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证券研究报告·行业动态 

销售开工延续承压，上海二手房价环比领涨 

——2026 年 4 月统计局房地产数据点评 

核心观点 

新房销售以及开竣工等指标延续承压，4 月销售面积、开发投资、

开工面积同比降幅均较上年全年有所扩大，销售金额、竣工面积

降幅有所收窄。一二手房成交表现延续调整，4 月北上广深二手

房价环比回升，其中上海二手房价环比领涨 0.7%。自中央政治局

会议定调“努力稳定房地产市场”后，各地政策端明显发力，广

深等地相继出台楼市新政，有望提高楼市活跃度。 

统计局公布 2026 年 4 月房地产市场运行情况，4 月单月房地产销

售面积、投资额、新开工面积、竣工面积分别为 5733 万方、6249

亿元、3527 万方、2097 万方，同比增速分别为-9.5%、-20.1%、

-26.6%、-19.0%，较 2026 年 3 月分别-2.1pct、-8.8pct、-9.2pct、

+0.1pct。 

销售金额降幅收窄，上海二手房价环比领涨。4 月全国商品房销

售面积同比下降 9.5%，降幅较 3 月扩大 2.1 个百分点；销售金额

同比下降 7.6%，降幅较 3 月收窄 5.7 个百分点。一二手房价格延

续调整，4 月全国 70 个大中城市新建商品住宅和二手住宅价格指

数环比跌幅均较上月持平，一线城市二手房价均上涨，上海、北

京、深圳、广州二手住宅价格环比分别上涨 0.7%、0.4%、0.3%、

0.2%。自中央政治局会议定调“努力稳定房地产市场”后，各地

政策端明显发力，广深等地相继出台楼市新政，有望提高楼市活

跃度。 

行业开发投资降幅走扩，一线城市土地供给逆势增长。4 月房地

产开发投资额同比下降 20.1%，降幅较 3 月扩大 8.8 个百分点，

其中一线城市土地供给逆势增长 4%，一、二、三线城市宅地土

地溢价率分别为 6%、13%、3%；4 月新开工面积同比下降 26.6%，

竣工面积同比下降 19.0%，降幅较 3 月分别扩大 9.2、收窄 0.1 个

百分点。 

一线城市楼市持续恢复，房地产止跌回稳渐进，看好香港、商业、

聚焦核心城市赛道的优质企业。香港赛道中看好香港房企龙头新

鸿基地产、香港 REITs 龙头领展房产基金等;商业赛道中看好持

有商业地产丰富优质、运营能力强的企业，包括华润万象生活、

华润置地、新城控股、大悦城、龙湖集团等;核心城市赛道中看

好土储优质、产品力强的开发商，以及深耕核心城市的中介，包

括中国金茂、中国海外发展、建发国际集团、绿城中国、滨江集

团、贝壳-W 等。 

 

风险提示：房地产销售、结转及房企信用修复可能不及预期。 
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1. 销售金额降幅收窄融资延续承压，上海二手房价环比领涨 

1.1 销售金额降幅收窄，上海二手房价环比领涨 

销售金额降幅收窄。2026 年 1-4 月全国商品房销售面积 25258 万方，同比下降 10.2%，降幅较 1-3 月收窄

0.2 个百分点；其中 4 月单月销售面积 5733 万方，同比下降 9.5%，降幅较 3 月扩大 2.1 个百分点；较 2024 年 4

月下降 12.2%。1-4 月商品房销售金额 23000 亿元，同比下降 14.6%，降幅较 1-3 月收窄 2.1 个百分点；其中 4

月单月销售金额 5738 亿元，同比下降 7.6%，降幅较 3 月收窄 5.7 个百分点，较 2024 年 4 月下降 14.2%。 

图 1: 商品房销售面积和销售金额累计同比 图 2: 商品房销售面积当月同比（万平） 

 
 

数据来源：统计局，中信建投证券 数据来源：统计局，中信建投证券 

70 城一二手房价格延续调整，上海二手房价环比领涨。2026 年 4 月 70 个大中城市新建商品住宅价格环比

下降 0.2%，降幅较 2026 年 3 月持平；4 月份 70 城中有 14 个城市新建商品住宅价格环比上涨，有 7 个城市环比

持平，有 49 个城市环比下跌。4 月 70 个大中城市二手住宅价格环比下降 0.2%，降幅较 2026 年 3 月持平；4 月

份 70 城中有 12 个城市二手住宅价格环比上涨，四个一线城市二手房价均上涨，上海、北京、深圳、广州环比

分别上涨 0.7%、0.4%、0.3%、0.2%，有 4 个城市环比持平，有 54 个城市环比下跌。 

图 3: 商品房销售金额当月同比 图 4: 70 大中城市新建及二手住宅价格指数 

  

