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本期投资提示： 

⚫ 地产行业数据：新房、二手房成交周环比分化，可售面积环比下降。上周(8.22-8.28)34
个重点城市新房合计成交 196.1 万平米，环比+7.7%，其中，一二线环比+7.7%，三四
线环比+7.6%。8 月(8.1-8.28)34 城一手房成交同比-7.2%，较 7 月-3.8pct。其中，一
二线同比-6.1%，三四线同比-21.9%，分别较 7 月-3.2pct 和-10.4pct。上周 13 城二手
房合计成交 99.9 万平米，环比-3.8%；8 月累计成交同比-2.2%，较 7 月-13.3pct。库存
方面，上周 15 城合计推盘 77 万平米，合计成交 97 万平米，对应成交推盘比为 1.25
倍，较前一周有所回升。最近三个月（26 年 5 月-26 年 7 月）分别为 1.5 倍、1.2 倍和
1.34 倍。截至上周末（2026/8/28）15 城合计住宅可售面积为 8148.7 万平米，环比-
0.23%。3 个月移动平均去化月数为 19.4 个月，环比+0.4 个月。 

⚫ 主要政策新闻：多部门政策组合拳推进房地产发展新模式。宏观方面，住建部、自然资
源部、央行及证监会等多部门印发多篇关于完善商品住房销售制度、房地产信贷款管理
等相关通知，内容涉及部署各地稳步推进商品房销售制度改革，推进现房销售、预售资
金监管、将个人住房贷款最长年限由 30 年延长至 40 年、推动融资由主体信用转向项目
导向，支持上市房企再融资、多类债券及不动产REITs、不动产私募基金融资等；因城施
策方面，成都住建局等 4 部门发布《进一步优化促进房地产市场平稳健康发展相关政策
措施的通知》，明确公积金贷款最低首付比例 15%并给予 20%利息补贴。 

⚫ 公司动态跟踪：中海宏洋、我爱我家 26H1 业绩亮眼。多家房企、物管及中介公司公布
26H1 业绩及同比：中海宏洋 3.3 亿元（+15.4%）；嘉里建设 7.4 亿港元（+20%）；中
国金茂 8.8 亿元（-19.3%）；绿城中国 0.8 亿元（-61.1%）；中国海外发展 70.3 亿元（-
18.2%）；新城控股 8.5 亿元（-5.2%）；滨江集团 15.5 亿元（-16.3%）；保利发展 19.6
亿元（-40.8%）；建发国际集团 8.3 亿元（-9.7%）；龙湖集团 19.6 亿元（-39.0%）；越
秀地产 0.9 亿元（-93.6%）；招商蛇口 5.3 亿元（-63.5%）；建发股份 9.9 亿元
（+17.6%）；保利置业-7.4 亿元（-456.1%）；保利物业 9.3 亿元（+4.8%）；招商积余
5.0 亿元（+0.2%）；我爱我家 0.8 亿元（+110.4%）。 

⚫ 一周板块回顾：上周房地产板块强于大市、物管板块弱于大市。板块表现方面，SW 房
地产指数上涨 2.59%，沪深 300 指数下跌 0.21%，相对收益为 2.8%，板块表现强于大
市，在 31 个板块排名中排第 10 位。个股表现方面，SW 房地产板块涨跌幅排名前 5 位
的房地产个股分别为：香江控股、沙河股份、深物业 A、京投发展、新城控股，上周涨
跌幅排名后 5 位的房地产个股分别为荣安地产、*ST 中迪、陆家嘴、招商蛇口、亚太实
业。板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 1.05%，沪深 300 指数下跌 0.21%，相
对收益为-0.84%，板块表现弱于大市。 当前主流 AH 房企 26/27PE 均值分别为
68.5/45.1 倍；物管 26/27PE 均值分别 13.9/12.8 倍。 

⚫ 投资分析意见：核心城市房价逐步止跌回稳，维持“看好”评级。我们认为，现房销售
制度是房地产发展模式的重大改革，将推动房企从金融模式回归制造业模式；新政后新
房供给将显著缩量，但需求有强支撑，推动改善供需关系，进一步强化上海等核心城市
房价底部确立；虽房企经营将阶段性承压，但核心城市房价企稳、地价下降、集中度将
跳升、股债融资将助力优质企业成长。此外，二手房对新房替代增强，渗透率提升利好
中介企业。我们维持“看好”评级，推荐：1）优质房企：建发国际、中国海外发展、
中国金茂、滨江集团、绿城中国、招商蛇口、保利置业、中海宏洋、建发股份、越秀地
产、保利发展、华发股份，关注城投控股；2）二手房中介：贝壳-W，关注我爱我家；
3）商业地产：华润置地、新城控股、太古地产、嘉里建设、恒隆地产、领展房产基
金，关注新城发展； 4）物业管理：华润万象、绿城服务、招商积余。 

⚫ 风险提示：销售去化不及预期，融资超预期趋紧；物管行业人工成本上行超预期。 
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1．行业数据 

1.1新房成交量 

1.1.1 成交周环比：上周 34 城周成交环比上升 8%，一二线环比上升

8%、三四线环比上升 8% 

上周(8.22-8.28)34个重点城市新房合计成交 196.1万平米，环比上升 7.7%，较 25年

周均成交 241万平米下降 18.6%，较本年周均成交 214.3万平米下降 8.5%。 

其中一二线城市合计成交 183.8 万平米，环比上升 7.7%，较 25 年周均成交 222.8 万

平米下降 17.5%，较本年周均成交 200.6 万平米下降 8.4%。三四线城市合计成交 12.3 万

平米，环比上升 7.6%，较 25 年周均成交 18.3 万平米下降 32.7%，较本年周均成交 13.7

万平米下降 10.1%。 

 

