
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

股
票
研
究 

行
业
跟
踪
报
告 

证
券
研
究
报
告 

 股票研究 / 
 
[Table_Date] 2026.09.15   

全国显现稳定态势，新增披露二手成交 

 

 

 

 

  
[Table_Industry] 房地产  

  
[Table_Invest] 
评级： 增持 

    
 
   
  
[Table_Report] 
相关报告 

房地产《第 37 周成交回落，市场等待“现房销售”

细则落地/》2026.09.13 

房地产《物业服务行业 2026 年半年报：行业低速

增长，提升效率助力长期估值向上》2026.09.08 

房地产《缩表逐步收敛，多项指标迎来底部拐点》
2026.09.08 

房地产《第 36 周成交回升，库存出清周期继续回

落有助改善供求关系》2026.09.06 

房地产《TOP100 房企 2026 年 8 月销售数据点评》
2026.09.01   

 
 地产 1-8 月观察及数据点评   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

涂力磊(分析师) 021-23185710 tulilei@gtht.com S0880525040101 

谢皓宇(分析师) 010-83939826 xiehaoyu@gtht.com S0880518010002 

陈昭颖(分析师) 021-23183953 chenzhaoying@gtht.com S0880525100002 
 

本报告导读： 
 
新增公布二手房交易数据，属于新的亮点，累计同比增长 10.6%，较新房表现显著

更强，且合计新房和二手房后仅同比-2.0%，整体表现趋于稳定。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  新政背景下，具备充足现金流、融资成本低、经营能力强的公司为

首选。推荐：1)开发类：A 股-保利发展，招商蛇口，金地集团；2)

商住类：龙湖集团；3)物业类：华润万象生活，万物云，中海物业，

保利物业，招商积余；4)文旅类-华侨城 A。 
 整体表现仍然延续趋势，新增二手房成交披露是亮点，销售整体企

稳的态势明显。8 月单月投资开发完成额同比-26.1%，降幅继续走

阔 2.6pct。8 月单月销售企稳面积/金额分别同比-15.4%/-12.8%，降

幅较 7 月均走阔 0.9pct 与 2.5pct。本月亮点是首次披露二手房成交

数据，2026 年 1-8 月全国交易面积达到 5.5 亿平方米，超过新房的

5.0 亿平方米，占比达到 52%。合计二者作为全国商品房成交面积

则同比小幅下滑 2.0%，处于稳定状态。 
 8 月最大变化依然为新规给行业商业模式带来的转变。企业或进一

步去金融化。相比于目前市场数据对过去判断的检验，新规则带来

的行业改变更值得研究。回顾过往行业发展，土地金融化和居民城

镇化分别推动供给和需求大幅增长，并实现正反馈。自 2018 年资管

新规以来，在土地金融化层面进行大量改革，而当前仍然属于改革

的延续。按照新规，销售模式无论是期房、还是现房，都将大幅降

低土地金融化，表现为房企杠杆率下降、回款期拉长等。 

 杠杆和时间高度挂钩，杠杆高的时候就希望资金周期短。当前新规

将极大改变房企经营模式，从经营杠杆向经营品牌转变。尽管和此

前全行业维持“三高”模式相比，现在房企经营已经有极大程度转

变，但部分项目仍然延续过往快周转模式，且在交付时仍然出现一

定减配风险。以上现象是商业模式匹配问题。一旦项目要求极致快

周转、大概率隐含了项目处于高杠杆状态。因此，新规之下，倒逼

行业接收降低杠杆、拉长久期的做法。房企的经营模式将出现更快

转变，从经营杠杆、向经营品牌转变，通过产品力、以产品溢价的

方式来获取竞争优势。 

 展望未来行业表现，或将出现总量数据相对稳定、但结构加大分化

情况。以地产投资开发完成额、销售金额来作为景气度判断的指标，

投资受到开发周期拉长的影响有被动下降压力。同时，销售金额也

会因阶段性的供给延后带来压力。但真正影响行业的，仍然是目前

房企的在手土储变现问题。如果新项目的回款被政策限制在交付后，

能够带来短期现金流的就变成了当前在手土储。此前这部分项目处

于“冻结”状态。如何可以加快这部分项目入市，既有利于地产投

资、也有利于地产销售，更有利于房企资产负债表的快速改善。考

虑不同房企之间的差异较大，预计将进入大分化状态。 

 风险提示：不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。  
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1. 2026 年 1-8 月投资降幅扩大，销售额降幅缩窄  
 

