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摘要

◼ 利润表端，2026H1重点房企营收同比-18.5%，前期拿地和销售规模下行带动交付结算规模收缩，营收降幅显著走阔，预计未来1-2年结算收入持续下滑仍是趋势；
平均毛利率14.7%，同比-1.3pct，行业仍处调整期，房企加速存量去化，需求偏弱叠加售价波动压制结算端盈利能力；平均销售管理费用率5.3%，同比+0.6pct，
为2020年以来首次回升，虽然房企持续压降销管费用，但费用收缩幅度不及收入降幅，推高费率；权益性投资损益同比-50%，降幅同比扩大23.8pct，表外项目
收益也同步承压；资产减值损失合计同比下降5.1%，资产减值损失占当期存货比重0.2%，房企多在年末集中减值，中期减值对业绩影响有限，考虑到行业销售
量价尚未企稳，且产品迭代提速，存量项目去化压力较大，或带来新一轮减值计提风险；归母净利润同比-37.2%，降幅同比扩大15.4pct，利润端压力加剧。我们
认为，在销售规模持续收缩、毛利率承压、减值尚未出清的背景下，行业利润率筑底仍需时间。

◼ 资产负债表端，2026H1重点房企总资产同比减少7.6%，降幅同比扩大1.7pct，行业延续缩表趋势；有息负债合计同比压降2.2%，债务端去杠杆节奏偏缓，在销
售承压背景下，平均有息负债/年化销售金额提升至118%，同比提升8pct。三道红线方面，负债率有所改善，2026H1净负债率均值降至51%（较上年末-4pct）、
剔预资产负债率均值降至61.4%（较上年末-1.2pct）、现金短债比均值1.9倍（较上年末基本持平），优质公司的短债压力相对可控。综合融资成本均值已降至
3.02%（较上年末-17BP），其中头部国央企和优质民企融资优势突出。

◼ 经营端，2026H1重点房企全口径销售金额同比-8.7%，较上年同期收窄1.4pct，且降幅小于百强房企（同比-16%）。不同房企销售增速分化，土储结构优质且在

