分点。 

 

图表 25. 百城成交土地规划建筑面积为 2050.0 万平方米，

环比上升 7.3%，同比下降 28.2% 

 图表 26. 百城成交土地总价为 467.9 亿元，环比上升

27.1%，同比下降 40.1% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 27. 百城成交土地楼面均价为 2282.4 元/平，环比上

升 18.5%，同比下降 16.6% 

 图表 28. 百城成交土地溢价率为 1.3%，环比下降 1.3 个百

分点，同比上升 0.01 个百分点 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

从城市能级来看，一、二、三线城市成交土地规划建筑面积分别为 85.8、812.2、1152.1 万平方米，

一、二、三线城市环比增速分别为-27.5%、93.5%、-16.1%，同比增速分别为 91.6%、33.4%、-47.6%；

一、二、三线城市成交土地总价分别为 39.6、206.1、222.2 亿元，一、二、三线城市环比增速分别

为-26.1%、155.3%、-4.9%，同比增速分别为 46.1%、2.2%、-59.7%；一、二、三线城市平均楼面价

分别为 4618.3、2537.0、1928.9 元/平，一、二、三线城市环比增速分别为 1.9%、31.9%、13.3%，同

比增速分别为-23.7%、-23.3%、-23.1%；一、二、三线城市平均土地溢价率分别为 0.6%、0.7%、1.6%，

一线城市环比下降 2.4 个百分点、二线城市环比上升 0.7 个百分点、三线城市环比下降 1.8 个百分点，

一线城市同比上升 0.6 个百分点、二线城市同比下降 0.7 个百分点、三线城市同比上升 0.2 个百分点。 
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图表 29. 一、二、三线城市成交土地规划建筑面积环比增

速分别为-27.5%、93.5%、-16.1% 

 图表 30. 一、二、三线城市成交土地规划建筑面积同比增

速为 91.6%、33.4%、-47.6% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 31. 一、二、三线城市成交土地总价环比增速分别为

-26.1%、155.3%、-4.9% 

 图表 32. 一、二、三线城市成交土地总价同比增速分别为

46.1%、2.2%、-59.7% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 33. 一、二、三线城市成交土地楼面均价环比增速分

别为 1.9%、31.9%、13.3% 

 图表 34. 一、二、三线城市成交土地楼面均价同比增速分

别为-23.7%、-23.3%、-23.1% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 35. 一、二、三线城市平均土地溢价率分别为 0.6%、0.7%、1.6% 

 

资料来源：中指院、中银证券 
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2.2 百城成交土地（住宅类）市场情况跟踪 

百城成交住宅土地规划建筑面积为 843.0 万平方米，环比上升 40.3%，同比下降 19.6%；成交住宅土

地总价为 288.9 亿元，环比上升 13.7%，同比下降 47.0%；成交住宅土地楼面均价为 3426.6 元/平方

米，环比下降 18.9%，同比下降 34.1%；百城成交住宅类用地溢价率为 2.3%，环比上升 1.0 个百分

点，同比上升 1.0 个百分点。 

 

图表 36. 百城成交住宅土地规划建筑面积为 843.0 万平方

米，环比上升 40.3%，同比下降 19.6% 

 图表 37. 百城成交住宅土地总价为 288.9 亿元，环比上升

13.7%，同比下降 47.0% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 38. 百城成交住宅土地楼面均价为 3426.6 元/平方

米，环比下降 18.9%，同比下降 34.1% 

 图表 39. 百城成交住宅类用地溢价率为 2.3%，环比上升

1.0 个百分点，同比上升 1.0 个百分点 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

从不同城市能级的住宅类土地市场情况来看，本周一、二、三线城市住宅类成交土地建筑面积分别

为 43.1、317.3、482.6 万平米，一、二、三线城市环比增速分别为 60.0%、271.0%、-1.2%，二、三

线城市同比增速分别为 152.5%、-47.7%；二、三线城市住宅类成交土地总价分别为 158.8、130.1 亿

元，二、三线城市环比增速分别为 230.5%、-31.0%，二、三线城市同比增速分别为 21.6%、-68.6%；

二、三线城市住宅类平均楼面价分别为 5005、2695 元/平，二、三线城市环比增速分别为-18.6%、-32.2%，

二、三线城市同比增速分别为-51.8%、-40.0%；一、二、三线城市平均住宅类成交土地溢价率分别

为 15.4%、0.4%、3.3%，二线城市环比上升 0.4 个百分点，三线城市环比上升 2.2 个百分点，二线城

市同比下降 4.1 个百分点、三线城市同比上升 2.5 个百分点。 

 

