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1、外部环境改善，国内“扩内需”政策正在发力 

当外部环境恶化时，国内需要要素价格低位“保出口”。今年 5 月社零和社融数

据同比低位（内部压力增加），5 月特朗普访华中美确立“建设性战略稳定关系”

（外部环境改善），“扩内需”窗口打开。近期以地产政策为代表的“扩内需”政

策有所加码，并带动地产股修复。当前内需仍然存在压力，而随着中美元首达成

八点成果共识，外部环境进一步改善，后续仍有增量政策空间，地产股也有望进

一步修复。 

2、地产进入存量时代，政策或将加速楼市供需结构改善 

2026 年前 8 个月二手房成交面积超过新房，标志着房地产市场进入存量时代。

地产存量时代，修复的目标不是重回高速扩张期，而是稳定资产价格，修复地产

企业和居民的资产负债表。近期地产政策从供需两端发力——①现房销售制度有

力调控供给；②房贷贴息、期限延长等多项政策托底需求。今年 8 月商品房待

售面积同比转负，政策在供需两端发力，或将加速楼市供需结构改善，加速新房

价格企稳，并间接支撑二手房价格，从而修复地产企业和居民的资产负债表。 

3、若地产企业资产负债表得到修复，地产指数或存在 2 倍左右的上涨空间 

当前许多地产股仍处于破净状态，我们认为主要原因在于地产企业和居民资产负

债表尚未完成修复。修复资产负债表的路径主要有 2 个：①依靠政府财政扩张

置换不良资产，快速修复资产负债表；②通过实体主动收缩负债和资产价格回升

过程，修复资产负债表。如果房价企稳回升，地产企业资产负债表将得到修复，

估值也有望摆脱破净状态，地产股的高资产负债率和低 PB 带来股价较大弹性，

以中证 800 地产指数（简称 800 地产）为例，如果房价上涨 10%，PB(LF)以破

净修复为目标，对应股价当前仍有约 2 倍的修复空间。 

4、华宝中证 800 地产 ETF（159707）介绍及表现跟踪 

今年 7 月地产反弹以来，800 地产相比全指地产有更大的弹性，而华宝中证 800

地产 ETF（159707）是在追踪中证 800 地产指数的 ETF/LOF 中，当前基金规

模最大、近 1 年日均成交额最大的一支。华宝中证 800 地产 ETF 自上市以来跟

踪效果良好。2021 年 11 月 12 日至 2026 年 9 月 30 日，基金复权单位净值下跌

46.01%，低于同期跟踪指数下跌幅度 51.52%，其中 2026 年 7 月 1 日至 9 月

30 日，基金复权单位净值上涨 27.87%，高于同期跟踪指数上涨幅度 27.74%。

上市以来区间年化跟踪误差为 1.11%，日均跟踪误差为 0.22%，最近 1 年跟踪

误差更小，年化跟踪误差为 0.54%，日均跟踪误差为 0.20%。 

风险提示： 数据统计方法差异，盈利环境超预期变化，经济下行压力超预期等。

本报告不涉及证券投资基金评价业务，仅对基金产品等相关内容进行客观分析。  
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一、外部环境改善，国内“扩内需”政策正在发力 

 

当外部环境恶化时，国内需要要素价格低位“保出口”，而如果内部压力加大、外部环境

改善，国内政策有望转向“扩内需”。我们在 7.6《消费底，价值牛》中指出，今年 5 月社

零和社融数据同比低位（内部压力增加），5 月特朗普访华中美确立“建设性战略稳定关

系”（外部环境改善），“扩内需”窗口打开。近期以地产政策为代表的“扩内需”政策有

所加码，并带动地产股修复。当前内需仍然存在压力，而随着中美元首达成八点成果共识，

外部环境进一步改善，后续仍有增量政策空间，地产股也有望进一步修复。 

 

图 1：当前国内社零和社融处于低位  表 1：近期以地产政策为代表的“扩内需”政策有所加码 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：中国政府网，财政部，国新办，中国人民银行，证监会，金管局，

新华财经，西部证券研发中心 

 