核心城市持续补仓的房企，销售增速能够跑赢行业；而滞重库存占比较大且拿地强度下降明显的房企，可售资源较少，销售规模承压。上半年重点房企拿地金额

合计同比-43%，拿地强度26.5%，同比-15.9pct。由于房企普遍采取以销定投的策略，而新房销售总量始终无弹性，对房企的拿地资金形成制约，使得房企投资

意愿整体偏谨慎，而资金实力较强的国央企和民企在核心地块的竞争优势凸显。展望未来，现房销售制的铺开将进一步抑制拿地意愿，投资端预计将继续收缩。

◼ 投资建议：维持行业“增持”评级。我们认为地产行业基本面仍然处在左侧，地产股有少数个股从2024/9/30开始提前走右侧。基本面方向，1、房地产行业新房

总量机会不大，更多的机会来自结构，特别是我们往年提出“只看好一线+2/3二线+极少量三线城市”观点依然奏效，这个城市组合在销售前期偶尔反弹时表现

更好也得到了印证。2、当下行业基本面总体仍处在左侧，新房无量去化表现一般，二手房有量价格表现一般，拿地受制于新房销售整体谨慎，库存仍在高位。

开启右侧仍然缺乏催化，故而当下仍然处在等待进一步催化中，催化通常指有效的大的政策/持续的放大的成交量。3、行业竞争格局改善逻辑依旧适用，拿地和

销售表现优异的依然是头部国央企和极少量混合所有制及民企，品质房企有望在“好房子”的政策导向中更加受益。4、开发商在逐年释放存货压力，故而会出

现更alpha的公司率先走过资产负债表压力最大的拐点。站在当下展望未来3年，从板块内的格局来看，以下格局是未来：（1）按照美日经验，多元化经营的企业

穿越周期的能力更强，而中国的房企多元化在大浪淘沙中只存活了商业运营派，建议首选华润置地。（2）在房价下跌过程中，偏轻资产运营的穿越周期能力也

较优，第一派是中介，首选贝壳-W；第二派是物业，推荐华润万象生活、招商积余、绿城服务、保利物业、中海物业等。（3）开发为主的开发商，需优先选择

满足以下几个条件：融资顺畅成本低、布局上侧重重点城市主城区、历史包袱相对轻。推荐H股的华润置地、建发国际、绿城中国、中国金茂、中国海外发展、

越秀地产等，A股的滨江集团、招商蛇口、建发股份、保利发展、我爱我家、华发股份等。（4）类地方城投、地产转型股。

◼ 风险提示：政策落地不及预期，需求复苏不及预期，房企出险风险蔓延。
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1.1受交付结转规模收缩的影响， 营收降幅显著扩大

◼ 2026年上半年12家重点房企营业收入合计5470亿元，同比-18.5%，受到前期拿地和销售规模持续下滑的影响，开发业务的交付结转规模
收缩，房企营收降幅显著扩大，为近年同期最大降幅。考虑到全国新房销售尚未见底，我们认为往后1-2年结算收入持续下滑仍是趋势。

◼ 受各家结转节奏以及项目结构的影响，上半年12家房企中营收降幅较大的是华发股份（同比-50.2%）、建发国际集团（-47.9%）、龙湖
集团(-32.3%）；仅中国海外发展（+17.3%）与招商蛇口（+6.4%）实现正增长。

图：重点房企合计营业收入及增速 图：重点房企营业收入及增速对比

数据来源：Wind，国盛证券研究所
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营业收入（亿元，左轴） 同比增速（%，右轴）

2023 2024 2025 2026H1 2023 2024 2025 2026H1

1 保利发展 3,469      3,117      3,081      1,029      23.4% -10.2% -1.1% -12.0%

2 华润置地 2,511      2,788      2,814      679         21.3% 11.0% 0.9% -28.5%

3 中国海外发展 2,025      1,852      1,681      976         12.3% -8.6% -9.2% 17.3%

4 绿城中国 1,314      1,585      1,550      395         3.3% 20.7% -2.3% -26.0%

5 招商蛇口 1,750      1,789      1,547      548         -4.4% 2.3% -13.5% 6.4%

6 建发国际集团 1,344      1,430      1,368      178         34.9% 6.4% -4.3% -47.9%

7 龙湖集团 1,807      1,275      973         398         -27.9% -29.5% -23.7% -32.3%

8 越秀地产 802         864         865         366         10.8% 7.7% 0.1% -23.0%

9 华发股份 721         600         834         190         21.9% -16.8% 39.1% -50.2%

10 滨江集团 704         692         829         321         69.7% -1.8% 19.9% -29.3%

11 中国金茂 724         591         594         214         -12.8% -18.4% 0.5% -14.7%

12 新城控股 1,192      890         530         176         3.2% -25.3% -40.4% -20.2%

18,365   17,472   16,666   5,470      8.0% -4.9% -4.6% -18.5%

营业收入（亿元） 同比增速（%）

合计

序号 公司

仅供内部参考，请勿外传



5

1.2在需求疲弱与售价波动的影响下，毛利率仍在磨底

◼ 2026年上半年12家重点房企加权平均毛利率14.7%，同比-1.3pct，延续下行趋势。由于当前房地产市场仍然处于调整阶段，房企积极推动
存量库存去化，在需求疲弱与售价波动的双重影响下，结算端盈利能力仍受压制。

◼ 房企之间走势分化，上半年新城控股（同比+6.3pct，受益于高毛利的物业出租及管理业务收入占比提升，开发业务本身毛利率也在改
善）、华润置地（同比+1.4pct）、建发国际集团（同比+1.4pct）毛利率逆势上行；华发股份（同比-8.8pct）、越秀地产（同比-4.5pct）、
中国金茂（同比-4.5pct）毛利率承压明显。

