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[Table_Summary2] 核心观点 

行业在小阳春之后开始自然回落，但累计下行的时间和空间已相对较大，调整有望进入下半场，

跌幅收敛和结构分化是主要特征。行业量价快速下行阶段可能已经过去，核心区和好房子具备

阿尔法。当前股票位置较底部的溢价并不大，且市场估值抬升也提供了补涨空间。重视具备轻

库存、好区域和产品力的优质房企，以及拥有稳定现金流的经纪龙头、商业地产和央国企物管。 

周度核心内容跟踪 

市场：本周长江房地产指数+0.16%，相对沪深 300的超额收益为+0.69%，行业排名相对靠后

（27/32）；年初至今长江房地产指数-17.09%，相对沪深 300 的超额收益为-21.67%，行业排

名相对靠后（27/32）。本周行业板块开发类、物管类及收租类标的均有所上涨，整体涨幅落后。 

政策：天津、海南进一步优化住房公积金相关政策。 

地方：天津进一步优化住房公积金政策，推出购买预售商品房提取住房公积金支付购房首付款

便民新举措，符合条件的购房人可以申请提取本人、配偶及双方父母住房公积金金额支付首付

款。海南进一步优化调整住房公积金贷款政策，包含了提高购买自住住房最高贷款基准额度、

加大人才住房公积金贷款支持力度、调整二套房“存贷挂钩”机制、可贷额度核定原则等内容。 

销售：本周样本城市新房及二手备案四周滚动同比边际降低。 

本周样本城市新房及二手备案四周滚动同比边际降低。房管局数据，37 城新房成交面积四周

滚动同比-16.2%，较上周-7.0pct，17城二手房成交面积四周滚动同比+4.2%，较上周-6.2pct；

年初至今 37城新房成交面积累计同比-16.6%，17城二手房成交面积累计同比+3.4%。6月，
37 城新房成交面积当月同比-11.9%，17 城二手成交面积当月同比+11.4%，12 城新房及二手
合计当月同比+5.0%。根据冰山数据，本周 20城二手实时成交套数同比回升至双位数区间。 

当周热点：地产股上涨的催化剂在哪里？ 

前期受制于行业景气边际转弱和二级市场资金分流，部分龙头已跌破前低甚至击穿 2024 年

“9.24新政”起点。中期维度，周期调整的下半场优质房企销售结构优化而减值压力趋缓，稳

态的销售与业绩规模预期日趋明晰，当前多数龙头市值已明显低于稳态价值，进行左侧布局胜

率与赔率兼具。短期维度哪些催化剂值得期待？1）二手成交边际转弱在预期之内，但在自住

视角下部分核心城市低总价房源有望率先达到局部均衡，支撑二手成交表现不至于明显加速恶

化，重点城市最新周度实时成交同比再次回升至双位数区间；2）去年下半年核心城市二手房

价下跌斜率明显提速，但随着供需关系边际改善本年度后续房价跌幅大概率放缓，月度房价同

比跌幅预期收敛；3）新房去年上半年受政策余温影响基数并不低，压制上半年度销售同比表

现，尽管全年维度新房销售规模仍有压力，但受拿地节奏影响部分房企在年中前后进入推盘高

峰，产品力的进阶与“好房子”的供给契合当下股市财富效应与科技新贵带来的增量需求，龙

头房企预期维持不错销售表现；4）近期核心城市集中供应优质地块，房企投资表现积极，土地

市场的热度提升引发资本市场关注；5）政策端预期持续宽松，二手热度边际转弱背景下，在重

大会议等时点不排除加大政策博弈可能；6）二级市场资金分流，虽难判断拐点，但总有极限。 
 

风险提示 

1、需求端量价持续低于预期；2、政策进度和效果低于预期。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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图 1：本周长江房地产指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：本周地产板块个股涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：“市值”对应 7月 3日） 

 

图 3：本周重点政策跟踪 

 

资料来源：观点网，天津市住房公积金管理中心，海南省住房公积金管理局，长江证券研究所 

累计收益排名 27/32

周度涨跌幅长江行业排名 27/32

年初以来行业累计收益(长江房地产指数) -17.09% 年初以来累计超额收益(相对沪深300) -21.67%

行业周度涨跌幅(长江房地产指数) 0.16% 超额收益(相对沪深300) 0.69%

证券代码 证券简称
市值

（亿元）
本周 本月 年初以来 证券代码 证券简称

市值
（亿元）

本周 本月 年初以来 证券代码 证券简称
市值

（亿元）
本周 本月 年初以来

287 3.70% 3.88% -19.88% 82 2.86% 3.48% -16.55% 230 3.46% 1.50% -6.20%

600376.SH 首开股份 98 19.06% 14.07% -42.36% 2602.HK 万物云 167 8.28% 9.22% -7.40% 0823.HK 领展房产基金 861 4.35% 3.89% 12.97%

