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⚫ 周观点： 

上周多个机构发布上半年房企销售排行榜数据，以克而瑞发布的全口径销售金额为例，可以看
到集中度向头部集中的趋势进一步强化，top3、top5、top10、top20、top100房企上半年累
计同比增速分别为+2.7%、+0.2%、-6.9%、-10.9%、-16.0%，top3和 top5房企无论是从同
比还是占比表现来看均呈现出了明显的相对优势。此外，央企的非对称性优势进一步彰显，前
四房企名单基本稳固，上半年的千亿房企阵营仅剩三家，前三名为保利发展、中海地产、华润
置地，分别为 1,351亿元、1,344亿元、1,165 亿元，第四名招商蛇口为 962亿元，已与千亿
阵营拉开一定差距，前四房企全部为央企。拆分来看，保利发展上半年销售增速-7.0%，6月
单月销售增速+2.4%，销售均价为 22,360 元/平，规模暂列第一但边际增长弹性趋弱。中海地
产上半年销售增速+11.8%，6月单月销售增速+5.4%，销售均价为 29,226 元/平，凭借优质布
局和优质供给在千亿阵营中边际弹性最强。华润置地上半年销售增速+5.6%，6月单月销售增
速-1.9%，销售均价为 38,047元/平，均价明显领跑头部房企彰显精准投资和产品力。招商蛇
口上半年销售增速+8.2%，6月单月销售增速-7.1%，销售均价为 27,593 元/平，6月边际有所
走弱需要观察三季度推盘持续性。此外，万科、龙湖、华发是上半年重点房企中销售下滑压力
最大的三家公司，同比增速分别为-49.0%、-52.8%、-55.9%，受拿地和供货节奏影响预计未
来依旧承压。我们再次重申，未来十年地产股的投资逻辑将与过去二十年截然不同，行业下半
场房企经营能力价值将不断凸显，地产股将告别过去博弈政策赚取β收益的投资逻辑全面转向
α收益主导，参考海外经验，行业企稳后头部房企市值将收获集中度提升带来的成长价值和穿
越周期永续运营带来的远期价值，或具备较大成长空间。我们认为，兼具央企（非对称性的土
地资源和融资资源获取能力）和“好房子”（保障销售去化和盈利能力）属性的房企有望受益
于此轮α行情。 

 

⚫ 周度跟踪： 

1.二手房： 

挂牌价方面，上海再度回暖，北京、广州、深圳延续跌势。上海挂牌价周环比转正
（+0.07%），近六周呈上行趋势；北京挂牌价周环比-0.13%，降幅与上周基本持平，连续十
六周下行；广州挂牌价周环比-0.02%，跌幅收窄 0.09pct，已连续四周回落；深圳挂牌价周环
比-0.09%，降幅与上周基本持平，已连续两周回落；年初至今，北京、上海、广州、深圳挂牌
价分别-2.19%、+1.66%、-2.33%、-0.79%。 

挂牌量方面，上海近十六周下行，深圳三连降。北京周环比转正（+0.26%），年初至今累计
下降 9.44%；上海周环比-0.42%，降幅收窄 0.63pct，近十六周呈下行趋势，年初至今累计下
降 11.85%；广州周环比+0.08%，连续十五周下降后两连升，年初至今累计下降 4.64%；深圳
挂牌量周环比-2.23%，跌幅收窄 0.41pct，年初至今累计下降 2.78%。 

实时成交方面，北京、广州、深圳两连涨，涨幅均有所走阔。实时成交方面（二手房定金协议
成交，领先网签半个月至一个月），截至 7月 4日，北京周环比+0.5%，涨幅走阔 0.3pct，连
续两周上行；广州周环比+6.7%，涨幅走阔 5.7pct，连续两周上行；深圳周环比+13.9%，涨幅
走阔 9.0pct，连续两周上行。网签方面，截至 7月 4日，北京周环比转负（-5.6%）；上海周
环比转负（-0.1%）；深圳周环比转负（-4.2%）。 

2.新房： 

新房成交方面，北京、广州延续涨势，上海、深圳周环比转负。北京周环比+15%，涨幅回落
34pct，连续两周上行；上海周环比转负（-12%）；广州周环比+20%，涨幅回落 34pct；深圳
周环比转负（-19%）。北上广深年初至今累计成交同比-3%、+31%、+8%、-21%。 