数据来源：Wind，国盛证券研究所

图：重点房企平均毛利率走势 图：重点房企毛利率对比

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

1 保利发展 33% 27% 22.0% 16.0% 13.9% 12.7% 13.0% -2.3%

2 华润置地 31% 27% 26.2% 25.2% 21.6% 21.2% 25.4% 1.4%

3 中国海外发展 30% 24% 21.3% 20.3% 17.7% 15.5% 16.1% -1.3%

4 绿城中国 24% 18% 17.3% 13.0% 12.8% 11.9% 11.1% -2.3%

5 招商蛇口 29% 25% 19.3% 15.9% 14.6% 13.8% 13.3% -1.1%

6 建发国际集团 17% 16% 15.3% 11.1% 13.3% 13.9% 14.3% 1.4%

7 龙湖集团 29% 25% 21.2% 16.9% 16.0% 9.7% 11.1% -1.5%

8 越秀地产 25% 22% 20.4% 15.3% 10.5% 7.8% 6.2% -4.5%

9 华发股份 24% 26% 20.2% 18.1% 14.3% 8.7% 5.3% -8.8%

10 滨江集团 27% 25% 17.5% 16.8% 12.5% 13.2% 12.0% -0.3%

11 中国金茂 20% 19% 15.8% 12.5% 14.6% 15.5% 11.6% -4.5%

12 新城控股 23% 20% 20.0% 19.1% 19.8% 27.4% 33.1% 6.3%

28.1% 23.9% 20.6% 17.4% 15.7% 14.5% 14.7% -1.3%

毛利率 2026H1

同比

合计
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1.3销售管理费用降幅不及收入降幅，费率被动抬升

◼ 2026H1重点房企销售管理费用率5.3%，同比+0.6pct，为2020年以来首次回升。虽然房企持续压降销售管理费用，但由于结转收入回落幅
度较大，销售管理费用收缩幅度不及收入降幅，带来费率被动抬升。

◼ 从具体房企来看，上半年建发国际集团（同比+5.9pct）、华发股份（同比+2.2pct）、华润置地（同比+2.2pct）销售管理费用率提升幅度
较大，仅中国海外发展（同比-1pct）和越秀地产（同比-0.1pct）小幅下降。

数据来源：Wind，国盛证券研究所

图：重点房企平均销售及管理费用率走势 图：重点房企销售及管理费用率对比
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

1 保利发展 4.6% 4.5% 4.4% 4.0% 4.5% 4.3% 4.6% 0.5%

2 华润置地 5.8% 5.6% 5.4% 5.6% 4.9% 5.2% 7.2% 2.2%

3 中国海外发展 3.3% 2.9% 3.6% 3.4% 3.7% 4.0% 2.8% -1.0%

4 绿城中国 10.1% 8.0% 6.5% 6.0% 4.9% 4.6% 5.7% 0.9%

5 招商蛇口 3.8% 3.8% 3.5% 3.8% 3.4% 3.9% 3.8% 0.1%

6 建发国际集团 5.1% 6.6% 8.0% 5.3% 6.1% 6.6% 12.9% 5.9%

7 龙湖集团 6.7% 7.3% 4.8% 6.0% 6.8% 6.7% 6.9% 1.4%

8 越秀地产 5.5% 5.6% 5.3% 5.3% 4.9% 4.8% 4.3% -0.1%

9 华发股份 5.7% 6.1% 6.2% 5.4% 5.3% 3.5% 5.9% 2.2%

10 滨江集团 2.9% 3.4% 3.5% 2.3% 2.0% 2.0% 2.3% 0.7%

11 中国金茂 8.5% 7.8% 8.3% 9.4% 8.8% 8.0% 8.9% 0.7%

12 新城控股 6.5% 6.0% 8.7% 7.2% 7.6% 8.4% 10.5% 0.3%

5.5% 5.4% 5.3% 5.0% 5.0% 4.9% 5.3% 0.6%

2026H1

同比

合计

序号 公司
销售管理费用率
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1.4投资损益大幅下滑，表外项目收益同步承压

◼ 2026H1重点房企权益性投资损益合计29.7亿元，同比-50%，降幅较上年同期扩大23.8pct，行业下行周期中，表外项目与表内面临同样的
去化压力与减值压力，收益也同步承压。

