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本期投资提示： 

⚫ 地产行业数据：21 城国庆假期新房成交同比+25.1%。上周(9.26-10.2)34 个重点城市
新房合计成交 242.3 万平米，环比+8.7%，其中，一二线环比+7.4%，三四线环比
+37.3%。9 月(9.1-9.30)34 城一手房成交同比-12.1%，较 8 月-4.4pct。其中，一二线
同 比 -11.8% ， 三 四 线 同 比 -16.9% ， 分 别较 8 月 -4.9pct 和+3.6pct。 国庆 6 天
（26/10/1-26/10/6）21 城新房合计成交 42 万平，较 2025 年同期上涨 25.1%，较
2024 年同期下降 6.9%。上周 13 城二手房合计成交 66.8 万平米，环比-35.3%；9 月累
计成交同比-3.9%，较 8 月-3.1pct。库存方面，上周 15 城合计推盘 26 万平米，合计成
交 123万平米，对应成交推盘比为 4.78倍，较前一周回升。最近三个月（26年 7-9月）
分别为1.34/1.23/0.71倍。截至上周末（2026/10/2）15城合计住宅可售面积为8291.6
万平米，环比-1.16%。3 个月移动平均去化月数为 21.9 个月，环比+0.52 个月。 

⚫ 主要政策新闻：房贷贴息聚焦首套刚需，京沪穗汉接力落地现房细则。宏观方面，国务
院研究出台稳地产及促就业增收措施；财政部等三部门明确实行首套房商贷贴息：使用
新发放贷款购买首套住房、房屋面积 120 平及以下、房屋总价低于 150 万元的，按年化
1%贴息，单户贴息贷款本金上限 100 万元；因城施策方面，上海、广州及武汉等地陆
续出台商品房销售制度改革意见，有序推进现房销售，明确土地价款允许分期缴纳。其
中，上海土地款分期首月 50%，余款 1-2 年内付清、不计利息，且现房销售购房定金不
超过 3%；土地市场方面，多家房企公布拿地金额、溢价率及地块：招商蛇口与滨江集
团等联合以 64.2 亿元（24.4%）竞得上海闵行古美地块，另以联合体形式 29.2 亿元
（21.5%）竞得上海杨浦宅地，并以 4.1 亿元摘天津武清宅地；滨江集团以 18.7 亿元
（23.1%）竞得杭州萧山市北地块；绿城中国以联合体形式 9.5 亿元（33%）竞得杭州
双桥宅地；华润置地以 14.3 亿元底价摘得佛山顺德地块。 

⚫ 公司动态跟踪：领展出售澳洲项目物业 50%信托权益。融资担保方面，领展房产基金正
式完成了对其澳洲悉尼 100 Market Street 物业 50%信托权益的出售；华发股份拟由关
联方华金担保为其提供不超过 10 亿元的工程款担保，并由公司向其提供相应反担保。 

⚫ 一周板块回顾：上周房地产、物管板块均强于大市。板块表现方面，SW 房地产指数上
涨 3.52%，沪深 300 指数下跌 1.84%，相对收益为 5.36%，板块表现强于大市，在 31
个板块排名中排第 1 位。个股表现方面，SW 房地产板块涨跌幅排名前 5 位的房地产个
股分别为：深物业 A、滨江集团、陆家嘴、信达地产、金地集团，上周涨跌幅排名后 5
位的房地产个股分别为华远控股、世联行、*ST 中迪、华丽家族、黑牡丹。板块表现方
面，物业管理板块个股平均上涨 0.54%，沪深 300 指数下跌 1.84%，相对收益为
2.38%，板块表现强于大市。当前主流 AH 房企 26/27PE 均值分别为 58.8/48.1 倍；物
管 26/27PE 均值分别 18.9/16.8 倍。 

⚫ 投资分析意见：中央财政首次贴息房贷，京沪穗汉落地现房细则，维持“看好”评级。
我们认为，现房销售制度是房地产发展模式的重大改革；新政后新房供给将显著缩量，
叠加二手房挂牌量中期见顶回落，共同将推动楼市供给共振下行，但需求仍有较强支
撑，推动改善供需关系，同时 9 月国常会明确研究出台稳地产政策、财政等三部委发布
购房贴息政策，供给端收缩下需求端政策开始发力，综合将进一步强化上海等核心城市
房价底部确立；虽房企经营将阶段性承压，但核心城市房价企稳、地价下降将助力优质
企业利润底部抬升、价值将逐步显现。此外，二手房对新房替代增强，渗透率提升利好
中介企业。我们维持“看好”评级，推荐：1）优质房企：建发国际、华润置地、中国
海外发展、中国金茂、中海宏洋、滨江集团、招商蛇口、绿城中国、建发股份、越秀地
产、保利发展；2）二手房中介：贝壳-W，我爱我家；3）商业地产：新城控股、太古
地产、嘉里建设； 4）物业管理：华润万象生活、绿城服务、招商积余。 