 
 

年初以来我们一直旗帜鲜明地给到前瞻判断，上海有望在 2027年率先企稳改善并引领高能级
城市修复，上海房价今年大概率已经见底，只是 2026 是磨底形态，2027 才是涨价形态，因此
今年楼市和股市仍会有所反复，整体呈现震荡向上行情，持续性较强的β行情起点或在今年
Q4 或者明年 Q1，而今年内的下一个择时窗口或在三季度末，理由是我们认为 7-8月预计量价
双弱，加之中报季市场可能会追逐业绩能见度更高的行业，而金九银十数据预计又会明显改
善，叠加 930或有的政策预期，因此下一个择时窗口可能在三季度末。 

标的方面我们推荐关注：（1）拿地力度高、京沪土储占比高的龙头房企；（2）楼市 K型分
化背景下，具备估值优势和预期差的下沉市场央企开发商；（3）也可适度关注深耕京沪的地
方国企的交易性机会。 

风险提示：逆周期调节政策不及预期、楼市改善不及预期、房企信用风险加剧 
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科技造富并非此轮韩国楼市改善起点，中

国核心城市修复斜率预计低于韩国 

2026-06-29 

楼市 K 型分化延续，地产股等待三季度末

择时窗口 

2026-06-22 

核心城市土拍热度持续走高，地产股短期

调整已相对充分 

2026-06-15 

京沪深租金表现超预期，上海涨幅持续明

显领跑 

2026-06-08 

城市更新规划并无超预期政策，重申板块

逻辑在内不在外 

2026-06-01 

短期回调不改中期趋势，头部央企成长空

间巨大 

2026-05-25 

短期预期已消化相对充分，中长期向上趋

势不变 

2026-05-18 

上海楼市改善逻辑逐步从“买得起”走向

“愿意买” 

2026-05-11 

广深新政效果初显，上海 4 月涨价资产呈

现一定从低总价往高总价传导迹象 

2026-05-06 

“银四”变“金四”，成交量同比高增 2026-04-27 

成交量再次回升，挂牌量持续下行，上海

房价彰显韧性 

2026-04-20 

实时成交延续回落，上海量价一枝独秀 2026-04-13 

如何理解近期楼市基本面边际变化的

“同”与“不同”：周期问底系列深度

（一） 

2026-04-10 

成交量继续回落，北上广挂牌量持续下行 2026-04-07 

小阳春成交量高峰已过，上海景气度指标

全面领跑 

2026-03-30 

小阳春表现分化，京沪有望引领楼市拐点 2026-03-23 

小阳春重点关注价格表现而非成交量，严

控新增建设用地不等于暂停供地 

2026-03-16 

两会地产无新增表述，“沪七条”后一周上

海楼市升温明显 

2026-03-12 

两会地产无新增表述，重申政策思路一贯

性 

2026-03-05 

上海打响一线宽松发令枪，看好核心城市

小阳春表现 

2026-03-04 

春节楼市走势平稳，重申关注香港地产 2026-02-25 

把握长期趋势，拥抱短期行情 2026-02-11 
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一：市场表现 

1.1：香港内房股指数跑赢恒指 
 

1.1.1：A 股板块：房地产指数周涨幅 0.70%，跑赢沪深 300 

 

图 1：申万房地产指数周涨幅 0.70%，相对沪深 300 收益+1.24% 

 
数据来源：Choice、东方证券研究所      注：以 2023年 1月 1日为基准；数据更新至 2026/07/03；相对收益比较基准为沪深

300 指数 

 

 

图 2：板块周涨跌幅比较：房地产表现位居中下游 

 
数据来源：Choice、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/03 
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1.1.2：H 股板块：香港内房股指数跑赢恒指 

 

图 3：香港内房股周涨幅 3.63%、港资房企周跌幅 1.52%，相对收益分别为+0.64%、-1.47% 

 

数据来源：Choice、东方证券研究所 注：以 2023年 1月 1 日为基准      注：香港内房股包含 73家 H股上市公司、港资房企

包含 14家 H股上市公司；数据更新至 2026/07/03；相对收益比较基准为恒生指数 

 

