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纵轴：相对值（%） 

 

 

股票 股票 目标 P/E (x) 

名称 评级 价格 2026E 2027E 

滨江集团-A 跑赢行业 13.00 11.9 11.3 

招商蛇口-A 跑赢行业 12.80 46.4 33.1 

新城控股-A 跑赢行业 23.50 24.7 14.5 

建发股份-A 跑赢行业 13.40 9.0 6.2 

华润置地-H 跑赢行业 46.70 9.6 9.0 

建发国际集团-H 跑赢行业 22.30 8.3 7.0 

中国金茂-H 跑赢行业 2.50 13.1 12.4 

绿城中国-H 跑赢行业 14.00 88.4 18.4 

中国海外发展-H 跑赢行业 20.30 11.3 10.5 

龙湖集团-H 跑赢行业 11.50 N.M. 469.5 

中国海外宏洋集团-H 跑赢行业 3.90 16.4 9.5 

保利置业集团-H 跑赢行业 3.15 47.6 33.3 

越秀地产-H 跑赢行业 5.90 55.3 47.1 

华润万象生活-H 跑赢行业 48.00 19.0 16.9 

绿城服务-H 跑赢行业 6.00 13.3 11.9 

恒隆地产-H 跑赢行业 11.60 12.2 11.9 

太古地产-H 跑赢行业 28.50 15.6 17.4 

贝壳集团-US 跑赢行业 27.00 18.0 15.8 

中金一级行业：不动产与空间服务 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 
⚫ 房地产 | 5月二手房成交量同增两成，房价延续缓跌 

(2026.06.10) 

⚫ 不动产与空间服务 | 周评#493：上周一、二手房销量同比

正增长 (2026.06.09) 
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   行业动态   

 行业近况 

上周（6.8-6.14）中指 65 城新房和Wind15 城二手房销售面积分
别环比-3%和+1%，同比分别-19%和+5%。 

评论 

上周新房、二手房销售面积分别同比降两成和微增。上周中指
65 城新房和Wind15 城二手房销售面积环比分别-3%和+1%，呈
基本走平态势，同比分别-19%和+5%（上上周同比分别+2 和
+30%）。建议持续关注三方面信息，以研判北上等局部地区房价
走稳趋势的持续性：1）二手房交易量在小阳春后能否持续稳定
在去年 4 季度水平以上，目前上海交易量持续稳健；2）二手房
挂牌量能否延续下降态势，春节后至今北京二手房挂牌量累计下
降 3.4%（去年同期+7.3%）；3）土地供给方面能否延续“控增
量”取态，年初至今全国宅地成交建面同比跌约四成。 

建议积极布局地产开发板块。上周覆盖A股开发商股价-3.6%，
跑输沪深 300 指数 2.8ppt；H股开发商股价+2.3%，跑赢恒生国
企指数 3.1ppt。5 月中旬以来板块回调已相对充分，而北上企稳
的基本面预期并未发生实际性变化，北上复苏的持续性及更大范
围的市场趋势或将成为市场关注重点。总体上，我们认为二季度
末至三季度地产股或仍有一次重要布局窗口，推荐A股滨江集
团、招商蛇口、新城控股、建发股份；港股华润置地、建发国
际、中国金茂、绿城中国、中海外发展、龙湖、中海宏洋、保利
置业、越秀地产等。 

建议关注多元板块结构性机会。上周重点物企股价上涨 3.1ppt，
分别跑赢关联开发商和恒生国企指数 2.3 和 3.8ppt，重点个股万
物云（+10%）、保利物业（+8%）相对表现良好。我们推荐三条
逢低吸纳主线：1）核心竞争力突出、增长逻辑清晰、业绩稳定
性强、有望在未来 2-3 年兑现双位数利润增长及有吸引力股东回
报率的优质轻资产龙头企业，例如华润万象生活和绿城服务；
2）内生发展推动突出运营数据表现，受美联储降息预期影响股
价波动、提供布局窗口的恒隆地产和太古地产；3）有望受益于
交易量上行和房价走稳、在手现金和股东回报提供支撑的交易与
服务平台贝壳。 

