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淡季未跌破总量中枢，头部房企韧性凸显 
---2026H1 开发商业绩综述 

报告摘要： 
[Table_Summary] 量价&政策：淡季未跌破总量中枢，结构性修复与制度变革。2026 年 1-8 月房地产

行业呈现“总量趋稳、结构分化”态势：①销售端，新建商品房销售面积、金额累

计同比分别下降 12.1%、13.0%，核心城市高总价项目支撑作用明显。二手房表现亮

眼，网签面积同比增长 10.6%，连续多月超新房，带动前 8 月一二手总成交仅微降

1.5%，成交平台韧性凸显。8 月重点城市来访认购环比回升，转化效率提升，为“金

九”奠定良好基础。价格端，市场步入结构性修复。8 月一线城市新房价格环比转涨

0.1%，上海、深圳领涨，但二三线城市仍环比下跌。二手房一线环比微涨，核心资

产率先筑底，但 70 城中仅 8 城环比上涨，多数城市仍处“以价换量”的磨底阶段；

②政策端迎来系统性调整，公积金制度拓宽提取范围至装修、物业等领域，覆盖灵

活就业人群。预售制度迎来变革，预售门槛提至主体封顶，新项目优先推行现房销

售，配套定金制与资金强监管，行业高周转模式终结。信贷政策同步发力，开发贷

期限匹配项目周期，个人房贷期限延长至 40 年，有效降低购房门槛。资本市场融资

则推动从“主体信用”向“项目信用”转变，支持优质房企并购整合，整体看政策正

引导行业向“好房子”与高质量发展模式过渡。 

 

房企 2026H1 业绩综述：行业整体仍磨底，头部房企韧性凸显。2026 年前 8 月楼市

延续调整但降幅收窄，百强房企销售金额、面积同比分别降 14.9%、19.0%，金额降

幅低于面积反映供给聚焦核心城市、单价提升。头部房企韧性凸显，TOP10 市占率

持续提升，中海地产（+10.1%）、华润置地（+9.0%）逆势实现销售正增。投资端受

控供给影响，百强房企新增货值同比降 24.1%，但资源加速向头部集中，TOP10 占

比达 63.9%，保利发展、华润置地等央国企凭借稳健财务提升拿地力度，为新一轮周

期储备动能。业绩方面，13 家样本房企 2026H1 营收同比降 18.2%，但中国海外发

展（+17.3%）、招商蛇口（+6.4%）依托土储补仓实现正增。样本房企毛利率降幅收

窄至 14.2%（同比-1.1pct），高地价项目冲击减弱，华润置地等房企毛利率率先企稳。

负债端持续优化，样本房企平均剔预资产负债率降至 61.8%，净负债率、现金短债比

维持健康区间；销管费率微升至 6.3%，反映老货去化力度加大。减值压力成为盈利

主因，13 家样本房企归母净利同比降 35.7%。整体看，行业洗牌加速，资源向“销

售强、财务稳”的优质房企集聚，高质量发展新周期渐近。 

 

2026Q2 地产基金持仓变化：低配幅度走宽，龙头持仓下降。2026Q2 基金重仓地产

股总市值约 164.1 亿元，占股票投资市值 0.36%，环比降 0.18pct，处近十年极低位；

按申万地产与全A市值测算标准配置约 0.71%，实际低配 0.35pct，较Q1缺口 0.34pct

继续走宽。持仓个股 33 只，较 Q1 减少 20 只；集中度回升，CR5、CR10、CR20 为

60.30%、84.78%、98.93%，CR10、CR20 环比分别提升 4.67pct、2.86pct，华润置地

30.1 亿元居首，其后为贝壳-W、滨江、招商蛇口、绿城等。持有基金超 10 只的房企

15 家，环比增 3 家；新进基金方面建发国际集团 14 只领先，中国海外宏洋、绿城服

务、华润置地各 4 只。TOP20 市值整体增加，滨江、龙湖、保利置业、新城控股加

仓明显，中国金茂、中国海外发展、保利发展、贝壳-W 减仓。分类型看，偏股混合

型减仓 22.0 亿元最显著，灵活配置型减 2.6 亿元、增强指数型减 0.3 亿元。整体呈

“政策催化强、机构低配加深、个股权集中、头部内部分化”特征 

 

投资建议：房企毛利率持续改善，高确定性项目逐渐兑现，但 8·28 新政对土地市场

的传导尚处初期，房企投资逻辑正从城市维度进一步聚焦到单项目安全边际，区位

稀缺性、开发周期、土地款支付安排与去化确定性成为报价基础；资金门槛抬升下

拿地分化将持续加剧，建议关注资金实力雄厚、深耕核心城市、具备低密改善产品

能力的央国企及区域龙头房企。标的方面建议关注：①商业地产（华润置地、新城

控股+华润万象生活）；②二手经纪（我爱我家、贝壳）；③物业服务（绿城服务）；

以及优质产品力开发商（建发国际集团）。 

 

风险提示：政策落地或不及预期；信用风险持续蔓延；楼市回暖不及预期 
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1. 量价&政策：淡季未跌破总量中枢，结构性修复与制度变革 
 

2026 年 1-8 月房地产行业呈现“总量趋稳、结构分化”态势。销售端，新建商品房

销售面积、金额累计同比分别下降 12.1%、13.0%，核心城市高总价项目支撑作用明

显。二手房表现亮眼，网签面积同比增长 10.6%，连续多月超新房，带动前 8 月一

二手总成交仅微降 1.5%，成交平台韧性凸显。8 月重点城市来访认购环比回升，转

化效率提升，为“金九”奠定良好基础。价格端，市场步入结构性修复。8 月一线城

市新房价格环比转涨 0.1%，上海、深圳领涨，但二三线城市仍环比下跌。二手房一

线环比微涨，核心资产率先筑底，但 70 城中仅 8 城环比上涨，多数城市仍处“以

价换量”的磨底阶段。 

 

政策端迎来系统性调整，公积金制度拓宽提取范围至装修、物业等领域，覆盖灵活

就业人群。预售制度迎来变革，预售门槛提至主体封顶，新项目优先推行现房销售，

配套定金制与资金强监管，行业高周转模式终结。信贷政策同步发力，开发贷期限

匹配项目周期，个人房贷期限延长至 40 年，有效降低购房门槛。资本市场融资则推

动从“主体信用”向“项目信用”转变，支持优质房企并购整合，整体看政策正引

导行业向“好房子”与高质量发展模式过渡。 

 

1.1. 销量：投资承压、资金偏紧，但“金九”迎来强势开局 
 

图表1:房地产统计局数据指标看板（2026/08） 

 

资料来源：国家统计局、东北证券 

 

  