002244.SZ 滨江集团 249 7.23% 5.39% -19.63% 3316.HK 滨江服务 55 7.77% 6.06% -4.21% 0405.HK 越秀房产信托基金 31 3.03% 4.62% -20.93%

600266.SH 城建发展 84 3.84% 3.84% -19.92% 6098.HK 碧桂园服务 148 5.67% 7.41% -4.68% 2191.HK 顺丰房托 18 2.02% 2.02% -5.39%

600383.SH 金地集团 99 2.82% 3.79% -28.43% 0816.HK 金茂服务 18 5.66% 2.28% -9.19% 1503.HK 招商局商业房托 10 1.00% 2.02% -15.59%

000002.SZ 万科A 369 2.66% 4.39% -33.55% 1516.HK 融创服务 20 5.56% 5.56% -45.08%

000069.SZ 华侨城A 134 2.45% 1.83% -32.66% 3319.HK 雅生活服务 21 5.56% 4.91% -22.73% 508056.SH 中金普洛斯REIT - 12.70% 4.95% -21.96%

600325.SH 华发股份 65 2.16% 2.16% -44.08% 603506.SH 南都物业 19 5.42% 8.35% -20.93% 508001.SH 浙商沪杭甬REIT - 6.21% 3.50% -4.76%

001979.SZ 招商蛇口 600 1.68% 3.42% -23.03% 6626.HK 越秀服务 22 5.06% 6.41% -30.47% 508088.SH 国泰君安东久新经济REIT - 6.17% 2.47% 3.11%

601155.SH 新城控股 236 0.58% 2.14% -24.87% 0873.HK 世茂服务 9 4.82% 1.16% -26.27% 508009.SH 中金安徽交控REIT - 6.13% 2.86% -7.13%

600048.SH 保利发展 560 -0.84% 1.08% -22.79% 1209.HK 华润万象生活 764 4.38% 5.18% -8.10% 508021.SH 国泰君安临港创新产业园REIT - 5.03% 0.43% -13.69%

000031.SZ 大悦城 92 -1.38% 0.94% -24.11% 1995.HK 永升服务 25 4.29% 3.03% 4.67% 508008.SH 国金中国铁建REIT - 4.93% 0.50% 0.25%

000402.SZ 金融街 74 -3.91% 2.07% -10.55% 9983.HK 建业新生活 4 4.29% 5.80% -31.13% 508019.SH 中金湖北科投光谷REIT - 4.87% 3.70% -21.95%

2669.HK 中海物业 95 3.42% 3.10% -24.12% 508077.SH 华夏基金华润有巢REIT - 4.58% -0.22% -5.29%

2007.HK 碧桂园 76 10.59% 12.57% -54.70% 2869.HK 绿城服务 110 3.34% 2.55% -9.06% 180301.SZ 红土创新盐田港REIT - 4.57% 0.49% -3.23%

3900.HK 绿城中国 155 9.83% 4.14% -16.88% 6049.HK 保利物业 128 2.31% 3.34% -11.77% 180102.SZ 华夏合肥高新REIT - 4.40% 2.20% -35.39%

1908.HK 建发国际集团 274 9.81% 4.52% -4.39% 001914.SZ 招商积余 89 1.92% 4.04% -20.51% 180202.SZ 华夏越秀高速REIT - 4.21% 3.01% -4.37%

0081.HK 中国海外宏洋集团 70 6.28% 2.95% 15.95% 3990.HK 美的置业 34 1.10% 2.60% -32.68% 508027.SH 东吴苏园产业REIT - 4.05% 2.12% -3.54%

0123.HK 越秀地产 124 5.97% 6.29% -10.35% 1755.HK 新城悦服务 21 0.00% 0.00% 0.00% 508058.SH 中金厦门安居REIT - 4.01% 0.51% -6.70%

0817.HK 中国金茂 155 5.60% 7.32% 9.09% 2156.HK 建发物业 31 -0.39% -3.41% 1.60% 508098.SH 嘉实京东仓储基础设施REIT - 3.98% 0.20% -1.38%

1030.HK 新城发展 88 4.51% 4.51% -32.20% 6989.HK 卓越商企服务 6 -1.79% 0.00% -32.93% 180101.SZ 博时蛇口产园REIT - 3.83% 1.50% -12.50%

1109.HK 华润置地 1,925 3.18% 3.73% 17.92% 9909.HK 宝龙商业 12 -5.05% -0.96% -14.11% 508006.SH 富国首创水务REIT - 3.64% 0.48% 2.64%

0960.HK 龙湖集团 382 2.99% 3.85% -26.82% 0606.HK 中骏商管 4 -8.68% 0.00% -15.09% 508018.SH 华夏中国交建REIT - 3.61% 0.98% 16.27%

