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板块表现：

盈利继续承压，杠杆保持平稳

——2026 年中报综述

投资要点：

 26H1 板块收入端降幅走扩，亏损规模同比收窄。2026H1，房地产板块平均营业收入 57.1 亿

元，同比-23.2%，降幅较 2025 全年（-19.0%）扩大 4.2pct；平均归母净利润-3.5 亿元，较

2025H1少亏损 0.8 亿元。收入端降幅走扩，或主要源于 2022 年以来销售端持续下行向结算

端传导；亏损规模同比收窄，则反映减值计提节奏放缓与毛利率企稳的共同影响。

 费用率继续抬升、减值比例平稳。2026H1，房地产板块毛利率为 14.3%，较 2025H1 下降

0.2pct；销售、管理、财务三项费用率为 12.5%，较 2025H1 提升 1.4pct；减值损失/营业收入

为 3.2%，较 2025H1 减少 0.2pct；归母净利率为-6.1%，较 2025H1下降 4.2pct。我们认为，

板块归母净利率仍然承压与费用率抬升与收入规模收缩直接相关（分母端拖累）；减值比例平

稳，或反映前期风险释放后当期计提压力阶段性减轻。

 杠杆整体平稳，净负债率提升、现金短债比回落。2026H1，板块资产负债率 75.9%，较上年

末基本持平；剔除预收款后的资产负债率 72.5%，与上年末基本持平；净负债率 100.5%，较

上年末提升 1.6pct；现金短债比 0.75 倍，较上年末下降 0.03 倍。我们认为净负债率抬升并非

源于有息负债扩张：板块有息负债（短期+长期）合计较上年末下降 1.3%，同期货币资金较上

年末下降 2.3%、降幅大于有息负债压降幅度，所有者权益合计较上年末下降 2.5%，货币资金

回落与净资产收缩共同推动净负债率被动抬升。2026H1，板块销售商品、提供劳务收到的现

金同比-17.1%，降幅较 2025 全年（-23.1%）收窄 6.0pct；销售回款/营业收入为 87.9%，较

2025 全年（70.5%）提升 17.4pct。分梯队看，一线房企销售回款同比-13.8%，二线房企同

比-24.9%；一线、二线房企回款/营收分别为 90.4%、81.6%，分别较 2025 全年提升 22.0pct、

5.7pct。板块销售回款同比降幅较 2025 全年明显收窄，回款对营收覆盖度提升，回款质量边

际改善；但全国新房销售仍承压，二线房企回款下滑幅度更高，销售端或尚未实质企稳，资金

压力仍需持续跟踪。整体来看，板块表内杠杆保持平稳，净负债率提升主要源于净资产与货币

资金下降，现金短债比回落则主要由于货币资金下降及短期有息负债有所提升。

 投资分析意见。从 2026 年中报数据看，板块收入端降幅走扩，但减值比例平稳、销售回款降

幅明显收窄。展望后续，我们认为，随着“828”楼市新政的落地，销售与融资制度闭环确立

或将加速行业从规模扩张转向品质竞争，库存去化、租金企稳、核心城市供需改善等积极信号

逐渐清晰，我国房地产市场正处于筑底阶段，核心城市有望率先企稳修复，继续看好周期拐点

下地产股的修复行情，板块中长期配置价值继续显现。我们维持房地产行业“看好”评级，建议

关注：1）港资发展商：新鸿基地产、恒基地产、新世界发展、嘉里建设、信和置业；2）地产

开发：华润置地、招商蛇口、建发国际集团；3）地产转型：西藏城投；4）二手房中介：贝壳；

5）物管企业：招商积余、华润万象生活。

 风险提示：房地产量价超预期下行、房地产融资资金趋紧、房地产政策不及预期

2026 年 09 月 27 日
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1.经营端：收入与盈利仍处调整期

2026H1，房地产板块平均营业收入 57.1 亿元，同比-23.2%，降幅较 2025 全年（-19.0%）

扩大 4.2pct；平均归母净利润-3.5 亿元，较 2025H1 少亏损 0.8 亿元。收入端降幅走扩，或

主要源于 2022 年以来销售端持续下行向结算端传导；亏损规模同比收窄，则反映减值计提节

奏放缓与毛利率企稳的共同影响。

2026H1，房地产板块毛利率为 14.3%，较 2025H1 下降 0.2pct；销售、管理、财务三项

费用率为 12.5%，较 2025H1 提升 1.4pct；减值损失/营业收入为 3.2%，较 2025H1 减少

0.2pct；归母净利率为-6.1%，较 2025H1 下降 4.2pct。我们认为，板块归母净利率仍然承压

与费用率抬升与收入规模收缩直接相关（分母端拖累）；减值比例平稳，或反映前期风险释

放后当期计提压力阶段性减轻。

1.1.收入端降幅走阔，结算端仍受前期销售影响

2026H1，房地产板块平均营业收入 57.1 亿元，同比-23.2%，降幅较 2025 年全年扩大

4.2pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企营业收入同比分别-23.2%、-23.1%，一线降幅较

