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本报告导读： 
 
地产投资加速下行，符合此前判断，其他数据也仍在触底阶段，供给继续出清、需

求有望改善的局面仍没变。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  市场逻辑重归分化，优质蓝筹企业、低杠杆开发商仍将更具优势。

推荐：1)开发类：A 股-保利发展，招商蛇口，金地集团；H 股-中国

海外发展；2)商住类：龙湖集团；3)物业类：华润万象生活，万物

云，中海物业，保利物业，招商积余；4)文旅类-华侨城 A。 

 地产投资有加速下行的态势，和行业去库存、改善资金状况一致，

预计仍然维持低位。地产投资同比增速在 5 月单月已经下降至

-24.9%，相比于 4 月的-20.1%进一步降幅走阔，也较 2025 年全年的

-17.2%走阔，和此前判断一致，投资仍然处于加速下行期，以换取

资金层面的改善，考虑到目前的库存，预计仍将持续一段时间。和

投资匹配的新开工面积同比增速也为-24.7%，尽管较上月降幅略微

收窄 2 个百分点，但仍处于谨慎开工区间，和地产投资反应出来的

现象一致。销售情况基本稳定，小幅回落，但远好于投资和开工。

5 月销售金额/面积分别同比-9.8%和-14.1%，远好于前端开支，房企

现金流仍在好转中，风险进一步释放。需要注意的是，尽管去库存

可以换来资金的好转，但若不考虑外部强刺激，待库存去化后，仍

然需要前端补充土地以换来弹性，因此，土地市场依然是判断后续

走势的核心变量，预计后续的销售仍然以稳定为主。 

 土地市场有所回暖需要区分价格和总量，总量的意义更大，目前仍

在触底中。历史上，土地市场在总量和单价上总是同步的，例如，

总价地王和单价地王的出现往往就是前后很短的时间差，但 2021

年以来的规律则有所转变。一方面，总价地王几乎没有，地块往往

以小地块进行出让，以便于房企快速去化和回款，减少资金占用，

另一方面，单价地王却偶有发生，因为小地块带来竞拍门槛的下降、

和更好位置的土地，带来单价地王仍有出现。我们倾向于认为，从

信用扩张角度，总量的意义更大，当前仍然处于触底的过程中。 

 AI基建暂未像老基建一样，带动经济全面扩张，且信用工具的使用

也不如此前老基建期，对边际需求的带动还需要观察。市场曾预期

AI 造富带动边际需求增长，并能向其他领域扩散，但以上现象暂时

还没有出现。取而代之是经济 K 型复苏特点更加明显。预计还需要

AI 基建动用更大的资金量、实物量，才能类似于此前地产基建所带

来的扩散效应。本轮 AI 基建正处于加速增长中，市场的资源配置

重新分配后，关注对经济带来的未来影响。 

 风险提示：不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。  
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1. 2026 年 1-5月投资降幅扩大，销售额降幅缩窄 
 

我们将 2026 年 1-5 月数据与 2025 年同期对比发现，2026 年 1-5 月行业开

发投资完成额较 2025 年同期下降 16.2%；商品房销售额数据较 2025 年同期

下降 13.5%；开发资金来源较 2025 年同期下降 19.0%；新开工面积较 2025

年同期下降 22.6%。 

 

2026年 5月环比数据：不采取可比数据口径，2026 年 5 月行业开发投资完

成额较 2026 年 4 月环比增加 2.19%；商品房销售额数据较 2026 年 4 月环比

增加 10.94%；商品房销售面积较 2026 年 4 月环比增加 5.74%；开发资金来

源较 2026 年 4 月环比下降 1.84%；新开工面积较 2026 年 4 月环比增加

14.22%；竣工面积较 2026 年 4 月环比增加 5.00%。 

 

2026 年 1-5 月数据关注点：2026 年 1-5 月房地产开发投资累计同比下降

16.2%，降幅较 2026 年 1-4 月扩大 2.5 个百分点。2026 年 1-5 月新开工同比

下滑 22.6%，与 2026 年 1-4 月跌幅扩大 0.6 个百分点。2026 年 1-5 月竣工

面积同比下降 23.4%，较 2026 年 1-4 月跌幅缩窄 0.6 个百分点。2026 年 1-5

月房企开发资金同比下降 19.0%，较 2026 年 1-4 月跌幅扩大 0.6 个百分点。

其中2026年1-5月国内贷款同比下降28.7%，个人按揭贷款同比下降28.0%，

自筹资金同比下降 13.0%。 

 

