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本期投资提示： 

⚫ 地产行业数据：新房、二手房成交周环比回落，二手房 5 月月同比+17%。上周(5.16-
5.22)34 个重点城市新房合计成交 229.7 万平米，环比-7.3%，其中，一二线环比-8%，
三四线环比+3.8%。5 月(5.1-5.22)34 城一手房成交同比-6.9%，较 4 月-0.9pct。其中，
一二线同比-4.1%，三四线同比-36.6%，分别较 4 月-5.3pct 和-18.6pct。上周 13 城二
手房合计成 交 131.6 万平米，环比-14.6%；5 月 累计成交同比+17%，较 4 月
+10.2pct。库存方面，上周 15 城合计推盘 93 万平米，合计成交 110 万平米，对应成交
推盘比为 1.18 倍，较前一周回落。最近三个月（26 年 2 月-26 年 4 月）分别为 1.41
倍、2.18 倍和 1.04 倍。截至上周末（2026/5/22）15 城合计住宅可售面积为 8411 万
平米，环比-0.2%。3 个月移动平均去化月数为 19.3 个月，环比-1.73 个月。 

⚫ 主要政策新闻：一线城市二手房房价连续 2 月上涨，5 月头部房企积极拿地。宏观方
面，国家统计公布局 26 年 1-4 月全国房地产开发投资同比-13.7%；70 个大中城市中，
一线城市二手房销售价格环比+0.4%，连续 2 个月上涨，其中，北京、上海、广州和深
圳分别上涨 0.4%、0.7%、0.2%和 0.3%，上海和北京连续 3 个月上涨。；财政部公布
2026 年 1-4 月财政收支情况，1-4 月国有土地使用权出让收入 6,801 亿元，同比下降
27.2%。因城施策方面，香港将 1 亿港元以上住宅物业印花税由 4.3%调至 6.5%；公积
金政策方面，厦门出台六条公积金措施，包括多子女家庭及“卖旧换新”贷款按首套房
利率执行等。土地市场方面，中国金茂以 4.4 亿元底价摘得西安市新城区地块；金地集
团以 2.3 亿元摘得西安市雁塔区大寨路沿线地块；保利发展以 41.5 亿元竞得北京丰台太
平桥城中村改造宅地；绿城以 5.6 亿元总价竞得嘉兴南湖区核心区域地块。 

⚫ 公司动态跟踪：多家房企融资积极，招商蛇口拟联合招商积余申报商业不动产 REITs。
融资担保方面，保利发展发行可转债申请获批（50 亿元）、发行公司债券（不超过 25 亿
元）；越秀地产建议发行有担保绿色票据（16 亿元/3.4 厘)；我爱我家为全资子公司新增
两笔担保共计 1.7 亿元；经营数据方面，贝壳-W 发布 26Q1 业绩数据及同比：净收入
189 亿元（-19.0%），净利润 12.6 亿元（+46.7%）；REITs 方面，招商蛇口拟与招商积
余联合作为原始权益人，申报发行招商资管商业不动产 REITs。 

⚫ 一周板块回顾：上周房地产板块弱于大市，物管板块强于大市。板块表现方面，SW 房
地产指数下跌 3.69%，沪深 300 指数下跌 0.3%，相对收益为-3.39%，板块表现弱于大
市，在 31 个板块排名中排第 25 位。个股表现方面，SW 房地产板块涨跌幅排名前 5 位
的房地产个股分别为：张江高科、深振业 A、市北高新、华丽家族、*ST 华幸，上周涨
跌幅排名后 5 位的房地产个股分别为衢州发展、*ST 皇庭、华发股份、新城控股、深深
房 A。板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 1.22%，沪深 300 指数下跌 0.3%，
相对收益为-0.92%，板块表现弱于大市。当前主流 AH 房企 26/27PE 均值分别为
110.6/56.6 倍；物管 26/27PE 均值分别 15.4/13.8 倍。 