我们将 2026 年 1-8 月数据与 2025 年同期对比发现，2026 年 1-8 月行业开

发投资完成额较 2025 年同期下降 19.9%；商品房销售额数据较 2025 年同期

下降 13.0%；开发资金来源较 2025 年同期下降 21.0%；新开工面积较 2025

年同期下降 24.8%。 

 

2026 年 8 月环比数据：不采取可比数据口径，2026 年 8 月行业开发投资完

成额较 2026 年 7 月环比增长 0.71%；商品房销售额数据较 2026 年 7 月环比

下降 0.46%；商品房销售面积较 2026 年 7 月环比下降 0.45%；开发资金来

源较 2026年 7月环比下降 6.70%；新开工面积较 2026年 7月环比下降 7.73%；

竣工面积较 2026 年 7 月环比下降 3.68%。 

 

2026 年 1-8 月数据关注点：2026 年 1-8 月房地产开发投资累计同比下降

19.9%，降幅较 2026 年 1-7 月扩大 0.7 个百分点。2026 年 1-8 月新开工同比

下滑 24.8%，与 2026 年 1-7 月跌幅扩大 0.8 个百分点。2026 年 1-8 月竣工

面积同比下降 23.7%，较 2026 年 1-7 月跌幅扩大 0.5 个百分点。2026 年 1-8

月房企开发资金同比下降 21.0%，较 2026 年 1-7 月跌幅扩大 0.7 个百分点。

其中2026年1-8月国内贷款同比下降33.3%，个人按揭贷款同比下降22.4%，

自筹资金同比下降 20.0%。 

 

2026 年 1-8 月商品房销售面积同比下降 12.1%，较 2026 年 1-7 月降幅扩大

0.3 个百分点。同期商品房销售金额同比下降 13.0%，较 2026 年 1-7 月降幅

缩窄 0.1 个百分点。从商品住宅分线销售数据来看：2026 年 1-8 月一线的销

售面积、销售金额同比均下降且降幅缩窄，二线的销售面积同比下降且降

幅缩窄、销售金额同比下降且降幅持平，三四线的销售面积、销售金额同

比均下降且降幅扩大。 

 

2026年 1-8月房地产开发投资同比降幅扩大，商品房销售额同比降幅缩窄。

我们认为，新政将彻底终结高杠杆滚动开发模式，行业准入门槛抬升，强

者恒强格局固化；同时供给端将迎来阶段性收缩，倒逼存量去库存，叠加

居民月供压力下降，供需格局快速出清后市场价格修复节奏将明显加快。 

 

表1：行业数据情况 

指标 
开发投资 商品房 开发 新开工 

完成额 销售额 资金来源 面积 

单位 亿元 亿元 亿元 万平 

2026 年 1-8 月累计值 47979  47470  50893  29894  

2025 年 1-8 月累计值 60309  55015  64318  39801  

2024 年 1-8 月累计值 69284  59723  69932  49465  

2026 年 1-8 月较 2025 年 1-8 月 -19.9% -13.0% -21.0% -24.8% 

2026 年 1-8 月较 2024 年 1-8 月 -30.7% -20.5% -27.2% -39.6% 

指标 
竣工 商品房销售 施工 商品房待售 

面积 面积 面积 面积 

单位 万平 万平 万平 万平 

2026 年 1-8 月累计值 21097  49880  560770  75349  

2025 年 1-8 月累计值 27694  57304  643109  76169  

2024 年 1-8 月累计值 33394  60602  709420  73783  

2026 年 1-8 月较 2025 年 1-8 月 -23.7% -12.1% -12.8% -1.1% 

2026 年 1-8 月较 2024 年 1-8 月 -36.8% -17.7% -21.0% 2.1% 

数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

注：2026 年 1-8 月较 2024 年 1-8 月未采取可比数据口径，仅供参考 
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2. 2026 年 1-8 月投资情况 
 