2026/08 2026/07 2026/08 2026/07 2026/08 2026/07 2026/08 2026/07

商品房销售面积 万㎡ 49880 45021 -12.1% -11.8% -0.3% 4859 4881 -14.8% -13.4% -1.4%

其中:住宅 41503 37425 -13.0% -12.7% -0.3% 4078 4107 -15.7% -15.1% -0.6%

其中:东部 22376 20346 -11.6% -11.2% -0.4% 2030 2103 -15.4% -12.1% -3.4%

     中部 13202 11915 -12.2% -11.5% -0.7% 1287 1305 -18.2% -17.5% -0.7%

     西部 12659 11318 -11.8% -12.0% 0.2% 1341 1300 -10.1% -10.4% 0.4%

     东北 1643 1441 -20.6% -21.5% 0.9% 202 173 -13.5% -23.6% 10.1%

商品房销售额 亿元 47470 42718 -13.0% -13.1% 0.1% 4752 4774 -12.1% -8.9% -3.2%

其中:住宅 41776 37543 -13.1% -13.2% 0.1% 4233 4272 -12.2% -9.1% -3.1%

其中:东部 28814 25990 -12.6% -12.8% 0.2% 2824 2896 -10.7% -5.8% -4.9%

     中部 8778 7915 -12.7% -12.1% -0.6% 863 859 -17.8% -16.7% -1.1%

     西部 8750 7829 -13.3% -13.6% 0.3% 921 902 -10.7% -9.6% -1.1%

     东北 1128 984 -22.4% -23.8% 1.4% 144 116 -11.3% -19.8% 8.6%

房地产投资 亿元 47979 43009 -19.9% -19.2% -0.7% 4970 4935 -25.5% -27.4% 1.9%

其中:住宅 37017 33172 -19.7% -19.1% -0.6% 3845 3872 -24.5% -27.7% 3.2%

其中:东部 28288 25485 -20.5% -19.7% -0.8% 2803 2766 -27.1% -30.2% 3.1%

     中部 9352 8409 -20.8% -20.0% -0.8% 943 945 -27.3% -29.0% 1.7%

     西部 9451 8355 -16.3% -15.9% -0.4% 1096 1105 -19.2% -19.6% 0.4%

     东北 889 760 -29.6% -29.7% 0.1% 129 119 -29.0% -16.6% -12.4%

新开工面积 万㎡ 29894 26700 -24.8% -24.0% -0.8% 3194 3461 -30.9% -27.8% -3.1%

其中:住宅 21840 19490 -25.4% -24.6% -0.8% 2350 2590 -31.4% -27.7% -3.7%

施工面积 万㎡ 560770 557572 -12.8% -12.7% -0.1% 3198 3523 - - -

其中:住宅 389347 387051 -13.2% -13.0% -0.2% 2296 2597 - - -

竣工面积 万㎡ 21097 19195 -23.7% -23.2% -0.5% 1902 1974 -28.4% -18.5% -9.9%

其中:住宅 14798 13443 -25.4% -25.5% 0.1% 1355 1295 -24.4% -27.3% 2.9%

房地产到位资金 亿元 50893 45748 -21.0% -20.3% -0.7% 5145 5515 -26.7% -21.0% -5.7%

其中:国内贷款 6880 6300 -33.3% -32.1% -1.2% 580 584 -44.0% -35.8% -8.3%

     利用外资 4.0 3.9 - - - 0.1 0.1 - - -

     自筹资金 18432 16544 -20.0% -18.5% -1.5% 1888 1804 -31.1% -32.4% 1.3%

     定金及预收款 16037 14376 -14.8% -14.4% -0.4% 1661 1934 -18.1% -4.1% -14.0%

     个人按揭贷款 6846 6040 -22.4% -23.5% 1.1% 806 903 -13.0% -14.4% 1.4%

环比变动指标
累计值

环比变动
当月值 当月同比累计同比
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销售端：市场交易总量趋于稳定，短期库存去化效果显著。2026 年 1-8 月全国实现

商品房销售面积 4.99 亿㎡，累计同比-12.1%，相较 1-7 月累计降幅走宽 0.3pct。实

现商品房销售额 4.75 万亿元，累计同比-13.0%，较 1-7 月累计降幅收窄 0.1pct。单

月销售来看，2026年 8月当月全国实现商品房销售面积 0.48亿㎡，单月同比-14.8%；

实现商品房销售额 0.48 万亿元，同比-12.1%。在新房供应体量放缓的背景下，新房

销售降幅持续收窄主要由于新房开盘不断聚焦于核心城市核心区域拉高总价（销售

面积降幅走宽）。 

 

尽管新建商品房交易量减少，但二手房交易量有所增加。根据住房城乡建设部数据，

1-8 月份二手房交易网签面积 54923 万平方米，连续多个月高于新房销售面积，从

增速看，1-8 月份二手房交易网签面积同比增长 10.6%；库存方面，连续六个月同

比下降，且近几个月下降幅度还在扩大，短期库存去化效果更为显著，各地区积极

采取措施通过购房补贴、卖旧买新等支持政策，以及将库存房源转为保障房等多种

方式，推动商品房去库存，取得积极成效。 

 

图表2:2026年 8月商品房销售面积累计同比下降 12.1%  图表3:2026年 8月商品房销售额累计同比下降 13.0% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 

 

供应端：房地产投资降幅走宽，开工/竣工降幅收窄。2026 年 1-8 月份，房地产开发

投资额 4.80 万亿元，同比下降 19.9%，降幅较 1-7 月走宽 0.7pct；其中，住宅开发

投资额同比下降 19.7%，降幅较 1-7 月走宽 0.6pct；房屋新开工面积 2.99 亿㎡，同

比下降 24.8%，降幅较 1-7月走宽 0.8pct；房屋施工面积 56.08亿㎡，同比下降 12.8%；

房屋竣工面积 2.11 亿㎡，同比下降 23.7%，降幅较 1-7 月走宽 0.5pct，其中住宅竣

工面积 1.48 亿㎡，同比下降 25.4%，降幅收窄 0.1pct。整体看来投资端数据持续下

滑主要原为政策引导主动缩量，投资活动正逐步向以“好房子”为核心的新发展模式

过渡。 

 

图表4:2026年 8月地产投资累计同比下降 19.9%  图表5:2026年 8月新开工面积累计同比下降 24.8% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 
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资金端：房地产到位资金降幅略有走宽，国内贷款累计降幅较大，居民杠杆意愿仍

处低位。2026 年 1-8 月房企到位资金 5.09 万亿元，同比下降 21.0%，降幅较 1-7 月

走宽 0.7pct，其中：①国内贷款 0.69 万亿元，同比-33.3%，同比降幅较 1-7 月走宽

1.2pct；②自筹资金 1.84 万亿元，累计同比-20.0%；③定金及预收款 1.60 万亿元，

同比下降 14.8%，累计同比降幅走宽 0.4pct；④个人按揭贷款 0.68 万亿元，同比下

降 22.4%，累计降幅收窄 1.1pct。 

 