◼ 分企业看，招商蛇口、绿城中国、龙湖集团、新城控股、保利发展五家公司的投资损益为负，滨江集团和建发国际集团两家公司投资损益
逆势增长是其利润降幅远小于营收降幅重要原因，主要来自联合营企业开发项目集中进入交付结算期。

数据来源：Wind，国盛证券研究所

图：重点房企投资损益合计及同比 图：重点房企投资损益及对比

2023 2024 2025 2026H1 2023 2024 2025 2026H1

1 保利发展 1,990       1,218      -144        -93         -43% -39% -112% -110%

2 华润置地 2,360       388         1,960      588         -42% -84% 405% -53%

3 中国海外发展 1,627       649         522         166         -25% -60% -20% -87%

4 绿城中国 2,165       -633        -1,134     -162        29% -129% 79% -40%

5 招商蛇口 1,625       1,693      -614        -411        9% 4% -136% -682%

6 建发国际集团 381         968         328         898         -62% 154% -66% 125%

7 龙湖集团 1,554       846         -1,238     -264        9% -46% -246% 0%

8 越秀地产 752         978         802         817         -874% 30% -18% -35%

9 华发股份 13           907         -376        200         -99% 7080% -141% -246%

10 滨江集团 1,053       760         881         752         -52% -28% 16% 35%

11 中国金茂 -919        1,307      368         580         -285% -242% -72% -31%

12 新城控股 1,600       356         -255        -99         62% -78% -172% -189%

14,201    9,437      1,100      2,972      -31% -34% -88% -50%

投资损益（百万元） 同比增速（%）

合计

序号 简称
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1.5减值损失对中期业绩影响有限，但全年仍面临压力

◼ 减值计提是拖累行业盈利的核心因素之一，但由于大部分房企在年末集中审计并进行减值测试，中期减值规模较小对业绩影响相对有限。
2026H1重点房企资产减值损失共计62.4亿元，同比下降5.1%，占当期存货比重0.2%，较上年同期持平。考虑到行业销售量价尚未企稳，
且产品更新迭代提速，存量项目去化压力较大，或带来新一轮减值计提风险。

◼ 上半年华润置地（23.7亿元）、华发股份（12.9亿元）和绿城中国（11.9亿元）计提减值力度较大，拖累中期业绩；招商蛇口、滨江集团
和新城控股在上半年未计提减值。

数据来源：Wind，各公司公告，国盛证券研究所

图：重点房企资产减值损失合计及同比 图：重点房企资产减值损失对比
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1.6归母净利润仍处下行通道，房企之间显著分化

◼ 2026H1重点房企归母净利润合计219.4亿元，同比-37.2%，降幅较上年同期扩大15.4pct，利润端压力显著加大。我们认为，在销售规模持
续收缩、毛利率承压、减值尚未出清的背景下，行业利润筑底仍需时间。

◼ 房企业绩分化，上半年华发股份（-36.5亿元）为12家中唯一同比由盈转亏的房企，主要因为结转规模及毛利率大幅降低，且计提资产减值
损失所致；华润置地（98.4 亿元）业绩规模在重点房企中最高，经营性不动产业务为公司业绩提供稳定支撑。越秀地产（同比-93.6%）、
招商蛇口（同比-63.5%）、绿城中国（同比-61.1%）上半年业绩降幅较深，而新城控股（同比-5.1%）和建发国际集团（同比-9.7%）业
绩同比降幅相对较小。

图：重点房企合计归母净利润及增速 图：重点房企归母净利润及增速对比

数据来源：Wind，国盛证券研究所

2023 2024 2025 2026H1 2023 2024 2025 2026H1

1 保利发展 120.7      50.0        10.3        19.6        -34.2% -58.6% -79.3% -40.8%

2 华润置地 313.7      255.8      254.2      98.4        11.7% -18.5% -0.6% -17.2%

3 中国海外发展 256.1      156.4      126.9      70.3        10.1% -38.9% -18.8% -18.2%

4 绿城中国 31.2        16.0        0.7         0.8         13.1% -48.8% -95.6% -61.1%