⚫ 投资分析意见：核心城市楼市领先企稳，继续看好龙头房企弹性，维持“看好”评级。
我们认为，在我国房地产经历深度调整之后，我国房地产量价的调整幅度、调整时间和
居民资产负债表的调整均已较为充分，预计行业基本面底部正逐步临近；而今年上海和
北京等核心城市年初以来楼市改善更为健康，预计今年有望领先企稳回升，并且参考日
美两国经验可知，核心城市房价领先止跌、并将赋予龙头房企后续基本面和估值面十足
的弹性。我们维持房地产及物管“看好”评级，推荐：1）优质房企：建发国际、中国金
茂、绿城中国、滨江集团、招商蛇口、中海外发展、保利置业、建发股份、中海宏洋、
保利发展，关注城投控股；2）商业地产：华润置地、新城控股、太古地产、嘉里建设、
恒隆地产、领展房产基金，关注新城发展、大悦城；3）二手房中介：贝壳-W，关注我
爱我家；4）物业管理：华润万象、绿城服务、招商积余。 

⚫ 风险提示：销售去化不及预期，融资超预期趋紧；物管行业人工成本上行超预期。  
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1．行业数据 

1.1新房成交量 

1.1.1 成交周环比：上周 34 城周成交环比下降 7%，一二线环比下降

8%、三四线环比上升 4% 

上周(5.16-5.22)34个重点城市新房合计成交 229.7万平米，环比下降 7.3%，较 25年

周均成交 241万平米下降 4.7%，较本年周均成交 206.5万平米上升 11.2%。 

其中一二线城市合计成交 215.1 万平米，环比下降 8%，较 25 年周均成交 222.8 万平

米下降 3.5%，较本年周均成交 192.3 万平米上升 11.8%。三四线城市合计成交 14.6 万平

米，环比上升 3.8%，较 25 年周均成交 18.3 万平米下降 20.1%，较本年周均成交 14.2 万

平米上升 3.1%。 

 

图 1：34城新房周均成交面积&最近 8周成交面积 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.1.2 成交月同比：5 月 34 城月成交同比下降 7%，一二线同比下降

4%、三四线同比下降 37% 

5 月(5.1-5.22)34 个重点城市截止上周一手房合计成交 621 万平米，较 4 月同期环比

下降 1.6%，较去年 5月同期同比下降 6.9%。其中当月成交同比较 4月下降 0.9pct；年初

累计至今成交 0.47亿平米，同比下降 10.2%。 

其中一二线城市合计成交 584.8 万平米，较 4 月同期环比下降 1.3%，较去年 5 月同期

同比下降4.1%，其中当月成交同比较4月下降5.3pct；年初累计至今成交4280.3万平米，
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同比下降 6.5%。三四线城市合计成交 36.3 万平米，较 4 月同期环比下降 6.5%，较去年 5

月同期同比下降 36.6%，其中当月成交同比较 4 月下降 18.6pct；年初累计至今成交 419

万平米，同比下降 35.7%。 

 

图 2：34城新房成交月同比及分城市能级同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：34城新房成交累计月同比及分城市能级累计月同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 二手房成交量：上周 13 城周成交环比-15%，5 月月成交

同比+17% 

上周(5.16-5.22)13 个重点城市二手房合计成交 131.6 万平米，环比下降 14.6%；5

月截至上周累计成交 365万平米，较 4月同期环比下降 13.3%，较去年 5月同期同比上升

17%，其中当月成交同比较 4 月上升 10.2pct；年初累计至今成交 2266.2 万平米，同比

下降 2.1%。 
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图 4：13城二手房周均成交面积&最近 8周成交面积 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：13城二手房成交月同比及分城市能级同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 6：13城二手房成交累计月同比及分城市能级累计月同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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1.3 新房库存：15 城上周推盘 93 万平，可售面积环比下降