二、地产进入存量时代，政策或将加速楼市供需结构改善 

  

9 月 18 日住建部定调房地产市场进入存量时代。1998 到 2020 年的二十多年是高速扩张

期，地产形成了高杠杆高周转的商业模式。2020 年 8 月《地产融资“三道红线”》提前主

动戳破地产泡沫，房地产行业进入出清期，新房销售和地产投资持续调整。2026 年前 8

个月二手房成交面积超过新房，标志着房地产市场供求关系发生深刻变化，房地产市场进

入存量时代。 

地产存量时代，修复的目标不是重回高速扩张期，而是稳定资产价格，修复地产企业和居

民的资产负债表。近期地产政策从供需两端发力—— 

（1）现房销售制度有力调控供给：现房销售制要求新项目现房销售或单体主体封顶后预

售，延后新房供给释放节奏；同时避免地产行业回到高杠杆高周转时代，也会中长期减少

新房供给。 

（2）房贷贴息、期限延长等多项政策托底需求：中央财政为居民贷款提供贴息，叠加此

前居民贷款的时间上限从 30 年拉长到 40 年，以及地方贴息、解限购等政策，刺激购房需

求。 
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图 2：2021 年后新房销售和房地产投资持续调整  图 3：二手房交易占比超 50%标志地产进入存量时代 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，CEIC，西部证券研发中心 注：数据截至 26 年 8 月 

 

今年 8 月商品房待售面积同比转负，政策在供需两端发力，或将加速楼市供需结构改善，

加速新房价格企稳，并间接支撑二手房价格，从而修复地产企业和居民的资产负债表。 

 

图 4：2022 年后房地产行业总资产周转率&净资产周转率趋势下行  图 5：今年 8 月商品房待售面积同比转负，有助于支撑房价 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

  

 

三、若地产企业资产负债表得到修复，地产指数或存在2倍

左右的上涨空间 

 

当前许多地产股仍处于破净状态，我们认为主要原因在于地产企业和居民资产负债表尚未

完成修复。我们在今年 5.18《看向新高：走向“全面牛”》中指出，修复资产负债表的路

径主要有 2 个：依靠政府财政扩张置换不良资产，快速修复资产负债表，以及通过实体主

动收缩负债和资产价格回升过程，修复资产负债表。 

（1）如果美国发生流动性冲击，倒逼美联储转向宽松，外部环境改善，国内系列财政政
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策有望落地，快速修复资产负债表； 

（2）如果现房销售制等政策能带来房价见底回升，并改善社会对资产价格的预期，也能

修复资产负债表。 

 

图 6：资产负债表修复的两条路径：中国模式和日本模式 

 

资料来源：Wind，日本金融厅，《金融研究》，中国经济网，中新网，中国统计年鉴，西部证券研发中心 

 

如果房价企稳回升，地产企业资产负债表将得到修复，估值也有望摆脱破净状态，地产股

的高资产负债率和低 PB 带来股价较大弹性，以中证 800 地产指数（简称 800 地产）为

例，当前仍有约 2 倍的修复空间—— 

（1）800 地产指数资产负债率为 87%，即 13 份的净资产撬动了 100 份的总资产，如果

房价上涨 10%，粗略估计总资产也提升 10%变为 110 份，扣除 87 份的负债，净资产提升

至 23 份，相对原来的 13 份提升了 77%； 

（2）800 地产指数当前 PB(LF)为 0.6 倍，如果以破净修复为目标，修复到 1.0 倍，提升

67%； 

（3）如果净资产提升 77%，PB(LF)提升 67%，那么股价上涨到(1+77%)×(1+67%)-1≈

196%，即约 800 地产指数或存在 2 倍左右的上涨空间，部分个股上涨空间可能更大。 

（仅根据资产负债表修复和估值破净修复进行理论空间推演，不代表实际股价表现，房价

涨幅等价于总资产涨幅为简化估计，投资需谨慎） 
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图 7：地产指数资产负债率普遍较高，其中 800 地产约为 87%  图 8：地产指数 PB(LF)普遍低于 1.0，其中 800 地产约为 0.6 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 注：整体法计算，数据截至 26Q2  资料来源：Wind，西部证券研发中心 注：整体法计算，数据截至 2026 年 9 月