5 招商蛇口 63.2        40.4        10.2        5.3         48.2% -36.1% -74.6% -63.5%

6 建发国际集团 50.3        48.0        36.5        8.3         2.0% -4.6% -24.0% -9.7%

7 龙湖集团 128.5      104.0      10.2        19.6        -47.3% -19.1% -90.2% -39.0%

8 越秀地产 31.9        10.4        0.6         0.9         -19.4% -67.3% -94.7% -93.6%

9 华发股份 18.4        9.5         -95.0       -36.5       -28.7% -48.2% -1098.2% -2225.7%

10 滨江集团 25.3        25.5        21.2        15.5        -32.4% 0.7% -16.9% -16.3%

11 中国金茂 -69.0       10.6        12.5        8.8         -447.6% -115.4% 17.7% -19.3%

12 新城控股 7.4         7.5         6.8         8.5         -47.1% 2.1% -9.6% -5.1%

977.6      734.1      395.2      219.4      -18.3% -24.9% -46.2% -37.2%合计

序号 简称
同比增速（%）归母净利润（亿元）
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2.1总资产规模收缩，行业缩表延续

◼ 2026H1重点房企总资产合计7万亿元，同比减少7.6%，降幅较上年同期扩大1.7pct，资产规模自2024年起连续收缩。

◼ 12家房企中，11家资产同比收缩，仅中国金茂逆势扩表（同比+8.7%）。分企业看，滨江集团（同比-19.9%）、华发股份（同比-
16.1%）、绿城中国（同比-14.1%）降幅较大；中国海外发展（同比-2.1%）、招商蛇口（同比-3.6%）、越秀地产（同比-4.8%）降幅较
温和。

数据来源：Wind，国盛证券研究所
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图：重点房企总资产总计及同比 图：重点房企总资产及增速对比

2023 2024 2025 2026H1 2023 2024 2025 2026H1

1 保利发展 14,369     13,351     11,883     11,652     -2.3% -7.1% -11.0% -10.7%

2 华润置地 11,912     11,284     10,787     10,792     10.2% -5.3% -4.4% -6.0%

3 中国海外发展 9,236       9,086       9,157       8,823       1.1% -1.6% 0.8% -2.1%

4 绿城中国 5,355       5,078       4,499       4,449       0.1% -5.2% -11.4% -14.1%

5 招商蛇口 9,085       8,603       8,354       8,366       2.5% -5.3% -2.9% -3.6%

6 建发国际集团 4,273       4,125       3,682       3,897       8.6% -3.5% -10.7% -12.2%

7 龙湖集团 7,004       6,656       5,959       5,657       -11.0% -5.0% -10.5% -10.4%

8 越秀地产 4,012       4,105       3,697       3,654       15.8% 2.3% -9.9% -4.8%

9 华发股份 4,517       4,203       3,558       3,352       12.2% -7.0% -15.3% -16.1%

10 滨江集团 2,900       2,591       2,082       1,928       5.0% -10.7% -19.6% -19.9%

11 中国金茂 4,071       4,093       4,417       4,823       -3.5% 0.5% 7.9% 8.7%

12 新城控股 3,741       3,072       2,656       2,577       -18.3% -17.9% -13.5% -10.6%

80,475.6 76,246.4 70,732.7 69,970.4 0.9% -5.3% -7.2% -7.6%

总资产（亿元） 同比增速（%）

合计

序号 简称
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2.2有息负债规模略有回落，行业去杠杆节奏偏缓

◼ 2026H1重点房企有息负债合计1.9万亿元，同比压降2.2%，行业延续去杠杆趋势，但整体节奏偏缓。在销售承压背景下，重点房企平均有
息负债/年化销售金额提升至118%，同比提升8pct。