图表 40. 一、二、三线城市住宅类用地成交土地规划建筑

面积环比增速分别为 60.0%、271.0%、-1.2% 

 图表 41. 二、三线城市住宅类用地成交土地规划建筑面积

同比增速分别为 152.5%、-47.7% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  

 

资料来源：中指院、中银证券 
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图表 42. 二、三线城市住宅成交土地总价环比增速分别为

230.5%、-31.0% 

 图表 43. 二、三线城市住宅成交土地总价同比增速分别为

21.6%、-68.6% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 44. 二、三线城市住宅成交楼面均价环比增速分别为

-18.6%、-32.2% 

 图表 45. 二、三线城市住宅成交楼面均价同比增速为

-51.8%、-40.0% 

 

 

 

资料来源：中指院、中银证券  资料来源：中指院、中银证券 

 

图表 46. 一、二、三线城市住宅类成交土地溢价率分别为 15.4%、0.4%、3.3% 

 

资料来源：中指院、中银证券 
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3 本周行业政策梳理 

北京：北京市住建委会同市市场监管局发布《北京市商品房预售合同》《北京市商品房现房买卖合

同》示范文本征求意见稿，时隔 8 年再次修订，旨在减少交易纠纷、保障买卖双方权益，公开征求

意见至 11 月 28 日。 

四川成都：成都市住房和城乡建设局、规划和自然资源局、商务局联合印发《关于印发推动存量资

源优化利用政策措施的通知》，其中明确，商住混合用地及商住组合供应宗地，商业项目与住宅项

目须同步建成并投入运营。同时对原土地出让时明确的要求配建自持租赁住房, 允许存量自持租赁

住房转为普通商品住房并上市交易。 

浙江杭州：杭州市余杭区住房和城乡建设局联合区财政局发布《促进房地产市场消费的通知》。 

福建福州：福州市住建局发布《关于发放多子女家庭购房补贴的通知》征求意见稿，拟对 2025 年至

2026 年 6 月 30 日在鼓楼、台江、仓山、晋安四城区购买新建市场化商品住宅的多子女家庭给予财

政补贴。 

山东青岛：青岛市委组织部、青岛市人力资源和社会保障局、青岛市发展和改革委员会等 8 部门印

发相关细则，鼓励重点产业相关企业招引优秀青年科技人才，促进重点学科领域硕博研究生到我市

企业长期稳定工作。 

北京：市委公布十五五年规划的建议，明确三个目标：1. 以“一核”辐射带动，打造现代化首都都

市圈并推进世界级城市群建设。2. 扩大有效投资、保持投资合理增长，并实施一批标志性重大项目。

3. 将持续推进住有所居，加快构建房地产发展新模式。 

海南：海南省住房公积金管理局印发相关通知，明确缴存职工及家属患重大疾病致困可提取公积金。 

上海：上海国资委将进一步加强存量盘活制度供给，降低存量盘活成本。 

海南：海南 12 月起实施“商转公”贷款新政 最高额度不超原商贷余额且不得高于房价的 60%。 

 

图表 47. 2025 年第 48 周大事件 

类型 时间 内容 

地方 

2025/11/24 

北京：北京市住建委会同市市场监管局发布《北京市商品房预售合同》《北京市商品房现房买卖合同》示范文本征求

意见稿，时隔 8 年再次修订，旨在减少交易纠纷、保障买卖双方权益，公开征求意见至 11 月 28 日。 

四川成都：成都市住房和城乡建设局、规划和自然资源局、商务局联合印发《关于印发推动存量资源优化利用政策措
施的通知》，其中明确，商住混合用地及商住组合供应宗地，商业项目与住宅项目须同步建成并投入运营。同时对原

土地出让时明确的要求配建自持租赁住房, 允许存量自持租赁住房转为普通商品住房并上市交易。 

浙江杭州：杭州市余杭区住房和城乡建设局联合区财政局发布《促进房地产市场消费的通知》。 

2025/11/26 

福建福州：福州市住建局发布《关于发放多子女家庭购房补贴的通知》征求意见稿，拟对 2025 年至 2026 年 6 月 30

日在鼓楼、台江、仓山、晋安四城区购买新建市场化商品住宅的多子女家庭给予财政补贴。 

山东青岛：青岛市委组织部、青岛市人力资源和社会保障局、青岛市发展和改革委员会等 8 部门印发相关细则，鼓励
重点产业相关企业招引优秀青年科技人才，促进重点学科领域硕博研究生到我市企业长期稳定工作。 

