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本期投资提示： 

⚫ 地产行业数据：新房、二手房成交周环比回升，成交推盘比回落。上周(9.12-9.18)34 个
重点城市新房合计成交 176.6 万平米，环比+3%，其中，一二线环比+5.5%，三四线环
比-23.6%。9 月(9.1-9.18)34 城一手房成交同比-11.7%，较 8 月-4pct。其中，一二线
同比-12.4%，三四线同比-1.4%，分别较 8 月-5.6pct 和+19.1pct。上周 13 城二手房合
计成交 111 万平米，环比+11.8%；9 月累计成交同比+1.2%，较 8 月+1.9pct。库存方
面，上周 15 城合计推盘 228 万平米，合计成交 75 万平米，对应成交推盘比为 0.33 倍，
较前一周有所回落。最近三个月（26 年 6 月-26 年 8 月）分别为 1.2、1.34 和 1.23 倍。
截至上周末（2026/9/18）15 城合计住宅可售面积为 8323.8 万平米，环比+1.88%。3
个月移动平均去化月数为 20.5 个月，环比+0.67 个月。 

⚫ 主要政策新闻：长春出台首个 828 新政地方细则，前 8 月全国土地出让金同比-29%。
宏观方面，国家统计局公布 8 月房地产数据，1-8 月全国房地产开发投资同比-19.9%，
二手房网签面积同比+10.6%。《求是》刊发央行行长潘功胜文章，指出近十年房地产、
基建新增贷款占比由 60%以上降至 10%左右，后续将淡化信贷数量目标、强化价格型调
控；财政部公布 1-8 月国有土地使用权出让收入 13,753 亿元，同比-28.6%；住建部明
确房地产进入存量时代，二手房交易占比已超 50%，将推进现房销售、好房子建设及公
积金扩围；因城施策方面，广东 1-8 月新开工老旧小区改造 1106 个；香港公布《五年
规划（2026-2030）》，未来十年房屋按公营出租四成、资助出售三成、私人住宅三成供
应；长春出台“828”后地方细则，实行封顶预售与现房销售双轨。公积金政策方面，
天津拟扩大提取范围，物业费每年上限 3000 元、装修最高 15 万元；泰州、西安、常州
相继新增装修及物业费提取。 

⚫ 公司动态跟踪：华润置地 8 月销售数据亮眼。经营数据方面，华润置地公布 8 月经营数
据及同比：8 月单月销售金额约 185.0 亿元、同比+40.2%；股份/单位回购方面，领展
房产基金于 9 月 14-18 日期间累计耗资约 1.61 亿港元，回购约 434 万个基金单位。 

⚫ 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 3.26%，沪深 300 指数下跌 0.06%，相对收益为 3.32%，板块表现强于大
市，在 31 个板块排名中排第 3 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：世联行、绿地控股、万科 A、中国武夷、*ST 数源，上周涨跌幅排
名后 5 位的房地产个股分别为天府文旅、亚太实业、*ST 发展、冠城新材、阳光股份。
板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 1.2%，沪深 300 指数下跌 0.06%，相对收
益为-1.14%，板块表现弱于大市。当前主流 AH 房企 26/27PE 均值分别为 58.5/44.2
倍；物管 26/27PE 均值分别 13.0/11.9 倍。 

⚫ 投资分析意见：供给深度出清塑造新格局，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
需求仍有较强支撑，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、华润置地、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、建发股份、越秀地产、保利发展；
2）二手房中介：贝壳-W，关注我爱我家；3）商业地产：新城控股、太古地产、嘉里
建设、恒隆地产、领展房产基金； 4）物业管理：华润万象生活、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。 
 

  

仅供内部参考，请勿外传



本研究报告仅通过邮件提供给 博时基金 博时基金管理有限公司(researchreport@bosera.com) 使用。2

 

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第2页 共14页                            简单金融 成就梦想 

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 3%，一二线环比上升

5%、三四线环比下降 24% 

上周(9.12-9.18)34个重点城市新房合计成交 176.6万平米，环比上升 3%，较 25年周

均成交 241 万平米下降 26.7%，较本年周均成交 212.1 万平米下降 16.8%。 

其中一二线城市合计成交 165.5 万平米，环比上升 5.5%，较 25 年周均成交 222.8 万

平米下降 25.7%，较本年周均成交 198.5 万平米下降 16.6%。三四线城市合计成交 11 万

平米，环比下降 23.6%，较 25 年周均成交 18.3 万平米下降 39.6%，较本年周均成交 13.6

万平米下降 18.9%。 

 