 

1.2：个股表现 
 

1.2.1：A 股个股表现：首开股份周涨幅 19.06% 

 

表 1：A 股上周房地产股票涨跌幅榜：首开股份周涨幅 19.06% 

涨幅 跌幅 

1 
*ST数源

(000909.SZ) 
20.78% 

京能置业
(600791.SH) 

-24.13% 

2 
首开股份

(600376.SH) 
19.06% 

万通发展
(600246.SH) 

-23.03% 

3 
合肥城建

(002208.SZ) 
15.02% 

香江控股
(600162.SH) 

-20.89% 

4 
津投城开

(600322.SH) 
14.13% 

阳光股份
(000608.SZ) 

-11.44% 

5 
ST云城

(600239.SH) 
13.28% 

中洲控股
(000042.SZ) 

-8.75% 

数据来源：Choice、东方证券研究所；数据更新至 2026/07/03 
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1.2.2：H 股个股表现：九龙仓集团周涨幅 5.74% 

 

表 2：H 股香港内房股上周涨跌幅榜：中骏集团控股周涨幅 44.19% 

涨幅 跌幅 

1 
中骏集团控股
(1966.HK) 

44.19% 
绿景中国地产
(0095.HK) 

-18.58% 

2 
佳兆业集团
(1638.HK) 

22.22% 
景业名邦集团

(2231.HK) 
-11.11% 

3 
世茂集团

(0813.HK) 
19.72% 

莱蒙国际
(3688.HK) 

-7.69% 

4 
花样年控股
(1777.HK) 

18.52% 
万科海外

(1036.HK) 
-4.88% 

5 
宝龙地产

(1238.HK) 
15.93% 

融创中国
(1918.HK) 

-4.41% 

数据来源：Choice、东方证券研究所      注：香港内房股包含 73家 H股上市公司；数据更新至 2026/07/03 

 

 

表 3：H 股港资房企上周涨跌幅榜：九龙仓集团周涨幅 5.74% 

涨幅 跌幅 

1 
九龙仓集团
(0004.HK) 

5.74% 
新世界发展
(0017.HK) 

-2.95% 

2 
希慎兴业

(0014.HK) 
3.89% 

太古股份公司
A(0019.HK) 

-0.42% 

3 
恒隆集团

(0010.HK) 
3.17% — — 

4 
恒隆地产

(0101.HK) 
2.71% — — 

5 
嘉里建设

(0683.HK) 
2.55% — — 

数据来源：Choice、东方证券研究所      注：港资房企包含 14家 H 股上市公司；数据更新至 2026/07/03 
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二：二手房周度跟踪 

 

2.1：挂牌价：上海再度回暖，北京、广州、深圳延续跌势 
 

上海再度回暖，北京、广州、深圳延续跌势。上海挂牌价周环比转正（+0.07%），近六周呈上行

趋势；北京挂牌价周环比-0.13%，降幅与上周基本持平，连续十六周下行；广州挂牌价周环比-

0.02%，跌幅收窄 0.09pct，已连续四周回落；深圳挂牌价周环比-0.09%，降幅与上周基本持

平，已连续两周回落；年初至今，北京、上海、广州、深圳挂牌价分别-2.19%、+1.66%、-

2.33%、-0.79%。 

 

图 4：挂牌价走势（单位：元/㎡，周度更新）：全国周环比-0.14% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04 
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表 4：挂牌价历史复盘（单位：元/㎡，周度更新）：上海自底部反弹幅度为 1.8% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04 

 

表 5：挂牌价变化（单位：元/㎡，周度更新）：上海年同比-7.0% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：（1）数据更新至 2026/07/04；（2）周环比、月同比、年同比的对应日分别为上周

六、2026/06/06、2025/07/05 

 

 

 

 

 

2.2：挂牌量：上海近十六周下行，深圳三连降 
 

上海近十六周下行，深圳三连降。北京周环比转正（+0.26%），年初至今累计下降 9.44%；上

海周环比-0.42%，降幅收窄 0.63pct，近十六周呈下行趋势，年初至今累计下降 11.85%；广州周

环比+0.08%，连续十五周下降后两连升，年初至今累计下降 4.64%；深圳挂牌量周环比-

2.23%，跌幅收窄 0.41pct，年初至今累计下降 2.78%。 
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图 5：分线城市二手房挂牌量变化：一线城市挂牌量周环比-0.44% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04；以 2025/05/20为基准日 