⚫ 风险提示：销售去化不及预期，融资超预期趋紧；物管行业人工成本上行超预期。  
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1．行业数据 

1.1新房成交量 

1.1.1 成交周环比：上周 34 城周成交环比上升 9%，一二线环比上升

7%、三四线环比上升 37% 

上周(9.26-10.2)34个重点城市新房合计成交 242.3万平米，环比上升 8.7%，较 25年

周均成交 241万平米上升 0.5%，较本年周均成交 212.7万平米上升 13.9%。 

其中一二线城市合计成交 228.9 万平米，环比上升 7.4%，较 25 年周均成交 222.8 万

平米上升 2.8%，较本年周均成交 199.3 万平米上升 14.9%。三四线城市合计成交 13.4 万

平米，环比上升 37.3%，较 25 年周均成交 18.3 万平米下降 26.5%，较本年周均成交 13.4

万平米下降 0.1%。 

 

图 1：34城新房周均成交面积&最近 8周成交面积 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.1.2 成交月同比：9 月 34 城月成交同比下降 12%，一二线同比下降

12%、三四线同比下降 17% 

9月(9.1-9.30)34个重点城市截止上周一手房合计成交 909.5万平米，较 8月同期环比

上升 23.1%，较去年 9月同期同比下降 12.1%。其中当月成交同比较 8月下降 4.4pct；年

初累计至今成交 0.84亿平米，同比下降 8.6%。 

其中一二线城市合计成交 855.5 万平米，较 8 月同期环比上升 23%，较去年 9 月同期

同比下降 11.8%，其中当月成交同比较 8 月下降 4.9pct；年初累计至今成交 7844.3 万平

米，同比下降 7.1%。三四线城市合计成交 54 万平米，较 8 月同期环比上升 25.2%，较去
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年 9 月同期同比下降 16.9%，其中当月成交同比较 8 月上升 3.6pct；年初累计至今成交

530.2 万平米，同比下降 26.5%。 

 

图 2：34城新房成交月同比及分城市能级同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：34城新房成交累计月同比及分城市能级累计月同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.1.3国庆期间成交同比：26年国庆 6天 21城新房成交面积同比+25.1% 

1）国庆为小量数据、波动较大，参考意义不大、只做定性分析 

首先，由于历年国庆期间房管局备案的滞后性以及假期成交的季节性下降，国庆期间

的成交量一般远低于非假期的成交量，小量数据波动较大，因而实际上参考意义不大，因

而此处数据仅做定性分析。 

2）26年国庆 6天（26/10/1-26/10/6）新房成交面积同比上升 25.1% 

其次，在我们 21 个城市样本中（仅选取 17-25 年连续 6 年有成交记录的城市），发现

2026 年国庆 6 天合计成交 42 万平，较 2025 年同期上涨 25.1%，较 2024 年同期下降

6.9%。 
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图 4：2026年国庆 6天 21个城市成交面积（10/1-10/6） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 二手房成交量：上周 13 城周成交环比-35%，9 月月成交

同比-4% 

上周(9.26-10.2)13个重点城市二手房合计成交 66.8万平米，环比下降 35.3%；9月截

至上周累计成交 447.7 万平米，较 8 月同期环比上升 9.2%，较去年 9 月同期同比下降

3.9%，其中当月成交同比较 8月下降 3.1pct；年初累计至今成交 4349万平米，同比上升

0.8%。 

 

图 5：13城二手房周均成交面积&最近 8周成交面积 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 6：13城二手房成交月同比及分城市能级同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 7：13城二手房成交累计月同比及分城市能级累计月同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.3 新房库存：15 城上周推盘 26 万平，可售面积环比下降

