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本期投资提示： 

⚫ 26H1 板块营收下降，毛利率略升、费率提升、减值占比下降，业绩下行。26H1 板块
营收同比-21.9%，较 25 年-4.8pct；从房企结构来看营收增速：一线-16%>三线-
27%>二线-29%。26H1 净利润同比-10%，较 25 年+59pct，各线房企业绩均值均出
现亏损、但亏损额收窄；源于结算偏弱、结转毛利率略升、费率提升、减值占比下降；
从房企结构来看业绩增速：二线+33%>三线-24%>一线-30%。展望后续，判断上海
房价已经于 2026 年年初见底，8 月京沪接连出台楼市新政策，推出时点超预期，将夯
实核心城市底部，并判断楼市政策仍有优化空间；8.28 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。综合预
计 2026-27 年板块业绩有望底部震荡中弱复苏，并且业绩分化也将进一步加剧。 

⚫ 26H1 毛利率提升、净利率负值收窄，三项费率提升、减值占比下降。26H1 板块毛利
率 15.3%，较 25 年+1.0pct，源于房企一般结算周期滞后于拿地 2.5-3 年，目前 21 年
及之前老货仍处于持续降价去化阶段、仍有减值计提风险；从房企结构来看毛利率：三
线 21%>二线 18%>一线 12%。26H1 三项费用率 12.9%，较 25 年+2.3pct。26H1 少
数股东损益比 0.6%、分子分母均为负；减值损失占营收比为 0.5%，同比-3.1pct。毛
利率略升、费用率上升、减值损失占比下降综合导致 26H1 净利率提升至-6.8%，较 25
年+7.6pct；从结构来看净利率：二线-6.0%>三线-6.4%>一线-7.4%。展望后续，预
计 26 年板块毛利率和净利率仍偏弱，但利润率有筑底趋势、并少数优质企业将有改
善，27 年板块开始结算 24-25 年好房子阶段项目，预计板块毛利率将有所改善。 

⚫ 26H1 末净负债率提升，净负债升、净资产降，现金短债比下降，财务状况仍承压。
26H1 末板块资产负债率 73.3%，较 25 年末-0.1pct；剔预收款后负债率为 70.4%，较
25 年末持平；净负债率 94.9%，较 25 年末+1.7pct，其中一线净负债率下降、二三线
回升，源于有息负债稳定和现金下降推动的净负债上升、业绩持续亏损推动的净资产下
降，但预计后续随着供给侧端防风险政策持续推出，预计房企后续将管控杠杆水平趋于
稳定。从房企未售库存占比总资产进一步下行至历史新低来看，后续行业仍有补库存需
求。26H1 末板块现金短债比为 0.9 倍，较 25 年末-0.1 倍；其中一二三线房企分别为
0.8 倍、0.7 倍、1.0 倍，各线房企均有所回落。 

⚫ 26H1 销售回款继续下降，预收锁定率降至历史低位、其中一二线房企仍相对略高。
26H1 板块销售回款继续下降，表现为销售商品及劳务的现金流入同比-16%，源于行业
销售增速下行。26H1 行业销售商品及劳务的现金流入对营收覆盖比为 89%，较 25 年
+20pct；26H1 末预收账款同比-35%，较 25 年末+0.7pct；22-25 年末预收账款锁定
率分别为 0.87、0.69、0.62、0.49 倍，26Q1 末继续下降至 0.45 倍、处于低位，这意
味着后续可结算资源储备的进一步下降，其中一二线房企相对略高。 

⚫ 投资分析意见：板块报表继续承压，核心城市房价企稳，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，叠加二手房挂牌量中期见顶回落，共同将推动楼市供
给共振下行，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、滨江集
团、中国金茂、招商蛇口、绿城中国、中海宏洋、保利置业、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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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 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，叠加二手房挂牌量中期见顶回落，共

