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⚫ 事件点评： 

9 月 21 日上海九批次土拍成交 3 宗地块，浦东金桥、静安大宁、黄浦老西门成交溢价率分别
为 29.65%、5.48%、0%，其中金桥地块经过 143 轮竞价、大宁地块经过 78 轮竞价成交，老
西门地块则底价成交。尽管三地块均为 828 新政前 818 前后公告的项目，并不是新政发布后
重新设计出让条件、再行公告的地块，但本轮土拍依旧是 828 新政后观察房企拿地行为变化的
重要参考之一，现售制度改革后，新出让土地项目优先选择现房销售，预售项目则要求建筑主
体结构封顶后方可预售，个人按揭贷款需等待项目竣工后才可发放，房企新拿地项目销售回款
时点明显后移，由此带来的直接变化是，开发周期越长、前期资金沉淀越大的地块，IRR受到
的影响越明显。结合本轮上海土拍表现来看，现售制度并未导致核心城市土地市场全面降温，
而是进一步放大不同地块资金占用差异的影响，房企拿地逻辑正由过去更看重静态利润率，逐
步转向同时考量开发周期、回款时点及资金占用成本。 

具体来看，本轮高溢价主要集中于资金占用相对较低的项目。浦东金桥地块成交总价仅 19.72

亿元，容积率 1.8，规划建面约 3.8 万方，板块多年缺乏宅地供应叠加低总价、低容积率及较
高去化确定性，使其在现售模式下仍具备较强吸引力，最终溢价率达到 29.65%；大宁地块起
始总价约 66.84 亿元，规划建面超过 10 万方，容积率为 2.4，项目绝对资金占用规模明显高于
金桥地块，最终溢价率为 5.48%；相比之下，黄浦老西门地块虽处更核心区位，但容积率达到
4.7、地块起始价达 38.88亿元，剔除商业及公共服务设施建面后，实际起始住宅楼面价近
10.9 万元/㎡，同时商业部分需全部自持，在高地价、高开发强度及较长资金占用周期等因素
共同作用下，地块最终以底价成交。 

我们认为，本轮土拍更值得关注的并非土地市场整体的“冷”或“热”，而是现售改革后房企
开始重新为资金占用成本定价。过去预售模式下，项目可以较早形成销售回款，高总价地块的
资金占用压力相对可控；而现售模式下，回款节点明显后移，资金占用成本对 IRR的影响被进
一步放大。我们预计，后续核心城市土拍仍将呈现“点状高热”特征，低总价、低容积率、短
开发周期和高去化确定性的地块仍可能获得较高溢价，而高总价、高容积率、含自持业态或开
发周期偏长的项目，房企对土地端利润安全垫的要求或进一步提高。 

⚫ 二手房周度跟踪： 

挂牌价方面，上海维持韧性，北京、广州跌幅走阔。北京周环比-0.26%，跌幅走阔 0.10pct，
已连续 27周下行；上海周环比+0.01%，近 5 周呈上行趋势；广州周环比-0.23%，跌幅走阔
0.07pct，近 15周呈下行趋势；深圳周环比持平，此前连续 5 周下行。 

深圳十四连降，上海、广州持续上行。北京周环比转负（-0.53%），此前连续 3 周上行，年初
至今累计下降 9.61%；上海周环比+0.22%，涨幅回落 0.57pct，当前已连续 3 周上行，年初至
今累计下降 12.70%；广州周环比+0.10%，涨幅回落 2.04pct，当前已连续 3 周上行，年初至
今累计下降 3.76%；深圳挂牌量周环比-0.10%，降幅走阔 0.06pct，当前已连续 14 周下行，
年初至今累计下降 10.91%。 

北京、广州、深圳三连涨，北京及深圳涨幅有所走阔。实时成交方面（二手房定金协议成交，
领先网签半个月至一个月），截至 9 月 19 日，北京周环比+2.0%，涨幅走阔 1.0pct，已连续 3