1.16%，去化月数环比上升 0.52个月 

上周（2026/9/26-2026/10/02）15 个重点城市合计推盘 26 万平米，合计成交 123 万

平米，成交推盘比（去化率指标）为 4.78 倍，26 年 7 月-9 月对应周成交/推盘比（去化率

指标）分别为 1.34、1.23 和 0.71 倍。上周末（2026/10/2）15 个重点城市合计住宅可售面

积为 8291.6 万平米，环比下降 1.16%。上周末（2026/10/2）15 个重点城市住宅 3 个月移

动平均去化月数为 21.9 个月，环比上升 0.52 个月。 
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图 8：15城可售面积去化月数及分城市能级表现（3个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、温州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 

 

图 9：15城可售面积及分城市能级表现 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、温州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 
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图 10：15城成交推盘比(新房成交面积/新增推盘面积) 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：城市包括：4 个一线北京、上海、广州、深圳，7 个二线城市杭州、南京、青岛、苏

州、厦门、福州、温州；4 个三线城市：泉州、惠州、江阴、莆田。 

 

2．行业政策和新闻跟踪 

2.1地产行业  

宏观方面，国务院研究出台稳地产及促就业增收措施；财政部等三部门明确实行首套

房商贷贴息：使用新发放贷款购买首套住房、房屋面积 120 平及以下、房屋总价低于 150

万元的，按年化 1% 贴息，单户贴息贷款本金上限 100 万元；《求是》发文强调加大因城

施策力度，推动一线城市率先企稳；因城施策方面， 上海、广州及武汉等地陆续出台商品

房销售制度改革意见，有序推进现房销售，明确土地价款允许分期缴纳。其中，上海土地

款分期首月 50%，余款 1-2 年内付清、不计利息，且现房销售购房定金不超过 3%；土地

市场方面，多家房企公布拿地金额、溢价率及地块：招商蛇口与滨江集团等联合以 64.2 

亿元（24.4%）竞得上海闵行古美地块，另以联合体形式 29.2 亿元（21.5%）竞得上海杨

浦宅地，并以 4.1 亿元摘天津武清宅地；滨江集团以 18.7 亿元（23.1%）竞得杭州萧山市

北地块；绿城中国以联合体形式 9.5 亿元（33%）竞得杭州双桥宅地；华润置地以 14.3 亿

元底价摘得佛山顺德地块；保利发展以 38.2 亿元（26.5%）摘得广州海珠琶洲宅地。 

 

表 1：上周地产行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

宏观 2026/9/28 

国务院：研究出台稳定

房地产市场、促进就业

增收等政策措施 

9 月 28 日，国务院常务工作会议指出，要加大宏观政策逆周期调节力度，

努力完成全年经济社会发展目标任务；继续研究储备提振内需的政策举

措；加紧加力推动各项政策落地落实，加快各类债券发行使用进度；优化

财政支出安排，用好地方政府债务结存限额综合运用并适时调整货币政策

工具，增加科技创新和技术改造、支农支小等再贷款额度，研究出台稳定

房地产市场、促进就业增收等政策措施。 
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 2026/9/29 