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：9 月 34 城月成交同比下降 12%，一二线同比下降

12%、三四线同比下降 1% 

9月(9.1-9.18)34个重点城市截止上周一手房合计成交 462.6万平米，较 8月同期环比

上升 14.4%，较去年 9月同期同比下降 11.7%。其中当月成交同比较 8月下降 4pct；年初

累计至今成交 0.79 亿平米，同比下降 8.4%。 

其中一二线城市合计成交 429.1 万平米，较 8 月同期环比上升 12.1%，较去年 9 月同

期同比下降 12.4%，其中当月成交同比较 8 月下降 5.6pct；年初累计至今成交 7402.5 万平
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米，同比下降 6.9%。三四线城市合计成交 33.5 万平米，较 8 月同期环比上升 54.7%，较

去年 9 月同期同比下降 1.4%，其中当月成交同比较 8 月上升 19.1pct；年初累计至今成交

507 万平米，同比下降 26.4%。 

 

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+12%，9 月月成交

同比+1% 

上周(9.12-9.18)13 个重点城市二手房合计成交 111 万平米，环比上升 11.8%；9 月

截至上周累计成交 277.4万平米，较 8 月同期环比上升 15.8%，较去年 9 月同期同比上升

1.2%，其中当月成交同比较 8 月上升 1.9pct；年初累计至今成交 4178.8 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 228 万平，可售面积环比上升

1.9%，去化月数环比上升 0.67 个月 

上周（2026/9/12-2026/9/18）15 个重点城市合计推盘 228 万平米，合计成交 75 万平

米，成交推盘比（去化率指标）为 0.33 倍，26 年 6 月-8 月对应周成交/推盘比（去化率指

标）分别为 1.2、1.34 和 1.23 倍。上周末（2026/9/18）15 个重点城市合计住宅可售面积

为 8323.8 万平米，环比上升 1.9%。上周末（2026/9/18）15 个重点城市住宅 3 个月移动

平均去化月数为 20.5 个月，环比上升 0.67 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、温州；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、温州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 
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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、温州；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，国家统计局公布 8 月房地产数据，1-8 月全国房地产开发投资同比-19.9%，

二手房网签面积同比+10.6%。《求是》刊发央行行长潘功胜文章，指出近十年房地产、

基建新增贷款占比由 60%以上降至 10%左右，后续将淡化信贷数量目标、强化价格型调

控；财政部公布 1-8 月国有土地使用权出让收入 13,753 亿元，同比-28.6%；住建部明确房

地产进入存量时代，二手房交易占比已超 50%，将推进现房销售、好房子建设及公积金扩

围；因城施策方面，广东 1-8 月新开工老旧小区改造 1106 个；香港公布《五年规划

（2026-2030）》，未来十年房屋按公营出租四成、资助出售三成、私人住宅三成供应；

长春出台“828”后地方细则，实行封顶预售与现房销售双轨。公积金政策方面，天津拟扩大

提取范围，物业费每年上限 3,000 元、装修最高 15 万元；泰州、西安、常州相继新增装修

及物业费提取。 

 

表 1：上周地产行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

宏观 2026/9/15 

国家统计局：8 月全国二

手房累计交易网签面积

同比+10.6% 

9 月 15 日，国家统计局公布 8 月全国房地产相关数据。8 月，一线城市新

建商品住宅销售价格环比由上月持平转为上涨 0.1%。其中，上海、广州、

深圳和北京分别+0.4%/+0.1%/+0.2%/-0.2%；一线城市二手住宅销售价

格环比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。其中，上海、深圳、广

州和北京分别+0.3%/+0.1%/持平/-0.1%。1-8 月份，全国房地产开发投

资 47979 亿元，同比下降 19.9%；其中，住宅投资 3.7 万亿元，下降

19.7%。1—8 月份，新建商品房销售面积约 5.0 亿㎡，同比下降 12.1%；

其中住宅销售面积下降 13.0%。新建商品房销售额 4.7 万亿元，下降
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13.0%；其中住宅销售额下降 13.1%。根据住房城乡建设部数据，1-8 月