图表6:2026年 8月竣工面积累计同比下降 23.7%  图表7:2026年 8月到位资金累计同比下降 21.0% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 

 

前 8 月一二手总成交累计同比微降 1.5%，淡季并未跌破总量平台。8 月全国重点

20 城一二手房成交总面积 2133 万平方米，同比下降 4%，较年内月均 2489 万平

方米回落 14%。其中 4个一线城市合计 584万平方米，较年内月均回落 8%、同比

逆势增长 5%；16个二三线城市合计 1549万平方米，较年内月均回落 16%、同比

下降 7%。一线同比正增、二三线同比走弱，可见一线市场需求韧性更强。从累计成

交来看，8 月规模下探是中枢平台之上的季节性波动，而不是平台本身的下沉，意

味着 2024年以来建立的成交平台的稳固程度更清晰。前 8月 20城累计成交 19913

万平方米，同比微降 1.5%，但较 2024年前 8 月高出 3.3%，经过 7-8 月传统淡季

成交规模仍保持在总量平台之上。 
 

图表8:2023-2026重点 20城 8月一二手房成交总面积  图表9:2026重点 20城 8月一二手房成交总面积及变化 

 

 

 

资料来源：普睿数智、东北证券  资料来源：普睿数智、东北证券 
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来访认购环比普遍回升，认购强于来访、转化效率同步抬升。8月 13个重点城市的

调研数据显示，来访与认购环比双双回升，且认购回升幅度明显强于来访。在成交

总量仍处淡季低位时，到访—认购转化率先行走高，通常是次月成交回升前置条件。

环比维度，13个城市中来访 6升 1平 6降：合肥、北京、西安、杭州、天津领涨。

认购表现明显更强，13城中 10升 1平 2降：合肥、西安、北京、天津、长沙、郑

州等环比增 10%以上。认购环比普涨面（10/13）显著大于来访环比（6/13），涨幅

中位数也更高，说明 8月的改善不只是到访量的季节性回补，更是到访—认购转化

效率实质抬升。同比呈现“少数城市大涨、多数城市小跌”的不对称。来访城市 6

升 4 降，济南、北京、西安等 20%以上领涨。认购同比同样 6 升 4 降，但幅度更

多：济南、北京、西安增等增幅超 50%、天津增 26%，而合肥、成都与长沙、郑州

等跌幅均在 20%以内。 
 

图表10:重点城市 8月项目客户来访和认购环比普遍回升，认购回升幅度强于来访 

 

资料来源：普睿数智、东北证券 
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1.2. 房价：小阳春驱动，市场步入结构性修复 
 

新房房价：新房市场呈现结构性回暖态势，主要源于房企拿地销售持续向核心城市

核心区域集中。2026 年 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、广州和深圳分别上涨 0.4%、0.1%和 0.2%，北京下降 0.2%；而

二、三线城市新建商品住宅销售价格环比分别下降 0.1%和 0.2%。70 个大中城市中，

新建商品住宅销售价格环比上涨城市有 15 个，比上月减少 2 个，上涨城市包括上

海、广州、深圳等核心城市。从同比看，一线城市新建商品住宅销售价格同比下降

3.3%，但内部出现显著分化，上海同比上涨 3.0%，而北京、广州和深圳分别下降

2.3%、1.9%和 2.3%。数据表明当前新房市场的价格回升并非全面性回暖，而是由核

心城市优质地段的高品质项目入市所驱动的结构性上涨，房企资源向确定性更高的

核心区域集中是推动新房价格企稳回升的关键因素。 

 

图表11:分能级新房价格指数变动（2019年 1月=100） 

 

资料来源：国家统计局、东北证券 

 

图表12:分能级新房价格环比变动  图表13:新房价格环比涨/降/平城市数量变动 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 
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图表14:分能级新房价格同比变动  图表15:新房价格同比涨/降/平城市数量变动 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 

 

二手房价：一线环比微涨、同比降幅收敛，核心资产率先筑底，整体仍处价格博弈

期。8 月份，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，上海和深圳分别上涨 0.3%和 0.1%，广州持平，北京下降 0.1%。二线

城市二手住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅与上月相同。三线城市二手住宅销售价

格环比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。我们认为： 

 

1）环比修复偏窄、城市内部分化加大。一线整体仅微涨，且涨幅较上月回落，二手

房尚未进入普涨通道；上海、深圳靠产业、人口和改善置换需求支撑表现占优，北

京小幅回落、广州持平，反映核心城市内部板块与价格带分化仍在加剧。 

2）优质资产流动性领先，市场呈“少数标的去化、多数价格谈判”的结构性格局。

核心地段、次新、学区及改善型房源挂牌到成交周期缩短，部分高性价比标本出现

快速去化；但 70 城仅 8 个样本环比上涨或持平，多数城市仍处“以价换量”，卖方

让价、买方择价仍是主基调。 

3）同比降幅全面收窄，价格出清进入后半段。各线二手同比跌幅同步收敛，一线收

窄幅度最大，结合前期累计调整幅度，二手房估值泡沫和虚高挂牌已明显消化；在

挂牌供给不再次放量、成交端维持放量的前提下，环比进一步深跌空间受限。 

4）二手房整体从“加速下行”切换至“底部磨底、结构企稳”。一线核心资产率先

止跌，强二线核心区跟随修复，普通二线及三线仍需依靠降价去化库存；全市场尚

不具备全面反弹条件，后续价格确认需观察挂牌量、议价率、成交周期及租金回报

率四类领先指标。 
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图表16:分能级二手价格指数变动（2019年 1月=100） 

 

资料来源：国家统计局、东北证券 

 

图表17:分能级二房价格环比变动  图表18:二房价格环比涨/降/平城市数量变动 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 

 

图表19:分能级二手价格同比变动  图表20:二房价格同比涨/降/平城市数量变动 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东北证券  资料来源：国家统计局、东北证券 
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1.3. 政策：公积金拓宽提取使用范围，预售时代渐次谢幕 
 

公积金制度功能由“购房为主”转向“住房消费全周期”，更好满足缴存人多样化住

房消费需求。8 月 18 日国务院发布《关于修改〈住房公积金管理条例〉的决定》，

核心变化体现在四方面：一是拓宽提取使用范围，提取情形由 6 种扩至 9 种，新增

装修、物业费，租房提取取消收入门槛并提至首位；二是扩大制度覆盖面，允许个

体工商户及灵活就业人员自愿缴存；三是提升管理服务效能，明确提取/贷款审批时

限（3/10 日内），推动缴存记录全国互信互认与异地贷款便捷办理；四是强化风险防

控，建立信用记录共享并完善骗提骗贷处罚规定。 

 