周上行；广州周环比+1.2%，涨幅回落 7.5pct，已连续 3周上行；深圳周环比+13.7%，涨幅走
阔 7.4pct，已连续 3 周上行；网签方面，截至 9月 19 日，北京周环比+6.7%，涨幅走阔
2.9pct，已连续 3周上行；上海周环比+12.5%，涨幅走阔 6.8pct，已连续 2 周上行；深圳周环
比+4.2%，涨幅回落 8.7pct，已连续 2 周上行。 

⚫ 新房周度跟踪： 

新房成交方面，广州再度上行，上海两连降。截至 9 月 19日，北京新房成交周环比转负（-

11%）；上海周环比-10%，跌幅走阔 8pct，已连续 2周下行；广州周环比转正（+8%）；深
圳周环比-1%，跌幅收窄 3pct，已连续 3周下行。北上广深年初至今累计成交同比+0%、
+39%、+13%、-11%。 

 
⚫ 择时方面我们的建议是： 

（1）短期把握三季度末和四季度末交易性行情的择时窗口； 

（2）中期看 2027年有望成为地产板块系统性β重估的起点，板块或成为年度交易主线，明
年 Q1 末是重要的观测和择时窗口； 

（3）长期看本轮周期底部的投资机会将更多体现在α而非β，α行情起点可能在 2028 年。 

 

相关标的：（1）长期来看改革将利好具备强产品力的头部央国企放大竞争优势，行业集中度
将加速提升：华润置地(01109，未评级)、中国金茂(00817，未评级)、中国海外发展(00688，
未评级)、建发国际集团(01908，未评级)、招商蛇口(001979，未评级)；（2）此外，考虑到
现售模式下新房供给节奏被拉长，部分需求会流向存量市场，我们预计二手房交易占比或将进
一步提升：贝壳-W(02423，买入)。 

风险提示：逆周期调节政策不及预期、楼市改善不及预期、房企信用风险加剧 
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现售改革的短期情绪博弈接近均衡，沪深

8 月租金逆势延续上涨 
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现房销售改革加速行业集中，后续需持续

关注地方政府配套政策 
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现房销售改革的十点预期差 2026-08-30 

公积金制度迎来近 20 年最大调整，“沪八

条”小步快跑信号意义大于实际意义 

2026-08-25 

住房公积金改革的七重预期差 2026-08-22 

京沪深租金连续五月上涨，沪深房价 K 型

分化有所收敛 

2026-08-18 

七月淡季一线走平，北京政策宽松向上海
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公募地产持仓降至近 10 年新低，资金加仓

转型标的和高确定性个股 
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总量压力仍存，楼市结构性回暖延续 2026-07-20 

京沪深租金连续四月上涨，强化行业结构

性改善持续性预期 
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Top3 集中度进一步提升，重申行业投资逻

辑在α不在β 
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科技造富并非此轮韩国楼市改善起点，中

国核心城市修复斜率预计低于韩国 
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楼市 K 型分化延续，地产股等待三季度末

择时窗口 
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核心城市土拍热度持续走高，地产股短期
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一：市场表现 

1.1：A 股房地产板块表现位居上游 
 

1.1.1：A 股板块：房地产指数周涨幅 3.26%，跑赢沪深 300 

 

图 1：申万房地产指数周涨幅 3.26%，相对沪深 300 收益 3.32% 

 
数据来源：Choice、东方证券研究      注：以 2023 年 1 月 1 日为基准；数据更新至 2026/09/18；相对收益比较基准为沪深

300 指数 

 

 

 

图 2：板块周涨跌幅比较：房地产表现位居上游 

 

数据来源：Choice、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/18 
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1.1.2：H 股板块：内房股、港资房企指数均跑输恒指 

 

图 3：香港内房股周跌幅 0.60%、港资房企周跌幅 1.00%，相对收益分别为-0.38%、-0.78% 

 

数据来源：Choice、东方证券研究 注：以 2023 年 1 月 1 日为基准；香港内房股包含 73 家 H 股上市公司、港资房企包含 14

家 H 股上市公司；数据更新至 2026/09/18；相对收益比较基准为恒生指数 

 

 

 

1.2：个股表现 
 

1.2.1：A 股个股表现：世联行周涨幅 28.44% 

 

 