份，二手房交易网签面积 5.5 亿平方米，同比增长 10.6%。 

 2026/9/16 

《求是》：央行行长潘功

胜发文，房地产信贷持

续收缩，贷款降速提质

成新常态 

《求是》刊发央行行长潘功胜署名文章，近十年房地产、基建新增贷款占

比自 60%以上降至 10%左右；2025-2026 上半年房地产贷款余额累计下

降超 2 万亿元，地产存量贷款规模仍较高。地产属于信贷密集型行业，经

济转型背景下贷款降速提质或将成为新常态；社会融资条件整体宽松，但

需防范资金空转推升宏观杠杆率；后续货币政策淡化信贷数量目标，强化

价格型调控，稳妥处置房地产、地方平台重点领域风险，推动直接、间接

融资协调发展。 

 2026/9/16 

新华社：有力有序落地

房地产新政，推动市场

稳定健康发展 

新华时评指出，前 8 月全国二手房网签面积 5.5 亿㎡，同比+10.6%，8 月

一线房价环比微涨、二三线城市房价环比降幅收窄，市场呈现韧性。8 月

末中央出台地产一揽子新政，多地跟进优化政策；当前市场回稳基础仍待

巩固，新政落地要做到有力有序，杜绝观望和一刀切，做好新旧政策衔

接，推动构建房地产发展新模式，适配多元化居住需求。 

 2026/9/18 

住建部：我国房地产进

入存量时代，二手房交

易占比已超 50% 

国新办“开局起步‘十五五’”住建发布会指出，我国住建领域的城乡建

设、住房房地产、建筑业三大板块正处于转型关键期，呈现“两个转向、

两个转变、三化转型”特征：城镇化进入稳定发展、城市转向存量提质，

房地产供求关系发生重大变化并步入存量时代，二手房交易占比已超

50%，建筑业向智能化、绿色化、融合化转型；“十五五”时期住建工作将

围绕建设现代化人民城市、提升群众居住水平、推动建筑业升级等五大目

标展开，将全生命周期推进“好房子”建设，上调住宅层高、电梯、护栏

相关建设标准，做实房地产项目公司制、推进现房销售、完善保障房供

给，拓宽公积金使用范围并优化服务，依托 AI 等技术发展数字住建、强化

城市治理，同时整治建筑市场乱象，支持建筑企业出海，推动住建事业高

质量发展。 

 2026/9/18 

财政部：26 年前 8 月国

有土地使用权出让收入

13,753 亿元，同比下降

28.6% 

9 月 18 日，财政部公布 2026 年 1-8 月财政收支情况。1-8 月，全国政府

性基金预算收入 21,419 亿元，同比下降 19%。其中，国有土地使用权出

让收入 13,753 亿元，同比下降 28.6%。 

因城施

策 
2026/9/15 

广东：2026 年前 8 月老

旧小区改造新开工 1106

个、惠及 24 万户 

9 月 15 日，2026 年 1-8 月广东省新开工改造城镇老旧小区 1106 个、惠

及居民 24 万户，其中县城老旧小区 164 个；汕头、中山、茂名、肇庆、

清远、揭阳 6 市开工率达 100%，珠海、佛山等市开工数较多。 

 2026/9/16 

香港：行政长官李家超

公布首份《五年规划

（2026-2030）》及

《2026 年施政报告》 

9 月 16 日，香港特别行政区行政长官李家超于立法会同步公布香港首份

《五年规划（2026-2030）》及《2026 年施政报告》，公布未来十年房屋

供应规划及鼓励生育住房措施。未来十年房屋供应按公营出租四成、资助

出售三成、私人住宅三成规划，未来五年公营房屋建屋量（含简约公屋）

约 19.6 万个单位，公屋综合轮候时间 2030/31 年度降至 4 年以下，有新

生婴儿的白表家庭居屋按揭成数提升至 95%。 

 2026/9/18 
长春：“828”后第一份

地方答卷 

“长春 28 条”是国家 828 新政后的首个地方地产实施细则，实行封顶预

售与现房销售双轨制；土地出让方面，细则化:新出让住宅地保证金 20%，

1 个月内缴至 50%即可办工规证并分期开工，余款 1 年内缴清；存量未缴

齐地块可签订补充合同分宗局部开发；实行“本缴分离”-本金缴齐仅欠违

约金的项目可正常预售、办证。预售资金监管方面，信用评价 110 分以上

房企、新模式试点“白名单”项目，可用银行保函置换预售监管资金。 
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公积金