图 1：34城新房周均成交面积&最近 8周成交面积 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.1.2 成交月同比：8 月 34 城月成交同比下降 7%，一二线同比下降

6%、三四线同比下降 22% 

8 月(8.1-8.28)34 个重点城市截止上周一手房合计成交 686 万平米，较 7 月同期环比

下降 5.2%，较去年 8月同期同比下降 7.2%。其中当月成交同比较 7月下降 3.8pct；年初

累计至今成交 0.73亿平米，同比下降 8.2%。 

其中一二线城市合计成交 646.1 万平米，较 7 月同期环比下降 5.1%，较去年 8 月同期

同比下降6.1%，其中当月成交同比较7月下降3.2pct；年初累计至今成交6878.5万平米，
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同比下降 6.4%。三四线城市合计成交 40 万平米，较 7 月同期环比下降 5.6%，较去年 8 月

同期同比下降 21.9%，其中当月成交同比较 7 月下降 10.4pct；年初累计至今成交 468.8 万

平米，同比下降 27.9%。 

 

图 2：34城新房成交月同比及分城市能级同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：34城新房成交累计月同比及分城市能级累计月同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2二手房成交量：上周 13城周成交环比-4%，8月月成交同

比-2% 

上周(8.22-8.28)13 个重点城市二手房合计成交 99.9 万平米，环比下降 3.8%；8 月

截至上周累计成交 398.9万平米，较 7月同期环比下降 12.3%，较去年 8月同期同比下降

2.2%，其中当月成交同比较 7 月下降 13.3pct；年初累计至今成交 3870.1 万平米，同比

上升 1.4%。 
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图 4：13城二手房周均成交面积&最近 8周成交面积 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：13城二手房成交月同比及分城市能级同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 6：13城二手房成交累计月同比及分城市能级累计月同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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1.3 新房库存：15 城上周推盘 77 万平，可售面积环比下降

0.23%，去化月数环比上升 0.4个月 

上周（2026/8/22-2026/8/28）15 个重点城市合计推盘 77 万平米，合计成交 97 万平

米，成交推盘比（去化率指标）为 1.25 倍，26 年 5 月-7 月对应周成交/推盘比（去化率指

标）分别为 1.5 倍、1.2 倍和 1.34 倍。上周末（2026/8/28）15 个重点城市合计住宅可售

面积为 8148.7 万平米，环比下降 0.23%。上周末（2026/8/28）15 个重点城市住宅 3 个月

移动平均去化月数为 19.4 个月，环比上升 0.4 个月。 

 

图 7：15城可售面积去化月数及分城市能级表现（3个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、泉州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 

 

图 8：15城可售面积及分城市能级表现 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、泉州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 
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15城合计 一线城市 二线城市 三线城市（右轴）
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图 9：15城成交推盘比(新房成交面积/新增推盘面积) 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、泉州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 

 

2．行业政策和新闻跟踪 

2.1地产行业  

宏观方面，《人民日报》连续刊发 4 篇 "钟才文" 署名文章强调要稳定房地产市场、高

质量推进城市更新；住建部、自然资源部、央行及证监会等多部门印发多篇关于完善商品

住房销售制度、房地产信贷款管理等相关通知，内容涉及部署各地稳步推进商品房销售制

度改革，推进现房销售、预售资金监管、将个人住房贷款最长年限由 30 年延长至 40 年、

推动融资由主体信用转向项目导向，支持上市房企再融资、多类债券及不动产 REITs、不

动产私募基金融资等；因城施策方面，成都住建局等 4 部门发布《进一步优化促进房地产

市场平稳健康发展相关政策措施的通知》，明确公积金贷款最低首付比例 15%并给予 20%

利息补贴，探索收购存量商办用作保障性租赁住房，将房票安置适用范围拓展至商业、办

公等非住宅物业；土地市场方面，本周多家房企公布拿地金额、溢价率及地块：华润置

80.6 亿元（33%）广州海珠琶洲石榴岗地块、11.2 亿元（62%）郑州高新区涉宅地块、

8.8 亿元（12%）合肥经开区宅地；建发国际集团 6.8 亿元（11.1%）台州椒江宅地、4.8

亿元（43.9%）合肥经开区宅地；绿城中国 4.0 亿元（14.2%）杭州低密宅地、6.0 亿元

（35%）合肥肥西宅地；中海地产 6.9 亿元（25.8%）宁波高新区宅地、5.1 亿元（41.8%）

南宁西乡塘旧改地、4.5 亿元（22%）合肥瑶海宅地。 

 

表 1：上周地产行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

宏观 2026/8/25 

《人民日报》：要稳定房

地产市场，高质量推进

城市更新 

《人民日报》连续刊发 4 篇“钟才文”署名文章聚焦中国经济。其中，文

章强调，要稳定房地产市场，高质量推进城市更新。实施好一揽子化债方

案，稳妥化解地方债务风险。加强金融风险防控，扎实推进地方中小金融

机构改革化险、减量提质。深化资本市场投融资综合改革，进一步健全中
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长期资金入市机制，提升资本市场韧性和信心。深入排查整治各类风险隐

