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加快构建房地产发展新模式，高质量推进城市更新 
 

核心观点 
 

❖ 上周房地产板块（中信）涨跌幅 3.0%,同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分

别为-0.1%、1.7%，超额收益分别为 3.0%、1.3%。29 个中信行业板块中房地

产位列第 5 名。 

❖ （1）新房市场：从新房成交看，上周(2026/9/12-2026/9/18)36 城新房成交面

积 139.9 万方，环比+8.5%，同比-15.0%。2026 年 9 月 1 日至 9 月 18 日累计

成交 357.2 万方，同比-9.1%。今年截至 9 月 18 日累计成交 6042.6 万方，同

比-14.6%。 

❖ （2）二手房市场：从二手房成交看，上周(2026/9/12-2026/9/18)15 城二手房

成交面积 164.7 万方，环比+11.4%，同比+10.8%。2026 年 9 月 1 日至 9 月 18

日累计成交 413.5 万方，同比+7.3%。今年截至 9 月 18 日累计成交 5968.2 万

方，同比+4.3%。 

❖ （3）库存及去化：从库存和去化周期看，13 城新房累计库存 6349.0 万平方

米，环比+2.5%，同比-19.2%；13 城新房去化周期为 17.9 个月，环比变动+1.3

个月，同比变动-3.6 个月。一线、新一线、二线、三四线城市去化周期为 11.8

个月、13.6 个月、15.9 个月、150.4 个月，环比分别变动+0.7 个月、+0.5 个月、

+2.6 个月、+31.5 个月。 

❖ （4）土地市场：土地成交方面，2026 年 9 月 14 日-2026 年 9 月 20 日百城

土地成交建筑面积 1495.8 万方，环比-27.2%，同比-39.7%；成交楼面价 751 元

/平，环比-46.6%、同比-64.2%；土地溢价率+0.8%,环比-8.4%，同比-0.3%。截

至 2026 年 9 月 20 日,2026 年累计成交土地建筑面积为 71342.7 万方，同比-

10.4%。 

❖ 投资建议：9 月第 3 周新房成交环比上升，同比下降，二手房成交环比上升，

同比上升。国新办举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会，住建部

介绍“十五五”时期推进住房城乡建设事业高质量发展有关情况。房地产板块

提到多项重要部署，包括高标准建设“好房子”；加快构建房地产发展新模式；

完善住房保障体系；高质量推进城市更新等。投资建议：1）内地开发商：推

荐内地开发商 A 股：滨江集团、招商蛇口；港股：中国海外发展、华润置地、

建发国际集团；2）轻资产运营公司：推荐物管公司：绿城服务；商管公司：

华润万象生活；3）港资开发商：推荐新鸿基地产，建议关注恒基地产、信和

置业等。 

❖ 风险提示：地产调控政策放宽不及预期；行业下行持续，销售不及预期；行

业信用风险持续蔓延，流动性恶化超预期 
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1 板块观点 

(1)内地开发商：“市场恢复后的销售增长预期”是驱动未来房企估值提升的重要因

素，土储结构直接决定销售表现，布局较高房地产市场价值城市且减值计提充分

的房企有望率先修复估值。推荐内地开发商 A 股：滨江集团、招商蛇口；港股：

中国海外发展、华润置地、建发国际集团。 

(2)轻资产运营公司：在本轮地产下行期中，轻资产公司的基本面更稳健扎实，更

能穿越周期，优质的轻资产公司能够实现利润增长+现金充裕+现金流健康+分红

提升，具备安全性+成长性+红利性。推荐物管公司：绿城服务；商管公司：华润

万象生活。 

(3)港资开发商：今年以来中国香港楼市的量价逐步企稳回升，助力港资开发商的

住宅销售回暖。同时港资开发商以收租等经常性业务为主，是穿越地产及经济周

期的优质红利标的，受益于利率下行，后续有望迎来价值重估。推荐新鸿基地产，

建议关注恒基地产、信和置业等。 

 