 

  

表 6：挂牌量变化：全国周环比-0.08% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：（1）数据更新至 2026/07/04；（2）周环比、月同比、年同比的基数分别为上周

六、上月同日、去年同日。 

表 7：挂牌量历史复盘（单位：套）：一线城市自高点回落 11.1% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：（1）数据更新至 2026/07/04；（2）分线及五十城的高点、底部的计算区间为近一

年内。 

表 8：挂牌量历史复盘（单位：套）：上海挂牌量自高点回落 31.8% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：（1）数据更新至 2026/07/04；（2）北上广深四城的高点、底部的计算区间为近两

年内。 
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图 6：北京-二手房挂牌量价：挂牌量周环比+0.26%  图 7：上海-二手房挂牌量价：挂牌量周环比-0.42% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/07/04 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究所 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/07/04 

图 8：广州-二手房挂牌量价：挂牌量周环比+0.08%  图 9：深圳-二手房挂牌量价：挂牌量周环比-2.23% 

 

 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究所 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/07/04 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究所 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/07/04 

 

 

2.3：成交量：北京、广州、深圳实时成交两连涨 
 

实时成交方面，北京、广州、深圳两连涨，涨幅均有所走阔。实时成交方面（二手房定金协议成

交，领先网签半个月至一个月），截至 7 月 4 日，北京周环比+0.5%，涨幅走阔 0.3pct，连续两

周上行；广州周环比+6.7%，涨幅走阔 5.7pct，连续两周上行；深圳周环比+13.9%，涨幅走阔

9.0pct，连续两周上行。网签方面，截至 7 月 4 日，北京周环比转负（-5.6%）；上海周环比转负

（-0.1%）；深圳周环比转负（-4.2%）。 
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图 10：一线城市二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：

周环比+13.9% 

 图 11：二线城市二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：

周环比+3.9% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/06/28  数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04 

图 12：北京-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+0.5% 

 图 13：上海-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+13.9% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04  数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/06/28 

图 14：广州-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+6.7% 

 图 15：深圳-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+13.9% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04  数据来源：冰山数据、东方证券研究所      注：数据更新至 2026/07/04 
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2.4：议价率：上海四连降，深圳月环比转负 
上海议价率四连降，深圳月环比转负。2026 年 5 月，北京、上海、广州、深圳议价率分别为

7.4%、6.9%、12.5%、8.7%，其中上海议价率月环比下降 0.1pct，已连续 4月下行；深圳月环比

转负（-0.7pct）；北京、广州议价率月环比分别上升 0.1pct、0.3pct。 

图 16：一线城市议价率走势图（月度更新，截至 2026 年 5 月）：上海环比下降 0.1pct 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所   注：议价率=100%-实际成交价/挂牌价；月环比=本月议价率-上月议价率 

 

 

 

表 9：实时成交量变化（七日移动平均）：深圳周环比+13.9% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所   注：（1）北京、广州、深圳、二线城市数据更新至 26/07/04；上海、一线城市数据更新

至 26/06/28；（2）周环比、月同比、年同比基数分别为上周同日、上月同日、上年同日。 

表 10：一线城市议价率变化（月度更新，截至 2026 年 5 月）：深圳环比下降 0.7pct 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所    注：（1）月环比=本月议价率-上月议价率；（2）年同比=本月议价率-上年同月议价率。 

表 11：二线城市议价率变化（月度更新，截至 2026 年 5 月）：成都环比下降 0.1pct 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究所    注：（1）月环比=本月议价率-上月议价率；（2）年同比=本月议价率-上年同月议价率。 
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三：新房周度跟踪 

3.1：成交：北京、广州延续涨势，上海、深圳周环比转负 
新房成交方面，北京、广州延续涨势，上海、深圳周环比转负。北京新房成交周环比+15%，涨

幅回落 34pct，已连续两周上行；上海周环比转负（-12%）；广州周环比+20%，涨幅回落 34pct；

深圳周环比转负（-19%）。北上广深年初至今累计成交同比-3%、+31%、+8%、-21%。 

 