2026 年 1-5 月商品房销售面积同比下降 10.8%，较 2026 年 1-4 月降幅扩大

0.6 个百分点。同期商品房销售金额同比下降 13.5%，较 2026 年 1-4 月降幅

缩窄 1.1 个百分点。从商品住宅分线销售数据来看：2026 年 1-5 月一线、二

线的销售面积、销售金额同比均下降且降幅缩窄，三四线的销售面积、销

售金额同比均下降且降幅扩大。 

 

2026年 1-5月房地产开发投资同比降幅扩大，商品房销售额同比降幅缩窄。

我们认为，“十五五”时期房地产将聚焦高质量发展，加快构建发展新模

式，通过新房品质打造、库存加速消化、土地严格控制、保障体系完善等

路径多层次优化住房供给，推动市场步入平稳健康发展区间。 

 

表1：行业数据情况 

指标 
开发投资 商品房 开发 新开工 

完成额 销售额 资金来源 面积 

单位 亿元 亿元 亿元 万平 

2026 年 1-5 月累计值 30456 29366 32756 17929  

2025 年 1-5 月累计值 36234 34091  40232  23184  

2024 年 1-5 月累计值 40632  35665  42571  30090  

2026 年 1-5 月较 2025 年 1-5 月 -16.2% -13.5% -19.0% -22.6% 

2026 年 1-5 月较 2024 年 1-5 月 -25.3% -17.7% -23.1% -40.4% 

指标 
竣工 商品房销售 施工 商品房待售 

面积 面积 面积 面积 

单位 万平 万平 万平 万平 

2026 年 1-5 月累计值 14087  31320  548775  77182 

2025 年 1-5 月累计值 18385  35315  625020  77427  

2024 年 1-5 月累计值 22245  36642  688896  74256  

2026 年 1-5 月较 2025 年 1-5 月 -23.4% -10.8% -12.3% -0.3% 

2026 年 1-5 月较 2024 年 1-5 月 -36.7% -14.5% -20.3% 3.9% 

数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

注：2026 年 1-5 月较 2024 年 1-5 月未采取可比数据口径，仅供参考 
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2. 2026 年 1-5月投资情况 
 

2.1. 房地产投资累计同比降幅扩大，住宅投资累计同比降幅扩大 
 

2026 年 1-5 月全国房地产累计开发投资为 30356 亿元，同比下降 16.2%，

降幅较 2026 年 1-4 月扩大 2.5 个百分点。2026 年 1-5 月住宅开发投资 23426

亿元，同比下降 15.6%，降幅较 2026 年 1-4 月扩大 2.5 个百分点。住宅投

资占房地产开发投资比重为 77.2%，较 2026 年 1-4 月增加 0.2 个百分点。 

 

图1：2026 年 1-5 月全国房地产开发投资同比下降
16.2% 

 图2：2026年 1-5月全国住宅开发投资同比下降 15.6% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

2.2. 新开工面积同比降幅扩大，竣工面积同比降幅缩窄 
 

2026 年 1-5 月，房屋施工面积 54.88 亿平方米，累计同比下降 12.3%，跌幅

较 2026 年 1-4 月扩大 0.2 个百分点。2026 年 1-5 月房屋新开工面积 1.79 亿

平方米，累计同比下降 22.6%，跌幅较 2026 年 1-4 月扩大 0.6 个百分点。

2026 年 1-5 月房屋竣工面积 1.41 亿平方米，累计同比下降 23.4%，跌幅较

2026 年 1-4 月缩窄 0.6 个百分点。 

 

图3：2026年 1-5月房屋新开工同比下降 22.6%  图4：2026年 5月房屋新开工同比下降 24.66% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 
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图5：2026年 1-5月房屋竣工面积同比下降 23.4%  图6：2026年 5月房屋竣工面积同比下降 19.58% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

3. 房地产销售面积降幅缩窄，销售额同比降幅缩窄 
 

2026年1-5月商品房销售面积3.13亿平方米，累计同比2025年下降10.8%，

跌幅较 2026 年 1-4 月扩大 0.6 个百分点。2026 年 1-5 月商品房销售额为 2.94

万亿元，累计同比 2025 年下降 13.5%，跌幅较 2026 年 1-4 月缩窄 1.1 个百

分点。2026 年 1-5 月住宅销售额同比下降 14.1%；办公楼销售额同比上升

0.2%；商业营业用房销售额同比下降 18.2%。 

 

图7：2026 年 1-5 月全国商品房销售面积同比下降
10.8% 

 
图8：2026 年 5 月全国商品房销售面积同比下降
14.06% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从住宅口径的分线数据来看，2026 年 1-5 月，一线城市商品住宅销售面积