患，坚决遏制重特大事故发生，切实维护人民群众生命财产安全和社会大

局稳定。 

 2026/8/28 

住建部、自然资源部、

金融监管总局：三部门

联合印发《关于完善商

品住房销售制度的通

知》 

住建部、自然资源部、金融监管总局联合印发通知完善商品住房销售制

度：预售项目单体须主体结构封顶，购房资金全部纳入监管账户，通知实

施前已取得建设工程规划许可证的项目沿用旧规；新出让土地项目优先现

房销售，已拿规划许可的项目鼓励现房销售并备案管理，以此实现 “所见

即所得”，化解交付风险；配套优化土地供应，实行项目主办银行制保障开

发融资，精简审批、推行 “交房即交证”。 

 2026/8/28 

中国人民银行、金融监

管总局：两部门联合印

发《关于改革完善房地

产信贷管理 推动加快构

建房地产发展新模式的

意见》 

中国人民银行、国家金融监督管理总局 8 月 28 日联合印发《关于改革完

善房地产信贷管理 推动加快构建房地产发展新模式的意见》，将个人住房

贷款最长年限由 30 年延长至 40 年，具体期限由购房人与商业银行协商确

定；同时要求房贷需满足最低首付比例，贷款金额不得超住房评估价值，

并区分贷款期限设置对应的还本付息方式。 

 2026/8/28 

证监会：支持上市房企

再融资，资本市场支持

构建房地产发展新模式 

中国证监会制定《关于资本市场支持构建房地产发展新模式的意见》，从四

方面十二条举措以资本市场支持房地产新模式，推动融资由主体信用转向

项目导向，支持上市房企再融资、多类债券及不动产 REITs、不动产私募

基金融资，优化证券发行准入与信息披露监管，严打募资相关违法违规行

为，健全风险研判、退市及债券风险处置机制，促进金融与地产良性循

环。 

因城施

策 
2026/8/24 

广西：发布住建“十五

五”规划提案：推行现

房销售，支持公积金用

于老旧住房改造 

8 月 24 日，广西发布住房发展“十五五”规划提案，提出加快构建房地产

发展新模式，推行现房销售，落实“白名单”项目扩围增效，分类处置已

供未动工用地，盘活在建及已竣工未售项目，支持收购存量商品房用作保

障性住房等。公积金方面，支持提取公积金用于加装电梯、老旧电梯更新

及危旧房改造，允许用于老旧住房自主更新、原拆原建，并扩大灵活就业

人员缴存覆盖面，推动公积金制度由侧重支持购房向覆盖租购改养住房全

周期转型。保障性住房方面，完善以公租房、保障性租赁住房和配售型保

障性住房为主的多层次体系，加大对基本公共服务行业、新业态从业人

员、多子女家庭等群体保障力度。住房品质方面，推进“四好”建设，实

施 2000 个老旧小区改造、250 个完整社区建设、改造城市危旧房不少于

4 万套，推动物业服务与家政、养老、托育、社区零售等业态深度融合。 

 2026/8/25 

成都：成都市住建局等 4

部门出台通知，进一步

优化促进房地产市场平

稳健康发展 

成都市住房和城乡建设局等 4 部门发布《进一步优化促进房地产市场平稳

健康发展相关政策措施的通知》，其中明确，申请住房公积金贷款的，最低

首付款比例为 15%，并给予一年期限、20%的利息补贴，单笔补贴上限

2.5 万元，绿建住房额度上浮 20%；将鼓励区（市）县发放补贴支持购

房，支持群众“拆旧建好”；同时将探索收购存量商办等用作保障性租赁住

房以及菜市场、养老服务、社区中心等公服配套设施，探索将房票安置的

适用范围从住宅拓展至商业、办公用房等非住宅物业的征收补偿。 

 2026/8/26 

郑州：郑州调整住房公

积金贷款政策，存量房

首付比例降至 20% 

8 月 26 日，郑州住房公积金管理中心发布通知，进一步优化公积金贷款政

策。一是降低存量住房首付比例，购买存量住房申请公积金贷款的，首付

比例由 30%下调至 20%。二是支持家庭代际互助，借款人可贷额度未达家

庭最高限额的，其父母或子女可作为共同借款人参与贷款申请，额度分别

计算后合并认定，家庭贷款总额不超过公积金中心规定的最高限额，贷款

期限按主借款人年龄核定。 
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土地市

场 
2026/8/24 

宁波：中海 6.9 亿竞得

宁波高新区 1 宗宅地，

成交楼面价 2.2 万元/㎡ 

8 月 24 日，经过 72 轮竞价，中海以总价 6.9 亿元竞得宁波高新区一宗宅

地，成交楼面价 2.2 万元/㎡，溢价 25.8%。 

 2026/8/24 

南通：通州 2 宗商住地

成交 9.5 亿元，本土国

企竞得楼面价最高

8955.0 元/㎡ 

8 月 24 日，南通市通州区 2 宗商住用地成交，总占地约 7.3 万㎡，总成交

金额约 9.5 亿元，成交楼面价分别为 8087.0 元/㎡、8955.0 元/㎡。 

 2026/8/25 

台州：建发 6.8 亿竞得

台州椒江宅地 溢价率

11.1% 

8 月 25 日，台州兆润房地产有限公司（建发）以 6.8 亿元竞得台州椒江区

董家洋板块宅地，溢价率 11.1%，成交楼面价 1.1 万元/㎡。 

 2026/8/26 

南京：以总价 13.5 亿元

出让江宁区方山科技园

板块宅地 