风险 

行业基本面超预期恶化；政策落地不及预期。  
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月初至今新房销售面积累计同比降一成 

► 上周中指周度新房销售：上周 65 个样本城市新房销售面积环比下降 3%，较

5 月周均下降 15%，同比下降 19%（上上周同比+2%）；6 月前两周周均二手

房销售面积较 5 月周均下降 14%，累计同比下降 12%（5 月同比-3%），较

2020-2024 年同期分别-68%/-71%/-48%/-43%/-14%。年初至今新房销售面

积同比-18%。 

► 上周 Wind 日度新房销售：上周 38 个样本城市新房销售面积环比增加 1%，

较 5 月周均下降 16%，同比下降 13%（上上周同比+6%）；6 月前两周周均

新房销售面积较 5 月周均下降 16%，累计同比下降 4%（5 月同比-6%），较

2020-2024 年同期分别-62%/-67%/-42%/-48%/-11%。年初至今新房销售面

积同比-14%。 

月初至今二手房销售面积累计同比增近两成 

► 上周 Wind 日度二手房销售：上周 15 个样本城市二手房销售面积环比增加

1%，较 5 月周均下降 8%，同比增加 5%（上上周同比+30%）；6 月前两周

周均二手房销售面积较 5 月周均下降 8%，累计同比增加 16%（5 月同比

+16%），较 2020-2024 年同期分别+12%/+37%/+61%/+20%/+17%。年初至

今二手房销售面积同比增加 2%。 

► 上周重点 24 城二手房挂牌量环比增长：上周重点 24 城二手房挂牌量环比增

加 0.2%，其中北京、深圳、杭州分别-0.3%/+0.5%/+1.1%（前值-0.5%/ 

-0.1%/-1.7%）。春节后至今北京二手房挂牌量累计下降 3.4%（周均-0.2%），

去年同期累计增加 7.3%（周均+0.5%）。 

► 6 月上旬核心城市二手房挂牌价指数边际增加：6 月 10 日北京、上海、广州

和杭州旬度同性质挂牌价指数较 5 月 31 日环比下降 1.42%至 56.8（前值为

增加 0.35%），同期四城存量房源平均调价幅度边际走阔 9BP 为-4.69%（前

值为收窄 1BP）。 

年初至今全国宅地成交建面同比降四成 

上周全国宅地成交建面和金额同比下降五成和两成。受深圳市土地成交带动，上

周全国宅地成交建面和金额分别同比下降 52%和 24%，宅地推出建面与金额均同

比-47%和-67%，6 月前两周周均全国宅地成交建面和金额分别同比下降 35%和

20%，宅地推出建面和金额分别同比下降 37%和 50%，宅地成交建面和推出建面

分别较 2019-2024 年均值下降 85%和 81%。年初至今，全国宅地成交建面与金

额分别同比下降 40%和 44%，宅地推出建面与金额分别同比下降 34%和 39%。 
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上周广州、张家港放松公积金贷款和人才贴息政策 

上周广州、张家港两城涉及需求支持性政策。上周广州市和张家港市分别上调公

积金贷款额度和实施公积金贷款贴息、人才房票政策，广州市上调职工个人公积

金可贷额度为公积金账户余额×10+月缴存额×到退休年龄月数，并放宽持有护

照的外国人申请条件。张家港市对青年人才实施公积金贷款 50%的利息补贴，最

高补贴 5 万元，同时实施人才房票，补贴不超过实际购房总额的 70%。年初至今

全国共发布 89 条需求支持性政策，其中超高/高能级城市占比 52%（2025 年占

63%）、四限放松占比 6%（2025 年占 8%）。 

新房销售 

图表 1：上周 65 个中指样本城市新房销售面积环比+3%，同比-19% 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 

图表 2：上周 38 个样本城市新房销售面积环比+1%，同比-13% 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 3：中指 65 城新房销售面积同比、环比及分能级城市同比、环比统计 

 
资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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二手房销售 

图表 4：上周 15 个样本城市二手房销售面积环比+1%，同比+5% 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 5：6 月 10 日北京、上海、广州和杭州四城挂牌价指数环比下降 1.42%至 56.8，调价幅度走阔