自然资源部：城市绿地

休憩等配套设施用地占

比提高至 8% 

9 月 29 日国家发展改革委服务业专题发布会上，自然资源部表示将城市绿

地中休憩、健身、停车等配套设施用地占比提高至 8%，并优化城镇开发

边界外服务业用地管理。 

 2026/9/29 

财政部等三部门：10 月

1 日起将实施居民购房贷

款贴息政策 

9 月 29 日，财政部、中国人民银行、金融监管总局发布关于实施居民购房

贷款贴息政策的通知。政策自 2026 年 10 月 1 日起实施，实施期限暂定 1

年，针对使用新发放商业性个人住房贷款购买首套住房、所购住房建筑面

积在 120 平方米以下（含 120 平方米）、价格在 150 万元以下（含 150

万元）的居民，其间经办银行新发放符合条件的首套住房商业性个人住房

贷款，财政部门按照贷款本金给予年化 1 个百分点、期限不超过 5 年的贴

息支持，单户可享受贴息的贷款规模上限为 100 万元。 

 2026/9/29 

《求是》：《求是》旗

下红旗文稿发文总结中

央政治局会议 

9 月 29 日，《求是》旗下红旗文稿发文总结中央政治局会议。会议指出要

稳定房地产市场，进一步加大因城施策力度。关键在于一线城市率先企

稳，短期政策资源应更多向一线城市集中，加快调整优化房地产政策，取

消不必要的限制性措施，促进核心城市住房需求更多释放。更多城市或通

过发放购房补贴（含贷款贴息）、加大公积金支持力度、推动住房“以旧

换新”等工具促进或引导住房需求释放；同时加大存量盘活力度，改善市

场供求关系。 

 2026/9/29 
央行：央行调整完善若

干货币政策工具 

9 月 29 日，中国人民银行在充分发挥各项存量政策效能的基础上，决定进

一步调整完善几项货币政策工具。具体决策如下：一是下调抵押补充贷款

（PSL）利率 0.25 个百分点。一年期抵押补充贷款利率从 1.75%降至

1.5%；二是扩大抵押补充贷款支持领域。将水网等“六张网”建设纳入抵

押补充贷款支持领域；三是增加科技创新和技术改造再贷款额度 2000 亿

元，并将该项再贷款支持比例统一从 60%提高至 100%。调增后，科技创

新和技术改造再贷款额度从 1.2 万亿元增至 1.4 万亿元。四是增加支农支

小再贷款额度 5000 亿元，其中民营企业再贷款额度增加 3000 亿元。调

增后，支农支小再贷款和再贴现额度从 4.35 万亿元增至 4.85 万亿元，其

中民营企业再贷款额度从 1 万亿元增至 1.3 万亿元 

因城施

策 
2026/9/28 

上海：出台商品住房销

售制度改革地方实施意

见，加强预售管理，有

序实施现房销售 

9 月 28 日，上海市住房城乡建设管理委等四部门联合印发《关于贯彻落实

(关于完善商品住房销售制度的通知)的实施意见》，规定 2026 年 8 月 28

日起，新公告出让土地的商品住房项目，优先选择现房销售；土地已出让

公布项目、拿地未取工规证项目可按老规预售。明确土地价款允许分期缴

纳，土地款分期首月 50%，余款 1-2 年内付清、不计利息；现房销售购房

定金不超过 3%；支持债券、股票、ABS 和 REITs 等融资。 

 2026/9/29 

东莞：东莞发布购房补

贴及首套房认定优化政

策 补贴最高不超 3 万元 

东莞市住建局 9 月 29 日发布通知，对 2026 年 12 月 31 日前购买新建商

品住房并完成网签备案、2027 年 3 月 31 日前足额缴纳契税的购房人，给

予购房合同总价 2%、最高不超过 3 万元补贴；首套房商贷按镇街（园

区）认定。 

 2026/9/30 

广州：广州出台商品房

销售新政实施意见：预

售门槛提至主体封顶，

按揭须竣工后发放 

9 月 30 日，广州市三部门联合出台商品房销售新政实施意见，明确自 8 月

28 日起新出让土地项目须主体封顶方可预售，优先推行现房销售（定金上

限 5%且须全额监管）；金融端强化风控，新取得预售证的项目须在竣工

备案后方可发放个人按揭贷款，并全面推行项目主办银行制度统筹资金；

同时在土地及审批端给予支持，允许土地出让金无息分期缴纳（首付不低

于 50%，余款最长可延期 2 年），支持“拿地即开工”及分期分栋办理审

批，全面推动“交房即交证”。 

 2026/10/1 
武汉：武汉出台商品房

销售新政实施意见：新

武汉市出台关于完善商品住房销售制度的实施意见，明确自 2026 年 8 月

28 日起新出让土地项目预售门槛提升至单体建筑主体结构封顶，并优先稳
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拿地预售须主体封顶，