2.1. 房地产投资累计同比降幅扩大，住宅投资累计同比降幅扩大 
 

2026 年 1-8 月全国房地产累计开发投资为 47979 亿元，同比下降 19.9%，

降幅较 2026 年 1-7 月扩大 0.7 个百分点。2026 年 1-8 月住宅开发投资 37017 

亿元，同比下降 19.7%，降幅较 2026 年 1-7 月扩大 0.6 个百分点。住宅投

资占房地产开发投资比重为 77.2%，较 2026 年 1-7 月增加 0.02 个百分点。 

 

图1：2026 年 1-8 月全国房地产开发投资同比下降
19.9% 

 图2：2026 年 1-8 月全国住宅开发投资同比下降 19.7% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

2.2. 新开工面积同比降幅扩大，竣工面积同比降幅扩大 
 

2026 年 1-8 月，房屋施工面积 56.08 亿平方米，累计同比下降 12.8%，跌幅

较 2026 年 1-7 月扩大 0.1 个百分点。2026 年 1-8 月房屋新开工面积 2.99 亿

平方米，累计同比下降 24.8%，跌幅较 2026 年 1-7 月扩大 0.8 个百分点。

2026 年 1-8 月房屋竣工面积 2.11 亿平方米，累计同比下降 23.7%，跌幅较

2026 年 1-7 月扩大 0.5 个百分点。 

 

图3：2026 年 1-8 月房屋新开工同比下降 24.8%  图4：2026 年 8 月房屋新开工同比下降 30.49% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

图5：2026 年 1-8 月房屋竣工面积同比下降 23.7%  图6：2026 年 8 月房屋竣工面积同比下降 28.49% 
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数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

3. 房地产销售面积降幅扩大，销售额同比降幅缩窄 
 

2026年1-8月商品房销售面积4.99亿平方米，累计同比2025年下降12.1%，

跌幅较 2026 年 1-7 月扩大 0.3 个百分点。2026 年 1-8 月商品房销售额为 4.75

万亿元，累计同比 2025 年下降 13.0%，跌幅较 2026 年 1-7 月缩窄 0.1 个百

分点。2026 年 1-8 月住宅销售额同比下降 13.1%；办公楼销售额同比下降

9.1%；商业营业用房销售额同比下降 19.1%。 

 

图7：2026 年 1-8 月全国商品房销售面积同比下降
12.1% 

 
图8：2026 年 8 月全国商品房销售面积同比下降
15.41% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从住宅口径的分线数据来看，2026 年 1-8 月，一线城市商品住宅销售面积

1354 万平方米，累计同比下降 2.0%；同期二线城市商品住宅销售面积 7827

万平方米，累计同比下降 8.5%；同期三四线城市商品住宅销售面积 32322

万平方米，累计同比下降 15.3%。 

 

图9：商品住宅销售面积分线当月同比（%）  图10：商品住宅销售面积分线累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-8 月，一线城市商品住宅销售额 7845 亿元，累计同比下降 3.9%；

同期二线城市商品住宅销售额 13758 亿元，累计同比下降 10.7%；同期三四

线城市商品住宅销售额 20173 亿元，累计同比下降 18.9%。 
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图11：商品住宅销售金额分线当月同比（%）  图12：商品住宅销售金额分线累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-3 月，新房二手行情产生分化行情，且 2025 年重点城市小阳春行

情演绎热烈，一线城市与二线城市的新房市场销售同比下行。随着二季度

进入淡季，重点城市销售开始上修，销售压力逐步释放。 

 

图13：一线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万

平） 
 
图14：二线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万

平） 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

我们认为，三四线城市房地产市场前期下行较快，其新房销售面积或将来

到同比缓慢下行区间。 

 

