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房地产开发 
  

1-5 月统计局数据点评： 

商品房销售额同比跌幅持续收窄，新开工、施竣工、开发投资继

续大幅承压 
  

1-5 月房地产开发投资额同比降幅持续扩大，且前端的开工、施工等指标仍维持

较大同比降幅。新房现在既存在库存偏大、也存在销售主要由新地推动成交、受

制于拿地端的约束。供给端存在约束，使得总量成交跌幅虽有收窄，累计仍然呈

负。我们维持 2026 年度策略报告中的预测：预计 2026 年销售面积同比-7.7%，

销售金额同比-9.3%；预计 2026 年新开工-10%，竣工-12%，施工-12.3%；

预计 2026 年房地产开发投资额-10.9%，持续负贡献。 

投资：1-5 月份，全国房地产开发投资额为 30356 亿元，同比减少 16.2%，较

前值降低 2.5pct；5 月单月同比减少 24.9%。分业态看，1-5 月份住宅、办公楼

和商业营业用房累计开发投资额分别为 23426、1130 和 1993 亿元，同比分别为-

15.6%、-19.5%和-22.0%。5 月单月住宅、办公楼和商业营业用房开发投资额分

别为 4962、225 和 400 亿元，同比分别为-24.3%、-26.0%和-32.2%。 

新开工：1-5 月份，全国累计新开工面积 17929 万方，同比减少 22.6%，较前值

降低 0.6pct。 

竣工：1-5 月份，全国累计竣工面积为 14087 万方，同比减少 23.4%，较前值提

高 0.6pct。 

施工：1-5 月份，全国累计施工面积为 548775 万方，同比减少 12.3%，较前值降

低 0.2pct。 

销售：1-5 月商品房销售金额同比跌幅收窄，5 月单月商品房销售量价环比增长。 

1-5 月份，全国商品房销售金额为 29366 亿元，同比减少 13.5%，较前值提高
1.1pct；5 月单月商品房销售金额为 6366 亿元，环比增长 10.9%，同比减少 9.8%。
1-5 月份，全国商品房销售面积为 31320 万方，同比减少 10.8%，较前值降低
0.6pct；5 月单月商品房销售面积为 6062 万方，环比增长 5.7%，同比减少 14.1%。 

资金：1-5 月份，房企到位资金累计值为 32756 亿元，同比减少 19.0%，较前值

降低 0.6pct。房企各项资金来源中，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收

款、个人按揭贷款累计值分别为 4875、3、11985、10012 和 4066 亿元，同比分

别为-28.7%、-82.1%、-13.0%、-16.1%和-28.0%。 
投资建议：维持行业“增持”评级。我们认为地产行业基本面仍然处在左侧，站在

当下展望未来 3 年，从板块内的格局来看，以下格局是未来：（ 1）按照美日经验，

多元化经营的企业穿越周期的能力更强，而中国的房企多元化在大浪淘沙中只存

活了商业运营派，这一梯队的龙头为华润置地、华润万象生活，虽龙湖集团、新城

控股也属于这一系列但仍然面临融资和现金流的压力。建议首选华润置地。（ 2）在

房价下跌过程中，偏轻资产运营的穿越周期能力也较优，其中又分两派，第一派是

中介 业绩好坏取决于年成好坏），首选贝壳 -W，A 股的我爱我家为次选映射。第

二派是物业，物业短期仍然面临增速降档、传统物业费收缴率承压等影响，分类上

更类似于分红股物业属于跟涨：推荐华润万象生活、招商积余、绿城服务、保利物

业、中海物业等。（ 3）开发为主的开发商，需优先选择满足以下几个条件：融资顺

畅成本低、布局上侧重重点城市主城区、历史包袱相对轻。开发商的走势之所以动

荡反复，其本质是因为新房销售并没有在结构层面展现出真正的企稳，即 beta 还

没有给出稳定性，所以所有的 alpha 逻辑在一段时间后会被质疑，但实际上 alpha

仍然是 alpha，只需新房总量在小几十个城市层面展现出其稳定性。这个维度来看，

推荐 H 股的华润置地、建发国际、绿城中国、中国金茂、中国海外发展、越秀地

产等，A 股的滨江集团、招商蛇口、保利发展、华发股份等。（ 4）类地方城投、地

产转型股。 

风险提示：政策落地不及预期、需求复苏不及预期、房企出险风险蔓延。  
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本文累计值指标的同比数值是统计局披露口径；单月值指标的同比数值是计算口径。 