结合 8 月 70 城二手房数据（一线环比微涨、同比降幅收敛、核心资产率先去化），

公积金新政从需求端进一步优化住房消费支持体系。放宽提取与覆盖灵活就业，有

助于释放合理住房消费潜力；全国互认与异地贷款便捷化，契合核心城市人口流动

与改善置换需求。在二手房整体处于“底部磨底、结构企稳”的阶段，政策端持续

发力有望加速价格出清，支撑核心城市市场修复。 

 

图表21:8月 18日国务院发布《国务院关于修改〈住房公积金管理条例〉的决定》四大核心变化 

 

资料来源：中指研究院、东北证券 
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销售制度：预售门槛提升至主体结构封顶，预售项目“新老划断”，“优先”“鼓励” 

分类推行现房销售，不搞“一刀切”，配套推行定金制，加强政策协同。8 月 28 日

住建部、自然资源部、金融监管总局联合发文，预售提至单体主体封顶、首付款与

按揭全额进监管账户，新出让地及已出让未取工规证项目优先现房、已取工规证鼓

励现房，配套现房备案与定金制，并以主办银行制、项目公司制、优化供地作协同，

施行前已取工规证项目按老规执行，新老划断、不“一刀切”。短期行业回款、ROE、

土地购置均承压，中期供需再平衡、房价预期趋稳，长期集中度提升——财务稳健

央国企、低杠杆头部民企、核心城市优质土储和强产品力公司占优，弱信用中小房

企加速出清。配置上看好“现金厚+融资畅+现房运营”的开发龙头，以及中介、物管、

商业运营等轻资产环节。 

 

影响分三层： 

① 供给端，封顶预售+优先现房把拿地—开盘回款从 6—12 个月拉长到 2—3 年，

新项目入市节奏放缓，短期新房可售收缩、投资开工继续承压，但控增量有助于

核心城市去化周期改善； 

② 资金端，预售款不再充当无息杠杆，集团资金池被拆成单项目闭环，高负债、

高周转主体再融资与拿地受限，主办银行、开发贷银团仅能缓释而不能替代自

有资本金压力； 

③ 需求与格局端，现房“所见即所得”+资金监管降低烂尾顾虑，现房占比已由 2022

年 13.9%升至 2025 年 32.4%，买家更重交付与产品力。 

 

图表22:828三部门《关于完善商品住房销售制度的通知》主要内容 

 

资料来源：中指研究院、东北证券 
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房地产信贷：开发贷贷款期限与项目建设、销售周期匹配，个人住房贷款期限延长

至最长 40 年，预售项目个人住房贷款严格在项目竣工备案后发放。信贷新政重磅

落地，核心变化涵盖三大板块：开发贷实行主办银行制并纳入全部资金管理，贷款

期限匹配建设销售周期（预售/现房最长至 5 年/7 年），还款后移至竣工备案后；个

人住房贷款期限最长放宽至 40 年，偿债收入比上限适度拓宽，预售房放款时点严格

后移至竣工备案后；商业地产贷款期限亦同步拉长（最长至 15 年）。本次新政对行

业影响深远： 

① 开发端，拉长贷款期限与主办银行制有助于缓解房企资金周转压力，加大对现

房及好房子项目支持，但放款后移至竣工备案及资金全监管强化了穿透式管理，

倒逼房企提升运营能力与交付质量。 

② 需求端，延长房贷期限与放宽收入比有效降低购房门槛，调整存量贷款利率机

制切实减轻居民还款压力，提振合理住房需求。 

③ 商业地产端，期限延长与明确经营属性理顺了投融资逻辑。整体来看，新政多

维度托底，推动行业向高质量发展平稳过渡。 

 

图表23:信贷新政核心变化 

 

资料来源：中指研究院、东北证券 
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资本市场融资：推动房地产开发企业融资从依赖主体信用向基于项目情况转变，加

大房企融资支持的同时，强化监管和防范风险。证监会发布《关于资本市场支持构

建房地产发展新模式的意见》，核心推动房企融资由依赖主体信用向基于项目情况

转变，一视同仁满足不同所有制房企合理融资需求。政策多维发力：放开上市房企

再融资与并购重组资金用途，允许投向合规市场化新项目并新增定向可转债工具；

债券端允许公司债新增用于合规项目，存量债可滚动续发，强化 CMBS/ABS 及增信

工具支持；同时扩容 REITs 与不动产私募基金投向，对行业影响深远： 

① 流动性与资产负债表：打破借新还旧闭环，允许资金投向新项目，显著改善现

金流； 

② 行业格局：一视同仁满足各类所有制需求，加速并购整合，优质房企与代建模

式受益； 

③ 商业模式：REITs 扩容与私募基金支持，打通资产退出通道，推动向“开发+运

营”转型； 

④ 风险防控：融资锚定项目资质，引入信用保护工具，压实监管，有效隔离风险

并落实保交楼。 

 

图表24:《关于资本市场支持构建房地产发展新模式的意见》要点 

 

资料来源：中指研究院、东北证券 
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2. 2026H1 业绩综述：行业整体仍磨底，头部房企韧性凸显 
 

2026 年前 8 月楼市延续调整但降幅收窄，百强房企销售金额、面积同比分别降 14.9%、

19.0%，金额降幅低于面积反映供给聚焦核心城市、单价提升。头部房企韧性凸显，

TOP10 市占率持续提升，中海地产（+10.1%）、华润置地（+9.0%）逆势实现销售正

增。投资端受控供给影响，百强房企新增货值同比降 24.1%，但资源加速向头部集

中，TOP10 占比达 63.9%，保利发展、华润置地等央国企凭借稳健财务提升拿地力

度，为新一轮周期储备动能。业绩方面，13 家样本房企 2026H1 营收同比降 18.2%，

但中国海外发展（+17.3%）、招商蛇口（+6.4%）依托土储补仓实现正增。毛利率降

幅收窄至 14.2%（同比-1.1pct），高地价项目冲击减弱，华润置地等房企毛利率率先

企稳。负债端持续优化，样本房企平均剔预资产负债率降至 61.8%，净负债率、现

金短债比维持健康区间；销管费率微升至 6.3%，反映老货去化力度加大。减值压力

成为盈利主因，13 家样本房企归母净利同比降 35.7%。整体看，行业洗牌加速，资

源向“销售强、财务稳”的优质房企集聚，高质量发展新周期渐近。 

 

