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【投资要点】 

 核心结论：板块基本面筑底修复，“最差时刻”或已过去，房企业绩分

化加剧，部分盈利改善的房企走出独立上涨行情。 

 2026H1 地产板块营收跌幅有所扩大，规模仍处于收缩状态。2026H1

申万地产板块营收合计为 5461 亿元，同比减少 23%，较上期跌幅扩

大 11pct；其中，房地产开发 2026H1 营收同比增速为-24%，主要受

住宅开发拖累；房地产服务 2026H1 营收同比增速为-3%，但物业管

理、房地产综合服务逆势上涨 5%和 4%。同时，我们选取了 A+H 股

房地产板块 55 家重点上市公司作为样本，2026H1 营收合计 9978 亿

元，同比减少 16%，与申万地产板块呈现相似的趋势。  

 2026H1 地产板块公司盈利能力有所好转，归母净利润率下行斜率趋

缓，归母净利润同比减亏。2026H1 申万地产板块归母净利润率为-

5.8%，同比减少 0.4pct，归母净利润为-316 亿元，同比减亏 67 亿元，

显示盈利能力处于筑底过程中。同样，我们选取了 A+H 股房地产板块

55 家重点上市公司作为样本，有接近一半的公司中报业绩出现改善。

上述公司中报归母净利润合计为-53 亿元，同比减亏 71 亿元。同时，

2026H1 归母净利润率为-0.5%，相较于 2025H1 同比增加 0.5pct，同

样显示盈利能力处于筑底过程中。 

 2026 年地产板块年涨幅跑输上证指数，8 月中报窗口期板块相对走

强，房地产服务板块涨幅更大。申万地产板块 2026 年 1-8 月涨幅为-

9.8%，8 月涨幅为 4.3%，相较上证指数涨幅分别落后 8.8pct/领先

0.3pct，中报窗口期间板块跑赢上证指数；其中，住宅开发/物业管理/

房产租赁经纪/房地产综合服务等细分板块 2026 年 8 月相对涨幅分别

为 1.5%/4.9%/10.7%/2.9%，带动板块上涨。 

 房企业绩分化加剧，也带动个股走势产生差异。2026H1 新鸿基地产、

贝壳、太古地产、陆家嘴、中国海外宏洋等公司业绩逆势提升，今年

以来走出个股独立上涨行情；另一方面，万科、华发、华侨城、融创、

保利置业等公司业绩出现不同程度下滑，今年以来个股跌幅在 25%以

上。我们预计财务稳健、较快完成新旧土储置换的房企将率先实现业

绩转正，而高杠杆、去化能力较弱的房企仍在消化历史包袱，业绩恢

复速度较慢。 

 

【配置建议】 

 把握本轮政策宽松期及结构性估值修复布局机会。从业绩端来看，板

块盈利能力仍处于筑底修复阶段，部分优质公司业绩逐步出现改善，

关注未来新房市场量价走势及上市房企业绩修复进程，建议关注优质

头部标的华润置地、招商蛇口、中国金茂、绿城中国等，同步关注三

四线布局房企中国海外宏洋。  
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【风险提示】 

 房地产市场回暖不及预期风险，宽松政策不及预期风险，个别房企资金风险。 
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1.“最差时刻”或已过去 房企业绩分化加剧 

2026H1 申万地产板块营收跌幅有所扩大，规模仍处于收缩状态。2026H1

申万地产板块营收合计为 5461亿元，同比增速为-23%，较上期跌幅扩大 11pct；

其中，房地产开发 2026H1 营收同比增速为-24%，主要受住宅开发拖累；房地

产服务 2026H1 营收同比增速为-3%，但物业管理、房地产综合服务逆势上涨

5%和 4%；综合来看，整个板块仍处于营收规模收缩状态。 

 

图表 1：申万地产板块营收表现（合计） 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

图表 2：申万地产细分板块 2026H1 营收同比表现（合计） 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