9BP 为-4.69% 

 

资料来源：搜房、58、贝壳，中金公司研究部 
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Wind样本城市二手住宅销售面积均值及同比

2019-2022年同期销售面积波动区间 当期二手住宅成交面积 2025年销售面积

区间上限 区间下限 过去7年二手房成交面积中枢

剔除节假日影响2026年同比增速（右轴）

（万平方米）
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6 

图表 6：上周重点 24 城二手住宅在售套数环比增加 0.2% 

 
资料来源：贝壳，中金公司研究部 

图表 7：5 月 130 城二手住宅挂牌套数环比增加 0.7% 

 
资料来源：贝壳，中金公司研究部 
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重点24城二手住宅挂牌套数高频监测

周环比（右轴） 住宅在售套数
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图表 8：中指 29 个样本城市 4 月二手房销售面积同比+10.2% 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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土地交易 

图表 9：上周全国宅地成交建面同比下降 52%，环比下降 3% 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 

图表 10：上周全国宅地成交金额同比下降 24%，环比下降 24% 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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图表 11：上周全国宅地成交面积和成交金额同比下降 52%和 24% 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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按揭与融资 

图表 12：5 月境内信用债总发行量同比增长 17%，美元债新增发行 3 亿美元 

 
注：贝壳房贷利率数据停更，最新截至 2024 年 5 月 

资料来源：Wind，彭博资讯，贝壳研究院，中国人民银行，中金公司研究部 
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行业政策及其他 

图表 13：上周房地产主要政策梳理汇总 

 

 

 

注：1）“强政策”指限购、限贷、限售放松，其余政策宽松为“弱政策”（如公积金贷款条件放宽、购房补贴、人才引进等），上周出台强

政策的城市底色标为灰色；2）上述饼图数据截至 2026 年 6 月 13 日 

资料来源：各城市政府官网，中金公司研究部 
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1.青年人才公积金贷款贴息：2026年4月1日至2027年3月31日新办理公积金贷款（不含商转公），按实际已偿还利息的50%补贴，期限12个月，最高补贴5万元；对象

为全日制本科以上或国境外学士以上，35周岁以下或取得学位10年内。

2.人才房票：面额5万元至200万元，补贴不超过实际购房总额的70%，使用时间截至2026年12月31日；国有房企优惠覆盖全日制大专及以上学历及各类技能人才。

广州市 2026/6/8
《广州住房公积金个人住房贷款

实施办法》

上调职工个人公积金可贷额度为：公积金账户余额×10+月缴存额×到退休年龄月数（此前为余额×8）。放宽持有护照的外国人申请条件，将原规定的“享有中国永
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房地产板块指标走势 

图表 14：A 股地产板块涨跌走势图 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 15：内房股板块涨跌走势图 

 
资料来源：Wind，iFinD，中金公司研究部 

图表 16：物管板块涨跌走势图 

 
注：2023 年 6 月 5 日恒生港股通物业服务及管理指数（HSPSM.HI）曾进行成分调整并更名（原名：恒生物业

服务及管理指数），成分调整前后可能不可比 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 17：上周 A 股地产板块涨跌幅排名 图表 18：上周内房股板块涨跌幅排名 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 19：覆盖 A 股地产公司上周涨跌幅 图表 20：覆盖内房公司上周涨跌幅 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