2.1. 销售：行业整体降幅收窄，头部房企销售韧性更强 
 

2026 前 8 月百强房企销售金额/销售面积同比分别-14.9%/-19.0%。在止跌回稳的中

央基调下，2026 前 8 月楼市销售降幅相较去年同期显著收窄，但仍处于同比下滑通

道之中：2026 前 8 月百强房企销售金额/销售面积分别实现 1.9 万亿元/0.9 亿㎡，同

比分别-14.9%/-19.0%。可以看出，行业销售金额同比降幅显著低于销售面积降幅，

反映出行业供给持续聚焦核心城市核心区域的共识（新房销售单价提升）。 

 

头部房企整体表现优于行业均值凸显韧性，中海地产/华润置地逆势实现销售同比正

增。优质龙头房企整体去化伴随行业走弱，但相比行业均值整体降幅更小凸显韧性，

TOP10 房企百强市占率持续提升，其中中海地产/华润置地凭借近两年土拍市场的活

跃表现及优质产品力呵护的稳健去化能力 2026 前 8 个月逆势实现销售同比正增：

2026 前 8 个月中海地产实现全口径销售金额 1655 亿元（yoy+10.1%）；华润置地实

现全口径销售金额 1491 亿元（yoy+9.0%）。 

 

图表25:2026前 8个月头部房企销售金额及同比  图表26:2026前 8个月头部房企销售面积及同比 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东北证券  资料来源：克而瑞、东北证券 

 

房企 2026年1-8月头部房企销售金额（亿元） 2026年1-8月头部房企销售金额同比
中海地产 1655 10.1%
保利发展 1650 -8.9%
华润置地 1491 9.0%
招商蛇口 1255 1.2%
建发房产 802 -5.8%
中国金茂 741 4.5%
绿城中国 726 -24.1%
越秀地产 612 -16.2%
滨江集团 582 -17.6%
绿地控股 478 12.7%
万科地产 466 -48.9%
中国铁建 332 -26.2%

房企 2026年1-8月头部房企销售面积（万㎡） 2026年1-8月头部房企销售面积同比
保利发展 559.4 -15.0%
中海地产 780.8 -12.6%
华润置地 404.5 -25.0%
招商蛇口 414.6 -14.0%
绿城中国 291.8 -10.3%
万科地产 273.9 -13.9%
建发房产 220.0 -20.9%
中国金茂 204.8 15.8%
越秀地产 93.2 -47.8%
滨江集团 586.6 27.2%
华发股份 374.9 -46.4%
中国铁建 274.0 -4.5%
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图表27:26前 8 个月头部房企销售金额同比与百强均值  图表28:26前 8 个月头部房企销售面积同比与百强均值 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东北证券  资料来源：克而瑞、东北证券 

 

2.2. 投资：受制于供给行业整体新增货值压缩，优质房企抢跑新周期 
 

2026 前 8 个月受制于控供给基调下地方土地出让总量收缩，百强房企新增货值同比

-24.1%。2026 年全国核心城市优质稀缺地块集中供应，部分城市土拍热度高涨，高

溢价率地块频出，2026 年前 8 个月百强房企新增货值累计 1.1 万亿（yoy-24.1%），

其中 TOP10 房企新增货值占百强的 63.9%，市场格局进一步集中于头部企业。 

 

2026 年头部优质房企凭借前瞻性的战略布局与强大的经营韧性，在销售与投资两端

均大幅跑赢行业均值推动行业资源加速向其集中，部分头部房企 2026 年拿地力度

显著强于 2025 年。2026 年保利发展、华润置地和国贸地产等财务盘面稳健、融资

渠道畅通的央国企，显著提升了拿地力度，展现出极强的补仓意愿与进攻性。这种

“择优录取”的投资策略，不仅是对核心城市优质地块稀缺价值的精准把控，更是

为下一轮发展周期储备动能的关键举措，相比之下，部分企业受制于资金压力，采

取了收缩防守策略。综合来看，房地产行业的基本面正在经历深刻的重塑，市场份

额与资源正以前所未有的速度向那些既能卖得好（销售回款强）、又有钱买（财务盘

面稳）的优质房企聚合，行业的洗牌不仅加速了行业出清，更推动了市场集中度的

跨越式提升，预示着未来房地产企业将比拼的是综合运营能力与财务安全性，一个

由优质房企主导的高质量发展新周期正加速到来。 

 

图表29:2026前 8个月头部房企新增货值及同比  图表30:26前 8 个月头部房企新增货值同比与百强均值 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东北证券  资料来源：克而瑞、东北证券 

 

房企 2026M1-8头部房企新增货值（亿元） 2025M1-8头部房企新增货值同比

保利发展 1300 28.1%

华润置地 1171.6 29.2%

中海地产 1102.5 -17.5%

绿城中国 662 -42.1%

越秀地产 556.4 6.6%

中国金茂 529.8 -33.2%

建发房产 527.8 -26.1%

招商蛇口 511.9 -39.6%

滨江集团 290.6 -49.9%

国贸地产 231.9 25.6%

保利置业 218.9 -14.0%
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图表31:2026前 8个月头部房企拿地力度  图表32:2026前 8个月头部房企拿地力度与 2025年对比 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东北证券  资料来源：克而瑞、东北证券 

 

  

房企 2026M1-8拿地力度 2025M1-8拿地力度

保利发展 0.79 0.56

中海地产 0.79 0.66

华润置地 0.67 0.89

招商蛇口 0.91 1.20

绿城中国 0.91 0.71

万科地产 0.71 1.12

建发房产 0.66 0.84

中国金茂 0.41 0.68

越秀地产 0.50 0.82

滨江集团 1.11 0.72

华发股份 0.74 0.72
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2.3. 营收：行业营收探底，部分房企凭靠精准扩储实现正增 
 

新增货值有限待结资源下滑，行业整体营收仍处下行通道。我们选取了 A 股和港股

共 13 家未出现债务违约/展期的龙头房企作为样本公司，以跟踪房地产板块整体业

绩变化。13 家样本公司分别为：保利发展、中国金茂、中国海外发展、华润置地、

绿城中国、招商蛇口、龙湖集团、新城控股、建发国际集团、华发股份、滨江集团、

中国海外宏洋集团、越秀地产。随着房企 2021 年后融资通道受阻，销售去化不佳，

投资信心不高，新增货值有限，待结资源下滑，13 家样本房企总营收自 2022 年后

连续下滑。2026H1 年 13 家样本房企共实现营收 5612 亿元，较去年同期的 6857 亿

元下滑 18.2%。其中部分房企凭借各自优势营收实现同比正增：中国海外发展/招商

蛇口凭借土储的补仓与充沛的现金流 2026H1 营收同比分别+17.3%/+6.4%； 

 

图表33:龙头房企 2026H1 营收表现 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

图表34:13家样本房企历年总营收 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 2026H1营收增速