2025/11/27 

北京：市委公布十五五年规划的建议，明确三个目标：1. 以“一核”辐射带动，打造现代化首都都市圈并推进世界级

城市群建设。2. 扩大有效投资、保持投资合理增长，并实施一批标志性重大项目。3. 将持续推进住有所居，加快构
建房地产发展新模式。 

海南：海南省住房公积金管理局印发相关通知，明确缴存职工及家属患重大疾病致困可提取公积金。 

2025/11/28 
上海：上海国资委将进一步加强存量盘活制度供给，降低存量盘活成本。 

海南：海南 12 月起实施“商转公”贷款新政 最高额度不超原商贷余额且不得高于房价的 60%。 

资料来源：各地政府官网、地产观点网、中银证券 
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4 本周板块表现回顾 

本周（11 月 22 日-11 月 28 日），在大盘表现方面，上证指数收于 3889 点，较上周上升 53.71 点，

涨跌幅为 1.4%；创业板指收于 3053 点，较上周上升 132.51 点，涨跌幅为 4.5%；沪深 300 指数收于

4527 点，较上周上升 73.05 点，涨跌幅为 1.6%。 

在行业板块表现方面，申万一级行业涨跌幅前三的行业依次为通信、电子、综合，跌幅分别为 8.7%、

6.0%、4.4%；涨跌幅靠后的行业依次为石油石化、银行、煤炭，跌幅分别为-0.7%、-0.6%、-0.5%。 

板块相对收益有所上升。房地产行业绝对收益为 0.7%，较上周上升 6.5pct，房地产行业相对收益（相

对沪深 300）为-0.9%，较上周上升 1.1pct。房地产板块 PE 为 24.75X，较上周上涨 0.14X。 

 

图表 48. 房地产行业绝对收益为 0.7%，较上周上升 6.5 个百分点 

 

资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 49. 房地产行业相对沪深 300 收益为-0.9%，较上周上升 1.1 个百分点 

 

资料来源：同花顺、中银证券 
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图表 50. 房地产板块 PE 为 24.75X，较上周上涨 0.14X 

 

资料来源：同花顺、中银证券 

 

在我们重点跟踪房地产行业股票中，本周 A 股所有重点地产公司均下跌，其中跌幅最小的三个公司

依次为华侨城 A、绿地控股、保利发展，跌幅分别为-0.7%、-1.1%、-2.5%，跌幅最大的三个公司依

次为万科 A、金地集团、招商蛇口，涨跌幅分别为-11.2%、-6.2%、-3.4%。港股涨跌幅靠前的三家

公司依次为碧桂园、华润置地、旭辉控股集团，涨跌幅分别为 2.0%、1.3%、-0.5%，涨跌幅靠后的

三家公司依次为中国金茂、建发国际集团、中国海外发展，涨跌幅分别为-5.5%、-3.3%、-2.7%。 

 

图表 51. A 股跌幅最小的三个公司依次为华侨城 A、绿地

控股、保利发展 

 图表 52. 港股跌幅最大的三个公司依次为碧桂园、华润置

地、旭辉控股集团 

 

 

 

资料来源：同花顺、中银证券  资料来源：同花顺、中银证券 
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5 本周重点公司公告 