排名 代码 公司 涨跌幅

1 000608.SZ 阳光股份 28.3%

2 600067.SH 冠城新材 16.4%

3 600665.SH 天地源 14.7%

4 600736.SH 苏州高新 12.0%

5 000558.SZ 天府文旅 11.7%

1 600791.SH 京能置业 -21.4%

2 600683.SH 京投发展 -17.8%

3 600246.SH 万通发展 -14.8%

4 600376.SH 首开股份 -13.3%

5 600743.SH 华远控股 -12.5%

上周（2026.6.8-2026.6.14）A股地产板块涨跌幅

涨幅前五名

跌幅前五名

排名 代码 公司 涨跌幅

1 0960.HK 龙湖集团 13.8%

2 1232.HK 金轮天地控股 7.6%

3 3380.HK 龙光集团 5.5%

4 3616.HK 恒达集团控股 4.4%

5 1109.HK 华润置地 3.6%

1 2777.HK 富力地产 -21.4%

2 0884.HK 旭辉控股集团 -20.3%

3 1966.HK 中骏集团控股 -16.7%

4 0733.HK 合富辉煌 -16.2%

5 3883.HK 中国奥园 -15.8%

上周（2026.6.8-2026.6.14）内房股板块涨跌幅排名

涨幅

跌幅

排名 代码 公司 涨跌幅

1 600675.SH 中华企业 0.4%

2 601155.SH 新城控股 0.3%

3 000002.SZ 万科A -1.6%

4 600153.SH 建发股份 -1.6%

5 000069.SZ 华侨城A -2.6%

6 600325.SH 华发股份 -3.0%

7 600048.SH 保利发展 -3.2%

8 002244.SZ 滨江集团 -3.6%

9 600266.SH 城建发展 -3.7%

10 600383.SH 金地集团 -3.8%

11 000402.SZ 金融街 -4.5%

12 001979.SZ 招商蛇口 -5.4%

13 600663.SH 陆家嘴 -5.8%

14 600007.SH 中国国贸 -5.9%

15 600743.SH 华远地产 -12.5%

16 600376.SH 首开股份 -13.3%

上周（2026.6.8-2026.6.14）覆盖A股地产公司涨跌幅 排名 代码 公司 涨跌幅

1 0960.HK 龙湖集团 13.8%

2 3380.HK 龙光集团 5.5%

3 1109.HK 华润置地 3.6%

4 1813.HK 合景泰富集团 1.5%

5 0123.HK 越秀地产 -0.2%

6 3383.HK 雅居乐集团 -1.0%

7 2007.HK 碧桂园 -1.4%

8 1908.HK 建发国际集团 -1.6%

9 0688.HK 中国海外发展 -2.3%

10 0817.HK 中国金茂 -3.0%

11 0081.HK 中国海外宏洋集团 -3.6%

12 3900.HK 绿城中国 -4.3%

13 0119.HK 保利置业集团 -5.8%

14 1238.HK 宝龙地产 -6.4%

15 1918.HK 融创中国 -6.7%

16 3377.HK 远洋集团 -9.5%

17 1233.HK 时代中国控股 -12.8%

18 0813.HK 世茂集团 -14.9%

19 0884.HK 旭辉控股集团 -20.3%

20 2777.HK 富力地产 -21.4%

上周（2026.6.8-2026.6.14）覆盖内房公司涨跌幅
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图表 21：重点地产多元企业近四周累计涨跌幅 

 
注：关联开发商中，标*为 A 股上市企业，其他为港股上市企业 

资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

图表 22：A 股地产公司动态市净率和动态市盈率 

 

注：截至 2026 年 6 月 15 日 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

  

重点多元企业 05.18-05.22 05.25-05.29 06.01-06.05 06.08-06.12 近四周累计涨跌幅 关联开发商 05.18-05.22 05.25-05.29 06.01-06.05 06.08-06.12 近四周累计涨跌幅