同时，我们选取了 A+H 股房地产板块 55 家重点上市公司作为样本，营收

增加的有 21 家，占比 38%，减少的有 34 家，占比 62%，55 家公司 2026H1

营收合计 9978 亿元，同比减少 16%，与申万地产板块呈现相似的趋势。选取

2026H1 25 家营收规模靠前的房企，其中仅有中国海外发展、招商蛇口、新鸿

基地产、碧桂园服务、万物云、华侨城 A 的营收同比增长，其余规模房企营收

均出现不同程度下滑，拖动板块营收整体下行，其中万科、龙湖、华发、建发

国际、首开股份营收下滑超过 30%。 
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图表 3：A+H 股房地产板块 55 家重点上市公司 2026H1 业绩表现 

 
资料来源：Choice 行情数据，Choice 个股数据，东方财富证券研究所，年涨跌幅为截止 2026 年 8 月 31 日数据； 

 

 

2025H1

（亿元/港元）

2026H1

（亿元/港元）

26年同比

（%）

2025H1

（亿元/港元）

2026H1

（亿元/港元）

26年同比

（%）

00016.HK 新鸿基地产 3,367.2 23.6 75.2 102.5 36.2 399.3 527.1 32.0

02423.HK 贝壳-W 2,782.9 14.0 21.6 38.8 79.8 493.4 434.3 -12.0

01109.HK 华润置地 2,143.6 13.9 118.8 98.4 -17.2 949.2 678.7 -28.5

00688.HK 中国海外发展 1,371.4 4.4 86.0 70.3 -18.2 832.2 976.0 17.3

01972.HK 太古地产 1,380.6 18.3 -12.0 36.3 / 87.2 94.1 7.9

01209.HK 华润万象生活 892.5 -6.9 20.3 22.4 10.3 85.2 92.2 8.1

600048.SH 保利发展 594.9 -18.0 27.1 19.6 -27.7 1,168.6 1,028.6 -12.0

001979.SZ 招商蛇口 588.7 -23.9 14.5 5.3 -63.5 514.9 547.8 6.4

00960.HK 龙湖集团 447.8 -25.6 32.2 19.6 -39.0 587.5 398.0 -32.3

600895.SH 张江高科 468.6 -30.8 3.7 3.3 -10.8 17.0 18.5 8.6

600663.SH 陆家嘴 389.0 16.7 8.2 11.1 35.9 66.0 81.0 22.7

01908.HK 建发国际集团 299.2 -12.5 9.1 8.3 -9.7 341.7 178.0 -47.9

000002.SZ 万科A 351.2 -32.5 -119.5 -149.5 -25.2 1,053.2 701.7 -33.4

00683.HK 嘉里建设 267.8 -5.0 6.1 7.4 20.1 80.6 55.6 -31.0

002244.SZ 滨江集团 263.2 -15.1 18.5 15.5 -16.3 454.5 321.1 -29.3

601155.SH 新城控股 256.9 -18.4 8.9 8.5 -5.1 221.0 176.4 -20.2

02602.HK 万物云 219.9 7.6 7.9 7.8 -1.3 181.4 191.1 5.4

00817.HK 中国金茂 178.4 9.1 10.9 8.8 -19.3 251.1 214.2 -14.7

03900.HK 绿城中国 159.0 -26.1 2.1 0.8 -61.1 543.0 402.9 -25.8

600007.SH 中国国贸 190.3 1.0 6.3 6.3 0.2 18.9 18.2 -3.9

06098.HK 碧桂园服务 183.8 0.9 10.0 9.5 -4.6 232.7 246.1 5.8

00017.HK 新世界发展 165.8 -9.4 -66.3 -37.3 43.7 167.9 83.9 -50.0

00010.HK 恒隆集团 168.7 -13.9 7.0 7.5 7.0 52.0 63.4 21.9

00123.HK 越秀地产 131.2 -17.7 13.7 0.9 -93.6 475.7 366.5 -23.0