◼ 分企业看，12家房企中有8家有息负债规模同比下降，3家增长，1家持平（越秀地产）。其中有息负债压降最明显的是龙湖集团（同比-
13.4%）、建发国际集团（同比-10%）、滨江集团（同比-9.9%）、绿城中国（同比-8.5%）；而华发股份（同比+10.1%）、中国海外发
展（同比+4.3%）、招商蛇口（同比+2.9%）有息负债规模同比增长。

图：重点房企有息负债规模总计及同比 图：重点房企有息负债及增速对比

数据来源：Wind，各公司公告，各公司官网，各公司官方公众号，国盛证券研究所
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2.3负债率整体改善，融资成本持续压降

◼ 三道红线方面，2026H1重点房企净负债率均值降至51%（较上年末-4pct），其中滨江集团为唯一净负债率为负（-0.8%）的房企，财务
质量为行业标杆，其次较低的是建发国际集团（22%）和中国海外发展（27%）；剔除预收账款的资产负债率均值降至61.4%（较上年末-
1.2pct），其中中国海外发展45%和滨江集团53%较低；现金短债比均值1.9倍（较上年末基本持平），其中建发国际集团4.1倍、滨江集
团4.2倍，短期偿债压力最小，而华发股份仅0.51倍、新城控股0.73倍，存在流动性压力。

◼ 融资成本分化较大：上半年重点房企综合融资成本均值已降至3.02%（较上年末-17BP），其中优质国央企融资优势突出，保利发展2.61%、
招商蛇口2.61%、华润置地2.63%、中国海外发展2.76%四家央企的融资成本最低；民企中滨江集团融资成本仅2.8%，媲美国央企水平。

图：重点房企三道红线及融资成本

数据来源：Wind，各公司公告，各公司官方公众号，国盛证券研究所

2025 2026H1
变化

（pct）
2025 2026H1

变化

（pct）
2025 2026H1 变化 2025 2026H1

变化

（pct）

1 招商蛇口 央企 64.2% 63.0% -1.2 72.5% 64.9% -7.5 1.19 1.10 -0.1 2.74% 2.61% -0.13

2 中国海外发展 央企 46.9% 45.3% -1.6 34.2% 27.2% -7.0 2.10 1.60 -0.5 2.80% 2.76% -0.04

3 华润置地 央企 55.2% 54.2% -0.9 39.2% 41.0% 1.8 2.29 1.85 -0.4 2.72% 2.63% -0.09

4 保利发展 央企 65.0% 64.4% -0.6 66.2% 60.4% -5.8 1.74 1.92 0.2 2.72% 2.61% -0.11

5 越秀地产 国企 65.5% 65.2% -0.3 54.9% 49.2% -5.7 1.70 2.10 0.4 3.05% 2.91% -0.14

6 滨江集团 民企 57.2% 52.7% -4.6 6.4% -0.8% -7.1 3.98 4.18 0.2 3.00% 2.80% -0.20

7 建发国际集团 国企 60.7% 58.8% -1.9 34.8% 22.1% -12.7 3.64 4.14 0.5 3.15% 3.00% -0.15

8 龙湖集团 民企 54.7% 53.8% -0.9 52.2% 52.0% -0.2 1.85 1.57 -0.3 3.51% 3.36% -0.15

9 绿城中国 混企 69.0% 66.8% -2.2 66.4% 63.9% -2.5 2.60 2.00 -0.6 3.30% 3.20% -0.10

10 华发股份 国企 69.3% 68.7% -0.5 89.2% 103.8% 14.6 0.80 0.51 -0.3 4.88% 4.46% -0.42

11 中国金茂 央企 72.9% 74.3% 1.3 84.1% 68.8% -15.3 1.01 1.46 0.5 3.18% 2.89% -0.29

12 新城控股 民企 70.8% 69.7% -1.1 57.0% 56.9% -0.1 0.51 0.73 0.2 5.44% - -

算数平均 62.6% 61.4% -1.2 54.8% 50.8% -4.0 1.95 1.93 0.0 3.19% 3.02% -0.17

现金短债比
企业

性质
序号 公司名称

融资成本剔预资产负债率 净负债率
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3.1销售额尚未企稳，但降幅有所收窄