中海物业 -6% -1% -1% 7% -2% 中国海外发展 -5% 0% 0% 0% -5%

保利物业 -4% -2% 2% 8% 2% 保利发展* -6% -1% -7% -3% -16%

华润万象生活 -10% -5% 2% 3% -11% 华润置地 -7% 1% 2% 4% -1%

绿城服务 -4% -3% 4% 4% 1% 绿城中国 -11% -5% -2% -3% -20%

万物云 -9% 8% 8% 10% 17% 万科企业 -13% 1% -3% 1% -14%

碧桂园服务 -4% -4% 1% 4% -3% 碧桂园 -13% 4% -11% -2% -21%

融创服务 -17% 1% -5% -4% -24% 融创中国 -7% -2% -5% -7% -19%

世茂服务 -10% -2% 0% 0% -11% 世茂集团 -23% -13% -6% -11% -45%

金科服务 0% 0% 0% 0% 0% 金科股份 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

永升服务 -8% 0% -3% 2% -8% 旭辉控股集团 -9% -3% -2% -15% -26%

宝龙商业 -2% 0% -4% 0% -6% 宝龙地产 0% -5% 4% -6% -8%

雅生活服务 -14% -3% -4% -1% -20% 雅居乐 -11% -10% 0% 1% -19%

新城悦服务 0% 0% 0% 0% 0% 新城发展 -13% -2% -9% 1% -22%

越秀服务 -6% 5% -3% -1% -6% 越秀地产 -7% 0% 0% 1% -5%

建发物业 -4% 1% 2% -3% -5% 建发国际集团 -9% 5% -2% 0% -6%

滨江服务 -4% -6% -1% -2% -11% 滨江集团* -6% 3% -8% -3% -13%

金茂服务 0% -1% -4% -3% -8% 中国金茂 -10% 4% -7% -1% -14%

绿城管理控股 -6% -2% -1% -8% -16%
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图表 23：港股地产公司动态市净率和动态市盈率 

 

注：截至 2026 年 6 月 15 日 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 24：物业管理国企及稳健型民企、其他民企加权平均滚动市盈率 

 

注：国企及稳健型民企包括华润万象生活、中海物业、万物云等；其他民企包括绿城服务、碧桂园服务、旭辉永

升服务、世茂服务、宝龙商业等。数据截至 2026 年 6 月 15 日收盘 

资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 
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图表 25：A 股可比公司估值 

 

注：以上均为中金覆盖公司且采用中金预测，股价和市值截至 2026 年 6 月 15 日 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 26：内房股可比公司估值 

 

注：以上均为中金覆盖公司且采用中金预测，股价和市值截至 2026 年 6 月 15 日 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

  

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

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb) (Rmb bn)

招商蛇口 001979.SZ 跑赢行业 8.01 12.80 72.2 0.45 0.11 0.17 0.24 17.9 70.5 46.4 33.1 0.7 0.7 0.7 0.7 2.4% 1.1% 1.7% 2.4%

万科A 000002.SZ 跑赢行业 3.13 8.30        35.5 -4.15 -2.38 -1.44 -1.00 N.M. N.M. N.M. N.M. 0.2 0.2 0.2 0.3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

滨江集团 002244.SZ 跑赢行业 9.14 13.00 28.4 0.82 0.68 0.77 0.81 11.2 13.4 11.9 11.3 1.0 1.0 0.9 0.8 0.9% 0.7% 0.8% 0.9%

新城控股 601155.SH 跑赢行业 11.73 23.50       26.5 0.33 0.30 0.48 0.81 35.2 38.9 24.7 14.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.0% 0.0% 1.2% 2.1%

建发股份 600153.SH 跑赢行业 9.29 13.40 26.9 1.02 -3.73 1.03 1.50 9.1 N.M. 9.0 6.2 0.4 0.4 0.4 0.4 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

华侨城A 000069.SZ 跑赢行业 1.84 2.50        14.8 -1.08 -1.80 -1.15 -0.49 N.M. N.M. N.M. N.M. 0.3 0.4 0.5 0.6 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

城建发展 600266.SH 跑赢行业 4.45 6.80 9.2 -0.46 -0.20 -0.14 0.06 N.M. N.M. N.M. 73.6 0.4 0.5 0.5 0.5 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

平均值 14.0 37.6 49.5 30.8 0.4 0.4 0.5 0.5 2.6% 2.3% 1.4% 1.9%

中间值 11.8 38.9 35.5 23.8 0.3 0.4 0.4 0.4 1.0% 0.7% 0.8% 1.0%

市值加权平均 11.6 31.5 36.3 20.8 0.5 0.5 0.5 0.5 2.4% 1.5% 1.4% 1.8%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb) (Rmb bn)

中国国贸 600007.SH 跑赢行业 19.46 23.50 19.6 1.25 1.19 1.15 1.11 15.5 16.3 16.9 17.6 2.0 2.0 2.0 2.0 5.7% 5.5% 5.3% 5.1%

陆家嘴 600663.SH 跑赢行业 6.84 12.80 29.7 0.30 0.24 0.69 0.58 22.8 28.1 9.9 11.8 1.4 1.4 1.2 1.2 2.2% 1.8% 5.1% 4.3%