优先推行现房销售 

步推行现房销售（严格限制现房定金不超过房屋总价的 5%且须实行全额

封闭监管）；同时，新政在土地出让与项目审批端给予企业灵活支持，允

许土地出让金最长分期两年缴纳，支持项目按最小单元及分阶段（如地下/

地上、毛坯/装修）办理竣工备案，并全面深化“拿地即开工”、“交房即

交证”及房地产融资协调机制。 

土地市

场 
2026/9/28 

佛山：华润置地以底价

14.3 亿元竞得顺德大良

云鹭片区地块 

近日，华润置地以底价 14.3 亿元竞得佛山顺德大良云鹭片区地块，楼面价

8339 元/㎡。 

 2026/9/28 

济南：第五批次土拍三

宗主城宅地一成交、一

终止、一延期 

9 月 28 日，济南第五批次土拍三宗主城宅地一成交、一终止、一延期。高

新贤文地块以 3.1 亿元底价成交，CBD 西两宗合计起始超 10 亿元地块延

至 10 月 26 日，长岭山地块挂牌前终止。 

 2026/9/28 

天津：3 宗涉宅用地和 1

宗商业用地以底价成功

出让，共收金 11.0 亿

元，招商蛇口 4.1 亿元

竞得武清宅地 

9 月 28 日，天津成功出让 3 宗涉宅用地和 1 宗商业用地，共收金 11.0 亿

元，溢价率均为 0.0%。其中招商蛇口 4.1 亿元竞得武清宅地，成交楼面价

5514 元/㎡。 

 2026/9/29 

广州：广州地铁地产 41

亿元竞得广州鱼珠车辆

段一期地块，容积率仅

1.3 

9 月 29 日广州地铁地产以 41 亿元总价竞得广州鱼珠车辆段一期地块，成

交总价居今年以来广州涉宅地块前三。地块容积率仅 1.3。 

 2026/9/29 

武汉：武汉 4 宗地全部

底价成交，共收金 8.3

亿元 

9 月 29 日武汉 4 宗地块集中出让，全部以底价成交，成交总额约 8.3 亿

元。其中两块涉宅地块，P（2026）075 号地块由武汉临空港茂城置业有

限公司（武汉市东西湖区城市更新投资有限公司）竞得，成交价 43730 万

元，楼面价为 5316.7 元/㎡。P（2026）087 号地块由武汉临空港安城置

业有限公司竞得，成交价 33850 万元，楼面价为 5826.2 元/㎡。两块地块

均有区属国企平台摘得。 

 2026/9/29 

杭州：杭州十八批次土

拍揽金 28.1 亿元，绿城

海威、滨江分摘双桥市

北宅地 

9 月 29 日杭州 2026 年第十八批次土拍出让西湖双桥、萧山市北 2 宗宅

地，揽金 28.1 亿元。绿城联合海威以 9.5 亿元，溢价 33%竞得双桥地

块，楼面价 13681.9 元/㎡；滨江以 18.7 亿元，溢价 23.1%竞得市北地

块，楼面价 30775 元/㎡。 

 2026/9/29 

上海：国贸地产 54.2 亿

元底价摘得上海北外滩

67 街坊地块 

9 月 29 日，国贸地产联合北外滩集团摘得虹口北外滩 67 街坊地块，成交

总价 54.2 亿元，溢价率 0%，楼板价 42613 元/平方米，剔除科研部分可

售住宅楼板价约 11.4 万元/平方米。 

 2026/9/29 
上海：象屿 12.1 亿元获

得吴淞一宗宅地 

9 月 29 日，象屿底价 12.1 亿元竞得宝山吴淞地块，成交楼面价约 27000

元/平方米，溢价率为 0%。 

 2026/9/29 

上海：招商、南山、滨

江联合体 64.2 亿元夺得

上海闵行古美地块 

9 月 29 日，上海十批次土拍闵行古美地块出让，经过 177 轮竞价，由招

商、南山、滨江联合体以总价 64.2 亿元竞得，溢价率 24.4%，楼板价

54971 元/平方米。 

 2026/9/29 

上海：上海杨浦区宅地

招商蛇口联合体 29.2 亿

元摘得 

9 月 29 日，杨浦区宅地经 109 轮竞价，由招商蛇口和南山联合体以 29.2

亿元竞得，成交楼面价 65574 元/㎡，溢价率 21.5%。其中杨浦区居住用

地土地出让面积 18557.3 ㎡（合 27.8 亩），规划建筑面积 44537.5 ㎡，

容积率 2.4，起始价 24.1 亿元，起始楼面价 53988 元/㎡。 

 2026/9/29 

佛山：中厚荣置业 1.1

亿元底价竞得佛山大沥

万平宅地，楼面价约

4200 元/㎡ 

佛山市中厚荣置业管理有限公司 9 月 29 日以底价 1.1 亿元竞得南海区大

沥太平片区 1 万㎡宅地，折合楼面价约 4200 元/㎡。 
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 2026/9/30 

广州：保利发展 38.2 亿

元揽得广州海珠琶洲宅

地，溢价率 26.5% 

9 月 30 日，保利发展以 38.2 亿元总价，溢价率 26.5%竞得广州海珠区琶

洲南区低密宅地，成交楼面价 55385 元/㎡ 

 2026/9/30 

郑州：二砂片区一宗宅

地成功出让，共收金 9.5

亿元，溢价率 35.6% 

9 月 30 日，郑州二砂片区鑫联南地块以 9.5 亿元完成出让，溢价率

35.6%，成交楼面价约 8185 元/㎡。 

 2026/9/30 

南京：城南安德门地块

成功出让，共收金 9.5

亿元，溢价率 15.6% 

9 月 30 日，南京城南安德门地块以 9.5 亿元完成出让，溢价率 15.6%，成

交楼面价 21403 元/㎡。 

资料来源：观点网，财联社，申万宏源研究 

 