0.2%，去化月数环比下降 1.73个月 

上周（2026/5/16-2026/5/22）15 个重点城市合计推盘 93 万平米，合计成交 110 万平

米，成交推盘比（去化率指标）为 1.18 倍，26 年 2 月-4 月对应周成交/推盘比（去化率指

标）分别为 1.41 倍、2.18 倍和 1.04 倍。上周末（2026/5/22）15 个重点城市合计住宅可

售面积为 8411 万平米，环比下降 0.2%。上周末（2026/5/22）15 个重点城市住宅 3 个月

移动平均去化月数为 19.3 个月，环比下降 1.73 个月。 

 

图 7：15城可售面积去化月数及分城市能级表现（3个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、泉州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 

 

图 8：15城可售面积及分城市能级表现 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、泉州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 
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图 9：15城成交推盘比(新房成交面积/新增推盘面积) 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、泉州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 

 

2．行业政策和新闻跟踪 

2.1地产行业  

宏观方面，国家统计公布局 26 年 1-4 月全国房地产开发投资同比-13.7%；70 个大中

城市中，70 个大中城市中，一线城市二手房销售价格环比+0.4%，连续 2 个月上涨，其中，

北京、上海、广州和深圳分别上涨 0.4%、0.7%、0.2%和 0.3%，上海和北京连续 3 个月

上涨；财政部公布 2026 年 1-4 月财政收支情况，1-4 月国有土地使用权出让收入 6801 亿

元，同比下降 27.2%。因城施策方面，香港将 1 亿港元以上住宅物业印花税由 4.3%调至

6.5%；无锡公布 2026供地计划，全年计划供应国有建设用地2446公顷，同比减少 18%，

其中住宅用地仅 189 公顷；公积金政策方面，厦门出台六条公积金措施，包括多子女家庭

及“卖旧换新”贷款按首套房利率执行等。土地市场方面，中国金茂以 4.4 亿元底价摘得

西安市新城区地块；金地集团以 2.3 亿元摘得西安市雁塔区大寨路沿线地块；保利发展以

41.5 亿元竞得北京丰台太平桥城中村改造宅地；苏州苏地地块以底价 8.5 亿元出让；绿城

以 5.6 亿元总价竞得嘉兴南湖区核心区域地块。 

 

表 1：上周地产行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

宏观 2026/5/18 

国家统计局：26 年 1-4 月全国房地产

开发投资同比-13.7%；70 个大中城市

中，一线城市新房、二手房销售价格

均环比上涨 

5 月 18 日，国家统计局发布 2026 年 1-4 月份全国房地产市

场基本情况。1-4 月份，全国房地产开发投资约 2.4 万亿元，

同比-13.7%；其中，住宅投资约 1.8 万亿元，同比-13.1%。

70 个大中城市中，新房方面，一线城市销售价格环比

+0.1%，较上月-0.1pct；其中，上海、广州和深圳分别上涨

0.4%、0.1%和 0.1%，北京下降 0.2%。二线城市销售价格环

比-0.1%，较上月+0.1pct。三线城市销售价格环比-0.3%，
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较上月持平。二手房方面，一线城市销售价格环比+0.4%，

