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证券研究报告·行业深度 

行业亏损收窄，新政将加大房企分化 

——房地产开发行业 2026 年中报综述 

核心观点 

2026 年上半年开发行业整体收入同比下降 19%，合计亏损 791 亿元，较上年

同期少亏损 234 亿元，主要受到毛利率有所回升、减值规模收窄、费用率下

降的支撑。利润前十房企基本为香港、商业、核心城市开发赛道的头部企业，

上半年合计归母净利润同比增长 18%，盈利韧性更强。行业整体杠杆水平保

持稳定，现金流状况在房企控制开发支出、加快销售回款及盘活存量资产的

共同作用下得到改善，头部房企的融资优势延续。前 8 月百强房企的销售降

幅收窄、投资强度减弱，Top10 房企的销售与投资集中度均较去年全年进一步

提升。828 新政重塑房地产基础制度，预计将加大房企业绩、财务状况、销售

及投资的分化，我们继续看好香港、商业、核心城市赛道的优质企业表现。 

摘要 

行业亏损收窄，香港、商业、核心城市头部房企盈利韧性更强。上半年 157家

上市房企合计收入 11787 亿元，同比下降 19%，降幅较上年同期扩大 4 个百

分点；合计亏损 791 亿元，较上年同期少亏损 234 亿元。毛利率有所回升、

减值规模收窄、费用率下降，共同推动行业亏损额收窄。上半年归母净利润前

十房企分别为华润置地、新鸿基地产、长实集团、中国海外发展、时代中国控

股、恒基地产、太古地产、信和置业、龙湖集团、保利发展，合计实现归母净

利润 507 亿元，同比增长 18%。预计 828 新政对房企 2026-2027 年业绩的影

响有限，2028 年及以后业绩预计呈现结算规模下降、利润质量改善的局面，

房企间业绩分化将更为明显。 

行业杠杆水平保持稳定，现金流状况改善。上半年末 157 家上市房企整体资

产负债率为 68.1%，有息负债率为 29.9%，均较 2025 年末持平。上半年样本

房企合计现金净变化额由上年同期的净减少 452 亿元转为净增加 127 亿元，

整体现金流状况改善，主要由于房企控制开发支出、加快销售回款及盘活存

量资产，使得经营性现金流净流入较上年同期增加 766 亿元。头部房企融资

成本在上半年继续下降，融资优势延续。828 新政下，短期房企的有息负债需

求和净负债率可能上升，中长期看多元化融资支持有望提升房企财务安全性。 

销售降幅收窄、投资强度减弱，头部房企销售与投资集中度提升。今年前 8个

月百强房企全口径销售额为 18977 亿元，同比下降 15%，降幅较 2025 年全年

收窄约 5 个百分点；合计拿地金额达 5421 亿元，同比下降 25%，整体投资强

度为 28.6%，较 2025 年全年下降 4.2 个百分点。前 8 月 Top10 房企占百强整

体销售额、拿地金额的比例分别为 52.6%、64.9%，分别较 2025 年全年提升

3.0、10.3 个百分点。828 新政下，预计房企的销售与投资规模降幅将在 2027

年有所扩大，2028 年及以后下降压力有望缓解，头部房企与核心城市占比将

进一步提升。 

828 新政重塑房地产基础制度，地产开发的城市分化、企业分化仍将延续，

看好三条赛道优质企业表现。香港赛道中看好香港房企龙头新鸿基地产等；

商业赛道中看好持有商业地产丰富优质、运营能力强的企业，包括华润置

地、太古地产、新城控股、大悦城、龙湖集团等；核心城市赛道中看好土储

优质、产品力强的开发商，包括中国海外发展、中国金茂、建发国际集团、

绿城中国、滨江集团等。 
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一、行业亏损收窄，香港、商业、核心城市头部房企盈利韧性更强 

1.1 行业亏损收窄，香港、商业、核心城市头部房企盈利韧性更强 

开发企业收入规模继续收缩，亏损额有所收窄。我们统计了 89 家 A 股和 68 家港股上市房企中报数据，

2026 年上半年 157 家样本开发房企合计实现营业收入 11787 亿元，同比下降 19%，降幅较上年同期扩大 4 个百

分点，主要由于前期房企销售规模的下降向结算端的传导。从利润端来看，上半年样本开发房企合计归母净亏

损 791 亿元，较上年同期少亏损 234 亿元。 

图 1:上半年样本开发房企收入同比下滑 19% 图 2:上半年样本房企归母净亏损较上年同期减少 234 亿元 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