0688.HK 中国海外发展 1,189 2.88% 3.81% 4.27% 508066.SH 华泰江苏交控REIT - 3.47% 2.10% 7.06%

0535.HK 金地商置 14 1.03% 2.08% -36.77% 180103.SZ 华夏和达高科REIT - 3.30% 3.53% -9.80%

0978.HK 招商局置地 10 -2.09% -0.85% -13.33% 508096.SH 中航京能光伏REIT - 2.75% 2.21% 0.70%

0119.HK 保利置业集团 50 -4.40% -3.18% -22.80% 180801.SZ 中航首钢绿能REIT - 2.06% 1.09% 0.65%

180201.SZ 平安广州广河REIT - 1.90% 1.68% -0.26%

508068.SH 华夏北京保障房REIT - 1.55% 0.18% -0.65%

180501.SZ 红土创新深圳安居REIT - 1.39% -1.06% -3.61%

508028.SH 中信建投国家电投新能源REIT - 1.19% 0.88% 3.36%

180401.SZ 鹏华深圳能源REIT - 1.19% 0.07% 8.70%

508099.SH 建信中关村REIT - -1.00% 0.42% -38.84%

508000.SH 华安张江产业园REIT - -4.31% -5.38% -17.20%

均值 均值 均值

开发公司涨跌幅 物业公司涨跌幅 REITS涨跌幅

时间 主体

06-29 天津

07-02 海南
关于进一步优化调整住房公积

金贷款政策的通知
《通知》包含了提高购买自住住房最高贷款基准额度、加大人才住房公积金贷款支持力度、调整二
套房“存贷挂钩”机制、可贷额度核定原则等内容。

购预售商品住房提取住房公积
金支付购房首付款便民服务新

举措

符合条件的缴存人、配偶及双方父母可一次性申请提取住房公积金金额支付首付款。购房人同时符
合以下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：一是在天津市行政
区域内通过住房公积金贷款、商业按揭贷款购买预售商品住房；二是购买的预售商品住房已在天津
市住房公积金管理中心开通提取住房公积金支付首付款业务；三是如购房人及配偶名下无房且没有
住房贷款记录的，可同时提取双方父母的住房公积金。

文件/通知/会议 政策/事件主要内容
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图 4：本周新房、二手房高频成交数据跟踪 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：37城新房成交四周滚动同比变化情况  图 6：17城二手房成交四周滚动同比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：37城新房成交累计同比变化情况  图 8：17城二手房成交累计同比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2026/6/26 2026/7/3 2026/6/26 2026/7/3 2026/6/26 2026/7/3 2026/6/26 2026/7/3

2026W26 2026W27 2026W26 2026W27 2026W26 2026W27 2026W26 2026W27

城市 城市

合计(37城) 226.9 250.4 -24.4% -14.8% -9.1% -16.2% -16.1% -16.6% 合计(37城)

一线(4城) 61.0 72.9 -11.5% -11.5% 7.5% -6.5% -2.4% -3.4% 一线(4城)

二线(16城) 148.9 157.4 -27.2% -18.1% -12.0% -18.3% -20.8% -21.2% 二线(16城)

三四线(17城) 17.0 20.1 -36.8% 3.5% -31.1% -28.3% -20.2% -19.7% 三四线(17城)

城市 城市

合计(17城) 228.2 226.4 2.5% 12.1% 10.3% 4.2% 3.2% 3.4% 合计(17城)

一线(3城) 86.7 95.5 0.3% 12.3% 16.4% 8.0% 5.7% 5.8% 一线(3城)

二线(9城) 131.7 121.2 3.3% 11.5% 6.0% 1.0% -0.3% 0.1% 二线(9城)

三四线(5城) 9.7 9.7 13.7% 17.9% 13.9% 9.7% 28.4% 28.0% 三四线(5城)

二手房周度成交面积（万平） 当周同比 四周滚动同比 年初至今累计同比

时间 时间

新房周度成交面积（万平） 当周同比 四周滚动同比 年初至今累计同比
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样本城市新房成交面积四周滚动同比
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图 9：37城新房和 17城二手月度成交同比走势  图 10：新房+二手 12城月度成交同比走势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：中介 20城实时成交套数 MA7  图 12：中介 20城实时成交套数 MA7同比 

 

 

 

资料来源：冰山指数，长江证券研究所  资料来源：冰山指数，长江证券研究所 
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风险提示 

1、需求端量价持续低于预期：当前多数城市商品住宅库存去化周期较高，若需求表现

持续低于预期，则将面临更严峻的供需矛盾，对房价也会构成一定压力。 

2、政策进度和效果低于预期：当前亟需更多的稳就业、稳收入、稳预期政策来恢复居

民购房信心，如果政策进度和效果低于预期，核心城市房价将面临进一步压力。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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