较上月持平。其中，北京、上海、广州和深圳分别上涨

0.4%、0.7%、0.2%和 0.3%。二线城市二手住宅销售价格环

比-0.2%，较上月持平。三线城市二手住宅销售价格环比-

0.3%，较上月+0.1pct。 

 2026/5/20 
财政部：1-4 月国有土地使用权出让

收入 6801 亿元，同比下降 27.2% 

5 月 20 日，财政部公布 2026 年 1-4 月财政收支情况。1-4

月，全国政府性基金预算收入 10208 亿元，同比下降

18.9%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1491 亿

元，同比增长 6.5%；地方政府性基金预算本级收入 8717 亿

元，同比下降 22.1%，其中，国有土地使用权出让收入 6801

亿元，同比下降 27.2%。 

因城施

策 
2026/5/20 香港：豪宅印花税上调至 6.5% 

5 月 20 日，香港立法会三读通过《2026 年印花税(修订)条

例》，正式落实财政预算案建议。1 亿港元以上住宅物业印花

税由 4.3%调至 6.5%，预计每年增收 10 亿港元。 

 2026/5/21 
无锡：发布 2026 年供地计划 住宅用

地仅 189 公顷 

无锡 2026 全年计划供应国有建设用地 2446 公顷，同比减少

18%。其中住宅用地仅 189 公顷，占总量的 8%，其中商品

住宅 188 公顷，保障性租赁住宅 1 公顷。 

公积金

新政 
2026/5/19 

厦门：厦门出台六条公积金措施，多

子女家庭及“卖旧换新”贷款按首套

房利率执行 

5 月 19 日，厦门发布六条公积金新政：多子女家庭及“卖旧

换新”购买二套房按首套房利率执行；支持代际互助；放宽

购房提取时限至 3 年内；支持装修（每平米 1800 元，总额不

超 25 万）及购买同一小区车位提取。贷款使用率高于 90%

时，代际互助、装修及车位提取将暂停。 

土地市

场 
2026/5/19 

西安：金茂、金地同日西安摘地，总

价超 6.6 亿元 

5 月 19 日，中国金茂以 4.4 亿元底价摘得西安市新城区

XC4-2-76 地块（住宅、商服用地，面积 45.5 亩，容积率

1.2-2.5，折合楼面地价约 5808 元/㎡）；金地集团以 2.3 亿元

摘得西安市雁塔区大寨路沿线 35.5 亩地块，为闲置十余年的

金地格林格林项目用地之一。 

 2026/5/19 
北京：保利发展 41.5 亿元竞得北京丰

台太平桥宅地，溢价率 15.4% 

5 月 19 日，北京丰台太平桥城中村改造宅地经 151 轮竞价，

保利发展以 41.5 亿元竞得，楼面价 57638 元/㎡，溢价率

15.4%。地块面积 3.6 万㎡，容积率 2.0，需配建养老设施、

社区管理设施及停车场。 

 2026/5/20 
苏州：苏地 2026-WG-Z08 号地块以

底价 8.5 亿元出让 

5 月 20 日，苏州苏地 2026-WG-Z08 号地块以底价 8.5 亿元

出让，成交楼面价 1.6 万元/平方米，溢价率 0.0%。 

 2026/5/21 
嘉兴：绿城 5.6 亿元竞得嘉兴南湖区

宅地，楼面价 8689 元/平方米 

5 月 21 日，绿城以 5.6 亿元总价竞得嘉兴南湖区核心区域的

2026 南-014 号地块，成交楼面价 8689 元/平方米，土地位

于南湖区东栅街道，土地面积 62.0 亩，容积率 1.2-1.6，用

地性质为住宅用地。 

资料来源：观点网，财联社，申万宏源研究 

 

2.2物管行业 

上周无物管行业新闻。 

     

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第8页 共13页                            简单金融 成就梦想 

 

表 2：上周物管行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

无 

资料来源：申万宏源研究 

 

3．重点公司公告 

3.1地产公司 

融资担保方面，保利发展发行可转债申请获批（50 亿元）、发行公司债券（不超过

25 亿元）；越秀地产建议发行有担保绿色票据（16 亿元/3.4 厘)；REITs 方面，招商蛇口

拟与招商积余联合作为原始权益人，申报发行招商资管商业不动产 REITs。 

 