各属性房企收入均有所下降，央企经营相对稳健，民企亏损收窄。分企业性质来看，上半年央企、地方国

企、民企收入分别为 4482、1864、5442 亿元，同比增速分别为-11%、-26%、-22%；归母净利润分别为 133、 -

76、-848 亿元，分别较上年同期变化-41/-62/+337 亿元，央企继续保持盈利，地方国企亏损扩大，民企亏损则有

所收窄。 

图 3:上半年各类房企营收均同比下降 图 4:上半年央企维持盈利，地方国企与民企亏损 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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毛利率有所回升、减值规模收窄、费用率下降，共同推动行业亏损额收窄。上半年样本房企整体毛利率为

16.1%，较上年同期上升 0.5 个百分点，随着早期高地价项目结转占比的下降，毛利率对利润的拖累有所减弱。

资产减值方面，上半年样本 A 股房企计提资产减值 156 亿元，较上年同期减少 20 亿元；信用减值损失约 19 亿

元，较上年同期减少 43 亿元。费用方面，上半年样本房企销售、管理、财务费用合计 1193 亿元，同比下降 35%；

三费费用率合计为 10.1%，较上年同期下降 2.5 个百分点；其中财务费用同比下降 59%，财务费用率较上年同期

下降 3.0 个百分点至 3.0%，有息负债规模及融资成本下降对财务费用的节降效果显现。 

图 5:样本房企上半年毛利率较去年同期上升 0.5 个百分点 图 6:上半年样本房企资产减值较上年同期下降 20 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：资产减值和信用减值统计仅包含 A 股上市房企 

 

图 7:样本房企上半年期间费用率较上年同期合计下降 2.5 个百分点 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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部分头部房企毛利率率先修复。10 家头部房企中，招商蛇口、建发国际集团、华润置地、滨江集团的上半

年毛利率分别较上年同期上升 1.7、1.4、1.4、0.7 个百分点，其中华润置地在持有运营业务收入占比提升的支撑

下，毛利率较上年同期提升 1.4 个百分点至 25.4%，保持在行业领先水平。 

图 8:头部房企上半年毛利率变化 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：所列房企除华发股份外均为今年前 8 个月销售额前十房企，华发股份位列第 14 

 

头部房企整体继续保持盈利。10 家头部房企上半年合计实现营业收入 4896 亿元，同比下降 16%，降幅小

于行业整体的 19%；合计实现归母净利润 191 亿元，同比下降 37%，降幅较上年同期扩大 18 个百分点。 10 家

头部房企的归母净利润均同比下降，其中华发股份出现亏损，其余 9 家保持盈利。头部房企的经营稳定性和盈

利韧性好于行业整体。 

图 9:头部 10 家房企上半年合计收入同比下降 16% 图 10:头部 10 家房企上半年合计归母净利润同比下降 37% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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表 1:头部房企上半年业绩分化 

代码  公司  营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

1109.HK 华润置地 679 -28% 98.4 -17% 

0688.HK 中国海外发展 976 17% 70.3 -18% 

600048.SH 保利发展 1,029 -12% 19.6 -41% 

002244.SZ 滨江集团 321 -29% 15.5 -16% 

0817.HK 中国金茂 214 -15% 8.8 -19% 

1908.HK 建发国际集团 178 -48% 8.3 -10% 

001979.SZ 招商蛇口 548 6% 5.3 -64% 

0123.HK 越秀地产 366 -23% 0.9 -94% 

3900.HK 绿城中国 395 -26% 0.8 -61% 

600325.SH 华发股份 190 -50% -36.5 -2226% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

亏损面有所扩大，房企间分化加深。157 家样本房企中，96 家房企上半年出现亏损，亏损数量较 2025 年上

半年增加 7 家；盈利房企数量由 68 家下降至 61 家。上半年共有 16 家房企盈利同比增长、13 家房企实现扭亏

为盈、43 家房企同比减亏，合计 72 家房企利润表现有所改善，房企分化趋势进一步加深。 

图 11:上半年亏损房企数量较上年同期增加 7 家 图 12:上半年盈利增长及扭亏为盈房企数量为 29 家 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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香港房地产、商业地产持有运营、核心城市开发赛道的头部房企业绩表现亮眼。上半年开发行业归母净利

润前十房企分别为华润置地、新鸿基地产、长实集团、中国海外发展、时代中国控股、恒基地产、太古地产、信

和置业、龙湖集团、保利发展，其中新鸿基地产、长实集团、恒基地产、信和置业受益于香港地产市场回暖，华

润置地、太古地产、龙湖集团商业地产持有运营优秀，中国海外发展、保利发展聚焦核心城市开发；利润前十

房企合计实现归母净利润 507 亿元，同比增长 18%。其中利润同比改善的有 5 家，长实集团、恒基地产、信和

置业利润同比增长，时代中国控股和太古地产实现扭亏为盈。 

图 13:上半年归母净利润前十房企 图 14: 上半年亏损前十房企 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