2.2物管行业 

上周无物业管理行业新闻。 

 

表 2：上周物管行业重点新闻 

类型 时间 概要 主要内容 

上周无物业管理行业新闻 

资料来源：观点网，申万宏源研究 

 

3．重点公司公告 

3.1地产公司 

融资担保方面，领展房产基金正式完成了对其澳洲悉尼 100 Market Street 物业 50%

信托权益的出售；华发股份拟由关联方华金担保为其提供不超过 10 亿元的工程款支付担

保，并由公司向其提供相应反担保。人事变动方面，孙佳慧辞任龙湖集团非执行董事以及

提名、薪酬、投资委员会委员；同时委任梁萌接任上述全部职务；恒隆地产原非执行董事

韦安祖获调任为独立非执行董事。 

 

表 3：上周重点地产公司公告 

类型 公司 日期 内容 

融资担保 
领展房产基

金 
2026/9/30 

领展房地产投资信托基金于 2026 年 9 月 30 日以约 2.3 亿澳元的现金对价，正式完成

了对其澳洲悉尼 100 Market Street 物业 50%信托权益的出售。交割完成后，该物业

由领展与买方各持一半权益，相关信托不再作为领展的附属公司并表。 

 华发股份 2026/9/30 
华发股份公告，关联方华金担保拟为公司及子公司的工程款支付提供不超过 10 亿元的

连带责任保证担保，公司将在上述额度内向华金担保提供相应的反担保。 

人事变动 龙湖集团 2026/9/30 
龙湖集团公告，孙佳慧辞任公司非执行董事以及提名、薪酬、投资委员会委员；同时

委任梁萌接任上述全部职务，相关人事变动自 2026 年 9 月 30 日起生效。 
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 恒隆地产 2026/9/30 
恒隆地产公告，原非执行董事韦安祖获调任为独立非执行董事，该调任自 2026 年 10

月 1 日起生效。 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

3.2物管及房产经纪公司 

股份回购方面，贝壳-W 于 9 月 28 日-10 月 1 日期间累计耗资约 1249.7 万美元，回购

公司股份约 223.8 万股；绿城服务于 9 月 28 日-30 日期间累计耗资约 286.8 万港元、回购

公司股份约 68.6 万股。 

 

表 4：上周重点物管公司公告 

类型 公司 日期 内容 

股份回

购 
绿城服务 2026/9/28 

绿城服务于 2026 年 9 月 28 日耗资约 95.1 万港元，回购公司股份 23 万股，回购价格最

高 4.2 港元，回购价格最低 4.1 港元。 

 绿城服务 2026/9/29 
绿城服务于 2026 年 9 月 29 日耗资约 95.9 万港元，回购公司股份 22.8 万股，回购价格

最高 4.3 港元，回购价格最低 4.2 港元。 

 绿城服务 2026/9/30 
绿城服务于 2026 年 9 月 30 日耗资约 95.8 万港元，回购公司股份 22.8 万股，回购价格

最高 4.2 港元，回购价格最低 4.1 港元。 

 贝壳-W 2026/9/28 
贝壳-W 于 2026 年 9 月 28 日耗资约 300.0 万美元，回购公司股份 53.2 万股，回购价

格最高 5.7 美元，回购价格最低 5.6 美元。 

 贝壳-W 2026/9/29 
贝壳-W 于 2026 年 9 月 29 日耗资约 300.0 万美元，回购公司股份 54.6 万股，回购价

格最高 5.6 美元，回购价格最低 5.4 美元。 

 贝壳-W 2026/9/30 
贝壳-W 于 2026 年 9 月 30 日耗资约 299.7 万美元，回购公司股份 53.1 万股，回购价

格最高 5.7 美元，回购价格最低 5.6 美元。 

 贝壳-W 2026/10/1 
贝壳-W 于 2026 年 10 月 1 日耗资约 350.0 万美元，回购公司股份 62.9 万股，回购价

格最高 5.6 美元，回购价格最低 5.5 美元。 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

4．板块行情回顾 

4.1地产板块 

板块表现方面，SW 房地产指数上涨 3.52%，沪深 300 指数下跌 1.84%，相对收益为

5.36%，板块表现强于大市，在 31 个板块排名中排第 1 位。个股表现方面，SW 房地产板

块涨跌幅排名前 5 位的房地产个股分别为：深物业 A、滨江集团、陆家嘴、信达地产、金

地集团，上周涨跌幅排名后 5 位的房地产个股分别为华远控股、世联行、*ST 中迪、华丽

家族、黑牡丹。 
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图 11：上周 A股各板块涨跌幅排名情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/9/26-2026/10/02 