表 3：上周重点地产公司公告 

类型 公司 日期 内容 

融资担保 保利发展 2026/5/19 

5 月 19 日，保利发展控股集团股份有限公司发布公告称，近日收到中国证券监督管理

委员会出具的批复，同意公司向特定对象发行可转换公司债券的注册申请。保利发展

本次拟向特定对象发行可转债，预计募集资金 50.0 亿元。 

 保利发展 2026/5/20 

5 月 20 日，保利发展控股集团股份有限公司发布 2026 年面向专业投资者公开发行公

司债券（第三期）发行公告，本期发行规模不超过 25 亿元（含 25 亿元），主体及债

券信用等级均为 AAA，品种一 5 年期、品种二 7 年期，募集资金用于置换到期债券本

金。 

 越秀地产 2026/5/21 

5 月 21 日，越秀地产公告，建议发行总额为人民币 16 亿元、于 2029 年到期、票面

年利率为 3.4 厘的有担保绿色票据。所得款项净额拟用于置换一年内到期的中长期境

外债务。 

REITs 招商蛇口 2026/5/19 
招商蛇口拟与招商积余联合作为原始权益人，以深圳太子广场（办公）和昆山招商花

园城（商业）为底层资产，申报发行招商资管商业不动产 REITs。 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

3.2物管及房产经纪公司 

融资担保方面，我爱我家为其全资子公司新增两笔担保共计 1.7 亿元；经营数据方面，

贝壳-W 发布季度业绩数据及同比，2026 年第一季度，贝壳净收入 189 亿元（-19.0%），

净利润 12.6 亿元（+46.7%），经调整净利润 16.1 亿元（+15.7%）；股份回购方面，5 月

18 日-5 月 22 日绿城服务共耗资约 587.1 万美元，回购公司股份 127.6 万股，发行新股约

6.1 万股。 
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表 4：上周重点物管公司公告 

类型 公司 日期 内容 

融资担

保 
我爱我家 2026/5/22 

5 月 22 日，我爱我家控股集团股份有限公司披露为全资子公司提供担保的最新进展。我

爱我家为北京我爱我家和昆百大商业分别新增担保 1 亿元和 0.7 亿元，累计对外担保余

额达 22.58 亿元，占净资产 24.3%。 

经营数

据 
贝壳-W 2026/5/19 

2026 年第一季度，贝壳净收入 189 亿元，同比-19.0%；净利润 12.6 亿元，同比

+46.7%；经调整净利润 16.1 亿元，同比+15.7%；毛利率达到 24.1%，同比+3.5%，

经调整经营利润率为 8.8%，同比+3.9%；总交易额 7117 亿元，同比-15.6%。 

股份回

购 
绿城服务 2026/5/18 

绿城服务于 5 月 18 日耗资约 96.1 万港元，回购公司股份 21.0 万股，每股回购价 4.5-

4.6 港元。 

 绿城服务 2026/5/19 
因员工行使购股权发行新股 6.07 万股，发行价 3.5 港元；同日，耗资约 98.5 万港元，

回购公司股份 21.2 万股，每股回购价 4.6-4.7 港元。 

 绿城服务 2026/5/20 
绿城服务于 5 月 20 日耗资约 197.3 万港元，回购公司股份 43.0 万股，每股回购价

4.55-4.67 港元。 

 绿城服务 2026/5/21 
绿城服务于 5 月 21 日耗资 98 万港元，回购公司股份 21.2 万股，每股回购价 4.5-4.7 港

元。 

 绿城服务 2026/5/22 
绿城服务于 5 月 22 日耗资约 97.2 万港元，回购公司股份 21.2 万股，每股回购价 4.52-

4.62 港元。 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

4．板块行情回顾 

4.1地产板块 

板块表现方面，SW 房地产指数下跌 3.69%，沪深 300 指数下跌 0.3%，相对收益为-

3.39%，板块表现弱于大市，在 31 个板块排名中排第 25 位。个股表现方面，SW 房地产

板块涨跌幅排名前 5 位的房地产个股分别为：张江高科、深振业 A、市北高新、华丽家族、

*ST 华幸，上周涨跌幅排名后 5 位的房地产个股分别为衢州发展、*ST 皇庭、华发股份、

新城控股、深深房 A。 
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图 10：上周 A股各板块涨跌幅排名情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/5/16-2026/5/22 

 