1077 万平方米，累计同比下降 1.8%；同期二线城市商品住宅销售面积 5117

万平米，累计同比下降 16.6%；同期三四线城市商品住宅销售面积 19833

万平米，累计同比下降 11.9%。 

 

图9：商品住宅销售面积分线当月同比（%）  图10：商品住宅销售面积分线累计同比（%） 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-5 月，一线城市商品住宅销售额 4680 亿元，累计同比下降 9.9%；
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同期二线城市商品住宅销售额 8297 亿元，累计同比下降 16.2%；同期三四

线城市商品住宅销售额 12807 亿元，累计同比下降 14.8%。 

 

图11：商品住宅销售金额分线当月同比（%）  图12：商品住宅销售金额分线累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-3 月，新房二手行情产生分化行情，且 2025 年重点城市小阳春行

情演绎热烈，一线城市与二线城市的新房市场销售同比下行。随着 4-5 月进

入淡季，重点城市销售开始上修，销售压力逐步释放。 

 

图13：一线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万

平） 
 
图14：二线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万

平） 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

我们认为，三四线城市房地产市场前期下行较快，其新房销售面积或将来

到缓慢下行区间。 

 

图15：三四线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万平） 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 5 月，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.2%，涨幅较 2025

年 4 月扩大 0.1 个百分点，实现三个月环比正增长；二线城市新建商品住宅
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销售价格环比下降 0.1%，降幅与 2026 年 4 月持平；三线城市新建商品住宅

销售价格环比下降 0.4%，降幅较 2026 年 4 月扩大 0.1 个百分点。2026 年 5

月 70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比下降 3.6%，降幅收窄 0.1 个百

分点;其中新建商品住宅销售价格环比上涨的城市共有 16 个，较 2026 年 4

月增加 2 个城市。 

 

图16：一线城市新建商品住宅价格指数环比上涨  图17：新建商品住宅价格指数环比上涨城市数增加 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从销竣比情况来看，2026 年 1-5 月销竣比数据为 2.22。从待售面积来看，

截至 2026 年 5 月末全国商品房待售面积为 7.72 亿平米，较 2026 年 4 月末

减少 619 万平米，去化周期（按照 12 个月移动平均计算）为 10.09 个月，

较 2026 年 4 月缩短 0.03 个月。 

 

图18：截至 2026年 5月全国商品房销竣比为 2.22  
图19：截至 2026年 5月全国商品房待售面积为 7.72亿

平 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

截至 2026 年 5 月，35 城月度可售面积为 3.33 亿平，较前期 2022 年 1 月高

点减少 0.49 亿平，库存出清周期为 29.47 月，较前期 2024 年 9 月高点扩大

5.53 个月。分线城市来看，截至 2026 年 5 月，一线城市库存出清周期、二

线代表城市库存出清周期、三四线代表城市库存出清周期分别为 30.63 个月、

29.18 个月、33.34 个月。 
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图20：样本 35 城商品住宅月度可售面积及库存出清周期

情况 
 图21：样本 35城商品住宅库存出清周期分线城市情况 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

4. 到位资金累计降幅扩大 
 

2026 年 1-5 月全国房地产资金来源总量达到 3.28 万亿元，累计同比下降

19.0%，跌幅较 2026 年 1-4 月扩大 0.6 个百分点。 

 

图22：2026年 1-5月全国房地产开发资金同比下降 19.0%  图23：2026年 5月全国房地产开发资金同比下降 20.66% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从 2026 年 1-5 月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的

14.88%，利用外资占比 0.01%，自筹资金占比 36.59%，其他资金占比 48.52%。

逐个数据分析，房地产资金来源中国内贷款 2026 年 1-5 月达到 4875 亿元，

累计同比下降 28.7%。2026 年 1-5 月利用外资 3 亿元，累计同比下降 82.1%。

2026 年 1-5 月自筹资金达到 11985 亿元，累计同比下降 13.0%。个人按揭贷

款属于其他资金范畴，2026 年 1-5 月个人按揭贷款达到 4066 亿元，累计同

比下降 28.0%。 

 

图24：2026年 1-5月全国房地产开发资金累计构成  图25：2026年 5月全国房地产开发资金构成 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 
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图26：2026 年 1-5 月房地产开发资金中国内贷款同比