新政 
2026/9/15 

天津：拟扩大公积金提

取范围，物业费、装修

费可提取 

9 月 15 日，天津市住房公积金管理中心就物业费、装修费提取公积金公开

听取意见。拟规定：①物业费每年可提取一次，上限 3000 元；②新购住

房两年内可按 1500 元 /㎡提取装修费，最高不超过 15 万元；③持有住房

满 10 年可提取翻新费 3 万元；相关政策衔接及有效期也予以明确。 

 2026/9/16 

泰州：出台公积金新

政，装修自住住房每套

最高可提 20 万元 

9 月 16 日，江苏省泰州市住房公积金管理委员会办公室发布《关于开展装

修自住住房提取住房公积金业务的通知》，自 9 月 20 日起开展装修自住住

房提取公积金业务，提取金额按每平方米 1500 元确定，每套合计不超 20

万元。 

 2026/9/17 

西安：拓宽住房公积金

提取范围，新增支持住

房装修、物业费以及危

旧房更新提取公积金 

9 月 17 日，西安公积金拓宽住房公积金提取范围，自 9 月 20 日起，支持

装修自住住房提取，最高 20 万元；支持自住住房物业费提取，最高 4000

元；支持危旧房更新提取，提取额不超过实际改造费用。 

 2026/9/18 

常州：9 月 20 日起，公

积金新增装修和物业费

提取，装修上限 10 万元 

9 月 20 日起，常州增加公积金支付物业费和装修自住住房两种提取情形，

物业费每年提取总额不超 3000 元，装修提取总额不超 10 万元。 

土地市

场 
2026/9/14 

济南：8·28 新政后济南

第二场土拍 2 宗宅地底

价成交，唐冶地块以 4.3

亿元成交 

9 月 14 日，济南出让 3 宗历城宅地，2 宗底价成交、1 宗延期。唐冶地块

以 4.3 亿元出让，楼面约 4706 元/平方米，另需缴约 1.6 亿元教育配套

费。 

 2026/9/15 

上海：徐汇冠生园地块

规划公示，保利发展等 

70.6 亿元竞得，拟建住

宅与酒店 

近日，上海徐汇原冠生园食品厂旧址地块规划方案公示，住宅用地拟建

386 户；商业用地规划为酒店。该地块于今年 7 月上海第六批次土拍中，

由保利发展联合徐汇城投历经 96 轮竞价以 70.6 亿元竞得，溢价率约

24.5%，成交楼板价 7.9 万元/㎡。 

 2026/9/15 

郑州：二七区宅地 12.2 

亿元出让，溢价率 

32.7% 

9 月 15 日，郑州二七区粮二库地块以总价 12.2 亿元出让，成交楼面价

8226 元/㎡，溢价率 32.7%；地块出让面积 5.1 万㎡，规划建面 14.8 万

㎡，容积率 2.9，起始价 9.2 亿元。 

 2026/9/15 

沈阳：沈阳市浑南区王

家湾板块两宗住宅用地

以总金额 3.7 亿元出让 

9 月 15 日，沈阳市浑南区王家湾板块两宗住宅用地完成公开出让，成交总

金额 3.7 亿元，两宗地块楼面价分别为 4315 元/㎡、3695 元/㎡。 

 2026/9/16 

苏州：高铁苏州北动车

所上盖空间地块以总价

5841 万元出让 

9 月 16 日，苏地 2026-WG-S07 号高铁苏州北动车所上盖空间地块完成

出让，成交总价 5841 万元，盖板空间用地面积 30.3 万平方米。 

 2026/9/16 

深圳：深圳太古城北区

17 套法拍房源以总价约

1.9 亿已成交 

9 月 16 日，深圳南山太古城北区被法拍的 17 套房源已全部成交，总成交

价约 1.9 亿。该批法拍源于金融合同纠纷，相关主体被裁定偿还约 1.7 亿

本金和利息。 

 2026/9/17 

长沙：湘江科学城大王

山南片区一宗纯住宅用

地以底价 1.2 亿元成功

出让 

9 月 17 日，长沙湘江科学城大王山南片区一宗纯住宅用地以底价 1.2 亿元

成功出让，楼面价 3500 元/㎡。 

 2026/9/17 

杭州：拱墅区石桥单元

GS130203-21 地块以总

价 15.4 亿元成功出让，

溢价率 6.2% 

9 月 17 日，杭州拱墅区石桥单元 GS130203-21 地块以总价 15.4 亿元成