 

表 5：上周房地产个股涨跌幅排名 

  房地产个股涨跌幅前十名 房地产个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 涨跌幅% 代码 名称 涨跌幅% 

1 000011.SZ 深物业 A 33.04  600743.SH 华远控股 (8.20) 

2 002244.SZ 滨江集团 21.88  002285.SZ 世联行 (7.36) 

3 600663.SH 陆家嘴 16.07  000609.SZ *ST 中迪 (5.73) 

4 600657.SH 信达地产 16.01  600503.SH 华丽家族 (4.53) 

5 600383.SH 金地集团 13.69  600510.SH 黑牡丹 (4.05) 

6 000002.SZ 万科 A 13.30  600683.SH 京投发展 (3.97) 

7 600340.SH *ST 华幸 11.11  000679.SZ 大连友谊 (2.93) 

8 600325.SH 华发股份 9.36  000056.SZ *ST 皇庭 (2.17) 

9 002146.SZ 荣盛发展 9.17  000797.SZ 中国武夷 (2.16) 

10 000031.SZ 大悦城 7.89  600162.SH 香江控股 (2.07) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/9/26-2026/10/02 

 

表 6：主流 AH上市房企估值表 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  10 月 2 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601155.SH 新城控股 12.87 0.30 0.40 0.62 42.7 32.1 20.7 0.5 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 7.58 0.08 0.09 0.10 66.8 85.4 79.7 0.7 10.2 8.0 8.6 -74.6% -21.9% 7.1% 

600048.SH 保利发展 5.77 0.09 0.13 0.14 66.8 42.8 41.7 0.4 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 10.14 0.68 0.71 0.73 14.9 14.2 14.0 1.0 21.2 22.2 22.6 -16.9% 4.7% 2.0% 

600325.SH 华发股份 2.92 -3.48 -1.10 0.01 -0.8 -2.7 423.0 1.4 -95.0 -30.1 0.2 -1098.2% - - 

600153.SH 建发股份 8.82 -3.91 0.53 0.86 -2.4 16.6 10.2 0.6 -108.1 15.4 25.0 -467.1% - 62.1% 

0960.HK 龙湖集团 4.69 0.15 0.01 0.02 32.6 584.1 205.5 0.2 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 2.87 0.01 0.02 0.12 209.9 189.5 23.0 0.2 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 5.35 0.03 0.08 0.31 191.5 66.0 17.1 0.4 0.7 2.1 8.0 -95.6% 190.2% 285.9% 

1972.HK 太古地产 20.64 1.34 1.28 1.33 16.1 16.1 15.5 0.5 74.0 73.7 76.7 27.4% -0.4% 4.1% 

0101.HK 恒隆地产 5.56 0.33 0.45 0.51 17.7 12.8 11.1 0.2 16.3 22.7 26.0 -18.2% 39.0% 14.6% 
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0683.HK 嘉里建设 15.01 0.59 0.83 1.58 25.7 18.1 9.5 0.2 8.5 12.1 22.9 13.2% 42.3% 90.2% 

0823.HK 领展房产基金 31.28 -3.18 -1.51 -0.78 -13.0 -21.0 -40.3 0.6 -63.5 -39.4 -20.5 - - - 

0688.HK 中国海外发展 10.98 1.16 1.04 1.01 9.5 10.5 10.9 0.3 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 25.25 3.56 3.14 3.18 7.1 8.0 8.0 0.6 254.2 224.0 226.4 -0.6% -11.9% 1.1% 

1908.HK 建发国际集团 11.37 1.58 1.31 1.46 8.3 9.0 8.0 0.9 31.8 29.3 32.8 -25.4% -7.9% 11.8% 

0817.HK 中国金茂 1.11 0.04 0.05 0.06 25.3 20.3 18.2 0.4 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.6% 11.5% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 2.67 0.09 0.11 0.13 31.1 24.9 20.7 0.3 3.0 3.8 4.6 -68.1% 25.1% 20.5% 

