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[Table_QuotePic] 行业相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData]  股票家数 100  

行业总市值（亿元） 12,402.47  

流通市值（亿元） 12,036.67  

行业市盈率 TTM 62.0  

沪深 300市盈率 TTM 13.9  
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 房地产行业周报（11.17-11.21）：新房

二手房同比持续走弱，土地供应与成交

双增   (2025-11-24) 

2. 房地产行业周报（11.10-11.14）：本周

地产表现较强，黄冈优化住房公积金政

策   (2025-11-17) 

3. 房地产行业周报（11.3-11.7）：湖南平

江全面推行现房销售，各地楼市政策创

新   (2025-11-10) 

4. 房地产行业周报（10.27-10.31）：三

季报披露收官，新房与二手房成交持续

走弱   (2025-11-02) 
  

[Table_Summary]  本周房地产行业表现较弱。本周（11.24-11.28），申万房地产板块上涨 0.7%，

跑输沪深 300 指数 0.9pp（沪深 300 上涨 1.6%）；交易额 1359.9 亿元，

环比-20.4%。从个股涨跌幅来看，本周万通发展、*ST 南置、盈新发展等

个股涨幅显著。华夏幸福、万科 A、合肥城建等个股跌幅显著。 

 43 城新房成交面积同比-34.4%，环比+14.1%；14 城二手房成交面积同比

-17.9%，环比+32.8%。截至 11/28，11月 43城新房累计成交面积同比-34.4%，

环比 10月+14.1%，全年累计同比-16%。其中，一线城市 11月成交同比-40.5%，

环比+11.5%，全年累计同比-12.4%。二线城市 11 月成交同比-30.1%，环比 

+20%，全年累计同比-16.2%。三四线城市 11月成交同比-39.4%，环比-2%，

全年累计同比 -20.2%。截至 11/28，11 月 14 城二手房累计成交面积同比

-17.9%，环比 10 月同期+32.8%，全年累计同比+1.3%。 

 17城商品房库存面积环比+0.1%，去化周期 169.3周；100大中城市供应土地

面积同比+13.6%，成交土地面积同比+69.3%。截至 11/27，17个重点城市商

品房库存面积 18862.8万平方米，较上周（11/20）环比+0.1%，去化周期 169.3

周。上周（11.17-11.23），供应土地 9470.5万平方米，同比+13.6%；供应均

价 1920元/平方米，同比+17.1%；成交土地 4072.3万平方米，同比+69.3%；

土地成交金额 651亿元，同比+46.7%。上周土地成交楼面价 1599元，溢价率

0.9%。 

 政策方面，近日，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《支持重点企业引进重点学科领域硕博研究生购

房补贴申报发放实施细则》，补贴标准为：博士研究生每人 30 万元，硕士研

究生每人 20万元。11月 25日，福州市住建局拟对 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。 

 公司方面，电子城（600658.SH）发布投资者关系活动记录表（2025 年第三

季度业绩说明会）。公司 2025年前三季度累计营业收入 8.19亿元，净利润-3.77

亿元。公司 2025年前三季度累计经营活动净现金流 1.05亿元，实现由负转正。

业绩提升方面，公司正推进两项核心举措：一是加速地产存量项目去化回笼资

金；二是聚焦科技服务与空间数智化业务转型。 

 行业阶段性企稳，宽松政策有望持续释放，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）、新城控股

（601155.SH）；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）、新大正（002968.SZ）。 

 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 行情回顾 

本周（11.24-11.28），申万房地产板块上涨 0.7%，跑输沪深 300 指数 0.9pp（沪深 300

上涨 1.6%）；交易额 1359.9 亿元，环比-20.4%。从个股涨跌幅来看，本周万通发展、*ST

南置、盈新发展等个股涨幅显著。华夏幸福、万科 A、合肥城建等个股跌幅显著。 

图 1：近一年申万地产板块相对沪深 300 走势 

 

数据来源：ifind，西南证券整理 

图 2：本周涨幅显著个股  图 3：本周跌幅显著个股 

 

 

 
 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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2 基础数据 