表 12：上周 10 大城市新房成交情况（单位：万方）：一线城市周环比+2%  

 
数据来源：Choice、东方证券研究所 

注：（1）新房成交十大城市分别为北京、上海、广州、深圳、杭州、青岛、武汉、济南、嘉兴、温州；（2）数据更新至 2026/07/04；（3）周累计成交统计区间为上周日至

周六；（4）周累计成交的周环比、年同比基数分别为上周累计成交、上年同日周累计成交；（5）月累计成交的月环比、年同比基数为上月同日的月累计成交、上年同日的

月累计成交。 

 

3.2：库存及去化：一线城市新房库存两连降，降幅走阔明显 
一线城市新房库存两连降，降幅明显走阔。截至 26 年 7 月 2 日，我们跟踪的 10 个样本城市新房

库存面积 7460.20万方，周环比-1.4%，降幅走阔 1.2pct；一线城市新房库存 2685.68万方，周环

比-3.0%，降幅走阔 2.7pct。 

 

表 13：新房库存、去化周期情况：一线城市新房库存周环比下降 3.0% 

 
数据来源：Choice、东方证券研究所 

注：（1）10 个样本城市分别为北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门；（2）数据更新至

2026/07/02；（3）库存面积的周环比、年同比基数为上周同日、上年同日  
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四：房企融资：年初至今房地产企业发债融资合计
2107.15 亿，同比-46.4% 

 

上周（6/29-7/3）房地产企业无新增债券融资；年初至今房地产企业融资规模合计 2107.15 亿元，

年同比-46.4%。 

 

 

 

五：行业政策及新闻：1-6 月百强房企权益销售额合计
10907.3 亿元，同比-16.1% 

表 14：上周房地产行业政策及新闻：1-6 月百强房企权益销售同比-16.1% 

时间 内容 

6 月 29 日 

天津市公积金管理中心举行新闻发布会，介绍推出的购预售商品房提取住房公积

金支付购房首付款便民新举措。根据新政，缴存职工在天津市行政区域内通过住

房公积金（组合）贷款、商业按揭贷款购买预售商品住房符合相关条件的，可申

请提取本人及配偶住房公积金账户金额，用于支付购房首付款。购房人同时具备

两项条件即可申请提取本人及配偶住房公积金账户金额用于支付购房首付款。一

是在天津市行政区域内通过住房公积金（组合）贷款、商业按揭贷款购买预售商

品住房；二是购买的预售商品房项目房地产开发企业已在市公积金管理中心开通

提取住房公积金支付首付款业务。如果购房人及配偶购买的属于纯首套房（即名

下无房也无贷款记录），还可同时提取双方父母的住房公积金支付购房首付款。 

6 月 30 日 

克而瑞发布 2026 年 6 月房企销售榜单，2026 年 1-6 月百强房企权益销售额合

计 10907.3 亿元，同比-16.1%；6 月单月，百强房企权益销售额合计 2325.6

亿元，同比-12.2%。 

6 月 30 日 
上海出让一宗嘉定区住宅用地，绿城中国以总价 20.66 亿元竞得地块，地块规划

建筑面积 70690.15㎡，楼面价 29227 元/㎡，溢价率 19.08%。 

6 月 30 日 
杭州出让一宗余杭区住宅用地，绿城中国以总价 15.3 亿元竞得地块，地块规划

建筑面积 96362.7㎡，楼面价 15875 元/㎡，溢价率 40.38%。 

6 月 30 日 
杭州出让一宗余杭区住宅用地，保利发展以总价 13.78 亿元竞得地块，地块规划

建筑面积 74419.8㎡，楼面价 18516 元/㎡，溢价率 12.22%。 

6 月 30 日 

广州出让一宗海珠区住宅用地，越秀地产以总价 13.75 亿元竞得地块，地块规划

建筑面积 22650㎡，楼面价 60706 元/㎡，溢价率 46.28%，刷新了广州涉宅

用地楼面价 TOP3 位置。 

7 月 1 日 

根据北京市住建委数据，6 月北京二手房网签 16618 套，创五年来新高，同比增

长 9.77%，单月网签规模已连续三个月领跑近五年同期水平。整体来看，今年

二季度二手房网签总量登顶五年同期新高，上半年整体网签规模达 93583 套，

仅次于 2021 年同期，市场成交热度维持高位运行。 
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7 月 1 日 