0119.HK 保利置业集团 1.09 0.06 (0.11) 0.06 18.6 -10.0 17.1 0.1 2.3 -4.2 2.4 23.2% - - 

 平均值  (0.0) 0.4 0.6 40.4 58.8 48.1 0.5 16.6 25.6 31.1 -117.2% 18.6% 92.1% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，A 股取 2026/9/30 收盘

价，H 股取 2026/10/2 收盘价，汇率为 0.86。建发国际集团、中国金茂 2025 年归母净利润采用扣除永续债后口径；太古地产采

用归母核心净利润口径；领展房产基金 2025 年归母净利润对应其 FY2026 归母净利润。） 

 

4.2物管板块 

板块表现方面，物业管理板块个股平均上涨 0.54%，沪深 300 指数下跌 1.84%，相对

收益为 2.38%，板块表现强于大市。个股表现方面，物业管理板块涨跌幅排名前 5 位的物

业管理个股分别为：浦江中国、弘阳服务、特发服务、星悦康旅、宝龙商业，上周涨跌幅

排名后 5 位的物业管理个股分别为建业新生活、宋都服务、恒大物业、佳源服务、合景悠

活。 

 

图 12：上周物业管理板块个股涨跌幅排名情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

截至上周末，板块平均 26、27 年 PE 分别为 19、17 倍，其中，估值较高的贝壳-W26、

27 年 PE 分别为 26、23 倍，我爱我家 26-27 年 PE 分别为 54、46 倍，华润万象生活的

26、27 年 PE 分别为 17、15 倍，绿城服务的 26、27 年 PE 分别为 11、9 倍。 
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表 7：上周物业管理个股涨跌幅排名 

  物业管理个股涨跌幅前十名 物业管理个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 1417.HK 浦江中国 17.62  9983.HK 建业新生活 (11.27) 

2 1971.HK 弘阳服务 16.67  9608.HK 宋都服务 (10.71) 

3 300917.SZ 特发服务 9.86  6666.HK 恒大物业 (4.53) 

4 3662.HK 星悦康旅 8.82  1153.HK 佳源服务 (4.35) 

5 9909.HK 宝龙商业 6.68  3913.HK 合景悠活 (4.07) 

6 001914.SZ 招商积余 5.98  1502.HK 金融街物业 (3.06) 

7 9916.HK 兴业物联 5.56  2168.HK 佳兆业美好 (3.06) 

8 002968.SZ 新大正 4.00  0873.HK 世茂服务 (2.70) 

9 2669.HK 中海物业 1.88  1516.HK 融创服务 (2.61) 

10 6049.HK 保利物业 1.71  2156.HK 建发物业 (2.55) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：上周为 2026/9/26-2026/10/02 

 

表 8：主流 AH上市物业管理/经纪企业估值情况 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  10 月 2 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001914.SZ 招商积余 9.40 0.62 0.89 0.94 15.1 10.5 10.0 0.9 6.5 9.4 9.9 -22.1% 43.8% 5.5% 

000560.SZ 我爱我家 3.70 -0.04 0.07 0.08 -90.2 54.1 45.6 0.9 -1.0 1.6 1.9 -231.6% - 18.6% 

2423.HK 贝壳-W 37.22 0.90 1.42 1.56 42.7 25.6 23.3 2.0 29.9 50.0 54.8 -26.3% 66.9% 9.7% 

2869.HK 绿城服务 3.52 0.28 0.33 0.38 12.6 10.8 9.3 1.4 8.8 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 2.79 0.42 0.40 0.42 6.7 7.0 6.6 1.5 13.7 13.1 13.8 -9.5% -4.4% 5.4% 

6049.HK 保利物业 23.50 2.81 2.95 3.11 8.4 8.0 7.6 1.2 15.5 16.3 17.2 5.1% 5.3% 5.4% 

1209.HK 华润万象生活 31.92 1.74 1.93 2.11 18.4 16.6 15.1 4.7 39.7 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值  0.96 1.14 1.23 2.0 18.9 16.8 1.8 16.2 20.7 22.5 -37.6% 23.2% 10.0% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，A 股取 2026/9/30 收盘

价，H 股取 2026/10/2 收盘价，汇率为 0.86。） 

 

5．风险提示 

1）销售去化不及预期，融资超预期趋紧 

2）物管行业人工成本上行超预期。 
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