2 房地产基本面与高频数据 

2.1 房地产市场情况 

上周(2026/9/12-2026/9/18)新房销售环比+8.5%，同比-15.0%。北京、上海、广州、

深圳新房成交面积环比分别为-11.0%、-18.1%、+6.4%、-1.9%。 

从新房成交看，上周(2026/9/12-2026/9/18)36 城新房成交面积 139.9 万方，环比

+8.5%，同比-15.0%。2026 年 9 月 1 日至 9 月 18 日累计成交 357.2 万方，同比-

9.1%。今年截至 9 月 18 日累计成交 6042.6 万方，同比-14.6%。 

图1: 全国 36 城商品住宅成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图2: 4 座一线城市新房成交面积及同环比（北京、上海、

广州、深圳） 

 图3: 5 座新一线城市新房成交面积及同环比（杭州、武

汉、成都、青岛、苏州） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

图4: 6 座二线城市新房成交面积及同环比（福州、厦门、

无锡、宁波、济南、南宁） 

 图5: 21 座三四线城市新房成交面积及同环比（惠州、

扬州、温州等） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

从二手房成交看，上周(2026/9/12-2026/9/18)15 城二手房成交面积 164.7 万方，环

比+11.4%，同比+10.8%。2026 年 9 月 1 日至 9 月 18 日累计成交 413.5 万方，同

比+7.3%。今年截至 9 月 18 日累计成交 5968.2 万方，同比+4.3%。 
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图6: 全国 15 城二手房成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

图7: 2 座一线城市二手房成交面积及同环比（北京、深

圳） 

 图8: 4 座新一线城市二手房成交面积及同环比（杭州、

苏州、青岛、成都） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

图9: 2 座二线城市二手房成交面积及同环比（厦门、东

莞） 

 图10: 7 座三四线城市二手房成交面积及同环比（扬州、

资阳等） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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从库存和去化周期看，13 城新房累计库存 6349.0 万平方米，环比+2.5%，同比-

19.2%；13 城新房去化周期为 17.9 个月，环比变动+1.3 个月，同比变动-3.6 个月。

一线、新一线、二线、三四线城市去化周期为 11.8 个月、13.6 个月、15.9 个月、

150.4 个月，环比分别变动+0.7 个月、+0.5 个月、+2.6 个月、+31.5 个月。 

图11: 13 城分城市能级去化周期 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

图12: 一线城市商品房库存及去化周期（北京、上海、

广州、深圳） 

 图13: 新一线城市商品房库存及去化周期（苏州、杭州） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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一线可售面积（万平方米，左轴）

去化周期（月，右轴）

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

785

790

795

800

805

810

815

820

825

2
0
2

6
/0

4
/2

4
2
0
2

6
/0

5
/0

1
2
0
2

6
/0

5
/0

8
2
0
2

6
/0

5
/1

5
2
0
2

6
/0

5
/2

2
2
0
2

6
/0

5
/2

9
2
0
2

6
/0

6
/0

5
2
0
2

6
/0

6
/1

2
2
0
2

6
/0

6
/1

9
2
0
2

6
/0

6
/2

6
2
0
2

6
/0

7
/0

3
2
0
2

6
/0

7
/1

0
2
0
2

6
/0

7
/1

7
2
0
2

6
/0

7
/2

4
2
0
2

6
/0

7
/3

1
2
0
2
6
/0

8
/0

7
2
0
2

6
/0

8
/1

4
2
0
2

6
/0

8
/2

1
2
0
2

6
/0

8
/2

8
2
0
2

6
/0

9
/0

4
2
0
2

6
/0

9
/1

1
2
0
2

6
/0

9
/1

8

新一线可售面积（万平方米，左轴）

去化周期（月，右轴）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图14: 二线城市商品房库存及去化周期（宁波、福州、

厦门） 

 图15: 三四线城市商品房库存及去化周期（莆田、温州

等） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表1: 主要城市成交信息汇总 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

注：去化周期=住宅可售面积/近半年平均每月成交面积 

 

2.2 土地市场情况 

土地供应方面，2026 年 9 月 14 日-2026 年 9 月 20 日百城供应土地数量为 620 宗，

环比-6.8%，同比+21.1%;供应土地建筑面积为 3296.7 万方，环比-7.5%,同比+42.2%。
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二线可售面积（万平方米，左轴）

去化周期（月，右轴）
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三四线可售面积（万平方米，左轴）

去化周期（月，右轴）

下载日志已记录，仅供内部参考
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截至 2026 年 9 月 20 日，2026 年累计供应土地数量为 16506 宗，同比-8.0%,累计