8 月 26 日，南京成交江宁区方山科技园板块宅地，收金 13.5 亿元，成交

楼面价 8966 元/㎡。 

 2026/8/26 
扬州：以总价 1.2 亿元

成功出让 3 宗商业用地 

8 月 26 日，扬州成功出让 3 宗商业用地，最终成交总金额达 1.2 亿元，3

宗地块分布在蒋王街道、汤汪街道与扬子津街道，合计面积约 2.9 万平方

米。 

 2026/8/26 

南宁：两宗住宅用地竞

价出让，中海以 5.1 亿

元竞得南宁西乡塘 94 亩

旧改地 

8 月 26 日，中海以总价约 5.1 亿元竞得南宁西乡塘 94 亩旧改地，综合溢

价率 41.8%；五象湖东 14.65 亩袖珍地出让，成交楼板价 2950 元/㎡，综

合溢价率约 2.5%。 

 2026/8/27 

杭州：绿城 4.0 亿元竞

得杭州低密宅地，溢价

14.2% 

8 月 27 日，绿城以总价 4.0 亿元竞得杭州临平乔司片区 1 宗宅地，楼面价

9705 元/㎡，溢价率 14.2%。 

 2026/8/27 

北京：通州 1 宗宅地 8.7

亿元出让，溢价率

27.2% 

8 月 27 日，北京通州 1 宗宅地成功出让，由金隅集团以 8.7 亿元竞得，成

交楼面价 2.7 万元/㎡，溢价率 27.2%。 

 2026/8/28 
武汉：武汉土拍 2 宗地

成交，总金额 2.4 亿元 

8 月 28 日，武汉土拍 2 宗地成交，总金额 2.4 亿元，均以起始价成交。青

山地块 1.3 亿元出让，硚口地块 1.1 亿元出让。 

 2026/8/28 

成都：3 宗涉宅地以

21.3 亿元成交，金茂竞

价地块溢价 0.97% 

8 月 28 日，成都 3 宗涉宅用地出让，总面积 8.7 万㎡，收金 21.3 亿元。

金茂竞得龙泉驿区大面街道（陵川路以南）地块，溢价 0.97%。 

 2026/8/28 

广州：华润置地 80.6 亿

元夺琶洲石榴岗地块，

溢价率约 33.0% 

8 月 28 日，海珠琶洲石榴岗地块由华润置地以 80.6 亿元成交，溢价率约

33.0%。 

 2026/8/28 
广州：聚龙湾宅地以

18.7 亿元出让 

8 月 28 日，广州聚龙湾 AF0211019 地块以 18.7 亿元出让，实际住宅楼

面价约 3.3 万/平。 

 2026/8/28 

郑州：高新区 2 宗涉宅

用地成交，华润置地以

11.2 亿竞得郑政高出

〔2026〕14 号（网）地

块 

8 月 28 日，郑州高新区 2 宗涉宅用地均溢价成交，共收金 13.2 亿元。华

润置地以 11.2 亿元竞得郑政高出〔2026〕14 号（网）地块，面积约 80.7

亩，溢价率 62.0% 

 2026/8/28 

重庆：两江新区地块以

总价 7.2 亿元出让，溢

价率 19.1% 

8 月 28 日，重庆两江新区唐家院子地块以总价 7.2 亿元出让，楼面价

9585 元/㎡，溢价率 19.1%。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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 2026/8/28 

合肥：合肥成功出让 4

宗 211 亩宅地，揽金 24

亿元。 

8 月 28 日，合肥成功出让经开、瑶海、肥西等区域 4 宗 211 亩宅地，揽

金 24 亿元。经开区 JK202602 号地块由建发以 4.8 亿元摘得，溢价率

43.9%；经开区 JK202601 号地块由华润以 8.8 亿元摘得，溢价率 12%；

瑶海区 YH202610 号地块由中海以 4.5 亿元摘得，溢价率 22%；肥西县

FX202640 号地块由绿城以 6.0 亿元摘得，溢价率 35%。 

资料来源：观点网，财联社，申万宏源研究 

 

2.2物管行业 

上周无物业管理行业新闻。 

 

表 2：上周物管行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

上周无物业管理行业新闻 

资料来源：观点网，申万宏源研究 

 

3．重点公司公告 

3.1地产公司 

年度业绩方面，多家房企公布 26H1 业绩及同比：中国海外宏洋集团 3.3 亿元

（+15.4%）；嘉里建设 7.4 亿港元（+20%）；中国金茂 8.8 亿元（-19.3%）；绿城中国

0.8亿元（-61.1%）；中国海外发展 70.3亿元（-18.2%）；新城控股 8.5亿元（-5.2%）；

滨江集团 15.5 亿元（-16.3%）；保利发展 19.6 亿元（-40.8%）；建发国际集团 8.3 亿元

（-9.7%）；龙湖集团 19.6亿元（-39.0%）；越秀地产0.9亿元（-93.6%）；招商蛇口 5.3

亿元（-63.5%）；上海临港 5.6 亿元（+130.8%）；浦东金桥 1.2 亿元（-30.0%）；建发

股份 9.9 亿元（+17.6%）；华侨城 A-34.9 亿元（-21.6%）；保利置业集团-7.4 亿元（-

456.1%）；股份/单位回购方面，领展房产基金于 8 月 24 日至 8 月 28 日期间累计耗资约

1.37 亿港元，回购约 348 万个基金单位。 

 