43 城新房成交面积同比-34.4%，环比+14.1%。截至 11/28，11 月 43 城新房累计成交

面积同比-34.4%，环比 10 月+14.1%，全年累计同比-16%。其中，一线城市 11 月成交同比

-40.5%，环比+11.5%，全年累计同比-12.4%。二线城市 11 月成交同比-30.1%，环比 +20%，

全年累计同比-16.2%。三四线城市 11 月成交同比-39.4%，环比-2%，全年累计同比-20.2%。 

图 4：43 城商品房成交面积（万方，MA7） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

注：43 城包括一线城市（北京、上海、广州、深圳），二线城市（杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、济南、
宁波、佛山、东莞、惠州、南宁），三四线城市（扬州、韶光、江阴、嘉兴、温州、金华、泉州、柳州、绍兴、台州、

常德、江门、莆田、肇庆、泰安、芜湖、宝鸡、舟山、池州、海门、宿州、玉林、龙岩、娄底、荆门、云浮、吉安）。 

14 城二手房成交面积同比-17.9%，环比+32.8%。截至 11/28，11 月 14 城二手房累计

成交面积同比-17.9%，环比 10 月同期+32.8%，全年累计同比+1.3%。 

图 5：14 城二手房成交面积（万方，MA7） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

注：14 城包括北京、深圳、杭州、成都、青岛、厦门、南宁、苏州、南京、东莞、扬州、佛山、金华和江门。 
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17 城商品房库存面积环比+0.1%，去化周期 169.3 周。截至 11/27，17 个重点城市商品

房库存面积 18862.8 万平方米，较上周（11/20）环比+0.1%，去化周期 169.3 周。其中，

一线城市库存面积 8224.5 万平方米，环比+0.2%，去化周期为 128.6 周；二线城市库存面

积 7537.5 万平方米，环比+0.2%，去化周期为 216.9 周；三四线城市库存面积 3100.7 万平

方米，环比-0.3%，去化周期为 244.7 周。 

图 6：17 城库存面积及去化周期  图 7：一线城市库存面积及去化周期 

 

 
 
 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

注：17城包括一线城市（北京、上海、广州、深圳），二线城市（杭州、
南京、南宁、福州、厦门、宁波、苏州），三四线城市（江阴、温州、

泉州、莆田、宝鸡、东营）。 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

 

图 8：二线城市库存面积及去化周期  图 9：三四线城市库存面积及去化周期  

 

 
 
 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

100 大 中城市供应土地面积同比 +13.6%，成交土地面积同比 +69.3%。 上周

（11.17-11.23），供应土地 9470.5 万平方米，同比+13.6%；供应均价 1920 元/平方米，同

比+17.1%；成交土地 4072.3 万平方米，同比+69.3%；土地成交金额 651 亿元，同比+46.7%。

上周土地成交楼面价 1599 元，溢价率 0.9%。其中，一线城市、二线城市和三四线城市溢价

率分别为 2.1%、0.9%、0.7%。 
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合计库存面积（万平）-左轴 

合计去化周期（周）-右轴 
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一线城市库存面积（万平）-左轴 
一线城市去化周期（周）-右轴 
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二线城市库存面积（万平）-左轴 
二线城市去化周期（周）-右轴 
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三四线城市库存面积（万平）-左轴 
三四线城市去化周期（周）-右轴 
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图 10：100 大中城市商品房土地供应面积及供应均价  图 11：100 大中城市商品房土地成交面积与成交金额 

 

 
 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 12：100 大中城市商品房成交土地楼面价及溢价率  图 13：100 大中城市商品房成交土地各线城市溢价率 

 

 
 
 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

3 行业及公司动态 

3.1 行业政策动态跟踪 

近日，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《支持重点企业引进重点学科领域硕博研究生购房补贴申报发放实施细则》，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。补贴标准为：博士研究生每人 30 万元，硕士研究生每人 20 万元。（观点网） 

11 月 25 日，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。（观点网） 

11 月 25 日，海南省住房公积金管理局印发《海南省住房公积金管理局关于开展因大病

致困提取住房公积金业务的通知》。明确 2025 年 12 月 1 日起，职工及配偶、未成年子女大

病住院自付费用年度累计超 1 万元可提取公积金，提取额不超账户余额，须于结算当年或次

年申请。（观点网） 
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11 月 25 日，海南省住房公积金管理局发布《商业性个人住房贷款转住房公积金个人住