供应建筑面积为 86292 万方，同比-5.4%。 

图16: 百城土地供应数量  图17: 百城土地供应规划建筑面积 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

土地成交方面，2026 年 9 月 14 日-2026 年 9 月 20 日百城土地成交建筑面积 1495.8

万方，环比-27.2%，同比-39.7%；成交楼面价 751 元/平，环比-46.6%、同比-64.2%；

土地溢价率+0.8%,环比-8.4%，同比-0.3%。截至 2026 年 9 月 20 日,2026 年累计成

交土地建筑面积为 71342.7 万方，同比-10.4%。 

图18: 百城土地成交建筑面积  图19: 百城土地成交楼面均价 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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下载日志已记录，仅供内部参考
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图20: 百城土地成交溢价率 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.3 房地产行业融资情况 

境内信用债发行方面，上周(2026/9/14-2026/9/20)房地产企业发行信用债合计 8 支，

发行金额合计 85.9 亿元，环比+76.0%,同比+7.1%;上周偿还金额 38.6 亿元，净融

资额为 47.3 亿元。2026 年至今，房地产企业合计发行信用债 414 支，合计发行金

额 3553.6 亿元，同比-3.7%。 

图21: 房企信用债发行额  图22: 房企信用债净融资额 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图23: REITs 周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3 行情回顾 

上周房地产板块（中信）涨跌幅 3.0%,同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为-0.1%、1.7%，超额收益分别为 3.0%、1.3%。29 个中信行业板块中房地产位

列第 5 名。 

图24: 房地产板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（近 1 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图25: 29 个中信行业板块上周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

个股方面：上周上涨个股共 70 支，较前周增长 56 支，下跌股数为 35 支。上周市

场上房地产股涨幅居前五的为山子高科、万通发展、绿地控股、高新发展、华鑫

股份，涨幅分别为+15.8%、+14.4%、+13.3%、+10.1%、+9.1%。跌幅前五为天府

文旅、亚太实业、*ST 发展、祥源文旅、京粮控股，跌幅分别为-8.4%、-6.5%、-

5.8%、-5.3%、-4.6%。上周 42 家重点房企中共计上涨 26 支，较前周增长 24 支，

涨幅位居前五的为世联行、绿地控股、正荣地产、融创中国、万科 A，涨幅分别

为+28.4%、+13.3%、+13.0%、+11.9%、+8.5%。跌幅前五为中梁控股、融信中国、

雅居乐集团、富力地产、世茂集团，跌幅分别为-18.9%、-15.6%、-11.2%、-10.2%、

-10.0%。 
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表2: 上周涨跌幅前五 

代码 简称 周累计涨幅 周相对涨幅 
上上周五 
收盘价 

（元/股） 

上周五 
收盘价 

（元/股） 

000981.SZ 山子高科 15.8% 12.9% 2.59 3.00 

600246.SH 万通发展 14.4% 11.4% 11.98 13.70 

600606.SH 绿地控股 13.3% 10.3% 1.28 1.45 

000628.SZ 高新发展 10.1% 7.1% 54.95 60.48 

600621.SH 华鑫股份 9.1% 6.2% 12.92 14.10 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

备注：周相对涨幅为个股相对中信房地产指数的涨幅。 

表3: 上周涨跌幅后五 

代码 简称 周累计跌幅 周相对跌幅 
上上周五 
收盘价 

（元/股） 

上周五 
收盘价 

（元/股） 

000558.SZ 天府文旅 -8.4% -11.4% 3.92 3.59 

000691.SZ 亚太实业 -6.5% -9.5% 10.00 9.35 

000838.SZ *ST发展 -5.8% -8.8% 2.41 2.27 

600576.SH 祥源文旅 -5.3% -8.2% 5.69 5.39 

000505.SZ 京粮控股 -4.6% -7.5% 7.03 6.71 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

备注：周相对跌幅为个股相对中信房地产指数的跌幅。 

图26: 上周（2026.9.14-2026.9.18）重点房企涨跌幅排名 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3.1 行业政策跟踪 