同将推动楼市供给共振下行，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、滨江集团、中国金茂、招商蛇口、绿城中国、中海宏洋、保利置业、

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。 

 

 原因与逻辑 

 自 2021 年下半年开始，房企资金链压力大幅提升，债务违约/展期频现。展望后

续，房地产仍是我国国民经济支柱产业，今年春节以来核心城市楼市基本面改善背景

下，上海和深圳两大核心城市接连放松楼市政策，同时中央会议及央媒多次要求稳定

房地产市场，预示后续行业政策也将更加积极、更加持续。考虑到当前竣工结算和结

算毛利率已处于底部区域，但同时考虑 2021 年中期至今销售表现低迷和预收账款锁定

率走低，将综合推动后续板块业绩仍将偏弱。从毛利率、净利率、三项费率、净负债

率、现金短债比等多维度指标来看，房企间分化进一步加大，优质房企拥有更好的综

合实力或预示着其将在本轮行业加速出清后的格局优化阶段，获得更好的成长空间。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为地产行业量价企稳不具备持续性，而我们认为，供给端调控将重塑行业

格局，有利于推动行业更长期稳健地发展。参考日本东京和美国旧金山的核心城市领

先止跌经验，同时借鉴中国香港的房价止跌三要素经验（人口增加、租金稳定和利率

下降），我们认为我国如上海等核心城市具备上述条件，预计今年核心城市房价有望领

先企稳回升，同时判断核心城市企稳将赋予龙头股价具备更强弹性。 
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1．26H1 板块营收下降，毛利率略升、费率提升、

减值占比下降，业绩下行 

1.1 26H1营收同比-22%、持续下滑，结构：一线-16%>三线

-27%>二线-29% 

2026 年上半年，房地产板块整体主营业务收入同比-21.9%，较 2025 年度-4.8pct。其

中，一线房企营业收入同比-15.7%，较 2025 年度+5.0pct；二线房企营业收入同比-29.1%，

较 2025 年度-9.4pct；三线房企营业收入同比-27.3%，较 2025 年度-23.0pct。 

2026 年上半年，房地产板块营业收入降幅继续扩大, 主要由于 22 年以来销售增速开

始回落。从结构来看，营收增速呈现一线>三线>二线，其中，一线房企中，华侨城

（+15%）、招商蛇口（+6%）领跑一线房企；二线房企中，金融街（-1%）、大悦城（-

20%）、新城控股（-20%），领跑二线房企。 

 

图 1：2018-2026H1房地产板块营业收入增长率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 26H1净利润同比-10%，结构：二线+33%>三线-24%>一

线-30% 

2026 年上半年，房地产板块整体净利润同比-10%，较 2025 年+59pct。其中，一线房

企净利润同比-30%，较 2025 年+77pct；二线房企净利润同比+33%，较 2025 年+71pct；

三线房企净利润同比-24%，较 2025 年+8pct。 

2026年上半年，房地产板块净利润亏损收窄，净利润增速高于营收增速主要由于毛利

率略升以及存货减值同比减少等。从结构来看，净利润增速整体呈现一线<二线<三线，一
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线房企普遍下滑均较多，其中绿地控股（+91%）、金地集团（+26%）均由于亏损额收窄、

增速较高。二线房企中，金融街（+91%）、荣盛发展（+64%）、*ST 华幸（+31%）均

由于亏损额收窄、增速较高，领跑二线房企。 

 

图 2：2018-2026H1房地产板块净利润增长率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2．26H1 毛利率和净利率有所回升，三项费率走高、