房贷款管理办法》，自 12 月 1 日起推行商转公贷款，设“带押直转”“自筹结清”两种路

径，最高额度不超原商贷余额且不得高于房价的 60%，个贷率 95%以上按月限额 5 亿元轮

候。（观点网） 

11 月 26 日，北京发布十五五规划建议，提出构建现代化首都都市圈，强化通州与北三

县、大兴机场临空区、通武廊一体化，支持雄安新区及京津双城协同，打造京保石等产业带；

保持投资合理增长，优化城市更新、科创、新基建等结构，并完善民企参与重大项目机制以

激发民间活力；完善市场加保障住房供应体系，租购并举，优先向轨道站点供地，扩大租赁

供给并探索一张床一间房模式。（观点网） 

11 月 27 日，上海国资委主任贺青在 2025 上海国有存量资产项目推介会上表示，将通

过规范产权评估、优化交易流程、强化正向激励等措施破解体制机制障碍，降低存量盘活成

本。（观点网） 

11 月 28 日，中共天津市委发布《关于制定天津市国民经济和社会发展第十五个五年规

划的建议》，提出全力服务北京非首都功能疏解，深化与京冀毗邻地区合作，打造京津发展

轴集聚效应，支持雄安新区建设，高水平建设滨海新区战略合作功能区。（观点网） 

3.2 公司动态跟踪 

招商蛇口（001979.SZ）发布招商局蛇口工业区控股股份有限公司 2025 年面向专业投

资者公开发行公司债券（第三期）发行结果公告。招商局蛇口工业区控股股份有限公司 2025

年面向专业投资者公开发行公司债券（第三期）发行规模为不超过 50.40 亿元（含），发行

价格为每张 100 元，采取网下面向专业机构投资者询价配售的方式。本期债券分为两个品种，

其中：品种一（债券代码：524555；债券简称：25 蛇口 04）为 3 年期固定利率债券；品种

二（债券代码：524556；债券简称：25 蛇口 05）为 5 年期固定利率债券。本期债券网下预

设的发行数量占本期债券发行规模的比例为 100%，即 50.40 亿元；最终网下实际发行数量

为 50.40 亿元，占本期债券发行规模的 100%：其中，品种一发行规模为 50.40 亿元，票面

利率为 1.77%，认购倍数为 1.835 倍；品种二未发行。 

南京高科（600064.SH）发布 2025 年度第二期短期融资券发行结果公告。公司于 2025

年 11 月 25 日在全国银行间市场发行了 2025 年度第二期短期融资券，募集资金于 2025 年

11 月 26 日全额到账。短期融资券简称：25 南京高科 CP002，代码：042580618，期限：

120 日，实际发行总额：5.5 亿元，发行价格：100 元/百元面值，发行利率：1.76%。 

张江高科（600895.SH）发布关于 2025 年度第二期超短期融资券发行结果公告。公司

于 2025 年 11 月 25 日完成了“上海张江高科技园区开发股份有限公司 2025 年度第二期超短

期融资券”的发行，债券简称：25 张江高科 SCP002，债券代码：012582879，期限：268

日，实际发行总额（万元）：60000.00，发行利率：1.60%，发行价（百元面值）：100.00。 

京能置业（600791.SH）发布京能置业股份有限公司关于中期票据发行结果的公告。本

次中期票据发行规模为人民币 5 亿元，2025 年 11 月 24 日，募集资金已全部到账。中期票

据简称：25 京能置业 MTN002，中期票据代码：102584919，中期票据期限：3 年，实际发

行总额：人民币 5 亿元，发行利率：2.10％，发行价格：100 元/百元面值。 

津投城开（600322.SH）发布天津津投城市开发股份有限公司重大资产出售暨关联交易
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报告书（草案）摘要（修订稿）。公司原重大资产重组方案为：上市公司重大资产置换、发