表 3：上周重点地产公司公告 

类型 公司 日期 内容 

年度业绩 
中国海外宏

洋集团 
2026/8/24 

2026H1 公司实现营收 141.5 亿元，同比-2.7%；归母净利润 3.3 亿元，同比

+15.4%；基本每股收益人民币 9.2 分，同比+15%；毛利率和归母净利率分别为

11.8%和 2.3%，同比分别+2.5pct 和+0.3pct。 

 合肥城建 2026/8/24 
2026H1 公司营业收入 33.5 亿元，同比-28.4%；归母净利润-1.9 亿元，同比-

1698.5%。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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 嘉里建设 2026/8/24 

2026H1 公司营业收入 55.6 亿港元，同比-31%；合并收入 66.7 亿港元，同比-

33%；核心利润（基础溢利）7.8 亿港元，同比-9%；归母净利润 7.4 亿港元，同比

+20%。 

 中国金茂 2026/8/25 

26H1 公司营业收入 214 亿元，同比-14.7%；归母净利润 8.8 亿元，同比-19.3%；归

母净利润（扣永续债利息 3.3 亿元后）5.5 亿元，同比-27.7%；基本每股收益 0.04

元，同比-28%。公司毛利率、归母净利率分别为 11.6%、2.6%，同比分别-4.5pct、

-0.5pct。 

 绿城中国 2026/8/25 

26H1 公司营业收入 394.8 亿元，同比-26.0%；归母净利润 0.8 亿元，同比-61.1%；

基本每股收益 0.03 元，同比-62.5%。公司毛利率、归母净利率分别为 11.1%、

0.21%，同比分别-2.3pct，-0.2pct。 

 
中国海外发

展 
2026/8/26 

2026H1，公司营收 976.0 亿元，同比+17.3%；归母净利润 70.3 亿元，同比-

18.2%；核心归母净利润 79.3 亿元，同比-9.7%；基本每股收益 0.64 元，同比-

19.0%；毛利率和归母净利率分别为 16.1%和 7.2%，同比分别-1.3pct 和-3.1pct。 

 上海临港 2026/8/26 

2026H1，公司营收 26.0 亿元，同比-5.1%；归母净利润 5.6 亿元，同比+130.8%；

核心归母净利润 3.3 亿元，同比+54.7%；基本每股收益 0.22 元，同比+120.0%。归

母净利率 21.5%。 

 新城控股 2026/8/27 

新城控股发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营业收入 176.4 亿元，同比-

20.2%；归母净利润 8.5 亿元，同比-5.2%；经营性现金流 8.2 亿元，同比+188.4%；

总资产 2,576.8 亿元，同比-3.0%；归母净资产 624.8 亿元，同比+1.4%；资产负债

率 69.7%，较上年末-1.1 个百分点。 

 滨江集团 2026/8/27 

滨江集团发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营业收入 321.1 亿元，同比-

29.4%；归母净利润 15.5 亿元，同比-16.3%；经营性现金流 55.3 亿元，同比

+161.7%；总资产 1,928.2 亿元，同比-7.4%；归母净资产 306.9 亿元，同比

+4.1%；资产负债率 72.4%，较上年末-4.0 个百分点。 

 保利发展 2026/8/27 

保利发展发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营业总收入 1,028.6 亿元，同

比-12.0%；归母净利润 19.6 亿元，同比-40.8%；签约销售金额 1,351.1 亿元，同比-

6.9%；经营性现金流 245.5 亿元，同比+53.3%；总资产 11,652.3 亿元，同比-

2.0%；归母净资产 1,945.8 亿元，同比+0.8%；资产负债率 71.8%，较上年末-0.5 个

百分点。 

 
建发国际集

团 
2026/8/27 

建发国际集团发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营收 178.0 亿元，同比-

47.9%；其中分业务看，物业开发收入 152.5 亿元，同比-52.6%，占总营收比

85.7%；毛利 25.5 亿元，同比-42.2%；净利润 9.1 亿元，同比-39.5%；归母净利润

8.3 亿元，同比-9.7%； 

 浦东金桥 2026/8/27 

浦东金桥发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营业收入 10.7 亿元，同比

+11.2%；归母净利润 1.2 亿元，同比-30.0%；经营性现金流 8.9 亿元，上年同期为-

10.3 亿元；总资产 474.0 亿元，同比-0.1%；归母净资产 147.1 亿元，同比-3.1%。 

 万科 A 2026/8/27 

万科 A 发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营业收入 701.7 亿元，同比-

33.4%；归母净亏损 149.5 亿元，同比-25.2%；经营性现金流 4.9 亿元，同比

+116.3%；销售金额 358 亿元，同比-48.2%；销售面积 293 万㎡，同比-45.6%；总

资产 9,597.6 亿元，同比-6.0%；归母净资产 1,021.8 亿元，同比-12.6%；资产负债

率 77.5%，较年初+0.6 个百分点；净负债率 135.4%，较年初+11.9 个百分点。 

 龙湖集团 2026/8/28 

26H1 公司营业收入 398 亿元，同比-32.3%；归母净利润 19.6 亿元，同比-39.0%；

核心净利润 0.6 亿元，同比-95%；每股基本收益 0.285 元，同比-40%。分业务看，

地产结算收入 261 亿元，同比-43%；运营及服务收入 137 亿元，同比+3.2%。26H1

公司毛利率、归母净利率、核心净利率分别为 11.1%、4.9%、0.2%，同比分别-

1.5pct、-0.5pct、-2.2pct； 

下载日志已记录，仅供内部参考
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 越秀地产 2026/8/28 