1.2 杠杆水平保持稳定，头部房企财务安全边际更高 

房企整体缩表持续，杠杆水平保持稳定。截至上半年末，157 家样本开发房企总资产和总负债分别为 20. 4

万亿元和 13.9 万亿元，较 2025 年末分别减少 5446 亿元和 3704 亿元；资产负债率为 68.1%，较 2025 年末基本

持平；有息负债率为 29.9%，同样较 2025 年末持平。 

图 15:6 月底年房企资产负债率较去年底持平 图 16:6 月底有息负债率较去年底持平 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：本处有息负债率为有息负债/总资产 
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头部房企杠杆水平有所下降。我们选取保利发展、中国海外发展、华润置地、招商蛇口、绿城中国、建发

国际、越秀地产、中国金茂、滨江集团、华发股份 10 家头部房企进行统计。截至上半年末，10 家头部房企资产

负债率较 2025 年末下降 0.4 个百分点至 66.9%，有息负债率下降 0.6 个百分点至 27.1%。 

图 17:6 月底头部房企资产负债率较去年底下降 0.5个百分点 图 18:头部房企有息负债率较去年底下降 0.6 个百分点 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：头部房企除华发股份外均为今年销售额前十房企  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

行业偿债指标边际改善，头部房企具有更高的安全边际。截至上半年末，样本房企净负债率较 2025 年末下

降 0.6 个百分点至 73.1%，现金短债比基本持平于 0.58，扣除预收款的资产负债率维持在 64.7%。相比之下，10

家头部房企净负债率较 2025 年末下降 4.5 个百分点至 48.3%，扣除预收款的资产负债率下降 1.0 个百分点至

60.6%；虽然现金短债比由 1.84 下降至 1.76，但仍明显高于行业整体，头部房企流动性及偿债安全边际更强。 

图 19:样本房企净负债率较去年底下降 0.6 个百分点 图 20:样本房企现金短债比较去年底持平 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 21:头部房企扣除预收款的资产负债率稳定下降 图 22:头部房企现金短债比继续下降 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

上市房企资产集中度进一步提高。截至上半年末，样本开发房企的总资产和总负债分别较 2025 年末下降

5446 亿元和 3704 亿元，10 家头部房企则分别下降 381 亿元和 526 亿元。上半年末 10 家头部房企总资产占样本

上市房企的比重达到 30.2%，较 2025 年末提升 0.6 个百分点，行业资产与资源继续向经营稳健的头部房企集中。 

图 23:样本房企整体资产负债规模收缩 图 24: 10 家头部房企资产负债规模收缩 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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1.3 现金流状况改善，融资成本继续下行 

房企现金流状况改善，经营性现金净流入扩大，投资性现金流由负转正。2026 年上半年，样本房企经营性、

投资性、筹资性现金流净额分别为 1371、146、-1390 亿元。其中，经营性现金流净流入较上年同期增加 766 亿

元，主要受房企控制开发支出、加快销售回款及盘活存量资产等因素推动；投资性现金流较上年同期改善 233

亿元，由净流出转为净流入；尽管筹资性现金净流出较上年同期增加 420 亿元，上半年样本房企合计现金净变

化额由上年同期的净减少 452 亿元转为净增加 127 亿元，整体现金流状况改善。 

图 25:样本房企上半年经营和投资性现金流改善 图 26:样本房企现金流由去年同期的净流出转为净增加 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 融资成本继续下降，优质房企融资优势延续。随着市场利率中枢下行及房企主动压降高成本债务，主要房

企综合融资成本较 2025 年末均有所下降。招商蛇口、保利发展、华润置地、中国海外发展、滨江集团、中国金

茂、越秀地产、建发国际集团的综合融资成本分别降至 2.61%、2.61%、2.63%、2.76%、2.80%、2.89%、2. 91%、

3.00%。优质房企拥有更畅通的融资渠道和更低的资金成本。 

图 27:主要房企 6 月底综合融资成本较去年底均下降 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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1.4 持有运营业务对房企业绩的支撑进一步增强 