行股份及支付现金购买资产、募集配套资金三部分组成。调整后的重组方案中，上市公司置

出资产范围由置出上市公司全部的资产及负债变更为置出房地产开发业务相关资产及负债，

保留物业管理、资产管理与运营业务，不再发行股份及支付现金购买资产，亦不再募集配套

资金。同时，置出资产由城运发展承接，交易对方由天津燃气集团、津能投资变更为城运发

展。本次重组方案调整构成重大调整，构成《重组管理办法》第十二条规定的重大资产重组。 

新大正（002968.SZ）发布关于披露发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关

联交易预案后的进展公告。本次交易构成关联交易，预计构成重大资产重组，但不构成重组

上市。本次交易预案公告后，公司及交易对手方协调一致积极推动本次交易涉及的各项工作，

相关中介机构工作目前均按进度有序实施，本次交易相关的尽职调查的现场工作已基本完成，

公司与中介机构正进一步完善本次交易的相关工作。 

苏州高新（600736.SH）发布关于出售医疗器械产业公司 47%股权的公告。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 60444.14 万元。截至本公告披露日，公司为医

疗器械产业公司发行的公司债券 24 苏园 01、25 苏园 01、25 苏园 02 提供担保，合计 30000

万元，本次交易不构成关联交易及重大资产重组。 

合肥城建（002208.SZ）发布关于全资子公司之间吸收合并的公告。合肥城建发展股份

有限公司于 2025 年 11 月 25 日召开的第八届董事会第二十六次会议审议通过了《关于全资

子公司之间吸收合并的议案》。同意由公司全资子公司安徽琥珀物业服务有限公司吸收合并

公司全资子公司宣城新天地置业有限公司。吸收合并完成后，琥珀物业存续，宣城置业将依

法注销。本次吸收合并事项不构成关联交易，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规

定的重大资产重组。 

电子城（600658.SH）发布投资者关系活动记录表（2025 年第三季度业绩说明会）。

公司 2025 年前三季度累计营业收入 8.19 亿元，上年同期 15.38 亿元，同比减少 7.19 亿元；

前三季度累计净利润-3.77 亿元，上年同期-4.92 亿元，同比减亏 1.15 亿元。公司 2025 年前

三季度累计经营活动净现金流 1.05 亿元，上年同期为-7.57 亿元，经营活动净现金流实现由

负转正。业绩提升方面，公司正推进两项核心举措：一是加速地产存量项目去化回笼资金；

二是聚焦科技服务与空间数智化业务转型。 

金地集团（600383.SH）发布 2025 年第三季度业绩说明会暨投资者交流会活动记录表。

2025 年前三季度，公司累计完成新开工面积约 41.7 万平方米，累计完成竣工面积约 210.7

万平方米，累计实现签约面积约 179.2 万平方米，累计实现签约金额约 241.8 亿元。2025

年前三季度，公司继续聚焦现金流管理的经营策略，坚守财务安全底线，根据市场情况动态

调整经营及销售策略，加大去化力度，使得部分项目存货可变现净值低于成本，公司基于谨

慎性原则计提了资产减值准备；此外公司销售额减少导致结转规模同比下降，叠加房地产行

业毛利率走低，最终体现为公司本期营业收入和利润均有所下降。 
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4 投资建议 

行业阶段性企稳，宽松政策有望持续释放，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）、新城控股（601155.SH）；2）商业：

中国国贸（600007.SH）、新城控股（601155.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）、新大正（002968.SZ）。 

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  27.44  买入  3.59 3.74 3.94 4.13 7.64  7.34  6.97  6.64  

0960.HK 龙湖集团  8.84  持有  1.51 1.01 1.02 1.03 5.86  8.76  8.67  8.59  

600007.SH 中国国贸  20.05  持有  1.25 1.29 1.32 1.34 16.04  15.54  15.19  14.96  

6049.HK 保利物业  31.92  买入  2.66 2.87 3.15 3.37 12.00  11.12  10.13  9.47  

1209.HK 华润万象生活  40.33  买入  1.59 1.84 2.09 2.34 25.36  21.92  19.30  17.23  

2669.HK 中海物业  4.49  买入  0.46 0.5 0.54 0.59 9.77  8.99  8.32  7.62  

2602.HK 万物云  18.40  买入  0.98 1.1 1.23 1.39 18.77  16.73  14.96  13.24  

002968.SZ 新大正  12.12  买入  0.5 0.53 0.62 0.73 24.24  22.87  19.55  16.60  

601155.SH 新城控股  14.91  买入  0.33 0.38 0.47 0.57 45.18  39.24  31.72  26.16  

数据来源：wind，西南证券（注：以人民币为单位，截止 2025年 11月 28日收盘价） 

5 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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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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