下降 28.7% 
 
图27：2026 年 5 月房地产开发资金中国内贷款同比下

降 36.20% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

图28：2026 年 1-5 月房地产开发资金中利用外资同比

下降 82.1% 
 
图29：2026 年 5 月房地产开发资金中利用外资单月同

比下降 325% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

5. 投资建议 
 

市场逻辑重归分化，优质蓝筹企业、低杠杆开发商仍将更具优势。推荐：

1)开发类：A 股-保利发展，招商蛇口，金地集团；H 股-中国海外发展；2)

商住类：龙湖集团；3)物业类：华润万象生活，万物云，中海物业，保利物

业，招商积余；4)文旅类-华侨城 A。 

 

地产投资有加速下行的态势，和行业去库存、改善资金状况一致，预计仍

然维持低位。地产投资同比增速在 5 月单月已经下降至-24.9%，相比于 4

月的-20.1%进一步降幅走阔，也较 2025 年全年的-17.2%走阔，和此前判断

一致，投资仍然处于加速下行期，以换取资金层面的改善，考虑到目前的

库存，预计仍将持续一段时间。和投资匹配的新开工面积同比增速也为

-24.7%，尽管较上月降幅略微收窄 2 个百分点，但仍处于谨慎开工区间，

和地产投资反应出来的现象一致。销售情况基本稳定，小幅回落，但远好

于投资和开工。5 月销售金额/面积分别同比-9.8%和-14.1%，远好于前端开

支，房企现金流仍在好转中，风险进一步释放。需要注意的是，尽管去库

存可以换来资金的好转，但若不考虑外部强刺激，待库存去化后，仍然需

要前端补充土地以换来弹性，因此，土地市场依然是判断后续走势的核心

变量，预计后续的销售仍然以稳定为主。 

 

土地市场有所回暖需要区分价格和总量，总量的意义更大，目前仍在触底

中。历史上，土地市场在总量和单价上总是同步的，例如，总价地王和单

价地王的出现往往就是前后很短的时间差，但 2021 年以来的规律则有所转

变。一方面，总价地王几乎没有，地块往往以小地块进行出让，以便于房

企快速去化和回款，减少资金占用，另一方面，单价地王却偶有发生，因

为小地块带来竞拍门槛的下降、和更好位置的土地，带来单价地王仍有出
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现。我们倾向于认为，从信用扩张角度，总量的意义更大，当前仍然处于

触底的过程中。 

 

AI基建暂未像老基建一样，带动经济全面扩张，且信用工具的使用也不如

此前老基建期，对边际需求的带动还需要观察。市场有预期 AI 造富带动边

际需求增长，这个是毋庸置疑的，但向其他领域扩散，暂时还没有出现，

经济 K 型复苏的特点更加明显。预计还需要 AI 基建动用更大的资金量、实

物量，才能类似于此前地产基建所带来的扩散效应。本轮 AI 基建正处于加

速增长中，市场的资源配置重新分配后，最终将对经济带来更全面的带动。 

 

风险提示：不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。 

 

表2：重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
2026/06/16 最

新股价(元) 

总市值

（亿元） 

EPS（元） PE 投资

评级 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

600048.SH 保利发展 5.05  604.51  0.42  0.25  0.29  12.02  20.20  17.41  增持 

001979.SZ 招商蛇口 7.56  681.61  0.37  0.12  0.12  20.43  63.00  63.00  增持 

600383.SH 金地集团 2.46  111.06  -1.35  -0.49  0.02  - - 123.00  增持 

0688.HK 中国海外发展 13.30  1455.92  1.43  1.21  1.30  9.30  10.99  10.23  增持 

0960.HK 龙湖集团 6.68  474.22  1.58  0.15  0.16  4.23  44.54  41.76  增持 

2602.HK 万物云 17.40  203.24  0.98  0.63  0.69  17.76  27.62  25.22  增持 

1209.HK 华润万象生活 34.63  790.34  1.59  1.91  2.09  21.78  18.13  16.57  增持 

2669.HK 中海物业 3.29  108.00  0.46  0.44  0.47  7.15  7.47  7.00  增持 

6049.HK 保利物业 25.40  140.57  2.68  2.96  3.13  9.48  8.58  8.12  增持 

001914.SZ 招商积余 9.14  96.31  0.79  0.86  0.98  11.53  10.63  9.33  增持 

000069.SZ 华侨城 A 1.82  146.29  -1.10  -0.75  -0.54  - - - 增持 

注：货币换算使 6 月 16 日“中间价：港元兑人民币”为 0.87。重点公司盈利预测均来自国泰海通地产团队。 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

6. 风险提示 
 

不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。   
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本公司员工或者关联机构无关。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决

定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引

用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰海通证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修

改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资

者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

 

 

 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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