000069.SZ 华侨城A 145.5 -27.0 -28.7 -34.9 -21.6 113.2 130.3 15.1

600675.SH 中华企业 137.2 -15.9 5.2 -3.0 / 66.8 38.2 -42.8

01918.HK 融创中国 120.8 -53.8 -128.1 -139.0 -8.5 199.9 163.5 -18.2

000656.SZ 金科股份 134.5 -11.8 -75.2 0.2 / 23.6 3.0 -87.1

02869.HK 绿城服务 130.8 -5.1 6.1 7.1 15.2 92.9 98.7 6.3

601512.SH 中新集团 120.8 -8.0 5.9 5.1 -13.7 21.0 11.1 -47.5

02669.HK 中海物业 112.6 -21.8 7.7 7.0 -8.9 70.9 74.9 5.6

600648.SH 外高桥 115.3 -5.0 1.0 1.1 7.3 28.6 32.6 14.0

600383.SH 金地集团 102.0 -26.1 -37.0 -27.5 25.6 156.8 125.4 -20.0

00081.HK 中国海外宏洋集团 94.9 36.1 2.8 3.3 15.4 145.4 141.5 -2.7

06049.HK 保利物业 96.1 -8.2 8.9 9.3 4.8 83.9 88.3 5.2

600649.SH 城投控股 96.2 -12.3 1.5 -0.5 / 59.3 28.4 -52.1

000031.SZ 大悦城 94.3 -22.0 1.1 -7.2 / 152.3 122.3 -19.7

001914.SZ 招商积余 93.3 -14.7 4.7 5.0 5.0 91.1 97.7 7.3

600639.SH 浦东金桥 93.0 -4.0 1.8 1.2 -30.0 9.6 10.7 11.2

600376.SH 首开股份 90.3 -47.0 -18.4 -18.4 0.1 180.4 116.3 -35.5

600266.SH 城建发展 87.6 -15.7 6.1 -0.7 / 127.6 101.2 -20.7

002208.SZ 合肥城建 87.3 -12.2 0.1 -1.9 / 46.8 33.5 -28.4

600094.SH 大名城 86.3 -5.8 0.3 0.1 -70.0 15.9 7.6 -52.2

000402.SZ 金融街 78.0 -5.1 -10.1 -0.9 91.4 46.5 46.1 -0.9

600657.SH 信达地产 76.4 -22.3 -36.9 -13.2 64.2 17.8 12.8 -27.8

600510.SH 黑牡丹 72.8 -15.7 0.6 -0.9 / 15.8 13.2 -16.7

600748.SH 上实发展 71.6 -28.4 -7.5 -2.6 65.9 12.3 10.2 -17.6

000560.SZ 我爱我家 68.3 -0.7 0.4 0.8 110.4 56.6 47.0 -16.9

600325.SH 华发股份 66.3 -42.9 1.7 -36.5 / 382.0 190.3 -50.2

000090.SZ 天健集团 65.2 -4.5 0.4 -3.3 / 62.6 65.9 5.2

00119.HK 保利置业集团 52.0 -30.9 2.1 -7.4 / 184.4 150.9 -18.2

300917.SZ 特发服务 52.7 -19.4 0.6 0.6 8.3 13.9 15.0 7.9

601588.SH 北辰实业 51.1 1.1 -15.9 -8.8 44.5 30.2 30.5 0.9

600684.SH 珠江股份 40.9 -15.1 0.2 0.1 -29.5 7.4 7.7 3.5

600622.SH 光大嘉宝 34.8 -18.9 -3.7 -2.4 34.7 6.4 5.8 -9.2

代码 简称

总市值

（亿元/港

元）

年涨跌幅

(%)

归母净利润 营业收入
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图表 4：A+H 股房地产板块 25 家重点上市公司 2026H1 营收表现 

 
资料来源：Choice 个股数据，东方财富证券研究所 

 