 

1-5 月房地产开发投资额同比降幅持续扩大，且前端的开工、施工等指标仍维持较大同

比降幅。新房现在既存在库存偏大、也存在销售主要由新地推动成交、受制于拿地端的

约束。供给端存在约束，使得总量成交跌幅虽有收窄，累计仍然呈负。我们维持 2026

年度策略报告中的预测：预计 2026 年销售面积同比-7.7%，销售金额同比-9.3%；预

计 2026 年新开工-10%，竣工-12%，施工-12.3%；预计 2026 年房地产开发投资

额-10.9%，持续负贡献。 

 

一、1-5 月房地产开发投资额同比-16.2%，施工和土地投资
持续低迷 

1-5 月房地产开发投资额同比-16.2%，降幅扩大 2.5pct，5 月单月同比-24.9%。 

1-5 月份，全国房地产开发投资额为 30356 亿元，同比减少 16.2%，较前值降低 2.5pct；

5 月单月投资额为 6387 亿元，环比增长 2.2%，同比减少 24.9%。 

  

 

图表1：房地产开发投资额累计值及同比  图表2：房地产开发投资额单月值及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表3：住宅开发投资额累计值及同比  图表4：住宅开发投资额单月值及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1-5 月住宅开发投资额累计同比-15.6%，持续低位运行拖累开发投资额整体表现。 

分业态看，1-5 月份住宅、办公楼和商业营业用房累计开发投资额分别为 23426、1130

和 1993 亿元，同比分别为-15.6%、-19.5%和-22.0%，较前值变动-2.5pct、-1.2pct 和

-2.5pct。5 月单月住宅、办公楼和商业营业用房开发投资额分别为 4962、225 和 400 亿

元，同比分别为-24.3%、-26.0%和-32.2%，较前值变动-5.9pct、3.9pct 和-6.1pct。 

 

图表5：累计开发投资额同比增速分业态 %）  图表6：单月开发投资额同比增速分业态 %） 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1-5 月各地区开发投资额同比降幅有所扩大，其中西部降幅扩大最明显。 

1-5 月份东部、中部、西部和东北地区累计开发投资额分别为 18234、6047、5636 和 439

亿元，同比分别为-16.6%、-15.5%、-14.6%和-28.4%，较前值变动-2.6pct、-1.5pct、

-3.1pct 和-0.3pct。5 月单月东部、中部、西部和东北地区开发投资额分别为 3684、1244、

1316 和 143 亿元，同比分别为-25.0%、-26.5%、-22.5%和-29.4%，较前值变动-4.9pct、

-5.5pct、-3.3pct 和-9.8pct。 

 

图表7：累计投资同比增速分区域 %）  图表8：单月投资同比增速分区域 %） 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

前端拿地指标低迷，新开工、施工均同比持续下行；1-5 月新开工面积同比-22.6%。 

1-5 月份，全国累计新开工面积为 17929 万方，同比减少 22.6%，较前值降低 0.6pct；

5 月单月新开工面积为 4029 万方，环比增长 14.2%，同比减少 24.7%，较前值提高

2.5pct。分业态看，1-5 月份住宅、办公楼和商业营业用房累计新开工面积分别为 13084、
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400 和 1064 万方，同比分别为-23.4%、-35.0%和-25.7%，较前值变动 0.2pct、-3.7pct

和-1.9pct。 

 

图表9：累计新开工面积及同比  图表10：单月新开工面积及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1-5 月累计竣工面积同比-23.4%，累计降幅有所收窄。 

1-5 月份，全国累计竣工面积为 14087 万方，同比减少 23.4%，较前值提高 0.6pct；5

月单月竣工面积为 2201 万方，环比增长 5.0%，同比减少 19.6%，较前值降低 0.6pct。

分业态看，1-5 月份住宅、办公楼和商业营业用房累计竣工面积分别为 9999、446 和 952

万方，同比分别为-25.0%、-20.1%和-28.5%，较前值变动 0.8pct、4.6pct 和-1.4pct。 

 

图表11：累计竣工面积及同比  图表12：单月竣工面积及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表13：各类房屋累计新开工面积同比 %）  图表14：各类房屋累计竣工面积同比 %） 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1-5 月施工面积同比-12.3%，其中住宅施工面积同比-12.6%。 