股权变动公告：苏州高新：苏州新区高新技术产业股份有限公司拟向苏州高新区国有资本控股集团

有限公司出售苏州医疗器械产业发展集团有限公司 47%股权，交易价格为 6 亿元。 

高管变动公告：中国武夷：原公司董事长及董事、高级管理人员辞职。且原董事长将不在公司及其

控股子公司担任任何职务。 

经营数据公告：瑞森生活服务：2025 年 6 月 30 日半年营业收入 9.9 亿元，同比增长 4%；归母净利

润 0.5 亿元，同比增长 243.2%。瑞森生活服务：1）2024 年营业收入 19.6 亿元，同比减少 0.9%；归

母净利润 0.3 亿元，同比减少 70.4%。 2）2024 年 6 月 30 日半年营业收入 9.6 亿元，同比增长 1.2%；

归母净利润 0.2 亿元，同比减少 65.1%。 

其他重要公告：招商蛇口：公司拟发行 2025 年第三期公司债，拟发行规模 129.3 亿元，品种一票面

利率 1.50%-2.50%，期限 3 年，品种二票面利率 1.70%-2.70%，期限 5 年。华侨城 A：公司决定下调

本期债券票面利率 100 个基点，即“21 侨城 02”债券存续期后 2 年的票面利率为 2.89%。大悦城：

控股子公司大悦城地产有限公司以协议安排的方式回购股份并于香港联交所申请撤销上市地位。南

京高科：发行第二期短期融资券，总额 5.5 亿元，发行价格 100 元，发行利率 1.76%，期限 120 日。

我爱我家：谢勇先生持有的 1.5 千万股公司股份已全部解除司法冻结。 

 

图表 53. 2025 年第 48 周（11 月 22 日-11 月 28 日）重点公司公告汇总 

公告类型 公司名称 公告内容 

股权变动公告 苏州高新 
苏州新区高新技术产业股份有限公司拟向苏州高新区国有资本控股集团有限公司出售苏州医疗器械产业发展集团有
限公司 47%股权，交易价格为 6 亿元。 

高管变动公告 中国武夷 原公司董事长及董事、高级管理人员辞职。且原董事长将不在公司及其控股子公司担任任何职务。 

经营数据公告 

瑞森生活服务 2025 年 6 月 30 日半年营业收入 9.9 亿元，同比增长 4%；归母净利润 0.5 亿元，同比增长 243.2%。 

瑞森生活服务 
1）2024 年营业收入 19.6 亿元，同比减少 0.9%；归母净利润 0.3 亿元，同比减少 70.4%。 2）2024 年 6 月 30 日半

年营业收入 9.6 亿元，同比增长 1.2%；归母净利润 0.2 亿元，同比减少 65.1%。 

其他重要公告 

招商蛇口 
公司拟发行 2025 年第三期公司债，拟发行规模 129.3 亿元，品种一票面利率 1.50%-2.50%，期限 3 年，品种二票面

利率 1.70%-2.70%，期限 5 年。 

华侨城 A 公司决定下调本期债券票面利率 100 个基点，即“21 侨城 02”债券存续期后 2 年的票面利率为 2.89%。 

大悦城 控股子公司大悦城地产有限公司以协议安排的方式回购股份并于香港联交所申请撤销上市地位。 

南京高科 发行第二期短期融资券，总额 5.5 亿元，发行价格 100 元，发行利率 1.76%，期限 120 日。 

我爱我家 谢勇先生持有的 1.5 千万股公司股份已全部解除司法冻结。 

资料来源：公司公告、中银证券 
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6 本周房企债券发行情况 

本周房企国内债券总发行量同环比均上升，总偿还量环比上升、同比下降。2025 年第 48 周（11 月

24 日-11 月 30 日）房地产行业国内债券总发行量为 189.3 亿元，环比上升 133.3%，同比上升 92.0%

（前值：-57.4%）。总偿还量为 67.6 亿元，环比上升 2.4%，同比下降 47.3%（前值：20.9%）；

净融资额为 127.3 亿元。 

具体来看，本周债券发行量最大的房企为招商蛇口、西安高科、保利发展，发行量分别为 50.4、32.5、

30.0 亿元。本周债券偿还量最大的房企为华润置地控股、中铁置业、珠实集团，偿还量分别为 20.0、

8.7、7.0 亿元。 

 

图表 54. 2025 年第 48 周房地产行业国内债券总发行量为 189.3 亿元，环比上升 133.3%，同比上升 92.0% 

 

资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 55. 2025 年第 48 周国内债券总偿还量为 67.6 亿元，环比上升 2.4%，同比下降 47.3% 

 

资料来源：同花顺、中银证券 

 

图表 56. 2025 年第 48 周房地产行业国内债券净融资额为 127.3 亿元 

 

资料来源：同花顺、中银证券 
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图表 57. 本周债券发行量最大的房企为招商蛇口、西安高科、保利发展，发行量分别为 50.4、32.5、30.0 亿元 