600048.SH 保利发展 900 1108 1370 1392 1169 1029 -12.0%

0688.HK 中国海外发展 1079 1038 892 869 832 976 17.3%

1109.HK 华润置地 737 729 730 791 949 679 -28.5%

3900.HK 绿城中国 361 647 570 696 534 395 -26.0%

001979.SZ 招商蛇口 447 576 514 513 515 548 6.4%

0960.HK 龙湖集团 606 948 620 469 588 398 -32.3%

0123.HK 越秀地产 242 313 321 353 476 366 -23.0%

601155.SH 新城控股 791 428 418 339 221 176 -20.2%

1908.HK 建发国际集团 84 169 244 328 342 178 -47.9%

0817.HK 中国金茂 285 287 268 220 251 214 -14.7%

600325.SH 华发股份 208 250 315 248 382 190 -50.2%

002244.SZ 滨江集团 194 107 270 242 454 321 -29.3%

0081.HK 中国海外宏洋集团 257 298 272 219 145 141 -2.7%
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2.4. 毛利率：高地价冲击减弱，优质土储开始兑现 
 

高地价项目冲击减弱+高毛利项目交付结转，行业整体毛利率降幅显著收窄。

2026H113 家样本房企毛利率进一步下滑至 14.2%（yoy-1.1pct），降幅相较往年已显

著收窄（2024H1 毛利率 yoy-1.2pct；2023H1 毛利率 yoy-2.1pct），背后反应的是早

期高地价项目已基本完成结转，对业绩的冲击大幅下降；且 2022 年后行业投资共

识为量入为出，聚焦核心城市核心板块的确定性项目，此些高毛利项目经历 3 年左

右的建设周期已陆续开始结转贡献业绩，板块毛利率水平有望从 2026 年开始逐步

恢复。其中部分房企得益于土储/销售结构的持续优化，毛利率已率先企稳：2026H1

年华润置地 /新城控股 /建发国际集团 /中国海外宏洋集团毛利率同比分别

+1.4pct/+6.3pct/+1.4pct/+2.5pct。 

 

图表35:龙头房企 2026H1 毛利率表现 

 
资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

图表36:13家样本房企历年毛利率 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

 

 

 

 

 

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 2026H1毛利率变化

保利发展 32.5% 25.5% 21.3% 16.0% 14.6% 13.0% -1.6%

中国海外发展 28.5% 23.5% 22.6% 22.1% 17.4% 16.1% -1.3%

华润置地 31.3% 26.9% 25.7% 22.3% 24.0% 25.4% 1.4%

绿城中国 22.0% 17.4% 17.4% 13.1% 13.4% 11.1% -2.3%

招商蛇口 25.8% 18.6% 16.3% 12.0% 14.4% 13.3% -1.1%

龙湖集团 27.7% 21.3% 22.4% 20.6% 12.6% 11.1% -1.5%

越秀地产 26.8% 21.2% 17.8% 13.7% 10.6% 6.2% -4.5%

新城控股 19.6% 21.9% 19.0% 21.6% 26.9% 33.1% 6.3%

建发国际集团 12.5% 15.1% 15.2% 11.9% 12.9% 14.3% 1.4%

中国金茂 20.3% 21.7% 16.6% 16.2% 16.2% 11.6% -4.5%

华发股份 29.6% 21.4% 18.8% 16.8% 14.2% 5.3% -8.8%

滨江集团 22.1% 21.0% 18.3% 9.6% 12.2% 12.0% -0.3%

中国海外宏洋集团 23.6% 18.4% 16.3% 9.6% 9.3% 11.8% 2.5%
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2.5. 负债：资产负债表持续优化，老货攻坚去化销管费率提升 
 

行业整体资产负债结构保持稳定，销管费率边际提升。2026H1 样本 13 家房企销管

费率整体录得 6.3%，较 2025H1 略有提升，表明老货库存去化攻坚力度加强；同时

资产负债结构仍是房企重点关注要点，2021 年三道红线出台后优化负债结构为房企

的首要任务之一。从样本 13 家稳健龙头房企数据看来，平均剔预资产负债率持续

优化，自 2022H1 高点的 67.1%持续优化至 2026H1 的 61.8%。同时净负债率边际

下降/现金短债边际提升，总体维持在健康区间（绿档）。展望后市，伴随行业出清

已步入尾声，稳健房企融资渠道逐步畅通，此外房价已步入二阶导改善阶段，行业

信心的逐渐恢复将助力行业在资产负债结构健康的前提下，边际提升加杠杆意愿。 

 

图表37:龙头房企 2026H1 销管费率表现 

 
资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

图表38:龙头房企 2026H1 剔预资产负债率表现 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

 

 

 

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 2026H1销管费率变化

保利发展 5.8% 4.3% 3.9% 3.7% 4.1% 4.6% 0.5%

中国海外发展 3.3% 3.2% 3.8% 3.9% 3.8% 2.8% -1.0%

华润置地 6.7% 5.8% 6.8% 5.8% 5.0% 7.2% 2.2%

绿城中国 7.1% 4.8% 4.7% 4.0% 4.8% 5.7% 0.9%

招商蛇口 5.0% 4.6% 4.4% 4.3% 3.9% 3.9% 0.1%

龙湖集团 11.6% 6.6% 8.5% 9.0% 5.5% 6.9% 1.4%

越秀地产 4.6% 4.3% 4.2% 4.7% 4.4% 4.3% -0.1%

新城控股 6.4% 8.8% 8.3% 8.7% 10.2% 10.5% 0.3%

建发国际集团 9.6% 7.4% 7.9% 7.2% 7.0% 12.9% 5.9%

中国金茂 9.6% 10.7% 11.8% 10.3% 8.2% 8.9% 0.7%

华发股份 8.7% 6.3% 5.2% 5.6% 3.8% 6.0% 2.2%

滨江集团 3.3% 5.0% 2.5% 2.7% 1.5% 2.3% 0.7%

中国海外宏洋集团 4.8% 4.3% 5.0% 4.6% 5.9% 6.0% 0.1%

房地产开发企业
销管费率

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 2026H1剔预负债率变化 是否≤70%

保利发展 67.6% 67.7% 66.7% 66.7% 64.4% 64.4% 0.0% 是

中国海外发展 0.0% 59.0% 58.3% 56.1% 53.7% 51.6% -2.0% 是

华润置地 0.0% 60.2% 59.8% 57.5% 56.1% 54.2% -1.9% 是

绿城中国 81.3% 72.5% 71.8% 70.5% 67.1% 66.8% -0.3% 是

招商蛇口 59.5% 62.2% 61.8% 60.3% 60.8% 60.6% -0.2% 是

龙湖集团 77.0% 68.1% 61.9% 58.6% 56.1% 53.8% -2.3% 是

越秀地产 0.0% 69.4% 66.8% 68.3% 64.6% 65.2% 0.6% 是

新城控股 76.6% 69.0% 68.1% 67.3% 66.3% 66.1% -0.1% 是

建发国际集团 0.0% 66.7% 61.3% 60.9% 58.8% 58.8% 0.0% 是

中国金茂 0.0% 74.2% 73.7% 72.1% 72.8% 74.3% 1.5% 否

华发股份 75.3% 66.6% 66.7% 62.1% 63.7% 64.9% 1.2% 是

滨江集团 71.2% 68.3% 60.0% 59.0% 60.6% 55.3% -5.3% 是

中国海外宏洋集团 83.7% 68.2% 67.2% 64.1% 69.9% 67.6% -2.4% 是

房地产开发企业
剔预负债率
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图表39:13家样本房企历年平均营销费率  图表40:13家样本房企历年平均管理费率 