1-5 月份，全国累计施工面积为 548775 万方，同比减少 12.3%，较前值降低 0.2pct。分

业态看，1-5 月份住宅、办公楼和商业营业用房累计施工面积分别为 380830、24110 和

47865 万方，同比分别为-12.6%、-10.5%和-12.5%，较前值变动-0.1pct、-0.1pct 和-

0.3pct。 

 

图表15：累计施工面积及同比  图表16：各类房屋累计施工面积同比 %） 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、1-5 月商品房销售金额同比跌幅收窄，5 月单月商品房销
售量价环比增长 

受推盘约束，1-5 月商品房销售金额同比-13.5%，销售面积同比-10.8%。 

1-5 月份，全国商品房销售金额为 29366 亿元，同比减少 13.5%，较前值提高 1.1pct；

5 月单月商品房销售金额为 6366 亿元，环比增长 10.9%，同比减少 9.8%。1-5 月份，

全国商品房销售面积为 31320 万方，同比减少 10.8%，较前值降低 0.6pct；5 月单月商

品房销售面积为 6062 万方，环比增长 5.7%，同比减少 14.1%。 

 

图表17：商品房销售金额累计值及同比  图表18：商品房销售金额单月值及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表19：商品房销售面积累计值及同比  图表20：商品房销售面积单月值及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1-5 月住宅销售金额、销售面积累计同比分别-14.1%、-12.1%，跌幅小幅收窄。 

分业态看，1-5 月份住宅、办公楼和商业营业用房累计销售金额同比分别为-14.1%、0.2%

和-18.2%，较前值变动 1.6pct、1.4pct 和-2.3pct。住宅、办公楼和商业营业用房累计销

售面积同比分别为-12.1%、5.9%和-13.8%，较前值变动 0.1pct、-4.9pct 和-2.7pct。 
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图表21：累计销售金额同比分业态  图表22：累计销售面积同比分业态 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1-5 月东部、中部、西部销售金额同比跌幅不同程度收窄。 

1-5 月份东部、中部、西部和东北地区累计销售金额分别为 17597、5565、5535 和 668

亿元，同比分别为-13.8%、-9.8%、-14.9%和-22.0%，较前值变动 1.6pct、0.2pct、1.1pct

和-0.7pct。5 月单月东部、中部、西部和东北地区销售金额分别为 4006、1098、1127 和

134 亿元，同比分别为-9.1%、-9.7%、-10.3%和-25.2%，较前值变动-2.9pct、0.3pct、

1.1pct 和-15.9pct。 

 

 

图表23：累计销售金额同比分区域  图表24：单月销售金额同比分区域 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1-5 月销售均价 9376 元/平，累计同比-2.9%；待售面积小幅下滑，同比-0.4%。 

1-5 月份，全国商品房销售均价为 9376 元/平，同比减少 2.9%，较前值提高 1.9pct；5

月单月商品房销售均价为 10501 元/平，环比增长 4.9%，同比增长 5.0%。5 月份商品

房待售面积为 77182 万方，同比减少 0.4%，较上月减少 619 万方，其中住宅、办公楼

和商业营业房待售面积分别较上月减少 519 万方、减少 23 万方和减少 21 万方。 
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图表25：商品房销售累计均价及同比  图表26：商品房待售面积及同比 

-2.9%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

8200
8400
8600
8800
9000
9200
9400
9600
9800

10000
10200

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

4

2
0
2
5
/0

6

2
0
2
5
/0

8

2
0
2
5
/1

0

2
0
2
5
/1

2

2
0
2
6
/0

3

2
0
2
6
/0

5

商品房销售均价累计值 元 /平，左轴）
同比 %，右轴）

 

 

-0.4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%

68000

70000

72000

74000

76000

78000

80000

82000

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

4

2
0
2
5
/0

6

2
0
2
5
/0

8

2
0
2
5
/1

0

2
0
2
5
/1

2

2
0
2
6
/0

3

2
0
2
6
/0

5
商品房待售面积 万方，左轴）
同比 %，右轴）

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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三、1-5 月房企到位资金累计同比-19.0% 