持有运营业务对房企业绩的支撑进一步增强。在开发业务收入下滑的背景下，多家房企持有运营业务保持

增长。从收入结构来看，上半年新城控股、大悦城、华润置地、龙湖集团持有运营业务占总营收的比例分别较

上年同期提升 8.1、10.6、8.2、6.5 个百分点至 37.2%、27.4%、20.9%、18.4%。上半年华润置地、龙湖集团、大

悦城、新城控股旗下的零售物业营业额分别为 1282、441、234、520 亿元，分别同比增长 16%、11%、6%、1%。  

图 28: 多家房企持有运营业务收入占比较去年同期上升 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 2:重点商业地产公司上半年零售物业营业额保持同比增长 

房企  已开业商场数量 

上半年营业额（亿

元）  营业额 yoy 

华润置地 98 1282 16% 

龙湖集团 96 441 11% 

大悦城 44 234 6% 

新城控股 181 520 1% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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1.5 828 新政影响展望：房企业绩短期受影响有限，中长期预计结算量缩质升 

从 828 新政对业绩的影响上看，房企 2026-2027 年业绩受到的影响有限。8 月 28 日五部门出台的房地产新

政以项目公司制、主办银行制及现房销售制为基石，覆盖土地供给、开发建设、融资体系、销售交易、风险监

管全链条，对运行 20 多年的预售制、高杠杆融资模式进行系统性重构（详情请参见我们 8 月 29 日发布的报告

《五部门同步发声，房地产销售及信贷制度迎来重大调整》）。828 新政施行前已取得建设工程规划许可证的商

品住房项目仍按原有预售条件和资金监管政策执行，存量房地产贷款合同亦继续按原约定执行，因此预计房企

2026-2027 年的收入与成本仍主要由此前已售项目的结转决定（传统预售模式下预售至竣工周期多在 1.5- 2 年），

828 新政对房企 2026-2027 年营收和利润的影响有限。 

828 新政影响下，2028 年及以后房企业绩预计呈现结算规模下降、利润质量改善的局面，房企业绩分化将

更为明显。传统预售模式下，房企经营性现金流回正一般为 12-14 个月，现房销售或封顶预售条件下资金闭环

周期拉长至 24-30 个月，房企同等自有资金可撬动的项目数量下降，预计房企在 2026-2027 年结算完大部分传统

预售项目后，2028 年及以后结算规模将出现下行。此外，新政将房地产项目融资由主体信用转向项目信用，这

将进一步促使房企注重每个项目的投资质量、主动减少低回报投资，有利于房企结算利润率的提升，这将一定

程度抵消结算规模下降对利润规模带来的下行；同时，现售与新预售模式下项目交付风险极大降低，有利于提

振市场信心、支撑房价企稳，这将进一步减小房企存货继续减值的概率，同样也会对房企利润形成正向支撑。

新政终结了行业的高周转模式，高杠杆、弱资质的房企将加速出清，行业将加速向产品力、融资能力强的头部

企业集中，房企间的业绩分化将更为明显。 

短期看房企的有息负债需求和净负债率可能上升，中长期看多元化融资支持有望提升房企财务安全性。828

新政后，新项目更依赖股东资金、开发贷和资本市场融资，集团可自由调配的经营现金流减少，新增项目的资

金峰值和回正周期上升，短期可能推高有息负债需求和净负债率压力。中长期看，再融资、ABS/CMBS、REITs

和不动产私募基金等工具扩容，将为房企提供多元化融资支持，房企的财务安全性有望得到增强。 

表 3:828 新政对房企业绩和财务状况带来的影响展望 

 2026-2027 年（短期） 2028 年及以后（中长期） 

业绩  

影响有限。 

房企 2026-2027 年的收入与成本仍主要由此前已售项目的结转

决定。 

预计结算规模下降、利润质量改善。 

1）2026-2027 年结算完大部分传统预售项目后，

2028 年及以后结算规模将出现下行。 

2）房企进一步减少低效投资带来结转利润率提升、

市场预期改善带来减值空间收窄，将一定程度抵消结

算规模下降对利润规模带来的下行。 

3）房企业绩分化将更为明显。 

财务状况 短期看，房企有息负债需求和净负债率可能上升。 

中长期看，再融资、ABS/CMBS、REITs、不动产私

募基金等多元化融资支持，有望提升房企财务安全

性。 

资料来源：中信建投证券 
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二、销售降幅收窄、投资强度减弱，头部房企销售与投资集中度提升 

百强房企销售降幅较去年全年有所收窄，头部房企销售集中度进一步提升。根据普睿数智统计，2026 年前

8 个月百强房企全口径销售额为 18977 亿元，同比下降 15%，降幅较 2025 年全年收窄约 5 个百分点。头部房企

销售降幅相对较小，前 8 个月 Top10 房企销售额合计 9991 亿元，同比下降 7%，销售额占百强房企的比重为

52.6%，较 2025 年全年提升 3.0 个百分点。Top10 房企中，有 5 家房企的前 8 月全口径销售额实现同比增长，中

海地产、华润置地、招商蛇口、中国金茂、绿地控股分别同比增长 10%、9%、1%、5%、13%。 

图 29:前 8 个月 Top10 房企销售额下降 7%  图 30:前 8 个月 Top10 房企销售集中度继续上升 

  