表 5：上周房地产个股涨跌幅排名 

  房地产个股涨跌幅前十名 房地产个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 涨跌幅% 代码 名称 涨跌幅% 

1 600895.SH 张江高科 13.87  600208.SH 衢州发展 (34.97) 

2 000006.SZ 深振业 A 11.93  000056.SZ *ST 皇庭 (16.56) 

3 600604.SH 市北高新 11.84  600325.SH 华发股份 (14.50) 

4 600503.SH 华丽家族 5.26  601155.SH 新城控股 (13.60) 

5 600340.SH *ST 华幸 4.59  000029.SZ 深深房 A (11.80) 

6 002208.SZ 合肥城建 4.38  000838.SZ *ST 发展 (11.68) 

7 000909.SZ *ST 数源 4.32  600663.SH 陆家嘴 (11.43) 

8 000926.SZ 福星股份 3.00  600724.SH 宁波富达 (10.87) 

9 000809.SZ 和展能源 2.88  600510.SH 黑牡丹 (10.38) 

10 600568.SH ST 中珠 2.44  600736.SH 苏州高新 (10.01) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/5/16-2026/5/22 

 

表 6：主流 AH上市房企估值表 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  5 月 22 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601155.SH 新城控股 12.83 0.30 0.40 0.62 42.6 32.0 20.7 0.5 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 8.48 0.08 0.14 0.22 74.7 58.7 38.0 0.8 10.2 13.0 20.1 -74.6% 27.3% 54.5% 

600048.SH 保利发展 5.82 0.09 0.13 0.14 67.3 43.1 42.1 0.4 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 10.11 0.68 0.76 0.80 14.9 13.2 12.6 1.0 21.2 23.8 24.9 -16.9% 12.2% 4.9% 

600325.SH 华发股份 2.83 -3.48 -1.10 0.01 -0.8 -2.6 409.9 0.9 -95.0 -30.1 0.2 -1098.2% -68.3% -100.6% 

600153.SH 建发股份 9.45 -3.91 0.53 0.86 -2.5 17.8 11.0 0.6 -108.1 15.4 25.0 -467.1% -114.3% 62.1% 

0960.HK 龙湖集团 7.09 0.15 0.01 0.02 49.2 882.3 310.4 0.3 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 3.80 0.01 0.02 0.12 277.5 250.5 30.4 0.3 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 8.15 0.03 0.08 0.31 291.6 100.5 26.0 0.6 0.7 2.1 8.0 -95.6% 190.2% 285.9% 
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1972.HK 太古地产 20.72 1.34 1.14 1.22 15.9 18.1 17.0 0.5 75.2 65.8 70.3 27.4% -12.5% 6.8% 

0101.HK 恒隆地产 7.25 0.33 0.52 0.54 22.5 14.0 13.3 0.3 16.3 26.1 27.5 -18.2% 60.1% 5.5% 

0683.HK 嘉里建设 20.28 0.59 0.84 1.61 34.7 24.0 12.6 0.3 8.5 12.3 23.3 13.2% 44.6% 90.2% 

0823.HK 领展房产基金 36.00 -3.18 0.07 1.08 -11.5 535.4 33.4 0.7 -81.8 1.8 28.2 355.0% -102.2% 1504.8% 

0688.HK 中国海外发展 13.67 1.16 1.04 1.01 11.8 13.1 13.5 0.4 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 30.45 3.56 3.39 3.43 8.5 9.0 8.9 0.8 254.2 241.4 244.4 -0.6% -5.0% 1.2% 

1908.HK 建发国际集团 13.86 1.58 1.56 1.69 9.8 8.9 8.2 1.1 31.8 35.0 37.9 -25.4% 10.1% 8.0% 

0817.HK 中国金茂 1.46 0.04 0.05 0.06 33.3 26.7 24.0 0.5 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.5% 11.6% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 2.48 0.09 0.10 0.13 29.0 25.0 19.5 0.3 3.0 3.5 4.5 -68.1% 15.9% 28.1% 