少数损益比下降、减值下降 

2.1 26H1 板块毛利率为 15%、有所回升，结构：三线 21%>

二线 18%>一线 12% 

2026 年上半年，房地产板块整体毛利率为 15.3%，较 2025 年+1.0pct。其中，一线房

企毛利率为 11.8%，较 2025 年-0.1pct；二线房企毛利率为 17.7%，较 2025 年-0.2pct；

三线房企毛利率为 21.2%，较 2025 年+4.0pct。 

2026年上半年，房地产板块结转毛利率小幅回升。从结构来看，毛利率整体呈现三线>

二线>一线。二、三线房企毛利率较高，主要源于其大多采取囤地模式，土地成本相对更

低；一线房企逐步结算 22-23 年新项目、但 21 年及之前老货去化导致减值压力仍较大，

因此毛利率有所下行。在我们重点关注的一二线房企中，金地集团（17%）、招商蛇口

（13%）、保利发展（13%）毛利率相对较高，其他具有较强的区域资源优势或商业经营

业务等，包括：苏宁环球（46%）、新城控股（33%）等，其毛利率仍相对较高。 
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图 3：2018-2026H1房地产板块毛利率水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.2 26H1 板块净利率-7%、有所反弹，结构：二线-6.0%>三

线-6.4%>一线-7.4% 

2026 年上半年，房地产板块整体净利率为-6.8%，较 2025 年+7.6pct。其中，一线房

企净利率为-7.4%，较 2025 年+7.6pct；二线房企净利率为-6.0%，较 2025 年+10.0pct；

三线房企净利率为-6.4%，较 2025 年+5.5pct。 

2026年上半年，房地产板块整体净利率有所反弹。从结构来看，净利率整体呈现二线>

三线>一线。2026H1 净利率较高的一二线房企包括：衢州发展（44%）、新城控股

（5%）、滨江集团（5%）等。 

 

图 4：2018-2026H1房地产板块净利率水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.3 26H1 三项费用率为 13%、较 25 年上升，结构：一线

9%<三线 17%<二线 18% 

2026 年上半年，房地产板块整体三项费用率为 12.9%，较 2025 年+2.3pct。其中，一

线房企三项费用率为 9.2%，较 2025 年+1.4pct；二线房企三项费用率为 18.2%，较 2025

年+2.6pct；三线房企三项费用率为 16.6%，较 2025 年+3.5pct。 

2026年上半年，房地产板块整体三项费用率继续上升。从结构来看，费用率整体呈现

一线<三线<二线。一线房企由于融资集中度增长且融资渠道多样，在三费控制能力方面大

幅领先于二三线房企。在我们重点关注的一二线房企中，2026H1 三费控制能力较好的房

企包括：滨江集团（2.9%）、保利发展（6.0%）、招商蛇口（6.7%）等。 

 

图 5：2018-2026H1房地产板块三项费用率水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.4 26H1 少数股东损益占比 1%、分子分母均负，结构：一

线 6%>二线-7.7%>三线-7.8% 

2026H1，房地产板块整体少数股东损益占比净利润为 0.6%（分子分母均为负），较

2025 年-3.6pct。其中，一线房企少数股东损益占比为 5.8%，较 2025 年+0.5pct；二线房

企少数股东损益占比为-7.7%（源于少数股东损益为正、业绩为负），较 2025 年-9.3pct；

三线房企少数股东损益占比为-7.8%（源于少数股东损益为正、业绩为负），较 2025 年-

11.9pct。 

2026H1，房地产板块整体少数股东损益占比下降，业绩和少数股东损益均负。从结

构来看，少数股东损益占比整体呈现一线>二线>三线。在我们重点关注的一二线房企中，

2026H1 少数股东损益较高的房企包括：绿地控股（75%）、保利发展（39%）、金融街

（57%）等。 
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图 6：2018-2026H1房地产板块少数股东损益占比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.5 26H1 减值损失占比 1%、有所回落，结构：二线 1.3%>