表 1：A 股上周房地产股票涨跌幅榜：世联行周涨幅 28.44% 

涨幅 跌幅 

1 
世联行

(002285.SZ) 
28.44% 

天府文旅
(000558.SZ) 

-8.42% 

2 
万通发展

(600246.SH) 
14.36% 

亚太实业
(000691.SZ) 

-6.50% 

3 
绿地控股

(600606.SH) 
13.28% 

*ST发展
(000838.SZ) 

-5.81% 

4 
万科 A 

(000002.SZ) 
8.50% 

冠城新材
(600067.SH) 

-4.30% 

5 
中国武夷

(000797.SZ) 
7.60% 

阳光股份
(000608.SZ) 

-3.92% 

数据来源：Choice、东方证券研究；数据更新至 2026/09/18 
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1.2.2：H 股个股表现：九龙仓集团周涨幅 3.77% 

 

 

表 2：H 股香港内房股上周涨跌幅榜：融创中国周涨幅 11.93% 

涨幅 跌幅 

1 
汇景控股

(9968.HK) 
46.77% 

融信中国
(3301.HK) 

-15.58% 

2 
中国天保集团

(1427.HK) 
20.88% 

国瑞健康
(2329.HK) 

-14.68% 

3 
国恩科技

(2768.HK) 
13.54% 

雅居乐集团
(3383.HK) 

-11.18% 

4 
正荣地产

(6158.HK) 
13.04% 

富力地产
(2777.HK) 

-10.16% 

5 
融创中国

(1918.HK) 
11.93% 

世茂集团
(0813.HK) 

-10.00% 

数据来源：Choice、东方证券研究      注：香港内房股包含 73 家 H 股上市公司；数据更新至 2026/09/18 

 

 

 

 

表 3：H 股港资房企上周涨跌幅榜：九龙仓集团周涨幅 3.77% 

涨幅 跌幅 

1 
九龙仓集团
(0004.HK) 

3.77% 
太古股份公司
A(0019.HK) 

-3.75% 

2 
希慎兴业

(0014.HK) 
0.19% 

恒隆地产
(0101.HK) 

-3.01% 

3 
港铁公司

(0066.HK) 
0.12% 长实集团(1113.HK) -2.72% 

4 
恒隆集团

(0010.HK) 
0.08% 

新世界发展
(0017.HK) 

-1.87% 

5 
嘉里建设

(0683.HK) 
-0.06% 

信和置业
(0083.HK) 

-1.63% 

数据来源：Choice、东方证券研究      注：港资房企包含 14 家 H 股上市公司；数据更新至 2026/09/18 
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二：二手房周度跟踪 

2.1：挂牌价：上海房价维持韧性，北京、广州跌幅走阔 
 

上海房价维持韧性，北京、广州跌幅走阔。北京挂牌价周环比-0.26%，跌幅走阔 0.10pct，已连

续 27 周下行；上海挂牌价周环比+0.01%，近 5 周呈上行趋势；广州挂牌价周环比-0.23%，跌幅

走阔 0.07pct，近 15 周呈下行趋势；深圳挂牌价周环比持平，此前连续 5 周下行。 

 

 

图 4：挂牌价走势（单位：元/㎡，周度更新）：全国周环比-0.19% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19 
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表 4：挂牌价历史复盘（单位：元/㎡，周度更新）：上海自底部反弹幅度为 1.8% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19 

 

表 5：挂牌价变化（单位：元/㎡，周度更新）：上海月环比+0.1% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：（1）数据更新至 2026/09/19；（2）周环比、月环比、年同比的对应日分别为上周

六、2026/08/22、2025/09/20 

 

 

2.2：挂牌量：深圳十四连降，上海、广州持续上行 
 

深圳十四连降，上海、广州持续上行。北京周环比转负（-0.53%），此前连续 3 周上行，年初至

今累计下降 9.61%；上海周环比+0.22%，涨幅回落 0.57pct，当前已连续 3 周上行，年初至今累

计下降 12.70%；广州周环比+0.10%，涨幅回落 2.04pct，当前已连续 3 周上行，年初至今累计

下降 3.76%；深圳挂牌量周环比-0.10%，降幅走阔 0.06pct，当前已连续 14 周下行，年初至今累

计下降 10.91%。 
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图 5：分线城市二手房挂牌量变化：一线城市挂牌量周环比-0.06% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19；以 2025/05/20 为基准日 