据深圳中原研究中心数据，6 月深圳一二手住宅成交 8878 套，环比下滑

11.9%，同比上升 14.2%；一二手住宅成交量为 2021 年以来同期新高。其中，

一手住宅（预售+现售）网签 3785 套，环比下滑 16.7%，同比上升 15.6%；

二手住宅过户 5093 套，环比下降 8%，同比上升 13.1%。 

7 月 2 日 

广州市房地产中介协会发布 2026 年 6 月广州二手住宅市场交易月报，2026 年

6 月广州市二手住宅网签套数和面积分别为 8740 套、88.89 万平方米，环比分

别下降 12.45%和 10.68%，同比下降幅度也达 9.82%和 7.7%。 
 

数据来源：国家统计局、财联社、中国房地产网、Choice、东方证券研究所 
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六：投资建议 

上周多个机构发布上半年房企销售排行榜数据，以克而瑞发布的全口径销售金额为例，可以看到

集中度向头部集中的趋势进一步强化，top3、top5、top10、top20、top100 房企上半年累计同

比增速分别为+2.7%、+0.2%、-6.9%、-10.9%、-16.0%，top3和 top5房企无论是从同比还是占

比表现来看均呈现出了明显的相对优势。此外，央企的非对称性优势进一步彰显，前四房企名单

基本稳固，上半年的千亿房企阵营仅剩三家，前三名为保利发展、中海地产、华润置地，分别为

1351亿元、1344亿元、1165亿元，第四名招商蛇口为 962亿元，已与千亿阵营拉开一定差距，

前四房企全部为央企。拆分来看，保利发展上半年销售增速-7.0%，6 月单月销售增速+2.4%，销

售均价 22360 元/平，规模暂列第一但边际增长弹性趋弱。中海地产上半年销售增速+11.8%，6

月单月销售增速+5.4%，销售均价 29226 元/平，凭借优质布局和优质供给在千亿阵营中边际弹性

最强。华润置地上半年销售增速+5.6%，6 月单月销售增速-1.9%，销售均价 38047 元/平，均价

明显领跑头部房企彰显精准投资和产品力。招商蛇口上半年销售增速+8.2%，6 月单月销售增速-

7.1%，销售均价 27593 元/平，6 月边际有所走弱需要观察三季度推盘持续性。此外，万科、龙

湖、华发是上半年重点房企中销售下滑压力最大的三家公司，同比增速分别为-49.0%、-52.8%、

-55.9%，受拿地和供货节奏影响预计未来依旧承压。我们再次重申，未来十年地产股的投资逻辑

将与过去二十年截然不同，行业下半场房企经营能力价值将不断凸显，地产股将告别过去博弈政

策赚取β收益的投资逻辑全面转向α收益主导，参考海外经验，行业企稳后头部房企市值将收获

集中度提升带来的成长价值和穿越周期永续运营带来的远期价值，或具备较大成长空间。我们认

为，兼具央企（非对称性的土地资源和融资资源获取能力）和“好房子”（保障销售去化和盈利

能力）属性的房企有望受益于此轮α行情。 

建议大家坚定配置土储优质、产品力强的头部央企，标的方面我们推荐关注：（1）拿地力度高、

京沪土储占比高的龙头房企；（2）楼市 K 型分化背景下，具备估值优势和预期差的下沉市场央

企开发商；（3）也可适度关注深耕京沪的地方国企的交易性机会。 

 

七：风险提示 

1.地产逆周期调节政策不及预期。近期市场宽松预期较强，存在力度和节奏不及预期的风险。 

2.楼市改善不及预期。近期核心城市如上海楼市有改善迹象，市场交易房地产周期拐点临近的情
绪较强，存在小阳春后楼市转头继续向下的风险。 

3.房企信用风险加剧。若政策宽松和基本面改善不及预期，房企存在信用风险进一步扩散的可能，

拖累板块整体表现。 
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