三线 0.4%>一线 0.2% 

2026 年上半年，房地产板块整体减值损失占比为 0.5%，同比-3.1pct。其中，一线房

企减值损失占比为 0.2%，同比-3.1pct；二线房企减值损失占比为 1.3%，同比-0.6pct；三

线房企减值损失占比为 0.4%，同比-5.5pct。 

2026年上半年，整体减值损失占比同比下降、源于年初减值季节性偏少。从结构来看，

减值损失占比整体呈现二线>三线>一线。在我们重点关注的一二线房企中，华侨城

（14.4%）、金地集团（12.4%）减值损失占比较高。 

 

图 7：2018-2026H1房地产板块减值损失占比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：减值损失占比=（资产减值损失+信用减值损失）/营业收入 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140

一线公司 二线公司 三线公司 板块总体

（%）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1 2026H1

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1 2026H1

一线公司 二线公司 三线公司 板块总体

(%)

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第10页 共19页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

 

3．26H1末净负债率提升，现金短债比下降 

3.1 26H1末资产负债率为 73%、较 25年-0.1pct，主要源于

预收款占比下降和拿地下降 

2026 年上半年末，房地产板块整体资产负债率 73.3%，较 2025 年末-0.1pct。其中，

一线房企资产负债率为 72.5%，较 2025 年末-0.1pct；二线房企资产负债率为 79.9%，较

2025 年末-0.2pct；三线房企资产负债率为 68.5%，较 2025 年末-0.1pct。 

2026 年上半年末，房地产板块整体剔预负债率 70.4%，较 2025 年末持平。其中，一

线房企剔预负债率为 67.9%，较 2025 年末-0.2pct；二线房企剔预负债率为 77.5%，较

2025 年末+0.3pct；三线房企剔预负债率为 66.9%，较 2025 年末+0.1pct。 

2026 年上半年末，房地产板块整体资产负债率较 25 年末略降、剔预负债率较 25 年

末持平。剔预负债率方面，从结构来看，一线下降、二三线上升。2026H1 末，房地产板

块整体资产负债率为 73.3%，较 2025 年末-0.1pct；板块预收账款占比总资产 9.5%，较

2025 年末-0.5pct。在我们重点关注的一二线上市房企中，2026 年上半年末资产负债率较

高的房企包括：*ST 华幸（104%）、荣盛发展（94%）、绿地控股（92%）等。 

 

图 8：2018-2026H1房地产板块资产负债率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

 

 

图 9：2018-2026H1房地产板块预收款/总资产 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 10：2018-2026H1房地产板块剔预资产负债率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.2 26H1末净负债率为 95%、继续上升，源于净负债增和净

资产降，其中一线下降、二三线回升 

2026 年上半年末，房地产板块净负债率 94.9%，较 2025 年末+1.7pct。其中，一线房

企净负债率为 80.1%，较 2025 年末-1.4pct；二线房企净负债率为 155.4%，较 2025 年末

+6.7pct；三线房企净负债率为 86.9%，较 2025 年末+4.7pct。 

2026H1末，房地产板块整体净负债率较 25年末继续提升，源于净负债增加和净资产

下降。从结构来看，净负债率整体呈现二线>三线>一线。在我们重点关注的一二线上市房

企中，2026H1 末净负债率较高的房企包括：荣盛发展（488%）、金融街（247%）等。 
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图 11：2018-2026H1房地产板块净负债率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 12：2018-2026H1房地产板块未售存货同比走势 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：未售存货=存货-预收账款*成本率 

 

图 13：2018-2026H1房地产板块未售存货占比总资产情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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3.3 26H1末现金短债比为 0.9倍、较 25年下降，其中一二三

线房企均下行 

2026年上半年末，房地产板块整体现金短债比为 0.9倍，较 2025年末-0.1倍。其中，

一线公司现金短债比为 0.8 倍，较 2025 年末-0.02 倍；二线公司现金短债比为 0.7 倍，较

2025 年末-0.1 倍；三线公司现金短债比为 1.0 倍，较 2025 年末-0.1 倍。 

2026年上半年末，房地产板块整体现金短债比继续回落。一方面房企融资持续收紧，

需求景气度下行导致销售去化较为惨淡，房企融资、销售现金流同步弱化，从而导致了现

金短债比整体回落的情况。从结构来看，现金短债比整体呈现三线>一线>二线。在我们重

点关注的一二线上市房企中，2026 年上半年末现金短债比较高的房企包括：金融街（5.1

倍）、滨江集团（5.0 倍）、保利发展（1.9 倍）等。 

 