表 6：挂牌量变化：全国周环比-0.03% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：（1）数据更新至 2026/09/19；（2）周环比、月环比、年同比的基数分别为上周六、

上月同日、去年同日。 

表 7：挂牌量历史复盘（单位：套）：一线城市自高点回落 12.5% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究  注：数据更新至 2026/09/19 

表 8：挂牌量历史复盘（单位：套）：上海挂牌量自高点回落 32.4% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：（1）数据更新至 2026/09/19；（2）北上广深四城高点、底部的计算区间为近两年。 
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图 6：北京-二手房挂牌量价：挂牌量周环比-0.53%  图 7：上海-二手房挂牌量价：挂牌量周环比+0.22% 

 

 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/09/19 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/09/19 

图 8：广州-二手房挂牌量价：挂牌量周环比+0.10%  图 9：深圳-二手房挂牌量价：挂牌量周环比-0.10% 

 

 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/09/19 

 数据来源：冰山数据、东方证券研究 

注：挂牌量、挂牌价数据更新至 2026/09/19 
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2.3：成交量：北京、广州、深圳三连涨，北京及深圳涨幅有
所走阔  
 

北京、广州、深圳三连涨，北京及深圳涨幅有所走阔。实时成交方面（二手房定金协议成交，领

先网签半个月至一个月），截至 9 月 19 日，北京周环比+2.0%，涨幅走阔 1.0pct，已连续 3 周上

行；广州周环比+1.2%，涨幅回落 7.5pct，已连续 3 周上行；深圳周环比+13.7%，涨幅走阔

7.4pct，已连续 3 周上行；网签方面，截至 9 月 19 日，北京周环比+6.7%，涨幅走阔 2.9pct，已

连续 3 周上行；上海周环比+12.5%，涨幅走阔 6.8pct，已连续 2 周上行；深圳周环比+4.2%，涨

幅回落 8.7pct，已连续 2 周上行。 

 

 

 

 

 

图 10：一线城市二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：

周环比+6.5% 

 图 11：二线城市二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：

周环比+4.0% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/12  数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19 

图 12：北京-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+2.0% 

 图 13：上海-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+9.4% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19  数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/12 
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图 14：广州-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+1.2% 

 图 15：深圳-二手房日度实时成交（套，七日移动平均）：周环

比+13.7% 

 

 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19  数据来源：冰山数据、东方证券研究      注：数据更新至 2026/09/19 

 

2.4：议价率：上海再度上行，北京、广州月环比基本持平 
上海议价率再度上行，北京、广州月环比基本持平。2026年 7月，北京、上海、广州、深圳议价

率分别为 7.2%、6.6%、12.1%、10.0%，其中上海议价率月环比再度上行（+0.1pct），此前连

续五个月下行；北京、广州议价率月环比基本持平；深圳月环比+0.5pct，涨幅回落 0.3pct，当前

已连续两周上行。 

图 16：一线城市议价率走势图（月度更新，截至 2026 年 7 月）：上海环比+0.1pct 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究   注：议价率=100%-实际成交价/挂牌价；月环比=本月议价率-上月议价率 

 

表 9：实时成交量变化（七日移动平均）：一线城市周环比+6.5% 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究   注：（1）北京、广州、深圳数据更新至 26/09/19；上海、一线城市、二线城市数据更新至

26/09/12；（2）周环比、月环比、年同比基数分别为上周同日、上月同日、上年同日。 
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三：新房周度跟踪 

3.1：成交：广州再度上行，上海两连降 
新房成交方面，广州再度上行，上海两连降。截至 9 月 19 日，北京新房成交周环比转负（-

11%）；上海周环比-10%，跌幅走阔 8pct，已连续 2周下行；广州周环比转正（+8%）；深圳周

环比-1%，跌幅收窄 3pct，已连续 3 周下行。北上广深年初至今累计成交同比+0%、+39%、

+13%、-11%。 

 