◼ 2026H1重点房企全口径销售金额合计8024亿元，同比-8.7%，较上年同期收窄1.4pct，且降幅小于百强房企（同比-16%，来自普睿研究
中心数据）。

◼ 不同房企销售增速分化，上半年仅四家实现同比正增：中国海外发展（同比+11.8%，下同）、招商蛇口（+8.3%）、中国金茂
（+7.8%）、华润置地（+5.6%）；保利发展（同比-6.9%）和建发国际集团（同比-9.8%）降幅较温和；而华发股份（-55.9%）、龙湖
集团（-52.7%）、新城控股（-38.5%）降幅最深。我们认为，土储结构优质且在核心城市持续补仓的房企，销售增速能够跑赢行业；而
滞重库存占比较大且拿地强度下降明显的房企，可售资源较少，销售规模承压。

数据来源：各公司公告，各公司官网，各公司官方公众号，国盛证券研究所
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图：重点房企销售金额总计及同比 图：重点房企销售金额和增速对比
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3.2销售总量无弹性制约房企拿地，投资端大幅收缩

◼ 2026H1重点房企拿地金额合计2124亿元，同比-43%，拿地强度（拿地金额/销售金额）降至26.5%，同比大幅下降15.9pct，投资端收缩
明显。由于房企普遍采取以销定投的策略，而新房销售总量始终无弹性，对房企的拿地资金形成制约，使得房企投资意愿整体偏谨慎。展
望未来，现房销售制的铺开将进一步抑制拿地意愿。

◼ 分企业看，资金实力强的国央企和民企在核心地块的竞争优势凸显。上半年越秀地产（拿地强度58.5%，下同）、建发国际集团
（46.4%）、绿城中国（38.8%）、滨江集团（34.9%）拿地强度相对较高；而中国海外发展（5.9%）、龙湖集团（8.3%）、华发股份
（8.8%）拿地强度较低。绝对额上，保利发展384亿元、华润置地341亿元、建发国际集团296亿元、越秀地产296亿元居前。

图：重点房企总计拿地金额及拿地强度 图：重点房企拿地金额及拿地强度对比

数据来源：各公司公告，各公司官方公众号，普睿研究中心，国盛证券研究所
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4.重点房企估值表

◼ 房企估值处于低位。截至2026年9月24日，12家重点房企2026年PE均值33倍，PB均值0.54倍。 从PB看，12家公司中有6家PB低于0.4倍
（越秀地产、龙湖集团、中国海外发展、保利发展、中国金茂、绿城中国），市场普遍对房企的账面净资产仍给予较高折价；而建发国际
集团（0.82）、滨江集团（0.84）PB接近1倍，反映市场对其资产质量的认可。