平均值 19.2 22.2 13.4 14.7 1.7 1.7 1.6 1.6 5.7% 5.5% 5.3% 5.1%

中间值 -         19.2 22.2 13.4 14.7 1.7 1.7 1.6 1.6 3.9% 3.7% 5.2% 4.7%

市值加权平均 19.9 23.4 12.7 14.1 1.7 1.6 1.5 1.5 3.6% 3.3% 5.2% 4.6%

B股地产：开发和持有 (US$ bn) (US$) (US$) (US$) (US$)

陆家B股 900932.SH 跑赢行业 0.37 0.65 4.4 0.04 0.03 0.10 0.08 8.9 10.5 3.7 4.3 0.5 0.5 0.5 0.4 5.6% 4.8% 13.8% 11.7%

每股收益（元 /股） P/E (x) P/B (x)
公司名称 代码 当前评级 股价 目标价 市值

股息收益率

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

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外发展 0688.HK 跑赢行业 15.63 20.30 171 1.5 1.3 1.3 1.4 10.2 12.0 11.3 10.5 0.42 0.40 0.39 0.37 3.8% 3.1% 4.5% 4.5%

华润置地 1109.HK 跑赢行业 36.08 46.70 257 3.8 3.5 3.6 3.8 9.5 10.3 9.4 8.9 0.89 0.80 0.75 0.69 3.9% 3.6% 3.7% 3.9%

绿城中国 3900.HK 跑赢行业 8.27 14.00 21 0.7 0.0 0.1 0.4 12.3 265.7 88.4 18.4 0.54 0.54 0.53 0.51 3.9% 0.0% 0.4% 2.1%

龙湖集团 0960.HK 跑赢行业 8.43 11.50 60 1.1 (0.3) (0.3) 0.0 7.5 N.M. N.M. 469.5 0.32 0.32 0.33 0.32 4.0% 0.9% 0.0% 0.1%

越秀地产 0123.HK 跑赢行业 4.36 5.90 18 0.4 0.1 0.1 0.1 10.4 60.6 55.3 47.1 0.30 0.29 0.29 0.28 4.4% 3.8% 3.8% 3.8%

建发国际集团 1908.HK 跑赢行业 15.25 22.30 34 2.4 1.7 1.8 2.1 6.5 8.9 8.3 7.0 1.08 0.94 0.94 0.86 7.9% 5.9% 6.7% 7.9%

中国金茂 0817.HK 跑赢行业 1.58 2.50 21 0.1 0.1 0.1 0.1 15.0 14.4 13.1 12.4 0.52 0.51 0.49 0.47 1.9% 1.9% 2.0% 2.1%

中海宏洋 0081.HK 跑赢行业 2.67 3.90 10 0.3 0.1 0.2 0.3 9.4 28.6 16.4 9.5 0.28 0.28 0.27 0.26 3.7% 1.3% 2.1% 3.7%

保利置业 0119.HK 跑赢行业 1.92 3.15 7 0.1 0.1 0.0 0.1 37.7 29.3 47.6 33.3 0.20 0.20 0.19 0.19 1.1% 1.4% 0.8% 1.1%

平均值 9.4 71.5 34.5 93.6 0.59 0.55 0.54 0.51 4.6% 2.9% 3.2% 3.7%

中间值 9.9 12.0 11.3 14.5 0.48 0.47 0.46 0.44 4.0% 3.4% 3.8% 3.9%

市值加权平均 9.5 20.8 13.3 60.0 0.67 0.61 0.58 0.55 4.1% 3.2% 3.6% 3.9%

目标价 市值公司名称 代码 当前评级 股价
每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 27：物业公司可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 2026 年 6 月 15 日；*为未覆盖公司，EPS/DPS 采用彭博一致预期，其中 EPS 使用调整后，其余为中金覆盖公司，数

据采用中金预测数据 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 28：香港房地产开发商可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 2026 年 6 月 15 日；*为已覆盖公司，EPS/DPS 采用中金预测数据，其余为未覆盖公司，数据采用彭博一致预期，其
中 EPS 使用调整后 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

  

