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房地产行业专题研究 

  

业绩筑底进行时 个股表现持续分化—
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【投资要点】 

 核心结论：板块基本面持续筑底中，房企经营延续分化，部分现金流

和利润盈利改善的房企走出新高。 

 2025 年板块营收跌幅收窄，2026Q1 跌幅扩大。2025 年/2026Q1 申

万地产板块营收合计分别为 16123 亿元/2411 亿元，同比增速分别为 

-18.1%/-23.2%，分别较上期跌幅收窄 2.8pct/跌幅扩大 15.9pct，板块

仍处于营收规模收缩状态中。 

 盈利能力筑底中，归母净利润率下行斜率趋缓，2026Q1 归母净利润

实现增长。2025 年/2026Q1 板块归母净利润合计分别为-2000 亿元/-

94 亿元，分别计较同期减少 412 亿元/增加 1 亿元，归母净利润率分

别为-12.4%/-3.9%，较同期分别减少 4.3pct/减少 0.9pct；重点房企中

2026 年一季度新城控股、城建发展归母净利润实现增长，*ST 中地扭

亏，万科 A、华侨城 A、大悦城等 6 家房企减亏；滨江集团、新城控

股、金地集团、首开股份等 9 家房企实现归母净利润率提升。 

 现金流趋于稳定，短端资金压力可控，一季度经营性现金流延续改善。

2025 年/2026Q1 板块现金及等价物净额分别-1077 亿元/-468 亿元，

较同期净流出额分别减少 11 亿元/增加 102 亿元；经营现金流分别为

980 亿元/-143 亿元，分别较同期多流出 53 亿元/少流出 75 亿元；筹

资现金流分别为-1854 亿元/-280 亿元，分别较同期少流出 269 亿元/

多流出 179 亿元。 

 2025 年 1-4 月板块年涨幅跑赢上证指数，4 月一季报窗口期板块相对

走强，住宅开发板块涨幅领跑。申万地产板块 2026 年 1-4 月/3-4 月/4

月涨跌幅分别为 5%/-2.5%/8%，相较上证指数涨幅分别领先 1.4pct/落

后 1.3pct/领先 2.4pct；其中，住宅开发/商业地产/物业管理 2026 年 1-

4 月涨幅分别为 9%/3.2%/-2.4%。 

 个股业绩表现持续分化中，港股表现强势。2025 年 65 家重点房企中

归母净利润实现增加/扭亏/减亏分别为 13/5/6 家，减少/转亏/增亏分别

为 29/4/8 家；2026 年一季度 35 家重点房企归母净利润实现增加/扭

亏/减亏分别为 4/3/8 家，减少/转亏/增亏分别为 10/4/6 家，受业务及

货值结构/拿地强度/销售表现差异影响，个股业绩表现持续分化，其中

港股表现最为强势，多只股实现 20%以上年涨幅。 

【配置建议】 

 把握本轮政策宽松期及结构性估值修复布局机会。从业绩端来看，板

块盈利能力仍处于筑底阶段，部分优质公司业绩逐步出现改善，关注

未来新房市场量价走势及上市房企业绩筑底修复进程，建议关注优质

头部标的华润置地、招商蛇口，关注三四线布局房企中国海外宏洋。  
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【风险提示】 

 房地产市场回暖不及预期风险，宽松政策不及预期风险，个别房企资金风险。 
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1.业绩筑底进行时 个股表现持续分化 

2025 年板块营收跌幅收窄，2026Q1 跌幅扩大。2025 年/2026Q1 申万地

产板块营收合计分别为 16123 亿元/2411 亿元，同比增速分别为-18.1%/-23.2%，

分别较上期跌幅收窄 2.8pct/跌幅扩大 15.9pct；其中，房地产开发 2025 年

/2026Q1 营收同比增速分别为-18.7%/-23.9%，房地产服务 2025 年/2026Q1 营

收同比增速分别为+4.4%/-3.8%；综合来看，板块仍处于营收规模收缩状态中。 

图表 1：申万地产板块营收表现（合计）  图表 2：申万地产板块营收表现（合计） 

 

 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

2025 年部分头部房企营收增速跑输行业，带动板块营收下行。选取 2024

年 17 家营收规模靠前房企中，仅 9 家营收增速跑赢行业均值，前三分别为华

发股份（+39%）、首开股份（+24%）、滨江集团（+20%）；2025 年板块营收规

模下降 3574 亿元，其中下降金额前 5 房企分别为万科 A（-1097 亿元）、绿地

控股（-604 亿元）、金地集团（-395 亿元）、新城控股（-369 亿元）、招商蛇口

（-242 亿元），规模合计减少 2698 亿元，占比 75.5%。 

图表 3：2024-2025 年重点房企营收表现（亿元）  图表 4：2025 年重点及其他房企营收变动（亿元） 

 