发行日期 债券简称 发行人 发行人企业性质 发行总额(亿) 到期日期 债券类型 

2025-11-24 25 蛇口 04 招商蛇口 中央企业 50.4 2028-11-26 公司债 

2025-11-25 25 保利发展 MTN004B 保利发展 中央企业 29.0 2030-11-27 中期票据 

2025-11-25 25 西高 A3 西安高科 地方国有企业 20.8 2028-01-13 资产支持证券 

2025-11-27 25 绿城地产 MTN008 绿城集团 外商投资 15.0 2028-11-28 中期票据 

2025-11-26 25 厦居 05 厦门安居 地方国有企业 10.0 2028-11-28 公司债 

2025-11-25 25 西高 B3 西安高科 地方国有企业 6.3 2028-01-13 资产支持证券 

2025-11-25 25 张江高科 SCP002 张江高科 地方国有企业 6.0 2026-08-21 短期融资券 

2025-11-24 25 首股 09 首开股份 地方国有企业 6.0 2033-11-26 公司债 

2025-11-25 25 南京高科 CP002 南京高科 地方国有企业 5.5 2026-03-26 短期融资券 

2025-11-24 25 深物业 01 深物业集团 地方国有企业 5.5 2028-11-27 公司债 

2025-11-26 25 腾达 V1 
吉首市腾达经济

建设投资 
地方国有企业 5.0 2030-12-01 公司债 

2025-11-26 
25 华发实业 MTN003(绿

色) 
华发股份 地方国有企业 4.5 2027-05-28 中期票据 

2025-11-25 25 苏州高技 SCP008 苏州高新 地方国有企业 4.0 2026-01-20 短期融资券 

2025-11-28 中恒 01A 
浙江恒迪实业投

资 
地方国有企业 3.1 2043-11-30 资产支持证券 

2025-11-25 25 苏州高技 SCP009 苏州高新 地方国有企业 3.0 2025-12-30 短期融资券 

2025-11-25 25 苏州高技 SCP010 苏州高新 地方国有企业 3.0 2025-12-30 短期融资券 

2025-11-26 25 济发 01 
济南城市发展集

团资产运营管理 
地方国有企业 3.0 2028-11-28 公司债 

2025-11-26 25 平资 01 
平湖经济开发区

资产管理 
地方国有企业 2.5 2028-11-28 公司债 

2025-11-25 25 西高次 西安高科 地方国有企业 1.7 2028-01-13 资产支持证券 

2025-11-25 25 西高 A2 西安高科 地方国有企业 1.5 2027-01-13 资产支持证券 

2025-11-25 25 西高 A1 西安高科 地方国有企业 1.4 2026-01-13 资产支持证券 

2025-11-25 25 保利发展 MTN004A 保利发展 中央企业 1.0 2028-11-27 中期票据 

2025-11-25 25 西高 B1 西安高科 地方国有企业 0.4 2026-01-13 资产支持证券 

2025-11-25 25 西高 B2 西安高科 地方国有企业 0.4 2027-01-13 资产支持证券 

2025-11-28 中恒 01B 
浙江恒迪实业投

资 
地方国有企业 0.3 2043-11-30 资产支持证券 

2025-11-28 中恒 01C 
浙江恒迪实业投

资 
地方国有企业 0.0 2043-11-30 资产支持证券 

资料来源：同花顺、中银证券 
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图表 58. 本周债券偿还量最大的房企为华润置地控股、中铁置业、珠实集团，偿还量分别为 20.0、8.7、7.0 亿元 