24A 25A 26E 27E 24A 25A 26E 27E 24A 25A 26E 27E

(HK$/Rmb) (HK$/Rmb) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

物管公司
万物云（归母） 2602.HK 跑赢行业 19.73 21.20 23.0 1.04 0.66 0.76 0.81 19.0 29.8 26.0 24.3 10.2% 8.4% 3.9% 4.1%

万物云（核心） 2602.HK 跑赢行业 19.73 21.20 23.0 1.92 2.03 2.16 2.28 10.3 9.7 9.1 8.7 10.2% 8.4% 3.9% 4.1%

保利物业 6049.HK 跑赢行业 30.26 36.30 16.7 2.83 3.12 3.41 3.58 10.7 9.7 8.9 8.5 4.7% 5.2% 5.6% 5.9%

中海物业 2669.HK 跑赢行业 3.97 4.90 13.0 0.49 0.46 0.46 0.47 8.1 8.6 8.6 8.5 4.4% 5.0% 5.4% 5.8%

招商积余 001914.SZ 跑赢行业 9.44 13.90 9.9 0.80 0.62 0.93 0.98 11.8 15.2 10.2 9.6 2.6% 2.8% 3.0% 3.1%

绿城服务 2869.HK 跑赢行业 4.83 6.00 15.2 0.23 0.31 0.36 0.41 21.1 15.5 13.3 11.9 4.1% 4.5% 5.3% 5.9%

碧桂园服务（归母） 6098.HK 中性 5.54 7.80 18.1 0.59 0.21 0.31 0.38 9.4 26.9 17.6 14.5 5.8% 9.3% 10.0% 10.2%

碧桂园服务（核心） 6098.HK 中性 5.54 7.80 18.1 0.99 0.86 0.93 0.94 5.6 6.4 6.0 5.9 5.8% 9.3% 10.0% 10.2%

滨江服务* 3316.HK N.A. 23.64 N.A. 6.5 2.15 2.33 2.68 2.91 11.0 10.1 8.8 8.1 6.4% 7.6% 8.5% 9.4%

越秀服务* 6626.HK N.A. 1.71 N.A. 2.6 0.25 0.20 0.22 0.24 6.9 8.4 7.7 7.0 10.7% 7.0% N.A. N.A.

建发物业* 2156.HK N.A. 2.71 N.A. 3.8 0.26 0.28 0.33 0.36 10.4 9.6 8.2 7.5 6.0% 6.0% N.A. N.A.

金茂服务* 0816.HK N.A. 2.46 N.A. 2.2 0.44 0.38 0.48 0.54 5.6 6.4 5.2 4.6 7.9% 10.4% N.A. N.A.

物管及商管公司
华润万象生活（核心） 1209.HK 跑赢行业 41.94 48.00 95.7 1.64 1.93 2.24 2.52 25.6 21.8 19.0 16.9 5.4% 4.6% 5.3% 6.0%

星盛商业* 6668.HK N.A. 1.28 N.A. 1.3 0.17 0.16    N.A. N.A. 7.8 8.2 N.A. N.A. 7.0% 10.5% N.A. N.A.

中介公司 (US$) (US$) (US$ bn) (US$) (US$) (US$)

贝壳 BEKE.N 跑赢行业 16.89 25.00 19.2 0.87 0.66 0.85 0.94 19.5 25.8 18.0 15.8 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%

代建公司
绿城管理 9979.HK 跑赢行业 1.87 2.80 3.7 0.43 0.23 0.25 0.27 4.4 8.0 7.3 6.9 13.7% 12.5% 10.9% 11.7%

平均值 9.7 11.5 9.9 9.9 8.1% 8.0% 7.6% 7.5%

中间值 7.9 8.4 8.2 8.5 7.9% 9.2% 5.6% 5.9%

市值加权平均 16.9 17.5 14.9 13.4 6.3% 6.3% 5.7% 6.0%

股价 目标价 市值公司名称 代码 评级
股息收益率每股收益 P/E (x)

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

(HK$) (HK$) (HK$ bn)

香港房地产开发商

太古地产* 1972 HK Equity 跑赢行业 21.68 28.50     124.8 19.5 20.2 15.6 17.4 0.46 0.46 0.46 0.46 5.1% 5.3% 5.5% 5.7%