功出让，楼面价 1.6 万元/平方米，溢价率 6.2%。 

 2026/9/17 

成都：锦江区春熙路商

圈邱家祠商服用地以总

价 1.4 亿元成功出让 

9 月 17 日，成都锦江区春熙路商圈邱家祠商服用地以总价 1.4 亿元成功出

让，楼面价 4.5 万元/㎡。 
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 2026/9/18 
天津：河西新八大里宅

地以 9.3 亿元出让 

9 月 18 日，天津土地市场成交 8·28 新政后市区首宗宅地。河西新八大里

一里地块以 9.3 亿元出让，溢价 5%，楼面价约 1.9 万元/平方米。 

 2026/9/18 
南京：以 1855 万元出让

2 幅工业用地 

9 月 18 日，南京出让 2 幅工业用地，分别位于江北新区生物医药谷与江宁

区空港片区，合计成交金额 1855 万元，江北新区生物医药谷 2.7 万平方

米地块以 1523 万元底价出让，江宁空港 9198.9 平方米地块以 332 万元

底价出让。 

REITs 2026/9/14 

REITs：国联安泰华城商

业不动产 REIT 已正式申

报 

9 月 14 日，国联安泰华城商业不动产 REIT 已正式申报，底层资产为山东

潍坊泰华城商业综合体，位于奎文区核心商圈，总建筑面积约 69 万㎡，

其中商业面积约 33 万㎡，涵盖购物中心、商业街、写字楼、酒店公寓等

多元业态，拥有 1300 余家商户。 

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 

经营数据方面，华润置地公布 8 月经营数据及同比：8 月单月销售金额约 185.0 亿元、

同比+40.2%；股份/单位回购方面，领展房产基金于 9 月 14 日至 9 月 18 日期间累计耗资

约 1.61 亿港元，回购约 434 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 

经营数据 华润置地 2026/9/15 

9 月 15 日，华润置地披露 8 月未经审核营运数据：8 月合同销售金额约 185.0 亿元，

同比增长 40.2%；前 8 月累计合同销售约 1491.0 亿元，同比增长 9.0%；同期累计经

常性收入约 354.5 亿元，同比增长 7.3%。 

股份/单

位回购 

领展房产基

金 
2026/9/14 

9 月 14 日，领展耗资约 4475.8 万港元，回购 120 万个单位，回购价格最高 37.5 港

元，最低 37.1 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/9/15 

9 月 15 日，领展耗资约 3685.6 万港元，回购 100 万个单位，回购价格最高 37.1 港

元，最低 36.7 港元。 
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领展房产基

金 
2026/9/16 

9 月 16 日，领展耗资约 1992.2 万港元，回购 54 万个单位，回购价格最高 37.0 港

元，最低 36.7 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/9/17 

9 月 17 日，领展耗资约 3665.6 万港元，回购公司股份 100 万股，回购价格最高 36.8

港元，回购价格最低 36.4 港元。 

 
领展房产基

金 
2026/9/18 

9 月 18 日，领展耗资约 2231.4 万港元，回购 60.0 万个单位，回购价格最高 37.4 港

元，最低 37.1 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 

股份回购方面，绿城服务于 9 月 14 日、16-18 日期间累计耗资约 474.5 万港元，回购

约 115.2 万股；贝壳-W 于 9 月 15-16 日累计耗资约 599.8 万美元，回购约 111.7 万股。 

 