26H1 公司营业收入 366.5 亿元，同比-23.0%；归母净利润 0.9 亿元，同比-93.6%；

核心净利润 0.8 亿元，同比-94.6%；每股基本收益 0.022 元，同比-93.5%。分业务

看，地产结算收入 333.8 亿元，同比-27.2%；运营及服务收入 32.7 亿元，同比

+12.1%。26H1 公司毛利率、归母净利率、核心净利率分别为 6.2%、0.2%、0.2%，

同比分别-4.4pct、-2.7pct、-3.1pct。 

 招商蛇口 2026/8/28 

26H1 公司营业收入 548 亿元，同比+6.4%；归母净利润 5.3 亿元，同比-63.5%；扣

非后归母净利 0.6 亿元，同比-93.4%；基本每股收益 0.06 元，同比-57%。公司毛利

率、归母净利率分别为 13.3%、1.0%，同比分别-1.1pct、-1.8pct。 

 建发股份 2026/8/28 
2026H1 公司实现营业收入 3037.8 亿元，同比-3.7%；归母净利润 9.9 亿元，同比

+17.6%；核心净利润 10.8 亿元，同比+59.5%。 

 华侨城 A 2026/8/28 
2026H1 公司实现营业收入 130.3 亿元，同比+15.2%；归母净利润-34.9 亿元，同比

-21.6%；核心净利润-34.8 亿元，同比-19.5%。 

 金地集团 2026/8/28 
2026H1 公司实现营业收入 125.4 亿元，同比-20.0%；归母净利润-27.5 亿元；核心

净利润-31.3 亿元。 

 
保利置业集

团 
2026/8/28 

2026H1，公司实现营收 150.9 亿元，同比-18.2%；毛利 9.1 亿元，同比-71.8%；归

母净利润-7.4 亿元，同比-456.1%；基本每股收益-0.19 元，同比-456.1%。 

 
旭辉控股集

团 
2026/8/28 

2026H1，公司实现营业收入 45.4 亿元，同比-63.1%；毛利 3.4 亿元，同比-

65.4%；归母净利润-59.9 亿元，同比亏损收窄。 

融资担保 
中国海外发

展 
2026/8/27 

中国海外发展公告，其全资附属公司中海企业发展集团有限公司发行的两期公司债将

于 8 月 28 日起在深圳证券交易所上市交易。该债券于 2026 年 8 月 20 日至 21 日发

行，合计规模约 34 亿元，分为“26 中海 05”和“26 中海 06”两个品种，期限分别

为 3 年和 5 年，票面利率分别为 1.50%和 1.75%，主体及债项评级均为 AAA。 

 华发股份 2026/8/27 

华发股份公告，拟向控股股东华发集团定向发行不超过 8.1 亿股 A 股股票，募集资金

不超过 26.5 亿元，华发集团以现金认购，发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日

均价，所购股份锁定 36 个月，全部用于珠海、绍兴、成都的 7 个在建房地产项目。 

股份回购 
领展房产基

金 
2026/8/24 

领展房产基金于 2026 年 8 月 24 日耗资约 3296.5 万港元，回购单位 83.7 万个，回

购价格最高 39.7 港元，最低 39.2 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/8/25 

领展房产基金于 2026 年 8 月 25 日耗资约 2327.1 万港元，回购公司股份 59.3 万单

位，回购价格最高 39.6 港元，回购价格最低 39.1 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/8/26 

8 月 26 日，领展耗资约 1810.8 万港元，回购 46.1 万个单位，回购价格最高 39.4 港

元，最低 39.2 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/8/27 

领展房产基金于 2026 年 8 月 27 日耗资约 3130.0 万港元，回购公司股份 80 万股，

回购价格最高 39.4 港元，回购价格最低 38.8 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/8/28 

8 月 28 日，领展耗资约 3097.3 万港元，回购 78.9 万个单位，回购价格最高 39.4 港

元，最低 39.1 港元。 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

3.2物管及房产经纪公司 

年度业绩方面，多家物业管理、房产经纪公司公布 26H1 业绩及同比：保利物业 9.3

亿元（+4.8%）；招商积余 5.0 亿元（+0.2%）；我爱我家 0.8 亿元（+110.4%）。股份回

购方面，绿城服务于 8 月 25 日至 8 月 28 日期间累计耗资约 1246.9 万港元、回购约 290.2

万股；贝壳- W 于 8 月 25 日至 8 月 27 日期间累计耗资约 600 万美元、回购约 100.6 万股。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 4：上周重点物管公司公告 