 

 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券  资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

图表41:13家样本房企历年平均营管费率  图表42:13家样本房企历年平均剔预资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券  资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 

 

图表43:13家样本房企历年平均净负债率  图表44:13家样本房企历年平均现金短债比 

 

 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券  资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 
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2.6. 减值：行业整体减值压力加剧，部分房企率先轻装上阵 
 

减值压力为盈利能力承压主因，部分房企或已率先甩开历史包袱。结转规模（营收）

下滑+减值压力增加，行业整体归母净利大幅下降，13 家样本房企 2026H1 累计实

现归母净利 223 亿元（yoy-35.7%），显著高于 13 家样本房企营收降幅（-18.2%），

且毛利率水平同比降幅收窄，销管费率低位稳定的背景下，行业盈利能力承压的主

因仍为减值压力：我们梳理了计提减值数据披露较为全面的 15 家主流房企，2026H1

年累计存货计提减值规模 108 亿元（2025H1 为 103 亿元/2024H1 为 62 亿元），2023

年后行业计提减持幅度显著持续加大，相对应行业盈利能力自 2023 年开始显著下

滑。历史累计计提力度来看，中国金茂/新城控股计提较为充分，或已率先甩开历史

包袱轻装上阵。以 20-25 年累计存货计提减值/20-25 年底平均存货为计提力度计算

口径，主流房企中中国金茂（计提力度 16.0%）/新城控股（计提力度 12.1%）/金地

集团（计提力度 11.2%）计提力度较为充分，或已率先行业甩开历史包袱轻装上阵，

且 2025 年存货计提规模均较 2024 年逆势缩窄（行业整体加大）。 

 

图表45:15家主流房企合计存货计提减值规模  图表46:15家主流房企存货计提减值明细 

 

 

 

资料来源：Wind、各公司财报、东北证券  资料来源：Wind、各公司财报、东北证券 
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15家主流房企合计存货计提减值规模（亿元）
2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1

600048.SH 保利发展 0.0 (0.1) (0.0) 0.0 (0.3) (0.1)

000002.SZ 万科A 0.2 0.0 0.0 (20.1) (51.5) (39.4)

001979.SZ 招商蛇口 0.0 0.0 0.0 0.0 (0.0) (0.0)

600383.SH 金地集团 0.0 0.0 0.0 (20.9) (6.7) (15.6)

601155.SH 新城控股 (10.0) (1.6) (1.1) (2.1) 0.0 0.0

002244.SZ 滨江集团 0.0 0.0 (6.2) 0.0 (6.1) 0.0

600325.SH 华发股份 0.0 0.0 0.0 0.0 (14.4) (12.9)

000069.SZ 华侨城A 0.0 (0.7) (4.4) 0.0 (1.0) (18.8)

600606.SH 绿地控股 0.4 1.0 1.2 (1.5) (9.5) (0.7)

600153.SH 建发股份 (2.2) (6.3) (5.4) (14.9) (9.9) (10.7)

600266.SH 城建发展 0.0 (0.1) 0.0 (0.0) (0.0) 0.0

600736.SH 苏州高新 (0.1) 0.0 0.0 (0.0) 0.0 (4.8)

600376.SH 首开股份 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

000031.SZ 大悦城 0.0 0.0 (0.9) (2.7) (3.4) (2.9)

600665.SH 天地源 0.0 0.0 0.0 0.0 (0.5) (2.4)

代码 房企
存货计提减值规模（亿元）
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3. 2026Q2 地产基金持仓变化：低配幅度走宽，龙头持仓下降 
 

年初以来京沪深陆续松绑限购，上海、广州推进拆迁房票与存量盘活，各地公积金

新政频出，行业处于政策宽松窗口；但 2026 年春节后地产股整体波动上行却持续跑

输大盘。 2026Q2 基金重仓地产股总市值约 164.1 亿元，占股票投资市值 0.36%，环

比降 0.18pct，处近十年极低位；按申万地产与全 A 市值测算标准配置约 0.71%，实

际低配 0.35pct，较 Q1 缺口 0.34pct 继续走宽。持仓个股 33 只，较 Q1 减少 20 只；

集中度回升，CR5、CR10、CR20 为 60.30%、84.78%、98.93%，CR10、CR20 环比

分别提升 4.67pct、2.86pct，华润置地 30.1 亿元居首，其后为贝壳-W、滨江、招商

蛇口、绿城等。持有基金超 10 只的房企 15 家，环比增 3 家；新进基金方面建发国

际集团 14 只领先，中国海外宏洋、绿城服务、华润置地各 4 只。TOP20 市值整体

增加，滨江、龙湖、保利置业、新城控股加仓明显，中国金茂、中国海外发展、保

利发展、贝壳-W 减仓。分类型看，偏股混合型减仓 22.0 亿元最显著，灵活配置型

减 2.6 亿元、增强指数型减 0.3 亿元。整体呈“政策催化强、机构低配加深、个股权

集中、头部内部分化”特征 

 

3.1. 楼市政策持续催化，板块整体跑输大盘 
 

楼市政策持续催化，房地产板块整体涨幅跑输大盘。2025 年 8 月以来，京沪深陆续

松绑限购、上海&广州拆迁引擎启动、回收闲置用地进展加快、各地公积金新政频

出，房地产行业整体正处于政策宽松窗口期。2025 年以来，地产板块整体跟随大盘

波动上行，但整体尤其是 2026 春节后地产板块持续跑输大盘；下文根据基金披露的

2026 年 Q2 报告进行分析（本报告分析基于各基金的重仓持股数据，根据基金不同

的投资类型分为灵活配置型基金、偏股混合型基金、普通股票型基金、增强指数型

基金）。 

 

图表47:房地产板块 2026 年春节显著跑输大盘 

 

资料来源：Wind、东北证券 
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3.2. 地产股低配幅度走宽，持股集中度回升 
 