数据来源：统计局，中信建投证券 数据来源：统计局，中信建投证券 
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图 5: 新建商品住宅价格环比涨跌及持平城市个数 图 6: 二手住宅价格环比涨跌及持平城市个数 

  

数据来源：统计局，中信建投证券 数据来源：统计局，中信建投证券 

 

图 7: 38 城新房周度成交面积（单位：万方） 图 8: 13 城二手房周度成交面积（单位：万方） 

  

数据来源：统计局，中信建投证券 数据来源：统计局，中信建投证券 

 

政策持续发力，广深等地相继出台楼市新政。中央政治局会议定调“努力稳定房地产市场”后，各地政策

端明显发力。深圳全面放宽核心区限购门槛、上调公积金贷款额度等，广州提高公积金贷款额度、发放“卖旧

买新”补贴等；新政有望提高广深楼市成交热度，助力一二手房量价企稳。 

表 1:2025 年至今房地产重点政策脉络 

时间  部门 /会议 政策内容 

2025 年 3 月 政府工作报告 
持续用力推动房地产市场止跌回稳，推动建设安全、舒适、绿色、智慧的“好

房子”。 

2025 年 4 月 政治局会议 
加快构建房地产发展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购

政策，持续巩固房地产市场稳定态势。 

2025 年 5 月 央行 5 年以上公积金利率下调 25BP，LPR 下降 10BP 至 3.5%。 

2025 年 8 月 北京住建委等 
京籍居民家庭及 2 年社保及以上的非京籍居民家庭，购买五环外商品住房

不限套数；二套公积金贷款额度由 60 万上调至 100 万元。 

2025 年 8 月 上海住建委等 沪籍及一年社保以上非沪籍居民在外环外不限购套数；不再区分首套及二
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套商贷利率。 

2025 年 9 月 深圳住建局等 
深籍及一年社保以上非深籍居民在非核心区不限购套数；不再区分首套及

二套商贷利率。 

2025 年 12 月 全国住房城乡建设工作会议 着力稳定房地产市场，推进现房销售制，深化住房公积金制度改革。 

2025 年 12 月 北京住建委等 

非京籍家庭购房资格社保个税要求五环内 3 年改 2 年，五环外 2 年改 1 年；

二孩及以上家庭，五环内可多买一套；公积金贷款二套首付从 30%调整至

25%。 

2025 年 12 月 财政部、税务总局 个人销售不足 2 年住房，增值税征收率从 5%降至 3%，满 2 年仍免征。 

2026 年 2 月 上海住建委等 
进一步调减住房限购政策，非沪籍居民购买外环内住房社保年限缩短至 1 

年，公积金最高贷款额度提至 240 万元。 

2026 年 3 月 政府工作报告 
提出着力稳定房地产市场。因城施策控增量、去库存、优供给，探索多渠

道盘活存量商品房，鼓励收购存量商品房重点用于保障性住房等。 

2026 年 3 月 
中国人民银行上海市分行、国家金融监

督管理总局上海监管局 

自 2026 年 3 月 16 日起，上海市商业用房（含“商住两用房”）购房贷款

最低首付款比例调整为不低于 30%。 

2026 年 3 月 成都住房公积金管理中心 
单缴存人最高贷款额度由 60 万元提高至 80 万元，双缴存人由 100 万元提

高至 120 万元，购买现房等还可上浮 20%。 

2026 年 4 月 政治局会议 努力稳定房地产市场，扎实推进城市更新。 

2026 年 4 月 深圳住建局 

进一步优化调整住房限购政策，满足条件居民可在福田、南山、宝安新安

街道增购 1 套；持居住证的非深户家庭可在福田、南山、宝安新安街道购

买 1 套，无需社保；提高住房公积金贷款额度，个人为 70 万元；家庭为 130

万元，根据不同条件可上浮比例。 

2026 年 4 月 广州市人民政府办公厅 
个人公积金最高贷 100 万元、家庭 200 万元，叠加后最高可达 360 万元，

并鼓励“预售阶段确定学位、网签即入学”，还提供“卖旧买新”补贴。 

资料来源：中指研究院，中国政府网，克而瑞，各地住建委（局），中信建投证券 
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1.2 行业到位资金降幅扩大，主要受到自筹资金跌幅扩大影响 

到位资金降幅扩大。1-4 月房地产到位资金 26697 亿元，同比下降 18.4%，降幅较 1-3 月扩大 1.1 个百分点；

其中 4 月到位资金 6173 亿元，同比下降 21.9%，降幅较 3 月扩大 3.2 个百分点。 

自筹资金跌幅扩大明显。各项到位资金来源中，1-4 月国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款

