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基本状况
上市公司数 99
行业总市值(亿元) 11,322.67
行业流通市值(亿元) 10,865.56

行业-市场走势对比

相关报告
1、《土地市场量价调整，核心城市
高总价地块仍存热度》2026-04-19
2、《一二手房成交同环比齐升，政
策支持城市更新》2026-04-19
3、《新房成交回落，政策保持宽松》
2026-04-12

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

保利发展 5.94 1.01 0.42 0.46 0.51 0.54 5.9 14.1 12.9 11.6 11.0 买入

招商蛇口 8.70 0.65 0.37 0.11 0.14 0.15 13.4 23.5 79.1 62.1 58.0 买入

招商积余 10.28 0.69 0.79 0.62 0.92 1.04 14.8 13.0 16.6 11.2 9.9 买入

华润万象生
活

48.00 1.28 1.59 1.74 1.96 2.12 32.8 26.5 24.2 21.5 19.8 买入

保利物业 31.80 2.51 2.68 2.88 3.09 3.33 11.1 10.4 9.7 9.0 8.4 买入

备注：股价使用 2026年 4月 20日收盘价,华润万象生活及保利物业的 EPS均为港元

报告摘要
 事件：国家统计局公布数据显示，2026 年 1-3月，商品房销售面积为 19525万平方

米，同比-10.4%，商品房销售额为 17262 亿元，同比-16.7%。全国房地产开发投资

累计完成 17720亿元，同比-11.2%。

 销售处于修复期，政策有望持续发力

2026 年 1-3 月销售面积同比-10.4%，较 2026 年 1-2 月的增速上升 3.1pct，3 月
销售金额同比-16.7%，较 2026 年 1-2 月的增速上升 3.5pct。整体来看，2026年 1
-3月销售环比有所上升，主要系三月小阳春，市场处于季节性复苏期。我们认为，当
前市场一方面政策宽松的累积效应正在持续释放，另一方面销售端处于筑底阶段。目
前，各地持续优化购房政策，并密集出台“去库存”相关方案，带动整体市场逐步企
稳。我们判断，伴随政策持续加力，销售端修复的趋势有望延续。

 投资持续承压，新开工仍弱，竣工节奏较缓

2026年，1-3月房地产投资同比-11.2%，较 2026 年 1-2月增速下滑 0.1pct；1-3月
新开工面积增速同比-20.3%，较 2026年 1-2月的增速上升 2.8pct；1-3月竣工面积
同比下降 25.0%，较 2026年 1-2月的增速上升 2.9pct。在拿地及新开工意愿持续偏
弱的背景下，行业投资数据仍处下行通道，新开工单月同比虽略有修复，但整体仍为
负增长，显示企业开工节奏未明显改善，房企拿地强度整体仍偏低，预计新开工增速
短期难以走强。综合来看，当前市场供需两弱格局仍在延续，投资端短期内难以形成
支撑，但随着销售回暖带动企业回款，拿地行为有望逐步恢复，行业投资数据有望逐
步探底回稳。

 到位资金同比仍降，融资改善空间可期

2026 年 1-3 月房地产开发企业到位资金同比-17.3%，较 2026 年 1-2 月的增速下降
0.8pct。分项来看，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款及个人按揭贷款
增速分别为-23.7%、127.6%、-5.3%、-20.1%及-34.6%。当前行业整体融资渠道仍
偏紧，但随着销售端回暖带来的资金回流，房企到位资金情况预计将逐步改善。

投资建议：2026年 1-3月房地产行业各项销售数据虽仍处低位，但“止跌回稳”政策
基调延续，核心城市购房政策持续优化，市场信心仍处修复期，预计随着稳销售、稳
资金等政策持续落地，行业有望迎来底部企稳。我们继续看好房地产板块的中长期配
置机会，建议关注布局一二线城市、基本面稳健、安全边际较高的房企，包括滨江集
团、城投控股、招商蛇口等；港股方面可关注绿城中国、越秀地产与华润置地等具备
估值优势与弹性的龙头公司。

 风险提示：销售不及预期，房地产政策放松力度不及预期，研报使用信息更新不及时。
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1. 行业宏观数据汇总

2026 年 1-3 月，商品房销售面积为 19525 万平方米，同比下降 10.4%，较 2026 年

1-2 月增速上升 3.1 个百分点。其中，住宅销售面积下降 13.1%，办公楼销售面积上升

19.6%，商业营业用房销售面积下降 6.9%。商品房销售额为 17262 亿元，同比下降 16.7%，

较 2026 年 1-2 月增速上升 3.5 个百分点。其中，住宅销售额下降 18.5%，办公楼销售额

上升 2.4%，商业营业用房销售额下降 11.6%。2026 年 1-3 月，全国房地产开发投资完成

额为 17720 亿元，同比下降 11.2%，较 2026 年 1-2 月增速下滑 0.1 个百分点。其中，住

宅投资为 13531 亿元，同比下降 11.0%，较 2026 年 1-2 月增速下滑 0.3 个百分点，住宅

投资占房地产开发投资的比重为 76.4%。

图表 1：行业宏观数据汇总

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 2：各都市圈宏观数据汇总（2026年 1-2月，分城市月度数据滞后全国数据）