2025 年（-17.3%）扩大 6.0pct，二线降幅与 2025 年（-23.1%）基本持平。一线房企降幅

明显走扩，或与其结算规模收缩、结转毛利率下行直接相关，一线房企（8家）中 7家营收同

比为负（仅招商蛇口实现正增长，同比+6.4%）。

收入端降幅走扩主要由于：销售端收缩向结算端的传导存在时滞，当期结转收入主要对

应 2024-2025 年实现销售的预售项目，而板块销售回款 2024 年、2025 年分别同比-26.9%、

-23.1%，全国新建商品房销售额同期亦分别同比下降 17.1%、12.6%，当期收入下降或正是

这一前期签约销售额下滑的滞后体现。值得注意的是，截至 2026H1 末板块预收账款同比-

32.9%，预示未来年度（2027-2028 年）可结转收入或仍将趋于收缩。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 1：房地产板块平均营业收入同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所
注：一线房企包括万科 A、招商蛇口、保利发展、金地集团、滨江集团、新城控股、华发股份、绿地控
股共 8 个公司，其余为二线房企。

1.2.归母净亏损规模同比收窄，一线、二线房企结构分化

2026H1，房地产板块平均归母净利润-3.5 亿元，较 2025H1 少亏损 0.8 亿元。分结构来

看，2026H1 一线、二线房企平均归母净利润分别为-21.0、-1.8 亿元，一线较 2025H1 多亏

损 5.9 亿元，二线较 2025H1 少亏损 1.5 亿元，一、二线房企呈现分化：一线房企亏损同比扩

大，主要受结算规模收缩（一线营收同比-23.2%）与毛利率下行（一线毛利率 11.7%，较

2025H1 下降 0.8pct）的双重影响，而非减值因素，同期一线房企减值损失较 2025H1 下降

27.3%；二线房企在毛利率回升（较 2025H1 提升 1.5pct）带动下减亏明显，部分房企亏损同

比收窄。

2026H1 地产板块整体归母净利润仍处于亏损区间，主要受到收入端调整、费用率上行的

持续影响，但板块亏损规模同比有所收窄，反映毛利率逐步企稳、减值压力边际缓释。

图表 2：房地产板块平均归母净利润（单位：亿元）

资料来源：Wind，华源证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.3.毛利率仍处于调整阶段，但二线房企有所改善

2026H1，房地产板块毛利率为 14.3%，较 2025H1 下降 0.2pct，较 2025 全年提升 1.1pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企毛利率分别为 11.7%、20.8%，一线较 2025H1 下

降 0.8pct，二线较 2025H1 提升 1.5pct。

图表 3：房地产板块毛利率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

1.4.费用率继续抬升，一线房企费用管控能力仍显著优于二线

2026H1，房地产板块（销售+管理+财务）三项费用率为 12.5%，较 2025H1 提升 1.4pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企三项费用率分别为 8.8%、21.3%，分别较 2025H1

提升 1.5pct、1.3pct。一线费用率仍显著低于二线，我们认为或主要源于一线房企融资渠道更

丰富、融资成本更低，以及土储质量更高。费用率抬升主要源于收入规模收缩导致费用摊薄

效应减弱，费用变动与结转规模直接联动；头部房企主动推进降本控费、平均融资成本降至

3%以内，对费用端压力形成一定对冲。在收入端尚未企稳前，板块费用率或仍将维持高位，

但头部房企融资成本下行有助于缓解财务费用压力。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 4：房地产板块费用率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所
注：费用率=（销售费用+管理费用+财务费用）/营业收入

1.5.减值比例平稳回落

2026H1，房地产板块减值损失/营业收入为 3.2%，较 2025H1 下降 0.2pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企减值损失/营业收入分别为 2.1%、6.0%，分别较

2025H1 下降 0.1pct、0.4pct。

2026H1 板块减值比例平稳回落，一方面与房企减值计提多集中于年末有关（2025 年全

年减值损失/营业收入为 12.9%，而 2025H1 仅为 3.4%，上半年度计提比例显著低于全年水

平），另一方面也反映前期房价调整与项目去化压力释放后，当期减值压力阶段性减轻（板

块减值损失绝对额较 2025H1 下降 27.4%）。

*注：减值损失包括资产减值损失、信用减值损失。

图表 5：房地产板块减值损失/营业收入

资料来源：Wind，华源证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 8页/ 共 15页

1.6.整体盈利能力仍承压

2026H1，房地产板块归母净利率为-6.1%，较 2025H1 下降 4.2pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企归母净利率分别为-4.5%、-9.9%，一线较 2025H1

下降 4.4pct，二线较 2025H1 下降 3.9pct。

板块归母净利率仍为负，主要系毛利率有所下降，叠加投资净收益下降，以及费用率抬

升对盈利形成压制。

图表 6：房地产板块归母净利率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.信用端：杠杆水平整体平稳，回款压力仍待改善