类型 公司 日期 内容 

年度业

绩 
保利物业 2026/8/25 

2026H1，公司实现营业收入 88 亿元，同比+5.2%；毛利润 16.9 亿元，同比+4.1%；

归母净利润 9.3 亿元，同比+4.8%；毛利率和归母净利率为 19.2%和 10.6%，同比分别-

0.2pct、-0.04pct。 

 招商积余 2026/8/26 

2026H1，公司实现营收 97.7 亿元，同比+6.6%；归母净利润 5.0 亿元，同比+0.2%；

扣非后归母净利润 4.9 亿元，同比+5.2%；基本每股收益 0.4725 元，同比+0.7%；毛利

率 11.0%，同比-1.4pct；归母净利率为 5.1%，同比-0.3pct。 

 我爱我家 2026/8/27 

我爱我家发布 2026 年上半年业绩，2026H1，公司实现营业收入 47.0 亿元，同比-

16.9%；归母净利润 0.81 亿元，同比+110.4%；经营性现金流 11.3 亿元，同比-

34.2%；总资产 232.5 亿元，同比-5.7%；归母净资产 93.6 亿元，同比+0.9%。 

股份回

购 
绿城服务 2026/8/25 

绿城服务于 2026 年 8 月 25 日耗资约 395.6 万港元，回购公司股份 91.6 万股，回购价

格最高 4.4 港元，回购价格最低 4.2 港元。 

 绿城服务 2026/8/26 
绿城服务于 2026 年 8 月 26 日耗资约 180.5 万港元，回购公司股份 41.4 万股，回购价

格最高 4.4 港元，最低 4.3 港元。 

 绿城服务 2026/8/27 
绿城服务于 2026 年 8 月 27 日耗资约 491.9 万港元，回购公司股份 115.6 万股，回购价

格最高 4.29 港元，回购价格最低 4.22 港元。 

 绿城服务 2026/8/28 
绿城服务于 2026 年 8 月 28 日耗资约 178.9 万港元，回购公司股份 41.6 万股，回购价

格最高 4.3 港元，最低 4.25 港元。 

 贝壳-W 2026/8/25 
贝壳-W 于 2026 年 8 月 25 日耗资约 200 万美元，回购公司股份 33.6 万股，回购价格

最高 6.0 美元，最低 5.9 美元。 

 贝壳-W 2026/8/26 
贝壳-W 于 2026 年 8 月 26 日耗资约 200.0 万美元，回购公司股份 33.3 万股，回购价

格最高 6.16 美元，回购价格最低 5.96 美元。 

 贝壳-W 2026/8/27 
贝壳-W 于 2026 年 8 月 27 日耗资约 200 万美元，回购公司股份 33.7 万股，回购价格

最高 6.0 美元，最低 5.9 美元。 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

  

4．板块行情回顾 

4.1地产板块 

板块表现方面，SW 房地产指数上涨 2.59%，沪深 300 指数下跌 0.21%，相对收益为

2.8%，板块表现强于大市，在 31 个板块排名中排第 10 位。个股表现方面，SW 房地产板

块涨跌幅排名前 5 位的房地产个股分别为：香江控股、沙河股份、深物业 A、京投发展、

新城控股，上周涨跌幅排名后 5 位的房地产个股分别为荣安地产、*ST 中迪、陆家嘴、招

商蛇口、亚太实业。 

 

 

图 10：上周 A股各板块涨跌幅排名情况 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/8/22-2026/8/28 

 

表 5：上周房地产个股涨跌幅排名 

  房地产个股涨跌幅前十名 房地产个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 涨跌幅% 代码 名称 涨跌幅% 

1 600162.SH 香江控股 28.23  000517.SZ 荣安地产 (5.91) 

2 000014.SZ 沙河股份 13.48  000609.SZ *ST 中迪 (5.46) 

3 000011.SZ 深物业 A 13.10  600663.SH 陆家嘴 (4.16) 

4 600683.SH 京投发展 10.19  001979.SZ 招商蛇口 (4.02) 

5 601155.SH 新城控股 9.60  000691.SZ 亚太实业 (3.52) 

6 600604.SH 市北高新 8.69  600215.SH 派斯林 (3.07) 

7 600684.SH 珠江股份 8.67  600568.SH ST 中珠 (2.26) 

8 002285.SZ 世联行 8.37  000615.SZ *ST 美谷 (2.08) 

9 000558.SZ 天府文旅 7.92  000608.SZ 阳光股份 (1.86) 

10 000736.SZ 中交发展 7.59  002244.SZ 滨江集团 (1.64) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/8/22-2026/8/28 

 

表 6：主流 AH上市房企估值表 cc 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  8 月 28 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601155.SH 新城控股 11.99 0.30 0.40 0.62 39.8 29.9 19.3 0.4 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 7.16 0.08 0.14 0.22 63.1 49.5 32.1 0.7 10.2 13.0 20.1 -74.6% 27.3% 54.5% 

600048.SH 保利发展 5.19 0.09 0.13 0.14 60.0 38.5 37.5 0.3 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 9.01 0.68 0.71 0.73 13.2 12.7 12.4 0.9 21.2 22.2 22.6 -16.9% 4.7% 2.0% 

600325.SH 华发股份 2.48 -3.48 -1.10 0.01 -0.7 -2.3 359.2 0.8 -95.0 -30.1 0.2 -1098.2% -68.3% -100.6% 

600153.SH 建发股份 8.76 -3.91 0.53 0.86 -2.3 16.5 10.2 0.6 -108.1 15.4 25.0 -467.1% -114.3% 62.1% 

0960.HK 龙湖集团 5.87 0.15 0.01 0.02 40.8 731.3 257.3 0.3 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 3.27 0.01 0.02 0.12 238.7 215.5 26.1 0.2 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 6.57 0.03 0.08 0.31 235.0 81.0 21.0 0.5 0.7 2.1 8.0 -95.6% 190.2% 285.9% 