数据来源：普睿数智，中信建投证券 数据来源：普睿数智，中信建投证券 

注：Top10 房企销售额/百强房企销售额 

 

图 31:前 8 个月百强房企销售额下降 15% 

 

数据来源：普睿数智，中信建投证券 
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表 4:今年前 8 个月主流房企销售额表现 

销售额排名 公司  

1-8 月全口径销售额 (亿

元）  yoy 1-8 月权益销售额（亿元） yoy 

1 中海地产 1655 10% 1522 10% 

2 保利发展 1650 -9% 1300 -9% 

3 华润置地 1491 9% 1039 13% 

4 招商蛇口 1255 1% 759 -10% 

5 建发房产 802 -6% 594 -6% 

6 中国金茂 741 5% 511 5% 

7 绿城中国 726 -24% 499 -22% 

8 越秀地产 612 -16% 367 -16% 

9 滨江集团 582 -18% 253 -25% 

10 绿地控股 478 13% 430 13% 

11 万科地产 466 -49% 303 -49% 

12 中国铁建 332 -26% 269 -26% 

13 保利置业 294 -17% 202 -13% 

14 华发股份 274 -54% 158 -58% 

15 中建东孚 267 25% 207 16% 

资料来源：普睿数智，中信建投证券 

 

房企投资强度有所减弱，拿地规模降幅大于销售降幅。2026 年前 8 个月，百强房企合计拿地金额为 5421

亿元，同比下降 25%，结束了 2025 年全年的小幅增长；同期百强房企全口径销售额同比下降 15%，拿地金额降

幅高于销售额降幅约 10 个百分点。前 8 个月百强房企投资强度为 28.6%，较上年同期下降 3.9 个百分点，较上

年全年下降 4.2 个百分点，房企投资策略偏于谨慎。 

 

图 32:今年 1-8 月百强房企拿地金额同比下降 25% 图 33:前 8 个月百强房企投资强度为 28.6% 

  

数据来源：普睿数智，中信建投证券 数据来源：普睿数智，中信建投证券 

注：投资强度=百强房企拿地金额/百强房企全口径销售额 
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土地市场成交规模下降，核心城市土地热度高于全国整体。2026 年前 8 个月，全国宅地成交总价为 8775

亿元，同比下降 22.4%；北京、上海、广州、深圳、杭州、成都 6 个核心城市宅地成交总价为 3434 亿元，同比

下降 23.3%，占全国宅地成交总价的 39.1%，占比与上年同期基本持平。从溢价率来看，前 8 个月核心 6 城宅地

成交月均溢价率约为 15.6%，高于全国平均水平约 7.5 个百分点，房企优先选择流速较快、盈利确定性相对较高

的核心城市优质地块。 

 

图 34:前 8 个月全国宅地成交总价同比下降 22.4% 图 35:前 8 个月核心 6 城宅地成交总价同比下降 23.3% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

注：核心 6 城包括北京、上海、广州、深圳、杭州、成都 

 

图 36:今年以来核心城市宅地成交溢价率保持高位 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

注：核心城市包括北京、上海、广州、深圳、杭州、成都 
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 头部房企土地投资集中度进一步提升。前 8 个月，Top10 拿地房企合计拿地金额为 3518 亿元，同比下降

18%，降幅较百强房企低约 7 个百分点；Top10 房企拿地金额占百强房企比重达到 64.9%，较上年同期提升 5. 4

个百分点，较上年全年提升 10.3 个百分点。拿地金额 Top10 房企中，保利发展、华润置地、越秀地产、国贸地

产拿地金额实现同比增长，其中保利发展和华润置地分别拿地 722 亿元和 640 亿元，同比增长 37%和 39%。在

行业投资整体下行背景下，资金和土地资源继续向融资渠道畅通、核心城市项目获取能力较强的头部房企集中。 

图 37:前 8 个月 Top10 房企拿地金额同比下降 18% 图 38:前 8 个月 Top10 房企拿地金额占比提升至 64.9% 

  

数据来源：普睿数智，中信建投证券 数据来源：普睿数智，中信建投证券 

注：Top10 房企拿地金额/百强房拿地金额 

 