2026H1，房地产板块资产负债率为 75.9%，较 2025 年末下降 0.1pct；剔除预收款的资

产负债率为 72.5%，较 2025 年末持平；净负债率为 100.5%，较 2025 年末提升 1.6pct；现

金短债比为 0.75 倍，较 2025 年末下降 0.03 倍。整体来看，板块表内杠杆保持平稳，净负债

率提升主要源于净资产与货币资金下降，现金短债比回落则主要由于货币资金下降及短期有

息负债有所提升。

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.1.资产负债率整体保持平稳

截至 2026H1 末，房地产板块资产负债率为 75.9%，较 2025 年末下降 0.1pct。

分结构来看，截至 2026H1 末，一线、二线房企资产负债率分别为 75.8%、76.0%，一线

较 2025 年末下降 0.3pct，二线较 2025 年末提升 0.2pct。

2026H1，房地产板块剔除预收款的资产负债率为 72.5%，较 2025 年末持平。分结构来

看，一线、二线房企剔除预收款的资产负债率分别为 71.3%、74.6%，分别较 2025 年末下降

0.3pct、提升 0.5pct。

图表 7：房地产板块资产负债率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 8：房地产板块剔除预收款的资产负债率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2.净负债率继续提升，源于净资产与货币资金下降

截至 2026H1 末，房地产板块净负债率为 100.5%，较 2025 年末提升 1.6pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企净负债率分别为 82.0%、137.5%，分别较 2025 末

下降 1.0pct、提升 7.4pct。我们认为板块整体净负债率提升并非源于有息负债规模扩张：

2026H1 末板块有息负债（短期+长期）合计平均 264.1 亿元，较 2025 年末下降 1.3%；2026H1

末货币资金较 2025 年末下降 2.3%、所有者权益平均较 2025 年末下降 2.5%，净资产收缩与

货币资金回落共同导致净负债率被动抬升。

图表 9：房地产板块净负债率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.3.现金短债比有所回落

2026H1，房地产板块现金短债比为 0.75 倍，较 2025 年末下降 0.03 倍。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企现金短债比分别为 0.71 倍、0.82 倍，一线较 2025

年末下降 0.02 倍，二线较 2025 年末下降 0.04 倍。一线房企现金短债比回落，主要源于短期

有息负债不降反升（较上年末增长 4.0%），货币资金虽较上年末微增 0.6%，但增速明显不

及短期有息负债，短期偿付覆盖能力有所减弱；二线房企货币资金较上年末下降 6.4%、降幅

大于短期有息负债压降幅度（较上年末下降 1.3%），因此现金短债比回落幅度相对更大。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 10：房地产板块现金短债比走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.4.销售回款继续走弱

2026H1，房地产板块销售商品、提供劳务收到的现金同比-17.1%，降幅较 2025 全年（-

23.1%）收窄6.0pct；销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入为87.9%，较2025全年（70.5%）

提升 17.4pct。

分结构来看，2026H1 一线、二线房企销售商品、提供劳务收到的现金同比分别为-13.8%、

-24.9%；一线、二线房企销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入分别为 90.4%、81.6%，

分别较 2025 全年提升 22.0pct、5.7pct。

2026H1 板块销售回款同比降幅较 2025 全年明显收窄，回款/营业收入提升，板块层面回

款质量边际改善，个别房企经营性现金流净额同比回升、货币资金较年初增长；但全国新房

销售额 2026H1 仍同比下降 13.6%，二线房企回款同比降幅仍大于一线，部分房企预售回笼

资金同比减少，销售端或尚未实质企稳，资金端压力仍需持续观察。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 11：板块销售商品、提供劳务收到的现金同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 12：板块销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入

资料来源：Wind，华源证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.投资分析意见

从 2026 年中报数据看，板块收入端降幅走扩，但减值比例平稳、销售回款降幅明显收

窄。展望后续，我们认为，随着“828”楼市新政的落地，销售与融资制度闭环确立或将加速

行业从规模扩张转向品质竞争，库存去化、租金企稳、核心城市供需改善等积极信号逐渐清

晰，我国房地产市场正处于筑底阶段，核心城市有望率先企稳修复，继续看好周期拐点下地

产股的修复行情，板块中长期配置价值继续显现。我们维持房地产行业“看好”评级，建议关

注：1）港资发展商：新鸿基地产、恒基地产、新世界发展、嘉里建设、信和置业；2）地产

开发：华润置地、招商蛇口、建发国际集团；3）地产转型：西藏城投；4）二手房中介：贝

壳；5）物管企业：招商积余、华润万象生活。

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.风险提示

1）房地产量价超预期下行，房企销售回款进一步下行，导致经营现金流走弱；

2）房地产融资资金趋紧，房企受限资金占比提升，导致房企资金端进一步承压；

3）房地产政策不及预期，城市更新及房地产收储政策推进不及预期等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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