表 12：上周 10 大城市新房成交情况（单位：万方）：一线城市周环比-6% 

 
数据来源：Choice、东方证券研究 

注：（1）新房成交十大城市分别为北京、上海、广州、深圳、杭州、青岛、武汉、济南、嘉兴、温州；（2）数据更新至 2026/09/19；（3）周累计成交统计区间为上周六至

周五；（4）周累计成交的周环比、年同比基数分别为上周累计成交、上年同日周累计成交；（5）月累计成交的月环比、年同比基数为上月同日的月累计成交、上年同日的

月累计成交。 

 

 

 

 

 

 

表 10：一线城市议价率变化（月度更新，截至 2026 年 7 月）：上海年同比-2.6pct 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究    注：（1）月环比=本月议价率-上月议价率；（2）年同比=本月议价率-上年同月议价率。 

表 11：二线城市议价率变化（月度更新，截至 2026 年 7 月）：青岛环比下降 1.0pct 

 

数据来源：冰山数据、东方证券研究    注：（1）月环比=本月议价率-上月议价率；（2）年同比=本月议价率-上年同月议价率。 
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3.2：库存及去化：一线城市新房库存有所上行 
 

一线城市新房库存有所上行。截至 26 年 9 月 17 日，我们跟踪的 10 个样本城市新房库存面积

7451.74 万方，周环比+0.9%；一线城市新房库存 2663.37万方，周环比+1.8%。 

 

表 13：新房库存、去化周期情况：一线城市新房库存周环比+1.8% 

 
数据来源：Choice、东方证券研究 

注：（1）10 个样本城市分别为北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门；（2）数据更新至

2026/09/17；（3）库存面积的周环比、年同比基数为上周同日、上年同日  
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四：房企融资：首开股份发行 12 亿中票，期限 5 年，
票面利率 3.05% 

 

上周（9/14-9/18）房地产企业新增债券融资 26.9991 亿，周环比-15.1%；年初至今房地产企业融

资规模合计 3177.66 亿元，年同比-53.0%。 

 

表 14：房地产企业上周融资明细：首开股份发行 12 亿中票，期限 5 年，票面利率 3.05% 

序号 发行人全称 企业性质 
发行总额

（亿） 

加权融资成本

（%） 

期限 

（年） 
起息日 YY 评级 

1 
北京首都开发股份有

限公司 
地方国有企业 12 3.05 5.00 2026-09-16 5- 

2 
苏州新区高新技术产

业股份有限公司 
地方国有企业 9 1.75 5.00 2026-09-16 5+ 

3 
旭辉集团股份有限公

司 
民企 5.9991 1.00 3.00 2026-09-17 8 

数据来源：Choice、东方证券研究 
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五：行业政策及新闻：8 月一线城市二手住宅销售价格
环比上涨 0.1%，涨幅回落 0.1pct 

表 15：上周房地产行业政策及新闻：8 月一线城市二手住宅销售价格环比上涨 0.1%，涨幅回落

0.1pct 

时间 内容 

9 月 14 日 

央行公布数据显示，8月末，本外币贷款余额 286.15万亿元，同比增长 4.8%。月末人民币贷款余额

282.35万亿元，同比增长 4.9%。前八个月人民币贷款增加 10.44万亿元。分部门看，住户贷款减少

1.03万亿元，其中，短期贷款减少 1.05万亿元，中长期贷款增加 188亿元；企（事）业单位贷款增加

11.26万亿元，其中，短期贷款增加 4.18万亿元，中长期贷款增加 5.64万亿元，票据融资增加 1.29万

亿元；非银行业金融机构贷款减少 4380亿元。8月末，外币贷款余额 5602亿美元，同比增长 1.5%。

前八个月外币贷款增加 151亿美元。 

9 月 15 日 

国家统计局公布 2026年 8月份 70个大中城市商品住宅销售价格变动情况。新房：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%。二手房：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%。 