表 5: 今年前 8 个月主流房企拿地表现 

拿地金额排名 企业名称 新增土地价值（亿

元）  

yoy 占去年全年比例 投资强度 

1 保利发展 722 37% 92% 44% 

2 华润置地 640 39% 81% 43% 

3 中海地产 479 -28% 48% 29% 

4 绿城中国 325 -47% 47% 45% 

5 越秀地产 314 20% 74% 51% 

6 招商蛇口 258 -45% 34% 21% 

7 建发房产 258 -29% 59% 32% 

8 中国金茂 253 -44% 48% 34% 

9 滨江集团 157 -56% 40% 27% 

10 国贸地产 112 20% 83% 54% 

11 保利置业 107 -21% 60% 36% 

12 邦泰集团 64 -13% 50% 34% 

13 成都轨交 43 - - 63% 

14 兴耀房产集团 39 129% 117% - 

15 联发集团 38 -68% 29% 22% 

资料来源：普睿数智，中信建投证券 
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828 新政影响下，预计房企的销售与投资规模降幅将在 2027 年有所扩大，2028 年及以后下降压力有望缓

解，头部房企与核心城市占比将进一步提升。从销售上看，由于传统预售制下房企拿地至预售的时间通常在 4

个月及以上，2026 年年内房企在手仍有较为充足的货源待推售，预计全年百强房企销售同比降幅将保持在和前

8 月近似的 15%左右；2027 年市场供货主体仍是 2026 年上半年及之前拿地的存量预售项目，随着在手库存的消

耗，当年房企销售降幅预计将有所扩大；2028 年及以后，随着新政下现房销售与封顶预售项目的陆续入市，房

企销售降幅有望在 2027 年的基础上出现收窄。 

 

从投资上看，新政下房企资金占用周期拉长，房企同等自有资金可撬动项目数量下降，将带来拿地面积收

缩，同时房企利润率下降预计将导致土拍溢价率下降，土地成交楼面价预计将下行，双重因素影响下房企拿地

金额或将在 2026 年四季度与 2027 年出现较为明显的下行。2028 年及以后，随着新项目陆续入市带来的回款增

加，房企用于拿地的资金量将得到更多保障，投资下行的状况有望得到缓解。 

 

从销售和投资的结构上看，新政下新房开发周期拉长，开发商拿地决策愈加谨慎，核心城市优质地块价值

将更加凸显，土地市场将进一步分化，核心城市在房企销售和投资中的占比将进一步提升。此外，随着行业的

进一步洗牌，产品力、融资实力强的头部房企的集中度也将进一步提升。 

 

表 6: 828 新政对房企销售和投资带来的影响展望 

 2026-2027 年（短期） 2028 年及以后（中长期） 

销售  

2026 年全年同比表现预计较前 8 月平稳。 

2027 年随着库存消耗、新项目供应断档，销售预计将有较大

降幅。 

随着新项目陆续入市，销售降幅有望迎来收窄。 

投资  

新政下房企同等自有资金可撬动项目数量下降，2026 年四季

度与 2027 年房企拿地金额将出现较为明显的下行。 

新项目陆续入市带来的回款增加，房企投资下行的

状况有望得到缓解。 

销售与投资结构 头部房企与核心城市占比将进一步提升。 

资料来源：中信建投证券 
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三、投资建议：看好三条赛道优质企业表现 

828 新政重塑房地产基础制度，地产开发的城市分化、企业分化仍将延续，看好三条赛道优质企业表现。

香港赛道中看好香港房企龙头新鸿基地产等；商业赛道中看好持有商业地产丰富优质、运营能力强的企业，包

括华润置地、太古地产、新城控股、大悦城、龙湖集团等；核心城市赛道中看好土储优质、产品力强的开发商，

包括中国海外发展、中国金茂、建发国际集团、绿城中国、滨江集团等。 

表 7: 重点公司估值表（截至 2026/9/22） 

公司代码 公司名称 

投资 

评级 

今年以

来涨跌

幅 

股价 

（元/

港元） 

市值 

（亿元

人民

币） 

股本 

（亿

股） 

E PS P E  P B  

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E MRQ 

开发类房企 

0688.HK 中国海外发展 买入 5.5% 12.43  1,170 109 1.43  1.16  0.98  0.99  1.00  7.5  9.2  10.9  10.8  10.7  0.3  

600895.SH 张江高科 买入 -33.1% 29.25  453 15 0.63  0.64  0.67  - 0.71  46.1  45.9  43.9  - 41.1  3.3  

1908.HK 建发国际集团 买入 -14.8% 12.57  250 23 2.07  1.58  1.63  1.68  1.81  5.2  6.9  6.6  6.4  6.0  0.8  