来源：WIND，中泰证券研究所

仅供内部参考，请勿外传



行业点评报告

- 4 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

2. 销售处于修复期，政策有望持续发力

2026 年 1-3 月销售面积同比-10.4%，较 2026 年 1-2 月的增速上升 3.1pct，3 月销

售金额同比-16.7%，较2026年1-2月的增速上升3.5pct，住宅项销售金额同比下降18.5%。

整体来看，办公销售表现优于住宅和商业类产品。分区域销售来看，东部、中部、西部

及东北地区销售面积分别同比-9.7%、-7.4%、-13.2%、-19.2%，除东北地区外，东、中、

西部三大区域销售面积同比降幅均较年初有所收窄。整体来看，2026 年 3 月销售同比降

幅有所收窄，主要系传统销售旺季，市场迎来“小阳春”所致。我们认为，当前市场一

方面政策宽松的累积效应正在持续释放，另一方面销售端处于筑底阶段。目前，各地持

续优化购房政策，并密集出台“去库存”相关方案，带动整体市场逐步企稳。我们判断，

伴随政策持续加力，销售端修复的趋势有望延续。

根据过去几年地产成交同比走势来看，地产小周期一般持续 2-3 年（见图 3），但

近几年持续走弱。从销售单月均价来看（图 5），1-3 月价格依然低位震荡。从 30 大中

城市成交面积同比增速高频数据来看（图 4），一、二、三线城市成交均处于弱势。分

都市圈来看（图 6），2026 年 1-3 月多数都市圈累计销售仍偏弱。在销售恢复不均衡的

同时，当前商品房库存面积仍处高位，库存去化压力仍较大，预计后续“去库存+稳信

贷”将持续作为政策主线，引导行业实现缓慢修复。

图表 3：房地产销售面积与销售金额累计同比增速 图表 4：30大中城市成交面积同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 5：销售均价及当月同比增速 图表 6：各都市圈销售面积累计同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 7：库存总面积及同比增速 图表 8：各类商品房库存面积同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 9：分地区销售面积增速 图表 10：PSL新增投放与累计同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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3. 投资持续承压，新开工仍弱，竣工节奏略较缓

2026 年，1-3 月房地产投资同比-11.2%，较 2026 年 1-2 月增速下降 0.1pct；1-3

月新开工面积增速同比-20.3%，较 2026 年 1-2 月的增速上升 2.8pct；1-3 月竣工面积

同比下降 25.0%，较 2026 年 1-2 月的增速上升 2.9pct。

我们认为，在房企拿地及新开工意愿依然偏弱的背景下，行业投资仍延续下行趋势。

核心城市土拍市场边际活跃，但整体开工节奏仍未见明显改善，投资修复基础仍不牢固。

在房企拿地强度尚处下行期的情况下，我们判断新开工增速短期仍难显著走强。综合来

看，在“供需双弱”的格局未明显扭转前，投资数据难以形成趋势性企稳。但随着政策

端持续发力、销售端逐步修复，房企资金回笼能力有望改善，进而带动土地投资意愿回

升，预计行业投资数据有望在下探过程中逐步筑底。

图表 11：房地产开发投资完成额与新开工累计同
比

图表 12：土地出让收入与累计同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 13：100大中城市住宅类用地成交溢价率 图表 14：房屋新开工、施工、竣工面积累计同比

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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4. 到位资金同比仍降，融资改善空间可期

2026 年 1-3 月房地产开发企业到位资金同比-17.3%，较 2026 年 1-2 月的增速下降

0.8pct。分项来看，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款及个人按揭贷款增

速分别为-23.7%、127.6%、-5.3%、-20.1%及-34.6%。当前，行业融资环境虽未明显放

松，但政策端持续加码，销售端回暖带动资金回流，房企到位资金情况有望逐步改善。

5. 政策继续放松，房价有望企稳

从近期 70 城房价指数当月同比走势来看，2026 年 1-3 月房价同比下滑，整体呈现

较弱态势，反映出市场对前期销售疲软的延迟反应。随着中央明确“房地产新模式”方

向，当前行业处于政策持续宽松窗口期，各地不断优化限购、降首付、下调利率等组合

式政策逐步落地。我们认为，在销售修复的驱动下，房价下行速度将进一步趋缓，整体

市场价格中枢有望稳步企稳，边际预期持续改善。

图表 15：房地产开发到位资金累计同比增速 图表 16：住房贷款利率走势

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 17：70城房价指数当月同比 图表 18：全国住宅库销比

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 19：M2同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所
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6. 关注板块龙头公司，看好长期投资价值

A 股与港股房地产板块近期相对大盘的估值水平有所抬升，由于部分企业亏损加大，

使得板块估值抬升。我们认为，龙头房企销售修复明显，市占率有望持续提升，叠加政

策持续宽松，行业基本面改善预期增强，板块估值具备上行空间，建议重点关注头部优

质标的。

7. 投资建议

2026 年 1-3 月房地产行业各项销售数据虽仍处低位，但“止跌回稳”政策基调延续，

核心城市购房政策持续优化，市场信心仍处修复期，预计随着稳销售、稳资金等政策持

续落地，行业有望迎来底部企稳。我们继续看好房地产板块的中长期配置机会，建议关

注布局一二线城市、基本面稳健、安全边际较高的房企，包括滨江集团、城投控股、招

商蛇口等；港股方面可关注绿城中国、越秀地产与华润置地等具备估值优势与弹性的龙

头公司。

8. 风险提示

销售不及预期，房地产政策放松力度不及预期，研报使用信息更新不及时。

图表 20：A股地产板块市盈率 图表 21：H股地产板块市盈率

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

仅供内部参考，请勿外传



行业点评报告

- 10 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
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（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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重要声明
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投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证
券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公
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