表 4：上周重点物管公司公告 

类型 公司 日期 内容 

股份回

购 
绿城服务 2026/9/14 

绿城服务于 2026 年 9 月 14 日耗资约 97.6 万港元，回购公司股份 23.6 万股，回购价格

最高 4.2 港元，最低 4.1 港元。 

 绿城服务 2026/9/16 
绿城服务于 2026 年 9 月 16 日耗资约 95.0 万港元，回购公司股份 22.8 万股，回购价格

最高 4.2 港元，最低 4.1 港元。 

 绿城服务 2026/9/17 
绿城服务于 2026 年 9 月 17 日耗资约 94.3 万港元，回购公司股份 22.8 万股。回购价格

最高 4.14 港元，最低 4.12 港元。 

 绿城服务 2026/9/18 
绿城服务于 2026 年 9 月 18 日耗资约 187.6 万港元，回购公司股份 46.0 万股，回购价

格最高 4.1 港元，最低 4.0 港元。 

 贝壳-W 2026/9/15 
贝壳-W 于 2026 年 9 月 15 日耗资约 299.8 万美元，回购公司股份 55.6 万股，回购价格

最高 5.5 美元，最低 5.4 美元。 

 贝壳-W 2026/9/16 
贝壳-W 于 2026 年 9 月 16 日耗资约 300 万美元，回购公司股份 56.1 万股。回购价格

最高 5.4 美元，最低 5.3 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 3.26%，沪深 300 指数下跌 0.06%，相对收益为

3.32%，板块表现强于大市，在 31 个板块排名中排第 3 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：世联行、绿地控股、万科 A、中国武夷、*ST

数源，上周涨跌幅排名后 5 位的房地产个股分别为天府文旅、亚太实业、*ST 发展、冠城

新材、阳光股份。 
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图 10：上周 A 股各板块涨跌幅排名情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/9/12-2026/9/18 

 

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 002285.SZ 世联行 28.44  000558.SZ 天府文旅 (8.42) 

2 600606.SH 绿地控股 13.28  000691.SZ 亚太实业 (6.50) 

3 000002.SZ 万科 A 8.50  000838.SZ *ST 发展 (5.81) 

4 000797.SZ 中国武夷 7.60  600067.SH 冠城新材 (4.30) 

5 000909.SZ *ST 数源 7.13  000608.SZ 阳光股份 (3.92) 

6 600082.SH ST 海泰 6.76  000056.SZ *ST 皇庭 (3.85) 

7 600639.SH 浦东金桥 5.57  000679.SZ 大连友谊 (3.74) 

8 601155.SH 新城控股 5.25  600185.SH 珠免集团 (3.62) 

9 600048.SH 保利发展 5.14  000537.SZ 绿发电力 (3.46) 

10 600007.SH 中国国贸 4.91  600463.SH 空港股份 (3.17) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/9/12-2026/9/18 

 

表 6：主流 AH 上市房企估值表 

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 

  9 月 18 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601155.SH 新城控股 12.24 0.30 0.40 0.62 40.6 30.5 19.7 0.4 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 7.07 0.08 0.09 0.10 62.3 79.7 74.4 0.7 10.2 8.0 8.6 -74.6% -21.9% 7.1% 

600048.SH 保利发展 5.32 0.09 0.13 0.14 61.5 39.4 38.5 0.3 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 8.23 0.68 0.71 0.73 12.1 11.6 11.3 0.8 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 1.2 -95.0 -30.1 0.2 -1098.2% -68.3% -100.6% 

600153.SH 建发股份 8.37 -3.91 0.53 0.86 -2.2 15.7 9.7 0.6 -108.1 15.4 25.0 -467.1% -114.3% 62.1% 
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0960.HK 龙湖集团 4.89 0.15 0.01 0.02 34.0 608.7 214.2 0.2 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 2.75 0.01 0.02 0.12 201.0 181.5 22.0 0.2 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 5.02 0.03 0.08 0.31 179.5 61.9 16.0 0.4 0.7 2.1 8.0 -95.6% 190.2% 285.9% 

1972.HK 太古地产 20.93 1.34 1.28 1.34 16.2 16.3 15.7 0.5 74.2 73.9 76.9 27.4% -0.4% 4.1% 

0101.HK 恒隆地产 5.68 0.33 0.45 0.52 18.1 13.0 11.3 0.2 16.3 22.7 26.1 -18.2% 39.4% 14.6% 