恒隆地产* 101 HK Equity 跑赢行业 7.72 10.40 39.0 11.6 11.9 12.2 11.9 0.27 0.28 0.29 0.29 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%

新鸿基地产 16 HK Equity N.A. 117.00 N.A. 339.0 15.6 15.5 14.9 13.6 0.56 0.55 0.54 0.53 3.2% 3.2% 3.3% 3.5%

长实集团 1113 HK Equity N.A. 46.28 N.A. 162.0 11.9 14.9 11.5 12.2 0.42 0.41 0.39 0.39 3.8% 3.8% 4.1% 4.0%

信和置业 83 HK Equity N.A. 11.30 N.A. 108.3 18.5 19.5 22.1 21.9 0.59 0.61 0.61 0.61 5.1% 0.0% 5.1% 5.1%

九龙仓置业 1997 HK Equity N.A. 22.48 N.A. 68.3 11.1 10.6 10.5 10.2 0.36 0.38 0.37 0.37 5.5% 5.9% 6.0% 6.1%

九龙仓集团 4 HK Equity N.A. 19.38 N.A. 59.2 21.1 14.5 12.9 12.4 0.43 0.40 0.41 0.39 2.1% 2.1% 2.1% 2.2%

嘉里建设 683 HK Equity N.A. 19.89 N.A. 28.9 11.2 14.3 14.2 6.7 0.28 0.27 0.27 0.27 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%

新世界发展 17 HK Equity N.A. 7.59 N.A. 19.1 2.8 3.2 N.M. N.M. 0.11 0.12 0.12 0.12 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%

希慎兴业 14 HK Equity N.A. 16.98 N.A. 17.4 8.9 9.1 8.3 9.9 0.26 0.27 0.26 0.26 6.4% 0.0% 6.4% 6.4%

平均值 13.2 14.1 14.2 13.3 0.38 0.38 0.38 0.4 4.9% 3.5% 4.6% 4.7%

中间值 11.9 14.5 13.5 12.3 0.40 0.40 0.39 0.4 5.1% 3.8% 5.1% 5.1%

市值加权平均 14.9 16.2 14.9 14.2 0.46 0.46 0.45 0.4 4.4% 3.6% 4.3% 4.4%

市盈率 市净率 股息收益率
公司名称 股票代码 股价 目标价评级 市值
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附录 

图表 29：重点监测指标解释 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 30：商品住宅销售面积样本城市能级分类 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

指标 检测范围 更新频率 备注

商品住宅 81城 周度 包括期房和现房

二手房成交面积 24城 月度 次月下旬发布数据

新开盘项目数量、去化率 10城汇总 周度

库存去化月数 56城 月度
商品住宅可售面积/过去三个月平均月销量；次月

中旬发布数据

居住用地成交面积、推出面积、成交
均价、平均溢价率、流拍率

300城汇总 周度

5年期LPR 全国 月度 当月下旬发布数据

首套、二套主流房贷利率 103城汇总 月度 当月下旬发布数据

新增居民中长期贷款 全国 月度 次月中旬发布数据

居民境内信用债、中资地产美元债发
行量和净融资额

全国 月度 次月上旬发布数据

城市等级 城市数目 城市名称

超高能级 3 北京、上海、深圳

高能级 24
重庆、广州、杭州、南京、武汉、成都、苏州、大连、厦门、西安、长沙、宁波、东莞

、无锡、福州、沈阳、青岛、济南、合肥、温州、佛山、珠海、泉州、郑州

中低能级 54

长春、兰州、镇江、扬州、惠州、连云港、烟台、中山、九江、岳阳、韶关、南充、莆
田、舟山、泰安、湖州、泰州、芜湖、绍兴、沧州、池州、丽水、淮北、宿州、南平、
三明、黄石、铜陵、抚州、盐城、六安、嘉兴、孝感、南昌、贵阳、西宁、潍坊、北海
、唐山、汕头、赣州、襄阳、湛江、泸州、江阴、新乡、宜春、上饶、平顶山、遵义、

衡阳、彬州、茂名、许昌
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