的同比增速分别为-25.9%/-10.5%/-17.6%/-31.7%，增速较 1-3 月分别变动-2.2pct/-5.2pct/+2.5pct/+2.9pct，其中 4

月四项资金来源的同比增速分别为-34.2%/-25.7%/-9.8%/-23.2%，增速较 3 月分别变动

+9.0pct/-21.5pct/+8.0pct/+1.5pct。 

图 9: 房地产到位资金累计及当月同比 图 10: 各渠道到位资金累计同比 

  

数据来源：统计局，中信建投证券 数据来源：统计局，中信建投证券 
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2. 行业开发投资降幅走扩，一线城市土地供给逆势增长 

2.1 开发投资降幅有所扩大，一线城市土地供给逆势增长 

行业开发投资规模降幅有所扩大，一线城市土地供给逆势增长。1-4 月房地产开发投资额 23969 亿元，同

比下降 13.7%，降幅较 1-3 月扩大 2.5 个百分点；其中 4 月开发投资额 6249 亿元，同比下降 20.1%，降幅较 3

月扩大 8.8 个百分点。土地市场方面，4 月百城中一、二、三线城市宅地出让金分别同比变动 4%、-51%、-36%；

溢价率分别为 6%、13%、3%。 

图 11: 房地产开发投资额累计同比和单月同比 图 12: 2026 年 1-4 月开发投资额同比下降 13.7% 

 
 

数据来源：统计局，中信建投证券 数据来源：统计局，中信建投证券 

 

图 13: 百城分线城市宅地单月出让金同比增速 图 14: 百城分线城市宅地单月出让溢价率 

 

 

 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 
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2.2 新开工降幅走扩 

新开工降幅走扩。1-4 月新开工面积 13900 万方，同比下降 22.0%，降幅较 1-3 月扩大 1.7 个百分点；其中

4 月新开工面积 3527 万方，同比下降 26.6%，降幅较 3 月扩大 9.2 个百分点。1-4 月竣工面积 11886 万方，同比

下降 24.0%，降幅较 3 月收窄 1.0 个百分点；其中 4 月竣工面积 2097 万方，同比下降 19.0%，降幅较 3 月收窄

0.1 个百分点。 

图 15: 房屋新开工面积累计同比及当月同比 图 16: 房屋竣工面积累计同比及当月同比 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 17: 2026 年 1-4 月新开工面积同比下降 22.0% 图 18: 2026 年 1-4 月竣工面积同比下降 24.0% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 
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3. 投资建议：房地产止跌回稳渐进，板块内分化持续 

一线城市楼市持续恢复，房地产止跌回稳渐进，看好香港、商业、聚焦核心城市赛道的优质企业。香港赛

道中看好香港房企龙头新鸿基地产、香港 REITs 龙头领展房产基金等;商业赛道中看好持有商业地产丰富优质、

运营能力强的企业，包括华润万象生活、华润置地、新城控股、大悦城、龙湖集团等;核心城市赛道中看好土储

优质、产品力强的开发商，以及深耕核心城市的中介，包括中国金茂、中国海外发展、建发国际集团、绿城中

国、滨江集团、贝壳-W 等。 

表 2: 重点公司估值表（5 月 18 日） 

公司代码 公司名称 投资评级 

今年以来

涨跌幅  

股价（元 /

港元）  

市值（亿

人民币） 

股本  

（亿股） 

EPS（人民币元） PE 

PB 

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

开发类  

0688.HK 

中国海外

发展 

买入 30.0% 15.92  1,523 109 1.16  1.12  1.13  1.16  12.0  12.4  12.3  12.0  0.4  

600048.SH 保利发展 买入 -0.8% 6.05  724 120 0.09  0.15  0.21  0.24  70.0  40.3  28.7  25.6  0.4  

600895.SH 张江高科 买入 -21.3% 34.53  535 15 0.64  0.67  - 0.71  54.2  51.8  - 48.5  3.9  

1908.HK 

建发国际

集团 

买入 4.9% 16.41  321 22 1.63  1.69  1.73  1.87  8.8  8.5  8.3  7.7  1.1  

002244.SZ 滨江集团 买入 0.0% 10.05  313 31 0.68  0.80  0.83  0.87  14.8  12.6  12.2  11.5  1.0  

600153.SH 建发股份 买入 8.4% 9.82  285 29 1.19  0.85  1.09  1.38  8.2  11.6  9.0  7.1  0.7  

3900.HK 绿城中国 买入 17.2% 9.93  220 25 0.03  0.15  0.26  0.42  310.5  59.6  33.2  20.8  0.6  

0817.HK 中国金茂 买入 42.1% 1.72  203 135 0.09  0.10  0.13  0.14  16.2  14.9  11.2  10.5  0.5  