中央层面：国新办举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会，住建部介绍

“十五五”时期推进住房城乡建设事业高质量发展有关情况。房地产板块提到多

项重要部署：一是高标准建设“好房子”；二是加快构建房地产发展新模式；三是

完善住房保障体系；四是高质量推进城市更新；五是新修订的《住房公积金管理

条例》将于 9 月 20 日正式实施，提取情形从 6 种增加到 9 种，装修住房、支付物
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业费均可提取，住建部将从扩大制度覆盖面、拓宽提取使用范围、推动管理服务

提质增效、筑牢资金安全防线四方面推动公积金高质量发展。 

地方层面：天津优化公积金政策，拟新增自住住房物业费、装修费两类提取情形；

成都市新都区印发《新都区 2026 年促进房地产市场平稳健康发展的措施》，从团

体购房支持、购置车位支持、购置商办支持、购现房支持、以旧换新支持、企业

融资支持、购房就学支持等方面出台补贴细则。 

表4: 上周重点政策汇总（2026.9.14-2026.9.20） 

日期 省/市 城市级别 内容 

2026/9/16 中央 / 

9月 18日，国新办举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会，住建部介
绍“十五五”时期推进住房城乡建设事业高质量发展有关情况。房地产板块提到
多项重要部署：一是高标准建设“好房子”；二是加快构建房地产发展新模式；
三是完善住房保障体系；四是高质量推进城市更新；；五是新修订的《住房公积
金管理条例》将于 9月 20日正式实施，提取情形从 6种增加到 9种，装修住
房、支付物业费均可提取，住建部将从扩大制度覆盖面、拓宽提取使用范围、推
动管理服务提质增效、筑牢资金安全防线四方面推动公积金高质量发展。 

2026/9/15 天津市 二线城市 

天津优化公积金政策，拟新增自住住房物业费、装修费两类提取情形:物业费每年
12 月 31 日前可提取一次、每年合计不超过 3000 元;新购住房装修费在新建住房
合同确定交付之日起两年内或二手住房取得产权之日起两年内可提取一次、按每
平方米 1500 元乘以建筑面积、合计不超过 15 万元;持有同一套住房满 10 年且近
一年内未提取过购房款/首付款/还贷的可提取装修翻新费一次、不超过 3万元。 

2026/9/14 成都市 二线城市 

成都市新都区印发《新都区 2026 年促进房地产市场平稳健康发展的措施》，从团
体购房支持、购置车位支持、购置商办支持、购现房支持、以旧换新支持、企业融
资支持、购房就学支持等方面出台补贴细则，首批安排 1000万元财政资金先到先
得、用完即止。其中购买已办理商品房现售备案或已取得预售许可并办理首次登
记的商品住房，按网签合同备案金额的 1%发放补贴、单套最高不超过 3 万元;同
一机构组织内部职工累计购买 20套及以上商品住房，按每平方米 300元给予购房
人补贴、每套最高不超过 3万元 

数据来源：中指研究院、财通证券研究所 

 

4 投资建议 

9 月第 3 周新房成交环比上升，同比下降，二手房成交环比上升，同比上升。国新

办举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会，住建部介绍“十五五”时期

推进住房城乡建设事业高质量发展有关情况。房地产板块提到多项重要部署：一

是高标准建设“好房子”；二是加快构建房地产发展新模式；三是完善住房保障体

系；四是高质量推进城市更新；五是新修订的《住房公积金管理条例》将于 9 月

20 日正式实施，提取情形从 6 种增加到 9 种，装修住房、支付物业费均可提取，

住建部将从扩大制度覆盖面、拓宽提取使用范围、推动管理服务提质增效、筑牢

资金安全防线四方面推动公积金高质量发展。投资建议：1）内地开发商：推荐内

地开发商 A 股：滨江集团、招商蛇口；港股：中国海外发展、华润置地、建发国

际集团；2）轻资产运营公司：推荐物管公司：绿城服务；商管公司：华润万象生

活；3）港资开发商：推荐新鸿基地产，建议关注恒基地产、信和置业等。 

 

5 风险提示 

（1）房地产调控政策放宽不及预期：政策落地及执行效果不及预期，影响市场复

苏节奏。 
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（2）行业下行持续，销售不及预期：房价下跌超预期。 

（3）行业信用风险持续蔓延，流动性恶化超预期：房企债务偿还压力加剧。 
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⚫ 公司评级 
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买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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