图15：三四线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万平） 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 8 月，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.1%；二线城市新

建商品住宅销售价格环比下降 0.1%；三线城市新建商品住宅销售价格环比

下降 0.2%，降幅较 2026 年 7 月缩窄。2026 年 8 月，70 个大中城市新建商

品住宅销售价格同比下降 3.3%，降幅收窄 0.1 个百分点;其中新建商品住宅

销售价格环比上涨的城市共有 15 个，较 2026 年 7 月减少 2 个城市。 
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图16：一线城市新建商品住宅价格指数环比上涨  图17：新建商品住宅价格指数环比上涨城市数下降 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从销竣比情况来看，2026 年 1-8 月销竣比数据为 2.36。从待售面积来看，

截至 2026 年 8 月末全国商品房待售面积为 7.53 亿平米，较 2026 年 7 月末

减少 562 万平米，去化周期（按照 12 个月移动平均计算）为 10.27 个月，

较 2026 年 7 月延长 0.03 个月。 

 

图18：截至 2026 年 8 月全国商品房销竣比为 2.36  
图19：截至 2026 年 8 月全国商品房待售面积为 7.53 亿

平 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

截至 2026 年 8 月，35 城月度可售面积为 2.43 亿平，较前期 2022 年 1 月高

点减少 1.37 亿平，库存出清周期为 25.11 月，较前期 2024 年 9 月高点缩短

1.83 个月。分线城市来看，截至 2026 年 8 月，一线城市库存出清周期、二

线代表城市库存出清周期、三四线代表城市库存出清周期分别为 21.91 个月、

25.77 个月、27.28 个月。 

 

图20：样本 35 城商品住宅月度可售面积及库存出清周期

情况 
 图21：样本 35 城商品住宅库存出清周期分线城市情况 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

4. 到位资金累计降幅扩大 
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2026 年 1-8 月全国房地产资金来源总量达到 5.09 万亿元，累计同比下降

21.0%，跌幅较 2026 年 1-7 月扩大 0.7 个百分点。 

 

图22：2026 年 1-8 月全国房地产开发资金同比下降 21.0%  图23：2026 年 8 月全国房地产开发资金同比下降 26.83% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从 2026 年 1-8 月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的

13.52%，利用外资占比 0.01%，自筹资金占比 36.22%，其他资金占比 50.26%。

逐个数据分析，房地产资金来源中国内贷款 2026 年 1-8 月达到 6880 亿元，

累计同比下降 33.3%。2026 年 1-8 月利用外资 4 亿元，累计同比下降 77.0%。

2026 年 1-8 月自筹资金达到 18432 亿元，累计同比下降 20.0%。个人按揭

贷款属于其他资金范畴，2026 年 1-8 月个人按揭贷款达到 6846 亿元，累计

同比下降 22.4%。 

 

图24：2026 年 1-8 月全国房地产开发资金累计构成  图25：2026 年 8 月全国房地产开发资金构成 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

图26：2026 年 1-8 月房地产开发资金中国内贷款同比

下降 33.3% 
 
图27：2026 年 8 月房地产开发资金中国内贷款同比下

降 43.44% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 
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图28：2026 年 1-8 月房地产开发资金中利用外资同比

下降 77.0% 
 
图29：2026 年 8 月房地产开发资金中利用外资单月同

比下降 74.19% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

5. 投资建议 
 

新政背景下，具备充足现金流、融资成本低、经营能力强的公司为首选。

推荐：1)开发类：A 股-保利发展，招商蛇口，金地集团；2)商住类：龙湖

集团；3)物业类：华润万象生活，万物云，中海物业，保利物业，招商积余；

4)文旅类-华侨城 A。 

 