 

 

资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

2026 年一季度房企业绩进一步分化，出险房企营收持续下行，优质龙头

逐步跑赢板块。参照此前选取的 17 家上市房企，营收增速跑赢行业减少至 7

家，但保利发展、万科 A、新城控股等房企落后幅度显著收窄，绿地控股、金

地集团营收增速跑赢板块，除重组房企如金科、中交外，多数重点房企一季度

营收增速对行业未形成显著拖累；具体来看 17 家房企中增速前三分别为大悦

城（+47%）、金地集团（+32%）、天健集团（+28%）；2026 年一季度板块营收

规模下降 729 亿元，其中下降金额前 5 房企分别为华发股份（-145 亿元）、*ST

中地（-114 亿元）、滨江集团（-100 亿元）、万科 A（-91 亿元）、保利发展（-

85 亿元），规模合计减少 534 亿元，占比 73.4%。 
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图表 5：2025/2026Q1 重点房企营收表现（亿元）  图表 6：2026Q1 重点及其他房企营收变动（亿元） 

 

 

 

资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

盈利能力筑底中，归母净利润率下行斜率趋缓，2026Q1 归母净利润实现

增长。2025 年/2026Q1 板块归母净利润合计分别为-2000 亿元/-94 亿元，分别

较同期减少 412 亿元/增加 1 亿元，归母净利润率分别为-12.4%/-3.9%，较同

期分别减少 4.3pct/减少 0.9pct；其中，房地产开发 2025 年/2026Q1 归母净利

润率分别为-12.6%/-4.3%，房地产服务 2025 年/2026Q1 归母净利润率分别为

-4.8%/+3.6%；综合来看，板块盈利能力尚在筑底过程中，归母净利润率下行

斜率趋缓，子板块如房地产服务实现盈利能力回升。 

图表 7：申万地产板块盈利能力表现（合计）  图表 8：申万地产板块归母净利润率（合计） 

 

 

 
资料来源： Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源： Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

2025 年主流房企盈利能力普遍承压。2025 年多数房企归母净利润率下行，

其中 17 家房企中 6 家归母净利润率提升，分别为*ST 金科、新城控股、城建

发展、*ST 中地、大悦城、首开股份；从边际来看，*ST 金科同比扭亏，城建

发展、荣安地产、*ST 中地、大悦城、首开股份 5 家房企实现同比减亏，其余

房企归母净利润均进一步下行；从结构来看，头部房企盈利能力仍领跑行业，

滨江集团、招商蛇口、保利发展、新城控股等房企归母净利润率显著领先板块，

万科 A 则大幅亏损 886 亿元，归母净利润率-37.9%。 

图表 9：2024 及 2025 年重点房企盈利能力表现 

 
资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所 
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2026 年一季度部分房企盈利能力企稳回升。2026 年一季度 17 家房企中

9 家归母净利润率提升，在 2025 年名单基础上新增滨江集团、绿地控股、城建

发展 3 家；从边际来看，归母净利润实现同比增长房企 2 家，扭亏 1 家，减亏

5家；从具体房企来看，保利发展归母净利润同比减少53%，招商蛇口减少91%，

滨江集团减少 17%，万科 A 同比减亏 2.9 亿元。 

图表 10：2025Q1 及 2026Q1 重点房企盈利能力表现 

 
资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

从盈利分布来看，少数房企业绩对板块造成较显著拖累。2025 年及 2026

年一季度板块归母净利润分别为-2000 亿元/-94 亿元，其中 2025 年归母亏损

规模较高房企分别为万科 A（-885.6 亿元）、绿地控股（-262 亿元）、华侨城 A

（-145 亿元），合计 1293 亿元，占比 64.6%；2026 年一季度分别为万科 A（-

59.5 亿元）、华侨城 A（-13.7 亿元），华发股份（-9.5 亿元），合计 82.7 亿元，

占比 87.7%。 

图表 11：2025 年申万地产板块盈亏分布（亿元）  图表 12：2026Q1 申万地产板块盈亏分布（亿元） 

 

 

 

资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 个股数据，Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