30 日 

 

图 9：地产股的杠杆逻辑:房价上涨→净资产放大→估值修复 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心绘制 注：仅根据资产负债表修复和估值破净修复进行理论空间推演，不代表实际股价表现，房价涨幅等价于总资产涨幅为

简化估计，投资需谨慎 

 

四、华宝中证800地产ETF（159707）介绍及表现跟踪 

 

我们在今年 5.1《如何把握“楼市拐点”？》介绍了华宝中证 800 地产 ETF（场内简称：地

产 ETF 华宝，代码：159707）。该指数于 2021 年 9 月 22 日起开始发售，同年 11 月 12

日起正式上市交易。华宝中证 800 地产 ETF 属于被动指数型基金，投资目标是紧密跟踪
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标的指数（中证 800 地产指数），追求跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。 

 

表 2：华宝中证 800 地产 ETF 基本资料 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 注：数据采集时间 2026 年 10 月 7 日 

 

被跟踪指数中证 800 地产指数（399965.SZ）简称 800 地产，由中证指数有限公司于 2012

年 12 月 31 日发布，指数基日为 2004 年 12 月 31 日，基点为 1000 点，成分股为中证 800

指数中中证一级行业分类为房地产的标的，通过调整市值加权得到。 

 

表 3：中证 800 地产指数基本资料 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 注：数据采集时间 2026 年 10 月 7 日 

 

今年 7 月地产反弹以来，800 地产相比全指地产有更大的弹性。我们认为这来源于 800

地产指数相对更高的资产负债率（资产修复弹性）和相对更低的 PB（估值修复弹性）。 
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图 10：今年 7 月地产反弹以来，800 地产相比全指地产有更大的弹性 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

在追踪中证 800 地产指数的 ETF/LOF 中，华宝中证 800 地产 ETF 是当前基金规模最大、

近 1 年日均成交额最大的一支。在追踪各类地产指数的 ETF/LOF 中，华宝中证 800 地产

ETF 当前基金规模排名第 2，近 1 年的日均成交额排名第 2，也属于规模较大、流动性较

好的标的。 

图 11：地产 ETF 华宝规模在追踪同指数的 ETF/LOF 中排首位  图 12：地产 ETF 华宝日均成交额在追踪同指数的 ETF/LOF 中排

首位 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 注：基金序号仅为区分作用，不代表排名，

数据截至 2026 年 9 月 30 日 

 资料来源：Wind，西部证券研发中心 注：基金序号仅为区分作用，不代表排名，

数据截至 2026 年 9 月 30 日 

 

华宝中证 800 地产 ETF 自上市以来跟踪效果良好。2021 年 11 月 12 日至 2026 年 9 月

30 日，基金复权单位净值下跌 46.01%，低于同期跟踪指数下跌幅度 51.52%，其中 2026

年 7 月 1 日至 9 月 30 日，基金复权单位净值上涨 27.87%，高于同期跟踪指数上涨幅度

27.74%。上市以来区间年化跟踪误差为 1.11%，日均跟踪误差为 0.22%，最近 1 年跟踪

误差更小，年化跟踪误差为 0.54%，日均跟踪误差为 0.20%。 
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图 13：华宝中证 800 地产 ETF 对指数的跟踪效果良好 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

五、风险提示 

 

数据统计方法差异。本报告中涉及指数成分股财务统计采用中位数法，估值采用整体法，

不保证其他统计方法的结论一致性。 

盈利环境超预期变化，经济下行压力超预期，可能导致地产股表现低于预期。美联储货币

政策转向时点及力度不及预期风险，国内宏观政策落地效果及经济基本面修复节奏不及预

期风险，海外流动性紧缩导致全球权益资产波动加剧风险等。 

本报告不涉及证券投资基金评价业务，仅对基金产品等相关内容进行客观分析。也不构成

对特定基金公司、基金经理、基金产品、指数成分股的推荐建议。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何
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