2026H1 申万地产板块公司盈利能力有所好转，归母净利润率下行斜率趋

缓，归母净利润同比减亏。2026H1 归母净利润率为-5.8%，同比减少 0.4pct，

归母净利润为-316 亿元，同比减亏 67 亿元，显示盈利能力处于筑底过程中。

其中房地产开发 2026H1 归母净利润率为-6.2%，同比减少 0.5pct，房地产服

务 2026H1 归母净利润率为 3.0%，同比减少 0.2pct。 

图表 5：申万地产板块盈利能力表现（合计） 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

图表 6：申万地产细分板块 2026H1 盈利能力表现（合计） 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 
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我们选取了 A+H 股房地产板块 55 家重点上市公司作为样本，2026H1 归

母净利润增加 14 家、扭亏 2 家、减亏 8 家，合计占比约 44%，减少 19 家、

首亏 9 家、增亏 3 家，合计占比约 56%，有接近一半的公司中报业绩出现改

善。上述公司中报业绩合计亏损约 53 亿元，较 2025 年中报减亏约 71 亿元。

同时，2026H1 归母净利润率为-0.5%，相较于 2025H1 同比增加 0.5pct，显示

盈利能力处于筑底过程中，比申万地产板块呈现更好的趋势。 

同样，选取 2026H1 25 家营收规模靠前的房企，其中归母净利润同比增长

的有新鸿基地产、贝壳、中国海外宏洋、金地 4 家公司，而归母净利润率同比

增长的有新鸿基地产、贝壳、中国海外宏洋、金地、华润置地、滨江、建发国

际、新城 8 家公司。从结构来看，头部房企盈利能力仍领跑行业，中国海外发

展、华润置地、新鸿基地产等房企归母净利润率显著领先板块，万科 A 则大幅

亏损 150 亿元，归母净利润率为-21%。 

图表 7：A+H 股房地产板块 25 家重点上市公司 2026H1 归母净利润 

 
资料来源：Choice 个股数据，东方财富证券研究所 

 

图表 8：A+H 股房地产板块 25 家重点上市公司 2026H1 归母净利润率 

 
资料来源：Choice 个股数据，东方财富证券研究所 

 

申万地产板块 2026 年年涨幅跑输上证指数，8 月中报窗口期板块相对走

强，房地产服务板块涨幅更大。申万地产板块 2026 年 1-8 月涨幅为-9.8%，8

月涨幅为 4.3%，相较上证指数涨幅分别落后 8.8pct/领先 0.3pct，中报窗口期

间板块跑赢上证指数；其中，住宅开发/物业管理/房产租赁经纪/房地产综合服
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务等细分板块 2026 年 8 月相对涨幅分别为 1.5%/4.9%/10.7%/2.9%，带动板

块上涨。  

图表 9：申万地产板块及上证指数年涨跌幅（%） 

 
资料来源：Choice 板块数据，Choice 指数数据，东方财富证券研究所 

 

图表 10：申万地产细分板块 2026 年 1-8 月及 8 月相对大盘涨跌幅（%） 

 
资料来源：Choice 板块数据，东方财富证券研究所 

 

房企业绩分化加剧，也带动个股走势产生差异。2026H1 新鸿基地产、贝

壳、太古地产、陆家嘴、中海宏洋等公司业绩逆势提升，今年以来走出个股独

立上涨行情；另一方面，万科、华发、华侨城、融创、保利置业等公司业绩出

现不同程度下滑，今年以来个股跌幅在 25%以上。我们预计财务稳健、较快完

成新旧土储置换的房企将率先实现业绩转正，如华润置地、中国金茂、招商蛇

口、绿城中国等，其中华润置地、中国金茂今年已经表现出相对较好的走势，

而高杠杆、去化能力较弱的房企仍在消化历史包袱，业绩恢复速度较慢。 

 

2.风险提示 

房地产市场回暖不及预期风险。房地产市场热度有所回升，但延续回暖尚

待观察，若复苏不及预期对房企业绩会造成影响。  

宽松政策不及预期风险。2026 年以来房地产市场多项宽松政策出台，但政

策推出力度节奏及效果仍待观察，若不及预期将影响市场复苏节奏。  
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个别房企资金风险。部分房企仍存资金压力，仍需关注个别房企相关风险。 
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