板块现金流趋于稳定，短端资金压力可控，一季度经营性现金流延续改善。

2025 年/2026Q1 板块现金及等价物净额分别-1077 亿元/-468 亿元，较同期净

流出额分别减少 11 亿元/增加 102 亿元；经营现金流分别为 980 亿元/-143 亿

元，分别较同期多流出 53 亿元/少流出 75 亿元；筹资现金流分别为-1854 亿元

/-280 亿元，分别较同期少流出 269 亿元/多流出 179 亿元；综合来看，2025 年

板块经营现金净流入及筹资现金净流出规模均小幅下降，现金及等价物规模保

持稳定，2026 年一季度经营现金净流出规模收窄，筹资端流出增加，在手现金

及等价物小幅净流出。 
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图表 13：申万地产板块现金流表现（合计）  图表 14：申万地产板块经营现金流表现（合计） 

 

 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

图表 15：主要板块现金及等价物增加净额（亿元）  图表 16：申万地产主要板块经营现金流（亿元） 

 

 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

板块年涨幅跑赢上证指数，4 月一季报窗口期板块相对走强，住宅开发板

块涨幅领跑。申万地产板块 2026 年 1-4 月/3-4 月/4 月涨跌幅分别为 5%/-

2.5%/8%，相较上证指数涨幅分别领先 1.4pct/落后 1.3pct/领先 2.4pct，一季报

窗口期间板块跑赢市场；其中，住宅开发/商业地产/物业管理 2026 年 1-4 月涨

幅分别为 9%/3.2%/-2.4%，住宅开发板块涨幅领先。 

图表 17：申万地产板块及上证指数年涨跌幅  图表 18：住宅开发涨幅表现更强 

 

 

 
资料来源：Choice 行情数据，东方财富证券研究所，截至 2026 年 4 月

30 日 
 资料来源：Choice 行情数据，东方财富证券研究所，截至 2026 年 4 月

30 日 

 

从具体个股，港股表现普遍强势，A 股头部房企涨幅相对温和。截至 2026

年 5 月 6 日，港股房企中香港本地房企（如新鸿基地产），商业地产（如太古

地产），国内头部品质房企（如华润置地、中国海外发展、绿城中国、建发国际），

规模扩张（如中国金茂），低线房企估值修复（如中国海外宏洋），均有亮眼表

现，普遍涨幅在 20%以上，部分涨幅达 50%以上；A 股市场中重组或业务转型

房企表现较强势（如京投发展、京能置业），招商蛇口、保利发展等头部房企涨
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幅相对温和。 

图表 19：板块重点上市公司 2025 年业绩表现 

 
资料来源：Choice 行情数据，Choice 个股数据，东方财富证券研究所，年涨幅为截 2026 年 4 月 30 日年内累计涨幅 

下载日志已记录，仅供内部参考



敬请阅读本报告正文后各项声明 9 

 

 
房地产行业专题研究   

 

 

图表 20：板块重点上市公司 2026 年一季度业绩表现 

 
资料来源：Choice 行情数据，Choice 个股数据，东方财富证券研究所，截至 2026 年 4 月 30 日 

 

 

2.风险提示 

房地产市场回暖不及预期风险。房地产市场热度有所回升，但延续回暖尚

待观察，若复苏不及预期对房企业绩会造成影响。 

宽松政策不及预期风险。2026 年以来房地产市场多项宽松政策出台，但政

策推出力度节奏及效果仍待观察，若不及预期将影响市场复苏节奏。 

个别房企资金风险。部分房企仍存资金压力，仍需关注个别房企相关风险。 

 
 