0683.HK 嘉里建设 15.09 0.59 0.83 1.58 25.8 18.1 9.5 0.2 8.5 12.1 23.0 13.2% 42.6% 90.2% 

0823.HK 领展房产基金 31.86 -3.18 -1.51 -0.79 -13.2 -21.3 -41.0 0.7 -63.7 -39.5 -20.6 254.1% -37.9% -48.0% 

0688.HK 中国海外发展 10.50 1.16 1.04 1.01 9.1 10.1 10.4 0.3 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 24.65 3.56 3.14 3.18 6.9 7.8 7.8 0.6 254.2 224.0 226.4 -0.6% -11.9% 1.1% 

1908.HK 建发国际集团 10.48 1.58 1.31 1.46 7.6 8.3 7.4 0.8 31.8 29.3 32.8 -25.4% -7.9% 11.8% 

0817.HK 中国金茂 1.06 0.04 0.05 0.06 24.2 19.4 17.4 0.4 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.6% 11.5% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 2.47 0.09 0.11 0.13 28.9 23.1 19.2 0.3 3.0 3.8 4.6 -68.1% 25.1% 20.5% 

0119.HK 保利置业集团 1.06 0.06 (0.11) 0.06 18.0 -9.7 16.6 0.1 2.3 -4.2 2.4 23.2% -285.6% -158.4% 

 平均值  (0.0) 0.4 0.6 38.4 58.5 44.2 0.5 16.7 25.7 31.1 -97.6% -11.9% 61.4% 

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 2026/9/18 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；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 1.2%，沪深 300 指数下跌 0.06%，相对

收益为-1.14%，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、烨星集团、宝龙商业、中奥到家、南都物业，上周涨跌幅

排名后 5 位的物业管理个股分别为和泓服务、合景悠活、卓越商企服务、融创服务、第一

服务控股。 

 

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 
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截至上周末，板块平均 26、27 年 PE 分别为 13、12 倍，其中，估值较高的贝壳-W26、

27 年 PE 分别为 26、23 倍，华润万象生活的 26、27 年 PE 分别为 17、15 倍，绿城服务

的 26、27 年 PE 分别为 11、9 倍。 

 

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 10.41  6093.HK 和泓服务 (22.22) 

2 1941.HK 烨星集团 7.63  3913.HK 合景悠活 (15.00) 

3 9909.HK 宝龙商业 6.43  6989.HK 卓越商企服务 (5.61) 

4 1538.HK 中奥到家 6.29  1516.HK 融创服务 (5.52) 

5 603506.SH 南都物业 3.61  2107.HK 第一服务控股 (5.00) 

6 6677.HK 远洋服务 3.33  1153.HK 佳源服务 (4.23) 

7 2146.HK 荣万家 2.76  6958.HK 正荣服务 (4.21) 

8 6666.HK 恒大物业 2.16  3686.HK 祈福生活服务 (4.12) 

9 9928.HK 时代邻里 2.06  9916.HK 兴业物联 (4.11) 

10 9983.HK 建业新生活 1.79  6098.HK 碧桂园服务 (4.10) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/9/12-2026/9/18 

 

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 

  9 月 18 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001914.SZ 招商积余 8.91 0.62 0.89 0.94 14.3 10.0 9.5 0.9 6.5 9.4 9.9 -22.1% 43.8% 5.5% 

2423.HK 贝壳-W 37.08 0.90 1.42 1.56 42.5 25.5 23.2 2.0 29.9 50.0 54.8 -26.3% 66.9% 9.7% 

2869.HK 绿城服务 3.52 0.28 0.33 0.38 12.6 10.8 9.3 1.4 8.8 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 2.84 0.42 0.40 0.42 6.8 7.2 6.8 1.5 13.7 13.1 13.8 -9.5% -4.4% 5.4% 

6049.HK 保利物业 22.82 2.81 2.95 3.11 8.2 7.7 7.3 1.2 15.5 16.3 17.2 5.1% 5.3% 5.4% 

1209.HK 华润万象生活 32.31 1.74 1.93 2.11 18.6 16.8 15.3 4.7 39.7 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值  1.13 1.32 1.42 17.2 13.0 11.9 1.9 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 2026/9/18

收盘价，汇率为 0.86。） 

 

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。 

仅供内部参考，请勿外传
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