整体表现仍然延续趋势，新增二手房成交披露是亮点，销售整体企稳的态

势明显。8 月单月投资开发完成额同比-26.1%，降幅继续走阔 2.6pct。8 月

单月销售企稳面积/金额分别同比-15.4%/-12.8%，降幅较 7 月均走阔 0.9pct

与 2.5pct。亮点是首次披露了二手房成交数据，2026 年 1-8 月全国交易面积

达到了 5.5 亿平方米，超过了新房的 5.0 亿平方米，占比达到 52%，合计二

者作为全国商品房成交面积则同比小幅下滑 2.0%，处于稳定状态。 

 

8 月最大变化依然为新规，给行业一定会带来商业模式的转变，进一步去金

融化是最直观的改变。相比于目前市场数据对过去判断的检验，新规则带

来的行业改变更值得研究。回顾过往行业的发展，土地金融化和居民城镇

化分别推动供给和需求的大幅增长，并实现了正反馈。自 2018 年资管新规

以来，在土地金融化层面进行了大量改革，而当前，仍然属于改革的延续，

按照新规，销售模式无论是期房、还是现房，都将大幅降低土地金融化，

表现为房企杠杆率下降、回款期拉长等。 

 

杠杆和时间高度挂钩，杠杆高的时候就希望时间短，因此，当前的新规将

极大的改变房企的经营模式，从经营杠杆向经营品牌转变。尽管和此前全

行业维持“三高”模式相比，现在房企的经营已经有极大程度转变，但部

分项目仍然延续了过往的快周转模式，且在交付时仍然出现一定减配风险。

这是商业模式匹配问题，一旦项目要求极致的快周转、大概率隐含了项目

处于高杠杆状态。因此，新规之下，降低杠杆、拉长久期的做法，房企的

经营模式将出现更快转变，从经营杠杆、向经营品牌转变，通过产品力、

以产品溢价的方式来获取竞争优势。 

 

以此展望未来行业行业的表现，也将出现总量数据相对稳定、结构加大分

化的情况。以地产投资开发完成额、销售金额来作为景气度判断的指标，

投资受到开发周期拉长的影响有被动下降的压力，同时，销售金额也会因

阶段性的供给延后带来压力，但真正影响行业的，仍然是目前房企的在手

土储的变现问题，如果新项目的回款被政策限制在交付后，能够带来短期

现金流的就变成了当前在手土储，此前这部分项目处于“冻结”状态，加

快这部分项目入市，既有利于地产投资、也有利于地产销售，更有利于房

企资产负债表的快速改善，考虑不同房企之间的差异较大，预计将进入大

分化状态。 
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表2：重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
2026/09/15 最

新股价(元) 

总市值

（亿元） 

EPS（元） PE 投资

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

600048.SH 保利发展 5.08  608.10  0.42  0.25  0.29  12.10  20.32  17.52  增持 

001979.SZ 招商蛇口 6.75  608.58  0.37  0.12  0.12  18.24  56.25  56.25  增持 

600383.SH 金地集团 2.20  99.32  -1.35  -0.49  0.02  - - 110.00  增持 

0688.HK 中国海外发展 10.59  1158.69  1.43  1.21  1.30  7.40  8.75  8.14  增持 

0960.HK 龙湖集团 4.62  328.08  1.58  0.15  0.16  2.93  30.82  28.89  增持 

2602.HK 万物云 16.75  195.68  0.98  0.63  0.69  17.09  26.59  24.28  增持 

1209.HK 华润万象生活 32.96  752.20  1.59  1.91  2.09  20.73  17.25  15.77  增持 

2669.HK 中海物业 2.84  93.34  0.46  0.44  0.47  6.18  6.46  6.05  增持 

6049.HK 保利物业 23.48  129.91  2.68  2.96  3.13  8.76  7.93  7.50  增持 

001914.SZ 招商积余 8.84  93.15  0.79  0.86  0.98  11.15  10.28  9.02  增持 

000069.SZ 华侨城 A 1.78  143.07  -1.10  -0.75  -0.54  - - - 增持 

注：货币换算使 9 月 15 日“中间价：港元兑人民币”为 0.86。重点公司盈利预测均来自国泰海通地产团队。 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

6. 风险提示 
 

不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。   
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