地产重仓持仓比例/持仓市值环比下降。2026Q2，重仓持股市值占基金股票投资市

值比来看，地产持仓下降至 0.36%（仍处十年来极低位），房地产持股总市值边际下

降至 164.1 亿元（同处近十年来极低位）。从持仓比例来看，2026Q2 地产持股市值

占股票投资市值的比例环比下降约 0.18pct 至 0.36%。从持仓市值来看，地产股持仓

市值从 2024Q2 末的 181.87 亿元左右提升至三季度末的 319.49 亿元，为 2022Q3 来

首次回升，随后第四季度持仓市值再回落，截至 2026Q2 末，房地产重仓持股总市

值约 164.1 亿元，处于历史极低水平。 

 

图表48:26Q2板块持股占基金股票市值比下降至 0.36%  图表49:26Q2板块持股总市值提升至 164.1亿元 

 

 

 

资料来源：Wind、东北证券  资料来源：Wind、东北证券 

 

2026Q2，地产持仓比例下降至 0.36%，低配幅度较 26Q1 边际走宽。2026Q2 房地

产板块持仓比例约为 0.36%，按照申万房地产市值与万得全 A 市值的比值所计算的

房地产板块标准配置比例约为 0.71%，房地产板块的实际持仓比例低于标准配置比

例约 0.35pct，依然处于低配水平，且较 2026Q1 的缺口（0.34pct）边际走宽。 

 

图表50:2026Q2 房地产板块持仓比例与标准配置比例间缺口边际走宽 

 

资料来源：Wind、东北证券 
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持仓个股数量增加，持股集中度回升。2026Q2 地产持仓个股数量提升至 33 只，整

体看来地产持仓个股数量自 2022 年以来整体变化较为稳定，2026Q2 为首次大幅度

下降。2026Q2 末，基金持仓地产个股的数量 33 只，相比 2026Q1 末大幅度下降 20

只，2024Q1 持仓地产个股数量（63 只）是近 17 季度最高水平。 

 

图表51:2026Q2，持仓个股数量边际增加 

 

资料来源：Wind、东北证券 

 

2026Q2 房地产板块持股集中度略有提升。截至 2026Q2，公募基金持仓市值前十大

分别为华润置地、贝壳-W、滨江集团、招商蛇口、绿城中国、中国海外发展、保利

发展、新城控股、龙湖集团、建发国际集团，其中华润置地以 30.1 亿的持股总市值

保持领先，CR5、CR10 和 CR20 分别为 60.30%、84.78%和 98.93%，CR10 与 CR20

分别环比提升 4.67pct、2.86pct。 

 

图表52:2026Q2 华润置地持股总市值保持领先  图表53:2026Q2 房地产板块持股集中度回升 

 

 

 

资料来源：Wind、东北证券  资料来源：Wind、东北证券 
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3.3. 持有基金大于 10 房企数量环比增加，头部个股持仓变动分化显著 
 

2026Q2 持有基金数大于 10 的公司数量环比上季度提升，建发国际集团领跑新进

入基金数量。从房地产板块重仓个股的持股基金数量变动来看，2026Q2 重仓持有

数量高于 10 只基金的公司共有 15 个，较上季度提升 3 家。从新进入基金方面

看，建发国际集团、中国海外宏洋集团、绿城服务、华润置地新进入基金数量最

多，分别为 14、4、4、4 只。 

 

图表54:10个及以上基金持有的公司数  图表55:2026Q2 新进入基金数量 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind、东北证券  资料来源：Wind、东北证券 

 

2026Q2 持仓市值 TOP20 中，滨江集团、龙湖集团等个股受到明显加仓，中国金茂、

中国海外发展集团等头部个股受到减持。2026Q2 基金持仓的地产个股中，持仓市值

TOP20 个股持仓整体增加。其中增加较多的是滨江集团、龙湖集团、保利置业集团

和新城控股；持仓减少较多的个股主要是中国金茂、中国海外发展集团、保利发展

和贝壳-W。 

 

图表56:2026Q2 房地产板块基金持仓市值 TOP20个股具体情况 

 

资料来源：Wind、东北证券 
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股票简称 持股市值占基金股票投资市值比（%） 持股总市值(万元) 季报持仓变动(万股) 持股总量(万股)

华润置地 0.067% 301,499.62 -1,798.26 11,570.63

贝壳-W 0.062% 282,066.76 -2,859.49 8,646.41

滨江集团 0.035% 157,511.86 13,546.90 20,740.32

招商蛇口 0.030% 133,572.39 1,533.77 20,773.31

绿城中国 0.025% 114,600.38 138.71 19,518.47

中国海外发展 0.021% 95,869.28 -5,267.40 9,152.49

保利发展 0.018% 82,508.58 -2,956.56 17,820.43

新城控股 0.018% 79,435.61 4,478.58 7,742.26

龙湖集团 0.016% 72,406.23 8,851.30 13,940.55

建发国际集团 0.016% 71,391.14 791.56 6,088.15

西藏城投 0.011% 50,068.43 3,584.84 3,890.32

越秀地产 0.009% 39,552.16 -270.10 13,634.20

绿城服务 0.006% 27,764.56 -1,240.74 8,154.74

招商积余 0.006% 27,451.56 -805.69 3,364.16

万通发展 0.006% 27,332.24 1,438.54 1,438.54

华润万象生活 0.004% 17,179.40 -838.85 539.24

中国海外宏洋集团 0.004% 16,191.95 910.60 8,359.70

中国金茂 0.003% 12,510.98 -32,163.40 11,710.60

保利置业集团 0.002% 9,097.39 4,576.00 6,671.90

金地集团 0.001% 5,135.76 -1,570.03 2,434.01
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图表57:2026Q持仓正向变动前十房地产股  图表58:2026Q2持仓负向变动前十房地产股 

 

 

 

资料来源：Wind、东北证券  资料来源：Wind、东北证券 

 

3.4. 偏股混合型基金持仓减少较为显著 
 

2026Q2，偏股混合型基金持仓减少 22.0 亿元，减少最为显著。从持仓市值来看，各

种类基金持仓减少较为明显。灵活配置型基金、偏股混合型基金和增强指数型的地

产股，分别减少持仓 2.6、22.0、0.3 亿元，环比分别-6.8%、-15.9%、-95%。 

 

图表59:基金持仓地产板块变化情况（亿元）  图表60:2026Q2各基金类型持仓变化（亿元） 

 

 

 
 

资料来源：Wind、东北证券  资料来源：Wind、东北证券 
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4. 风险提示 
 

政策落地不及预期：中央给予地方充分的自主权，但地方或因财政承压、执行标准模糊等原因，在回收闲置

用地、收储现房、推进城中村改造等方面速度不及预期。 

 

楼市回暖不及预期：26年 Q1楼市量价初现企稳态势，若小阳春效应减弱楼市量价回升动能或减弱 

 

信用风险持续蔓延：房企风险尚未完全出清，8月楼市销售下行压力加大，信用风险有持续蔓延风险。 
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