0123.HK 越秀地产 买入 11.1% 4.40  155 40 0.01  0.01  0.02  0.02  281.2  269.1  247.3  212.2  0.3  

600325.SH 华发股份 买入 -24.2% 3.20  88 28 - - 0.11  0.25  - - 30.0  13.0  1.0  

600064.SH 南京高科 买入 -12.0% 7.64  132 17 1.06  1.40  - - 7.2  5.5  - - 0.7  

600266.SH 城建发展 买入 -1.0% 5.02  104 21 -  0.60  - - - 8.3  - - 0.6  

600736.SH 苏州高新 买入 22.2% 8.26  95 12 0.29  0.34  - - 28.0  24.5  - - 1.3  

002208.SZ 合肥城建 买入 84.5% 22.84  183 8 - 0.17  0.18  - - 133.9  127.2  - 3.1  

0016.HK 

新鸿基地

产 

买入 45.4% 136.70  3,961 29 6.65  7.05  7.33  - 20.5  19.4  18.6  - 0.6  

600007.SH 中国国贸 买入 9.4% 21.68  218 10 1.19  -  -  - 18.2  - - - 2.2  

商业类  

1109.HK 华润置地 买入 32.1% 35.92  2,239 71 3.56  3.62  3.72  3.84  8.8  8.7  8.4  8.2  0.8  

1209.HK 

华润万象

生活 

买入 6.7% 45.80  914 23 1.74  1.94  2.16  2.38  23.0  20.6  18.5  16.8  5.9  

0960.HK 龙湖集团 买入 0.6% 8.54  530 71 0.14  0.14  0.15  0.16  51.8  52.0  50.2  47.4  0.3  

601155.SH 新城控股 买入 -0.9% 13.83  312 23 0.30  0.44  0.53  0.62  45.9  31.5  26.1  22.4  0.5  

000031.SZ 大悦城 买入 -1.4% 2.78  119 43 -0.55  0.03  0.09  0.10  - 96.8  31.9  26.9  1.2  

0823.HK 

领展房产

基金 

买入 18.0% 40.98  1,072 26 -3.39  -0.34  1.39  3.41  - - 29.6  12.0  0.7  
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经营服务类 

2423.HK 贝壳-W 买入 13.0% 46.02  1,405 35 0.86  0.80  0.84  0.88  46.9  50.2  48.1  45.5  2.1  

2602.HK 万物云 买入 -1.6% 17.51  179 12 0.59  0.73  0.87  1.01  25.7  21.0  17.7  15.2  1.2  

6049.HK 保利物业 买入 -2.9% 30.96  150 6 2.80  2.95  3.11  3.31  9.7  9.2  8.7  8.2  1.4  

2669.HK 中海物业 买入 -13.5% 3.91  112 33 0.42  0.45  0.46  0.48  8.2  7.7  7.4  7.2  1.9  

2869.HK 绿城服务 买入 -2.3% 4.58  126 32 0.28  0.33  0.39  0.46  14.3  12.2  10.3  8.6  1.6  

000560.SZ 我爱我家 买入 1.0% 2.95  69 24 -0.04  0.01  0.02  0.03  - 200.9  139.6  113.9  0.7  

3316.HK  滨江服务 买入 7.2% 25.46  70  3 2.15  2.34  2.52  2.70  11.8  10.9  10.1  9.4  3.7  

9979.HK 

绿城管理

控股 

买入 -20.9% 2.19  38 20 0.21  0.22  0.23  0.26  9.1  8.8  8.2  7.5  1.1  

603373.SH 安邦护卫 买入 21.6% 46.15  50 1 1.18  1.24  1.31  1.39  39.2  37.2  35.2  33.3  2.7  

6626.HK 越秀服务 买入 -26.2% 1.80  24 15 0.18  0.52  - - 8.6  3.0  - - 0.7  

603682.SH 锦和商管 买入 40.4% 8.93  42 5 -0.25  0.12  - - - 76.2  - - 6.5  

资料来源：wind，中信建投证券 

 

风险分析 

房地产行业的风险主要在于销售、结转及房企信用修复可能不及预期：1、销售不及预期：地产市场销售目

前仍处筑底阶段，未来有继续下行或恢复不及预期的风险；2、结转不及预期：销售疲弱导致房企销售回款较差，

资金来源较紧张，项目的施工进度可能受到影响，或导致结转不及预期；3、房企信用修复不及预期：部分高杠

杆的房企出险可能性仍存，导致行业整体信用修复进度缓慢，影响房企公开市场债务的融资规模与融资成本，

进而导致行业竣工及现金流压力加剧。 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

9 

房地产 

 

行业动态报告  

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

分析师介绍 
竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 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。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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