0119.HK 保利置业集团 1.89 0.06 0.06 0.08 32.1 32.4 24.0 0.2 2.3 2.2 3.0 23.2% -1.0% 35.0% 

 平均值  (0.0) 0.5 0.7 52.7 110.6 56.6 0.6 15.8 29.5 35.4 -92.3% 4.0% 155.8% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，取 2026/5/22 收盘价，汇

率为 0.87。建发国际集团、中国金茂 2025 年归母净利润采用扣除永续债后口径；太古地产采用归母核心净利润口径。） 

 

4.2物管板块 

板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 1.22%，沪深 300 指数下跌 0.3%，相对

收益为-0.92%，板块表现弱于大市。个股表现方面，物业管理板块涨跌幅排名前 5 位的物

业管理个股分别为：浦江中国、中奥到家、首程控股、烨星集团、宋都服务，上周涨跌幅

排名后 5 位的物业管理个股分别为融创服务、彩生活、建业新生活、和泓服务、恒大物业。 

 

图 11：上周物业管理板块个股涨跌幅排名情况 

 

资料来源：冰山指数，申万宏源研究 

 

截至上周末，板块平均 26、27 年 PE 分别为 15、14 倍，其中，估值较高的贝壳-W26、

27 年 PE 分别为 33、29 倍，华润万象生活的 26、27 年 PE 分别为 20、18 倍，绿城服务

的 26、27 年 PE 分别为 12、11 倍。 
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表 7：上周物业管理个股涨跌幅排名 

  物业管理个股涨跌幅前十名 物业管理个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 1417.HK 浦江中国 77.38  1516.HK 融创服务 (17.24) 

2 1538.HK 中奥到家 14.67  1778.HK 彩生活 (17.17) 

3 0697.HK 首程控股 8.70  9983.HK 建业新生活 (11.58) 

4 1941.HK 烨星集团 8.57  6093.HK 和泓服务 (10.00) 

5 9608.HK 宋都服务 7.84  6666.HK 恒大物业 (10.00) 

6 6677.HK 远洋服务 4.11  1209.HK 华润万象生活 (9.95) 

7 2168.HK 佳兆业美好 1.90  0873.HK 世茂服务 (9.84) 

8 1895.HK 鑫苑服务 1.35  300917.SZ 特发服务 (9.72) 

9 2146.HK 荣万家 0.88  6989.HK 卓越商企服务 (8.54) 

10 1755.HK 新城悦服务 0.00  1995.HK 永升服务 (7.65) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/5/16-2026/5/22 

 

表 8：主流 AH上市物业管理/经纪企业估值情况 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  5 月 22 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001914.SZ 招商积余 9.73 0.62 0.94 1.01 15.7 10.4 9.6 0.9 6.5 9.9 10.7 -22.1% 50.5% 8.4% 

2423.HK 贝壳-W 37.38 0.90 1.11 1.28 43.6 33.4 29.2 2.1 29.9 39.1 44.7 -26.3% 30.5% 14.5% 

2869.HK 绿城服务 3.99 0.28 0.33 0.38 14.3 12.2 10.6 1.6 8.80 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 3.31 0.42 0.45 0.47 7.9 7.4 7.0 1.9 13.67 14.7 15.6 -9.5% 7.6% 5.9% 

6049.HK 保利物业 26.39 2.81 2.95 3.11 9.4 9.0 8.5 1.4 15.49 16.3 17.2 5.1% 5.3% 5.4% 

1209.HK 华润万象生活 38.36 1.74 1.93 2.11 22.1 19.9 18.2 5.9 39.69 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值  1.13 1.28 1.39 18.8 15.4 13.8 2.3 19.0 22.4 24.7 -5.2% 20.3% 9.9% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，A、H 股均取 2026/5/22

收盘价，汇率为 0.87。） 

 

5．风险提示 

1）销售去化不及预期，融资超预期趋紧 

2）物管行业人工成本上行超预期。 
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