偿还日期 债券简称 发行人 发行人企业性质 偿还类型 偿还量(亿) 发行利率(%) 债券类型 

2025-11-25 22 润置 12 华润置地控股 中央企业 到期 20.0 2.4 公司债 

2025-11-27 23 中铁置业 MTN002 中铁置业 中央企业 到期 8.7 3.5 中期票据 

2025-11-25 25 粤珠江 SCP004 珠实集团 地方国有企业 到期 7.0 1.9 短期融资券 

2025-11-28 25 张江高科 SCP001 张江高科 地方国有企业 到期 6.0 1.9 短期融资券 

2025-11-24 23 华发实业 MTN004B 华发股份 地方国有企业 回售 6.0 2.9 中期票据 

2025-11-28 23 明债 01 光明地产 地方国有企业 回售 5.0 4.3 公司债 

2025-11-25 20 浦土 04 浦东土控 地方国有企业 到期 4.3 3.0 公司债 

2025-11-25 19 贵阳高科债 贵州高科 地方国有企业 提前偿还 2.2 8.0 企业债 

2025-11-27 25 苏州高新 SCP012 苏高新集团 地方国有企业 到期 2.0 1.6 短期融资券 

2025-11-26 21 高科专项债 01 贵州高科 地方国有企业 提前偿还 2.0 7.5 企业债 

2025-11-26 20 洞头债 01 洞头城发 地方国有企业 提前偿还 1.0 5.5 企业债 

2025-11-25 20 电建 01 中国电建地产 中央企业 到期 0.8 2.0 公司债 

2025-11-25 20 桂阳城投债 桂阳城建投 地方国有企业 提前偿还 0.7 3.3 企业债 

2025-11-26 16 西安高科 09 西安紫薇地产 地方国有企业 到期 0.7 7.1 资产支持证券 

2025-11-25 21 四季 A1 卓越商管 港、澳、台投资 提前偿还 0.3 5.0 资产支持证券 

2025-11-30 21 淄博金财债 淄博金财 地方国有企业 提前偿还 0.3 6.3 企业债 

2025-11-26 16 西安高科次 西安紫薇地产 地方国有企业 到期 0.3 -- 资产支持证券 

2025-11-28 22 美凯龙 ABN001 优先 
福建红星美凯龙

置业 
私营 提前偿还 0.1 5.6 资产支持证券 

2025-11-26 PR 产 3A 上海住房保障 地方国有企业 提前偿还 0.1 2.7 资产支持证券 

2025-11-25 嘉科优 A 
嘉兴科技城建设

投资 
地方国有企业 提前偿还 0.04 3.7 资产支持证券 

2025-11-24 G 安联优 
安徽安联高速公

路 
地方国有企业 提前偿还 0.02 2.2 资产支持证券 

2025-11-25 22 官洲 A 国际生物岛 地方国有企业 提前偿还 0.01 3.7 资产支持证券 

2025-11-27 云房优 A 云南康泽 地方国有企业 提前偿还 0.01 6.0 资产支持证券 

2025-11-28 丰数科 01 北京丰科建投资 地方国有企业 提前偿还 0.01 3.2 资产支持证券 

2025-11-28 22 杭溪 A 
杭州玺悦物业管

理公司 
地方国有企业 提前偿还 0.001 2.2 资产支持证券 

2025-11-26 中核 1 优 中核兴业 中央企业 提前偿还 0.001 2.9 资产支持证券 

资料来源：同花顺、中银证券 
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7 投资建议 

10 月、11 月以来楼市成交动能再度走弱，在去年 12 月销售基数相对较高的情况下，市场将持续面

临一定压力。我们认为，基本面承压+“十五五”规划建议表态偏向积极，未来优化政策落地的空间

打开。我们对未来地产行业的修复有一定信心。地产从标的来看，一方面，流动性安全、重仓高能

级城市、产品力突出的房企或更具备α属性；另一方面，在新消费时代下，提前布局新业态、新模

式、新场景的商业地产公司，有望率先走出重围。 

现阶段我们建议关注三条主线：1）基本面稳定、在一二线核心城市的销售和土储占比高、在重点城

市的市占率较高的房企：滨江集团、招商蛇口、越秀地产、建发国际集团。2）从 2024 年以来在销

售和拿地上都有显著突破的“小而美”房企：保利置业集团、城投控股。3）积极探索新消费时代下

的新场景建设和运营模式的商业地产公司：大悦城、华润万象生活、太古地产、瑞安房地产、百联

股份。 

 

图表 59. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净资产 

   (元) (亿元) 2024A 2025E 2024A 2025E (元/股) 

002244.SZ 滨江集团 买入 10.62 330.44 0.82 0.83 12.95 12.80 8.85 

001979.SZ 招商蛇口 未有评级 9.45 856.25 0.37 0.49 25.54 19.38 12.25 

0123.HK 越秀地产 买入 4.12 180.34 0.26 0.24 15.95 17.17 13.73 

1908.HK 建发国际集团 买入 14.66 357.08 1.91 2.46 7.70 5.96 16.77 

0119.HK 保利置业集团 买入 1.70 70.69 0.05 0.05 35.46 35.46 8.95 

600649.SH 城投控股 未有评级 4.68 117.21 0.10 0.23 46.80 20.26 8.35 

000031.SZ 大悦城 未有评级 2.97 127.30 -0.69 -0.24 -4.30 -12.26 2.47 

1209.HK 华润万象生活 未有评级 37.37 927.15 1.59 1.80 23.50 20.71 7.24 

1972.HK 太古地产 未有评级 19.50 1,220.59 -0.13 -0.13 -155.41 -148.54 45.11 

0272.HK 瑞安房地产 未有评级 0.65 56.99 0.02 0.00 29.13 - 4.79 

600827.SH 百联股份 未有评级 9.03 161.11 0.88 0.28 10.26 32.13 11.02 

资料来源：同花顺、中银证券 

注：股价截止日 11 月 28 日，未有评级公司盈利预测来自同花顺一致预期。 
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8 风险提示 