002244.SZ 滨江集团 买入 -12.2% 8.75  272 31 0.82  0.68  0.80  0.83  0.87  10.7  12.9  11.0  10.6  10.1  0.9  

600153.SH 建发股份 买入 0.1% 8.58  249 29 1.02  1.19  0.85  1.09  1.38  8.4  7.2  10.1  7.9  6.2  0.6  

3900.HK 绿城中国 买入 -28.9% 6.03  132 25 0.63  0.03  0.07  0.19  0.33  8.2  185.3  70.3  27.1  15.8  0.4  

0817.HK 中国金茂 买入 5.1% 1.24  144 135 0.08  0.09  0.10  0.13  0.14  13.5  11.5  10.6  7.9  7.4  0.4  

0123.HK 越秀地产 买入 -18.1% 3.25  112 40 0.26  0.01  0.02  0.03  0.03  10.8  204.0  116.5  107.8  93.2  0.2  

600325.SH 华发股份 买入 -33.2% 2.82  78 28 0.35  -3.45  -1.02  0.11  0.25  8.2  - - 26.4  11.5  1.3  

600064.SH 南京高科 买入 -7.1% 7.73  134 17 1.00  1.06  1.40  - - 7.8  7.3  5.5  - - 0.7  

600266.SH 城建发展 买入 -10.8% 4.47  93 21 -0.46  -0.20  0.60  - - - - 7.4  - - 0.5  

600736.SH 苏州高新 买入 -1.2% 6.66  77 12 0.11  0.13  0.34  - - 58.7  52.0  19.8  - - 1.0  

002208.SZ 合肥城建 买入 -15.8% 10.42  84 8 -0.07  -0.65  0.17  0.18  - - - 61.1  58.0  - 1.5  

0016.HK 新鸿基地产 买入 16.7% 109.70  3,179 29 6.57  6.65  7.39  7.67  7.94  16.7  16.5  14.8  14.3  13.8  0.5  

商业类 

1109.HK 华润置地 买入 11.2% 29.12  1,785 71 3.59  3.56  3.62  3.72  3.84  7.0  7.0  6.9  6.7  6.5  0.6  

1209.HK 华润万象生活 买入 -8.3% 37.44  735 23 1.59  1.74  1.94  2.16  2.38  20.2  18.5  16.6  14.9  13.5  4.7  

0960.HK 龙湖集团 买入 -33.7% 5.63  344 71 1.47  0.14  0.14  0.15  0.16  3.3  33.6  33.7  32.6  30.7  0.2  

601155.SH 新城控股 买入 -7.4% 12.92  291 23 0.33  0.30  0.44  0.53  0.62  38.7  42.9  29.5  24.4  20.9  0.5  

000031.SZ 大悦城 买入 -14.9% 2.40  103 43 -0.69  -0.55  0.03  0.09  0.10  - - 83.5  27.5  23.2  1.0  

0823.HK 领展房产基金 买入 12.1% 37.62  995 26 -0.75  -3.35  - - - - - - - - 0.7  

1972.HK 太古地产 买入 22.3% 24.40  1,405 58 -0.13  -0.27  0.64  0.83  0.84  - - 38.1  29.4  29.2  0.5  

 

资料来源：iFind，中信建投证券；注：A 股股价单位为元，港股股价单位为港元 
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附：样本开发房企名单 