26Q1 25Q1 25Q4 26Q1/25Q1 26Q1/25Q4 26Q1/25Q1 26Q1/25Q4

001979.SZ 招商蛇口 784.39 4.7 0.4 4.5 -14.7 -91.2 102.7 减少 扭亏

600048.SH 保利发展 734.99 4.9 9.2 19.5 -8.9 -53.1 202.4 减少 扭亏

600895.SH 张江高科 567.13 -14.2 0.8 2.9 3.7 -71.6 -77.4 减少 减少

000002.SZ 万科A 438.00 -13.8 -59.5 -62.5 -605.4 4.7 90.2 减亏 减亏

600208.SH 衢州发展 387.16 20.2 3.1 4.2 -2.8 -25.8 212.3 减少 扭亏

601155.SH 新城控股 333.38 9.6 3.1 3.0 -2.9 2.4 206.1 增加 扭亏

002244.SZ 滨江集团 297.14 -0.2 8.1 9.8 -2.8 -16.9 391.4 减少 扭亏

600606.SH 绿地控股 220.65 -4.2 2.0 -2.5 -195.2 182.6 101.0 扭亏 扭亏

600007.SH 中国国贸 211.53 7.1 3.1 3.1 2.6 -1.9 16.6 减少 增加

000069.SZ 华侨城A 181.65 -8.5 -13.7 -14.2 -101.3 3.5 86.5 减亏 减亏

601512.SH 中新集团 150.79 14.8 1.2 2.6 2.3 -54.1 -47.5 减少 减少

600675.SH 中华企业 155.99 -3.0 -0.9 4.6 -2.3 -120.1 60.3 转亏 减亏

000656.SZ *ST金科 148.88 -2.1 -0.4 -16.2 401.0 97.4 -100.1 减亏 转亏

600383.SH 金地集团 130.92 -2.9 -6.8 -6.6 -88.0 -3.3 92.3 增亏 减亏

000031.SZ 大悦城 131.16 9.6 -2.2 -2.6 -18.2 14.2 87.8 减亏 减亏

600376.SH 首开股份 116.85 -30.3 -7.5 -10.8 -35.2 30.0 78.6 减亏 减亏

001914.SZ 招商积余 108.01 -0.9 2.3 2.2 -0.3 6.3 836.8 增加 扭亏

600683.SH 京投发展 107.41 250.6 -1.3 -1.5 -8.4 13.7 84.8 减亏 减亏

600649.SH 城投控股 106.94 -3.4 0.1 0.2 0.0 -69.2 170.2 减少 增加

600266.SH 城建发展 106.69 3.7 1.6 0.4 -11.8 279.9 113.9 增加 扭亏

600325.SH 华发股份 95.22 -14.9 -9.5 1.9 -96.0 -596.8 90.1 转亏 减亏

600736.SH 苏州高新 93.83 29.7 2.2 1.5 -1.3 46.5 264.4 增加 扭亏

600657.SH 信达地产 88.69 -8.1 -4.7 -2.1 -25.7 -126.1 81.6 增亏 减亏

000402.SZ 金融街 94.75 26.9 3.5 -3.8 -40.3 190.4 108.6 扭亏 扭亏

600708.SH 光明地产 84.69 -1.8 -2.3 -2.0 -29.6 -17.0 92.1 增亏 减亏

600604.SH 市北高新 73.16 -11.4 -0.8 -0.4 -1.3 -94.6 40.3 增亏 减亏

000560.SZ 我爱我家 69.96 5.8 0.1 0.1 -1.4 -13.1 103.9 减少 扭亏

000090.SZ 天健集团 65.77 -4.3 -0.2 0.4 2.0 -157.8 -111.5 转亏 转亏

600791.SH 京能置业 60.91 184.2 -0.7 -1.1 -9.0 30.6 91.7 减亏 减亏

600743.SH 华远控股 57.95 27.0 -0.1 -0.1 -0.7 30.9 86.0 减亏 减亏

000965.SZ 天保基建 41.40 -4.6 0.6 1.0 -0.5 -36.3 240.8 减少 扭亏

000736.SZ *ST中地 41.09 0.9 0.0 -4.9 -0.5 100.7 107.0 扭亏 扭亏

000897.SZ 津滨发展 35.26 -4.8 0.0 0.1 -0.6 -111.8 97.4 转亏 减亏

600665.SH 天地源 31.11 8.8 -1.6 -0.6 -10.8 -154.1 85.5 增亏 减亏

000608.SZ *ST阳光 28.35 40.3 -0.2 -0.2 -1.5 -44.7 83.9 增亏 减亏

代码 简称 市值（亿元） 年涨跌幅(%)

归母净利润（亿元） 同比(%) 净利润变动业绩类型

下载日志已记录，仅供内部参考



敬请阅读本报告正文后各项声明 10 

 

 
房地产行业专题研究   

 

分析师申明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公

正，结论不受任何第三方的授意或影响。 

 

投资评级说明 

报告中所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为以报告发布日后的 3-12 个月

内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅。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为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅介于 15%～5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上。 

 

免责声明 

东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由本公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）发布。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告信息均来源于公开资料或本公司认为可靠的资料，但本公司对该等信息的真实性、准确性和完整性不

作任何保证。本报告所载的资料、意见及预测仅反映报告出具日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局

限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及

时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的盈利预测、评级、估值等观点，均基于特定的假设和前提条件，不构成所述证券买卖的出价或

征价，亦不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议。 

在任何情况下，本报告的内容不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状

况或需求。客户需充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司

不对任何人因使用本报告所载任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

在法律允许的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也

可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等服务。客户应充分考虑可能存在的利益冲突，勿将本

报告作为投资决策的唯一参考依据。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播

本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提

示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留

向其追究法律责任的权利。 

下载日志已记录，仅供内部参考