图 14：2018-2026H1房地产板块现金短债比情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 15：2018-2025年房地产板块 EBITDA利息覆盖倍数情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4．26H1 销售回款增速继续下降，预收锁定率处低

位、一线、二线房企相对较高 

4.1 26H1销售回款同比-16%，行业销售景气度持续下滑 

2026 年上半年，房地产板块整体销售商品及劳务的现金流入累计同比-15.6%，较

2025 年+7.8pct。其中，一线房企同比-8.8%，较 2025 年+16.7pct；二线房企同比-22.7%，

较 2025 年+3.0pct；三线房企同比-25.3%，较 2025 年-8.3pct。 

2026H1，房企销售回款同比较 25 年降幅有所收窄。26H1 主流房企销售商品及劳务

的现金流入同比-25.6%，同时板块销售商品及劳务的现金流入对营业收入覆盖水平降至

0.89 倍。 

 

图 16：2018-2026H1房地产板块销售商品及劳务的现金流入累计同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 17：2018-2026H1房地产板块销售商品及劳务的现金流入对营收覆盖水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4.2 26H1末预收账款锁定率 0.45倍、继续下降，结构：一线

0.65倍>二线 0.59倍>三线 0.23倍 

2026 年上半年末，房地产板块整体预收账款锁定率为 45%，较 2025 年末-4pct。其

中，一线房企预收账款锁定率 65%，较 2025 年末-1pct；二线房企预收账款锁定率 59%，

较 2025 年末-13pct；三线房企预收账款锁定率 23%，较 2025 年末-3pct。 

2026H1 末，房地产板块整体预收账款锁定率有所下降，其中一二三线均有所下降，

主要由于 22-25 年销售持续走弱。从预收账款锁定率绝对值看，一二线房企表现更好。从

结构来看，预收账款锁定率整体呈现一线>二线>三线。在我们重点关注的一二线上市房企

中，预收账款锁定率较高的房企包括：*ST 华幸（182%）、衢州发展（135%）、滨江集

团（89%）、绿地控股（88%）等。 

 

图 18：2018-2026H1房地产板块预收账款锁定率情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：预收账款锁定率=当年预收账款/当年营业收入，其中 2026H1 预收账款锁定率=当前预收账款/上

年营业收入。 

 

5. 投资分析意见：板块报表继续承压，核心城市企

稳在望，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，叠加二手房挂牌量中期见顶回落，共同将推动

楼市供给共振下行，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、
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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、滨江集团、中

国金茂、招商蛇口、绿城中国、中海宏洋、保利置业、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。 
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图 19：2005-2026H1房地产板块机构配置情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

6. 风险提示：调控政策进一步收紧，销售和融资资

金再趋紧、受限占比再提升 

 

表 1：主流 AH上市房企估值表 

公司代码 公司简称 收盘价 EPS   市盈率   
市净率

PB

（LF） 

归母净利润

（亿元） 
  归母净利

润增速 
  

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

601155.SH 新城控股 12.25 0.30 0.40 0.62 40.6 30.6 19.7 0.4 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 6.95 0.08 0.09 0.10 61.2 78.3 73.1 0.6 10.2 8.0 8.6 -74.6% -21.9% 7.1% 

600048.SH 保利发展 5.28 0.09 0.13 0.14 61.1 39.1 38.2 0.3 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 8.60 0.68 0.71 0.73 12.6 12.1 11.8 0.9 21.2 22.2 22.6 -16.9% 4.7% 2.0% 