表 8:157 家样本房企名单 

代码  公司名称 代码  公司名称 代码  公司名称 代码  公司名称 

600048.SH 保利发展 000656.SZ *ST 金科 002133.SZ 广宇集团 2777.HK 富力地产 

001979.SZ 招商蛇口 600658.SH 电子城 600082.SH 海泰发展 0813.HK 世茂集团 

000002.SZ 万科 A 000718.SZ 苏宁环球 000909.SZ ST 数源 0127.HK 华人置业 

600895.SH 张江高科 600376.SH 首开股份 000809.SZ 和展能源 0035.HK 远东发展 

600515.SH 海南机场 000090.SZ 天健集团 600159.SH 大龙地产 0884.HK 旭辉控股集团 

600208.SH 衢州发展 002146.SZ 荣盛发展 600791.SH 京能置业 3383.HK 雅居乐集团 

600663.SH 陆家嘴 600736.SH 苏州高新 000608.SZ *ST 阳光 0242.HK 信德集团 

002244.SZ 滨江集团 000517.SZ 荣安地产 000668.SZ *ST 荣控 0095.HK 绿景中国地产 

601155.SH 新城控股 000036.SZ 华联控股 000609.SZ ST 中迪 0563.HK 上实城市开发 

600246.SH 万通发展 000042.SZ 中洲控股 0016.HK 新鸿基地产 0978.HK 招商局置地 

600606.SH 绿地控股 600162.SH 香江控股 1109.HK 华润置地 0480.HK 香港兴业国际 

000029.SZ 深深房 A 601588.SH 北辰实业 0688.HK 中国海外发展 9909.HK 宝龙商业 

600848.SH 上海临港 002208.SZ 合肥城建 0012.HK 恒基地产 1238.HK 宝龙地产 

600007.SH 中国国贸 002305.SZ *ST 南置 1113.HK 长实集团 1638.HK 佳兆业集团 

600675.SH 中华企业 600743.SH 华远控股 1972.HK 太古地产 0163.HK 英皇国际 

000069.SZ 华侨城 A 000011.SZ 深物业 A 0083.HK 信和置业 0488.HK 丽新发展 

600383.SH 金地集团 600503.SH 华丽家族 0960.HK 龙湖集团 0496.HK 卡森国际 

600325.SH 华发股份 000965.SZ 天保基建 1997.HK 九龙仓置业 1813.HK 合景泰富集团 

600641.SH 万业企业 000514.SZ 渝开发 0101.HK 恒隆地产 2329.HK 国瑞健康 

600648.SH 外高桥 000926.SZ 福星股份 1908.HK 建发国际集团 0337.HK 绿地香港 

600064.SH 南京高科 002016.SZ 世荣兆业 0683.HK 嘉里建设 1628.HK 禹洲集团 

000031.SZ 大悦城 600622.SH 光大嘉宝 3900.HK 绿城中国 1176.HK 珠光控股 

601512.SH 中新集团 000797.SZ 中国武夷 0817.HK 中国金茂 1098.HK 路劲 

600649.SH 城投控股 600173.SH 卧龙新能 0123.HK 越秀地产 1966.HK 中骏集团控股 

600657.SH 信达地产 000863.SZ 三湘印象 1918.HK 融创中国 0432.HK 盈大地产 

600185.SH 珠免集团 600638.SH 新黄浦 1030.HK 新城发展 1777.HK 花样年控股 

600266.SH 城建发展 600239.SH 云南城投 0017.HK 新世界发展 3301.HK 融信中国 

600639.SH 浦东金桥 600716.SH 凤凰股份 0014.HK 希慎兴业 1233.HK 时代中国控股 

600773.SH 西藏城投 000736.SZ *ST 中地 0363.HK 上海实业控股 1622.HK 力高集团 

000006.SZ 深振业 A 000897.SZ 津滨发展 0754.HK 合生创展集团 2772.HK 中梁控股 

000620.SZ 盈新发展 600463.SH 空港股份 9993.HK 金辉控股 0832.HK 建业地产 

000402.SZ 金融街 000014.SZ 沙河股份 0081.HK 

中国海外宏洋

集团 0989.HK 华音国际控股 

600604.SH 市北高新 600692.SH 亚通股份 0604.HK 深圳控股 0185.HK 正商实业 

600340.SH 华夏幸福 600322.SH 津投城开 0173.HK 嘉华国际 6158.HK 正荣地产 
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002314.SZ 南山控股 000838.SZ 财信发展 3990.HK 美的置业 1996.HK 弘阳地产 

600708.SH 光明地产 600683.SH 京投发展 0119.HK 保利置业集团 6968.HK 港龙中国地产 

600094.SH 大名城 600665.SH 天地源 0272.HK 瑞安房地产 9968.HK 汇景控股 

000631.SZ 顺发恒能 600533.SH 栖霞建设 3380.HK 龙光集团 2777.HK 富力地产 

600510.SH 黑牡丹 600854.SH 春兰股份 0535.HK 金地商置 0813.HK 世茂集团 

600748.SH 上实发展 000573.SZ 粤宏远 A 0410.HK SOHO 中国 0127.HK 华人置业 

资料来源：wind，中信建投证券 
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风险分析 

1、销售不及预期，房地产销售未来仍有继续下行或恢复不及预期的风险，将会对房企的开发业务规模带来

影响； 

2、结转不及预期：施工进度受多重因素影响，施工进度变慢将导致结转不及预期； 

3、房企信用修复不及预期：部分高杠杆的民营房企出险可能性仍存，导致行业整体信用修复进度缓慢，影

响房企公开市场债务的融资规模与融资成本，进而导致行业竣工及现金流压力加剧。 

4、宏观经济波动风险。当前外部经济形势不确定性较大，可能影响居民对经济以及收入预期，从而影响购

房意愿。 
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