房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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9 附录 

数据来源：新房、二手房成交，新房库存均来源于同花顺；土地市场数据来自于中指院。 

 

图表 60. 城市数据选取清单 

新房成交情况选取城市 

【新房】 合计 40 个城市 

一线城市（4 个）：深圳、上海、北京、广州 

二线城市（10 个）：南宁、杭州、南京、武汉、青岛、苏州、福州、济南、成都、宁波 

三四线城市（26 个）：金华、宝鸡、台州、常德、吉安、娄底、池州、舟山、江门、韶关、东莞、佛山、莆田、泰安、焦作、肇庆、荆门、龙

岩、东营、清远、衢州、云浮、海门、温州、扬州、惠州 

 

其中商品房： 深圳，南宁，广州，金华，宝鸡，台州，常德，吉安，娄底，池州，舟山；商品住宅： 上海，北京，杭州，南京，武汉，青岛，

苏州，宁波，福州，东莞，惠州，济南，扬州，温州，江门，韶关，成都，佛山，莆田，泰安，焦作，肇庆，荆门，龙岩，东营，清远，衢州，

云浮，海门。 

 

由于宝鸡、吉安、池州、舟山、东莞、肇庆、龙岩、清远、衢州、云浮、海门、东营同期无数据可比，因此在计算整体同比数据时做了相应的剔

除。 

二手房成交情况选取城市 

【二手房】合计 18 个城市 

一线城市（2 个）：北京，深圳 

二线城市（7 个）：杭州、南京、青岛、苏州、厦门、南宁、成都 

三四线城市（9 个）：东莞、金华、韶关、吉安、扬州、佛山、池州、清远、衢州 

 

其中商品房： 金华，韶关，吉安；商品住宅： 北京、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、厦门、南宁、成都、东莞、扬州、佛山、池州、清远、

衢州。 

 

由于青岛、成都、东莞、吉安、扬州、池州、清远、衢州同期无数据可比，因此在计算整体同比数据时做了相应的剔除。 

新房库存及成交情况选取城市 

【库存】合计 12 个城市 

一线城市（4 个）：深圳、上海、北京、广州 

二线城市（5 个）：杭州、南京、苏州、宁波、福州 

三四线城市（3 个）：韶关、莆田、东营 

 

其中商品房： 北京，深圳，广州，南京；商品住宅： 上海，杭州，苏州，宁波，福州，韶关，莆田，东营。 

 

由于南京（套数、面积）、东营（套数、面积）、广州（面积）同期无数据可比，因此在计算整体同比数据时做了相应的剔除。 

土地市场选取城市 

【土地市场】百城数据，合计 122 个城市。 

一线城市（4 个）：北京，上海，广州，深圳。 

二线城市（26 个）：合肥，福州，厦门，济南，大连，哈尔滨，石家庄，长春，南昌，太原，珠海，兰州，成都，重庆，杭州，武汉，西安，

天津，苏州，南京，郑州，长沙，沈阳，青岛，宁波，佛山。 

三线城市（92 个）：潍坊，扬州，海口，汕头，洛阳，乌鲁木齐，临沂，唐山，镇江，盐城，湖州，赣州，泰州，济宁，呼和浩特，咸阳，漳

州，揭阳，江门，桂林，邯郸，芜湖，三亚，阜阳，淮安，遵义，银川，衡阳，上饶，柳州，淄博，莆田，绵阳，湛江，商丘，宜昌，沧州，连

云港，南阳，九江，新乡，信阳，襄阳，岳阳，蚌埠，驻马店，滁州，威海，宿迁，株洲，宁德，邢台，潮州，秦皇岛，肇庆，荆州，周口，马

鞍山，清远，宿州，鞍山，安庆，菏泽，宜春，黄冈，泰安，南充，六安，大庆，舟山，衢州，吉林，昆明，无锡，温州，泉州，南宁，贵阳，

金华，常州，惠州，嘉兴，南通，徐州，中山，保定，台州，绍兴，烟台，廊坊，东莞，嘉峪关。                    

资料来源：同花顺、中指院、中银证券 
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