9 月 15 日 

国家统计局发布数据，1~8 月份，全国房地产开发投资 47979 亿元，同比下降 19.9%（按可比口径计

算）；其中，住宅投资 37017 亿元，下降 19.7%。房地产开发企业房屋施工面积 560770 万平方米，同

比下降 12.8%。其中，住宅施工面积 389347 万平方米，下降 13.2%。房屋新开工面积 29894 万平方

米，下降 24.8%。其中，住宅新开工面积 21840 万平方米，下降 25.4%。房屋竣工面积 21097 万平方

米，下降 23.7%。其中，住宅竣工面积 14798 万平方米，下降 25.4%。新建商品房销售面积 49880 万

平方米，同比下降 12.1%；其中住宅销售面积下降 13.0%。新建商品房销售额 47470 亿元，下降

13.0%；其中住宅销售额下降 13.1%。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，同比增长 10.6%。8 月末，新建商品房待售面积 75349 万平方米，同比下降 1.1%。

其中，待售 3年以下面积 54819万平方米，下降 4.2%。房地产开发企业到位资金 50893亿元，同比下

降 21.0%。其中，国内贷款 6880亿元，下降 33.3%；自筹资金 18432亿元，下降 20.0%；定金及预收

款 16037亿元，下降 14.8%；个人按揭贷款 6846亿元，下降 22.4%。 

9 月 16 日 

贝壳数据表明，828 新政明确全国将有序推行现房销售，标志着国内楼市正式迈向现房时代。从深圳本

地市场表现来看，现房成交早已占据新房市场半壁江山。深圳贝壳研究院监测显示，2026年 7-8月深圳

新房现售成交占比为 51%。可以说，深圳已率先进入现房交易占主导的阶段，购房者“所见即所得”的

置业时代正在加速到来。分区域来看，各区现售、预售成交占比分化明显。据深圳贝壳研究院监测，

2026年 7-8月深圳共五区新房现售成交占比高于全市平均水平。其中，大鹏现售成交占比达到 100%，

主要与区域当前新房成交以已竣工项目为主、近三年新增预售项目较少有关；罗湖、坪山、龙岗、宝安

的现售成交占比也较高。深圳贝壳研究院院长肖小平分析，深圳各区现售、预售成交结构的差异，更多

源于区域供应节奏和项目结构的不同。未来随着现房销售逐步推广，现售在深圳新房市场中的占比有望

进一步提升。 

9 月 17 日 

“8·28”新政后，长沙迎来首场土地拍卖，尽管备受市场关注，但地块最终以底价落槌。当日，长沙湘

江科学城大王山南片区一宗低密地块开拍，最终由当地国企湖南湘江新区发展集团全额持股的梦想置业

以底价拿下，总地价 12346万元，折合楼面价约 3500元/平方米。 
 

数据来源：国家统计局、财联社、贝壳、中国房地产网、Choice、东方证券研究 
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六：投资建议 

择时方面我们的建议是： 

（1）短期把握三季度末和四季度末交易性行情的择时窗口； 

（2）中期看 2027 年有望成为地产板块系统性β重估的起点，板块或成为年度交易主线，明年

Q1 末是重要的观测和择时窗口； 

（3）长期看本轮周期底部的投资机会将更多体现在α而非β，α行情起点可能在 2028 年。 

 

相关标的：（1）长期来看改革将利好具备强产品力的头部央国企放大竞争优势，行业集中度将

加速提升：华润置地(01109，未评级)、中国金茂(00817，未评级)、中国海外发展(00688，未评

级)、建发国际集团(01908，未评级)、招商蛇口(001979，未评级)；（2）此外，考虑到现售模式

下新房供给节奏被拉长，部分需求会流向存量市场，我们预计二手房交易占比或将进一步提升： 

贝壳-W(02423，买入)。 

 

 

七：风险提示 

1.地产逆周期调节政策不及预期。近期市场宽松预期较强，存在力度和节奏不及预期的风险。 

2.楼市改善不及预期。近期核心城市如上海楼市有改善迹象，市场交易房地产周期拐点临近的情
绪较强，存在小阳春后楼市转头继续向下的风险。 

3.房企信用风险加剧。若政策宽松和基本面改善不及预期，房企存在信用风险进一步扩散的可能，

拖累板块整体表现。 
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