图：重点房企估值表

数据来源：Wind，国盛证券研究所

公司 股票代码
股价（港元

/股）

股价（人民

币元/股）

PB

（倍）

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

保利发展 600048.SH 5.6 5.2 10.3 13.6 18.2 25.4 59.9 45.5 34.1 24.5 0.34

中国海外发展 0688.HK 12.6 11.7 126.9 119.9 121.0 127.7 10.1 10.7 10.6 10.1 0.30

华润置地 1109.HK 29.1 27.1 254.2 243.9 254.0 271.5 7.6 7.9 7.6 7.1 0.62

招商蛇口 001979.SZ 7.2 6.7 10.2 13.8 20.4 26.0 58.9 43.7 29.6 23.2 0.66

龙湖集团 0960.HK 5.5 5.1 10.2 3.1 14.8 21.9 35.0 113.7 24.1 16.3 0.20

中国金茂 0817.HK 1.2 1.1 12.5 11.5 14.1 17.0 12.2 13.3 10.8 9.0 0.36

建发国际集团 1908.HK 12.3 11.5 36.5 34.6 37.5 41.0 7.0 7.4 6.9 6.3 0.82

新城控股 601155.SH 12.6 11.7 6.8 9.0 12.2 15.1 38.8 29.5 21.7 17.5 0.45

绿城中国 3900.HK 5.9 5.5 0.7 3.9 7.8 11.5 197.4 35.8 18.1 12.2 0.37

华发股份 600325.SH 2.7 2.5 -95.0 -31.6 0.5 4.5 -0.7 -2.2 135.6 15.1 1.25

滨江集团 002244.SZ 8.3 7.8 21.2 23.7 25.2 26.6 11.4 10.2 9.6 9.1 0.84

越秀地产 0123.HK 3.2 3.0 0.6 1.5 2.5 4.0 219.7 80.5 47.7 30.6 0.20

均值 54.8 33.0 29.7 15.1 0.54

2026/9/24

归母净利润（亿元） PE（倍）
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5.投资建议

◼ 维持行业“增持”评级。我们认为地产行业基本面仍然处在左侧，地产股有少数个股从2024/9/30开始提前走右侧。基本面核心判断：1、
房地产行业新房总量机会有限，更多的机会来自结构，我们往年提出“看好一线+2/3二线+极少量三线城市”观点依然奏效，该城市组合
在销售阶段性反弹时表现更好也得到了印证。2、当下行业基本面总体仍处在左侧，新房无量去化表现一般，二手房有量价格表现一般，
拿地受制于新房销售整体谨慎，库存仍在高位。开启右侧仍然缺乏催化，故而当下仍然处在等待进一步催化中，催化通常指有效的大的政
策/持续放大的成交量。3、行业竞争格局改善逻辑依旧适用，拿地和销售表现优异的依然是头部国央企和极少量混合所有制及民企，品质
房企有望在“好房子”的政策导向中更加受益。4、开发商在逐年释放存货压力，故而会出现更强alpha的公司率先走过资产负债表压力最
大的拐点。

◼ 从策略上来说，以标准配置/带底仓配置为优，反复试探和确认右侧是否真正来临。站在当下展望未来3年，从板块内的格局来看，以下格
局是未来：

（1）按照美日经验，多元化经营的企业穿越周期的能力更强，而中国的房企多元化在大浪淘沙中只存活了商业运营派，这一梯队的龙头
为华润置地、华润万象生活，虽龙湖集团、新城控股也属于这一系列但仍然面临融资和现金流的压力。建议首选华润置地。

（2）在房价下跌过程中，偏轻资产运营的穿越周期能力也较优，其中又分两派，第一派是中介（业绩好坏取决于年成好坏），首选贝壳-
W，A股的我爱我家为次选映射。第二派是物业，物业短期仍然面临增速降档、传统物业费收缴率承压等影响，分类上更类似于分红股，
物业属于跟涨：推荐华润万象生活、招商积余、绿城服务、保利物业、中海物业等。

（3）开发为主的开发商，需优先选择满足以下几个条件：融资顺畅成本低、布局上侧重重点城市主城区、历史包袱相对轻。开发商的走
势之所以动荡反复，其本质是因为新房销售并没有在结构层面展现出真正的企稳，即beta还没有给出稳定性，所以所有的alpha逻辑在
一段时间后会被质疑，但实际上alpha仍然是alpha，只需新房总量在小几十个城市层面展现出其稳定性。这个维度来看，推荐H股的华
润置地、建发国际、绿城中国、中国金茂、中国海外发展、越秀地产等，A股的滨江集团、招商蛇口、建发股份、保利发展、我爱我家、
华发股份等。

（4）类地方城投、地产转型股。
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风险提示

➢ （1）政策落地不及预期。当前市场处于弱复苏中，仍需持续的政策呵护市场购买力，若政策落地不及预期可能影响购房者的购房情绪和信心。

➢ （2）需求复苏不及预期。如果房地产销售量价持续下行，将显著影响购房者预期，引发抛售导致供过于求的恶性循环，同时房企的回款情况将进

一步恶化。

➢ （3）房企出险风险蔓延。2021年下半年以来，房企出险舆情频发，持续影响房企销售及融资环境，如果得不到有效遏制，出险风险有可能进一步

蔓延。
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