1-5 月房企到位资金累计同比-19.0%，个人按揭贷款、定金及预收款跌幅收窄。 

1-5 月份，房企到位资金累计值为 32756 亿元，同比减少 19.0%，较前值降低 0.6pct；

5 月单月到位资金为 6059 亿元，环比减少 1.8%，同比减少 20.7%，较前值提高 0.9pct。

房企各项资金来源中，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款

累计值分别为 4875、3、11985、10012 和 4066 亿元，同比分别为-28.7%、-82.1%、 

-13.0%、-16.1%和-28.0%，较前值分别-2.8pct、0.0pct、-2.5pct、1.5pct 和 3.7pct。 

 

 

图表27：房企到位资金累计值及同比  图表28：房企到位资金单月值及同环比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表29：各项资金来源占比 %）  图表30：各项资金来源累计同比 %） 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表31：国内贷款累计值及同比  图表32：利用外资累计值及同比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

图表33：自筹资金累计值及同比  图表34：定金及预收款累计值及同比 

-13.0%
-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

4

2
0
2
5
/0

6

2
0
2
5
/0

8

2
0
2
5
/1

0

2
0
2
5
/1

2

2
0
2
6
/0

3

2
0
2
6
/0

5
自筹资金累计值 亿元，左轴）
同比 %，右轴）

 

 -16.1%

-40%
-35%
-30%
-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

4

2
0
2
5
/0

6

2
0
2
5
/0

8

2
0
2
5
/1

0

2
0
2
5
/1

2

2
0
2
6
/0

3

2
0
2
6
/0

5

定金及预收款累计值 亿元，左轴）
同比 %，右轴）

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表35：个人按揭贷款累计值及同比  图表36：其他到位资金累计值及同比 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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四、投资建议 

维持行业“增持”评级。我们认为地产行业基本面仍然处在左侧，地产股有少数个股从

2024930 开始提前走右侧。基本面方向，1、房地产行业新房总量机会不大，更多的机会

来自结构，特别是我们往年提出“只看好一线+2/3 二线+极少量三线城市”观点依然奏

效，这个城市组合在销售前期偶尔反弹时表现更好也得到了印证。2、当下行业基本面总

体仍处在左侧，新房无量去化表现一般，二手房有量价格表现一般，拿地受制于新房销

售整体谨慎，库存仍在高位。开启右侧仍然缺乏催化，故而当下仍然处在等待进一步催

化中，催化通常指有效的大的政策/持续的放大的成交量。3、行业竞争格局改善逻辑依

旧适用，拿地和销售表现优异的依然是头部国央企和极少量混合所有制及民企，品质房

企有望在“好房子”的政策导向中更加受益。4、开发商在逐年释放存货压力，故而会出

现更 alpha 的公司率先走过资产负债表压力最大的拐点。 

 

从策略上来说，以标准配置/带底仓配置为优，反复试探和确认右侧是否真正来临。站在

当下展望未来 3 年，从板块内的格局来看，以下格局是未来： 

 1）按照美日经验，多元化经营的企业穿越周期的能力更强，而中国的房企多元化在大

浪淘沙中只存活了商业运营派，这一梯队的龙头为华润置地、华润万象生活，虽龙湖集

团、新城控股也属于这一系列但仍然面临融资和现金流的压力。建议首选华润置地。 

 2）在房价下跌过程中，偏轻资产运营的穿越周期能力也较优，其中又分两派，第一派

是中介 业绩好坏取决于年成好坏），首选贝壳 -W，A 股的我爱我家为次选映射。第二派

是物业，物业短期仍然面临增速降档、传统物业费收缴率承压等影响，分类上更类似于

分红股物业属于跟涨：推荐华润万象生活、招商积余、绿城服务、保利物业、中海物业

等。 

 3）开发为主的开发商，需优先选择满足以下几个条件：融资顺畅成本低、布局上侧重

重点城市主城区、历史包袱相对轻。开发商的走势之所以动荡反复，其本质是因为新房

销售并没有在结构层面展现出真正的企稳，即 beta 还没有给出稳定性，所以所有的 alpha

逻辑在一段时间后会被质疑，但实际上 alpha 仍然是 alpha，只需新房总量在小几十个城

市层面展现出其稳定性。这个维度来看，推荐 H 股的华润置地、建发国际、绿城中国、

中国金茂、中国海外发展、越秀地产等，A 股的滨江集团、招商蛇口、保利发展、华发股

份等。 

 4）类地方城投、地产转型股。 

 

 

风险提示 

 
政策落地不及预期、需求复苏不及预期、房企出险风险蔓延。  
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价 或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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 针

对协议转让标的）或三板做市指数 针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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