600325.SH 华发股份 2.64 (3.48) (1.10) 0.01 (0.8) (2.4) 382.4 1.2 (95.0) (30.1) 0.2 -1098.2% -68.3% -100.6% 

600153.SH 建发股份 8.42 (3.91) 0.53 0.86 (2.3) 15.8 9.8 0.6 (108.1) 15.4 25.0 -467.1% -114.3% 62.1% 

0960.HK 龙湖集团 5.38 0.15 0.01 0.02 37.4 670.3 235.9 0.2 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 2.87 0.01 0.02 0.12 209.6 189.2 22.9 0.2 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 5.20 0.03 0.08 0.31 185.9 64.1 16.6 0.4 0.7 2.1 8.0 -95.6% 190.2% 285.9% 

1972.HK 太古地产 21.41 1.34 1.29 1.34 16.5 16.6 15.9 0.5 74.5 74.2 77.3 27.4% -0.4% 4.1% 

0101.HK 恒隆地产 6.11 0.33 0.44 0.50 19.5 13.9 12.1 0.3 16.3 22.8 26.2 -18.2% 40.1% 14.6% 

0683.HK 嘉里建设 16.27 0.59 0.84 1.59 27.9 19.4 10.2 0.3 8.5 12.1 23.1 13.2% 43.3% 90.2% 

0823.HK 领展房产基金 33.49 (3.18) (1.50) (0.78) (13.8) (22.3) (42.8) 0.7 (64.0) (39.7) (20.7) 255.8% -37.9% -48.0% 

0688.HK 中国海外发展 11.25 1.16 1.04 1.01 9.7 10.8 11.2 0.3 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 26.33 3.56 3.14 3.18 7.4 8.4 8.3 0.6 254.2 224.0 226.4 -0.6% -11.9% 1.1% 

1908.HK 建发国际集团 10.98 1.58 1.27 1.41 8.0 8.7 7.8 0.8 31.8 29.3 32.8 -25.4% -7.9% 11.8% 

0817.HK 中国金茂 1.15 0.04 0.05 0.06 26.4 21.2 19.0 0.4 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.6% 11.5% 

0081.HK 
中国海外宏洋集

团 
2.52 0.09 0.11 0.13 29.5 23.6 19.5 0.3 3.0 3.8 4.6 -68.1% 25.1% 20.5% 

0119.HK 保利置业集团 1.12 0.06 (0.11) 0.06 18.9 (10.2) 17.5 0.1 2.3 (4.2) 2.4 23.2% -285.6% -158.4% 

 平均值  (0.03) 0.39 0.60 39.8 62.5 46.8 0.5 16.7 25.7 31.2 -97.5% -11.8% 61.4% 
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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，H 股股价已换算为人民币。

A 股取 2026/9/8 收盘价，H 股取 2026/9/8 收盘价，汇率为 0.86。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。） 

 

表 2：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 

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

001914.SZ 招商积余 9.21 0.62 0.89 0.94 14.8 10.3 9.8 0.9 6.5 9.4 9.9 -22.1% 43.8% 5.5% 

2423.HK 贝壳-W 39.63 0.90 1.45 1.59 45.5 27.3 24.8 2.1 29.9 50.0 54.8 -26.3% 66.9% 9.7% 

2869.HK 绿城服务 3.70 0.28 0.33 0.38 13.3 11.3 9.8 1.5 8.8 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 3.07 0.42 0.40 0.42 7.4 7.7 7.3 1.6 13.7 13.1 13.8 -9.5% -4.4% 5.4% 

6049.HK 保利物业 24.46 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 35.28 1.74 1.93 2.11 20.3 18.3 16.7 5.0 39.7 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值  1.13 1.32 1.43 18.3 13.9 12.7 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，H 股股价已换算为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，

A 股取 2026/9/8 收盘价，H 股取 2026/9/8 收盘价，汇率为 0.86。） 
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