1972.HK 太古地产 21.21 1.34 1.29 1.34 16.4 16.4 15.8 0.5 74.6 74.3 77.3 27.4% -0.4% 4.1% 

0101.HK 恒隆地产 6.27 0.33 0.45 0.52 20.0 14.3 12.4 0.3 16.3 22.9 26.2 -18.2% 40.1% 14.6% 

0683.HK 嘉里建设 16.83 0.59 0.84 1.59 28.8 20.1 10.6 0.3 8.5 12.1 23.1 13.2% 43.3% 90.2% 
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0823.HK 领展房产基金 33.96 -3.18 -1.52 -0.79 -14.0 -22.6 -43.4 0.7 -64.0 -39.7 -20.7 255.9% -37.9% -48.0% 

0688.HK 中国海外发展 11.95 1.16 1.04 1.01 10.3 11.5 11.9 0.3 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 28.70 3.56 3.39 3.43 8.1 8.5 8.4 0.7 254.2 241.4 244.4 -0.6% -5.0% 1.2% 

1908.HK 建发国际集团 13.37 1.58 1.31 1.46 9.7 10.6 9.5 1.0 31.8 29.3 32.8 -25.4% -7.9% 11.8% 

0817.HK 中国金茂 1.36 0.04 0.05 0.06 31.0 24.9 22.3 0.5 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.6% 11.5% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 2.46 0.09 0.11 0.13 28.7 22.9 19.0 0.3 3.0 3.8 4.6 -68.1% 25.1% 20.5% 

0119.HK 保利置业集团 1.28 0.06 0.06 0.08 21.7 21.9 16.3 0.1 2.3 2.2 3.0 23.2% -1.0% 35.0% 

 平均值  (0.0) 0.4 0.6 44.6 68.5 45.1 0.5 16.7 27.2 32.8 -97.5% 6.1% 74.1% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，取 2026/8/28 收盘价，汇

率为 0.87。建发国际集团、中国金茂 2025 年归母净利润采用扣除永续债后口径；太古地产采用归母核心净利润口径；领展房产

基金 2025 年归母净利润对应其 FY2026 归母净利润。） 

 

4.2物管板块 

板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 1.05%，沪深 300 指数下跌 0.21%，相对

收益为-0.84%，板块表现弱于大市。个股表现方面，物业管理板块涨跌幅排名前 5 位的物

业管理个股分别为：特发服务、南都物业、合景悠活、宋都服务、新大正，上周涨跌幅排

名后 5 位的物业管理个股分别为弘阳服务、世茂服务、第一服务控股、建业新生活、浦江

中国。 

 

图 11：上周物业管理板块个股涨跌幅排名情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

截至上周末，板块平均 26、27 年 PE 分别为 14、13 倍，其中，估值较高的贝壳-W26、

27 年 PE 分别为 28、26 倍，华润万象生活的 26、27 年 PE 分别为 18、17 倍，绿城服务

的 26、27 年 PE 分别为 11、10 倍。 
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表 7：上周物业管理个股涨跌幅排名 

  物业管理个股涨跌幅前十名 物业管理个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 300917.SZ 特发服务 10.88  1971.HK 弘阳服务 (12.50) 

2 603506.SH 南都物业 7.39  0873.HK 世茂服务 (11.63) 

3 3913.HK 合景悠活 7.14  2107.HK 第一服务控股 (10.34) 

4 9608.HK 宋都服务 4.08  9983.HK 建业新生活 (7.94) 

5 002968.SZ 新大正 3.57  1417.HK 浦江中国 (5.17) 

6 9916.HK 兴业物联 2.78  1778.HK 彩生活 (4.52) 

7 6098.HK 碧桂园服务 2.71  6958.HK 正荣服务 (4.30) 

8 001914.SZ 招商积余 2.31  9909.HK 宝龙商业 (4.29) 

9 1538.HK 中奥到家 1.67  0697.HK 首程控股 (3.97) 

10 2869.HK 绿城服务 1.53  2146.HK 荣万家 (3.61) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/8/22-2026/8/28 

 

表 8：主流 AH上市物业管理/经纪企业估值情况 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  8 月 28 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001914.SZ 招商积余 8.87 0.62 0.89 0.94 14.3 9.9 9.4 0.9 6.5 9.4 9.9 -22.1% 43.8% 5.5% 

2423.HK 贝壳-W 41.07 0.90 1.42 1.56 47.1 28.2 25.7 2.2 29.9 50.0 54.8 -26.3% 66.9% 9.7% 

2869.HK 绿城服务 3.72 0.28 0.33 0.38 13.4 11.4 9.9 1.5 8.8 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 3.06 0.42 0.40 0.42 7.3 7.7 7.3 1.6 13.7 13.1 13.8 -9.5% -4.4% 5.4% 

6049.HK 保利物业 24.43 2.81 2.95 3.11 8.7 8.3 7.9 1.3 15.5 16.3 17.2 5.1% 5.3% 5.4% 

1209.HK 华润万象生活 34.96 1.74 1.93 2.11 20.1 18.2 16.5 5.4 39.7 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值  1.13 1.32 1.42 18.5 13.9 12.8 2.1 19.0 23.8 26.0 -5.2% 23.2% 8.5% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，A、H 股均取 2026/8/28

收盘价，汇率为 0.87。） 

 

5．风险提示 

1）销售去化不及预期，融资超预期趋紧 

2）物管行业人工成本上行超预期。 
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