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本期投资提示： 

⚫ 在本系列的上一篇报告《构建房地产央企 ESG 评价体系：绿色建筑是好房子底色，现

房销售保障交付权益》中根据房地产央企 ESG 相关政策构建了房地产央企 ESG 评级体

系。本篇报告选取申万一级行业房地产行业中的 10 家央企作为研究对象，尝试通过已

构建的评价体系对其进行评价分析，总结当前房地产行业央企 ESG 绩效管理情况。 

⚫ 超半数企业 ESG 得分超 60 分，其中社会责任和环境方面的表现相对较好，在气候披

露方面仍需加强。从评分结果来看，60 分以下的公司有 3 家；80-89 分的有 3 家，是

招商积余、保利发展和大悦城；超过 90 分的有 1 家，是招商蛇口。总体分数差距较

大，部分公司披露内容仍需完善。 

⚫ “重要性评估”评价：满分 8 分，5 家企业披露重要性评估。第三方鉴定 10 家企业均

进行披露，展现出公司得到行业与社会的认可。其中 8 分的企业 5 家、2 分的企业 5

家。 

⚫ “环境指标”评价：满分 24 分，得分相对较高，房企对于环境保护较为重视。大部分

企业披露资源利用和减排措施。其中 20-24 分的企业 5 家，14-19 分的企业 4 家。评

价指标中『绿色低碳措施』、『绿色建筑』和『绿色建造』得分较高，体现央企房企对

于环境保护管理比较重视。 

⚫ “气候指标”评价：满分 20 分，得分相对较低，部分企业气候披露仍需加强。其中

14-20 分的企业 4 家，分别是招商积余、招商蛇口、大悦城和保利发展；7-13 分的企

业 3 家；0-6 分的企业 3 家。部分企业气候披露仍需完善。 

⚫ “社会指标”评价：满分 25 分，得分相对较高，房地产央企社会责任履行良好。其中

20-25 分的企业 3 家，15-19 分的企业 5 家，10-14 分的企业 2 家。房企在乡村振

兴、社会公益、消费者权益保护制度等方面都进行了详细披露，充分展示了房企承担的

社会责任。 

⚫ “治理指标”评价：满分 23分，得分相对较高，大多数架构规范。其中 18-23 分的企

业 3 家，14-17 分的企业 4 家。房企在信息披露制度、合规管理制度、内部控制制

度、风险管理制度大部分都比较完善，绝大多数公司高度重视党建业务与反腐力度，但

ESG 绩效挂钩制度与 ESG 监督机制仍需完善。 

⚫ 风险提示：房地产 ESG 相关政策推出节奏不及预期、全球气候风险变化存在不确定

性、可持续投资存在风险。 
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在本系列的上一篇报告《构建房地产央企 ESG 评价体系：绿色建筑是好房子底色，

现房销售保障交付权益》中根据房地产央企 ESG 相关政策要求构建了房地产央企 ESG 评

级体系。本篇报告选取申万一级行业房地产行业中的 10 家央企作为研究对象，尝试通过

已构建的评价体系对其进行评价分析，总结当前房地产行业央企 ESG 绩效管理情况。评

价数据均来源于公司年报、ESG 专项报告、公司公告等信息（报告中涉及的指数和成分股

均是客观数据陈述，仅用于 ESG 评级结果分析，不涉及主观判断）。 

表 1：申万一级行业为房地产行业且为央企的企业 

股票代码 证券名称 总市值（亿元） 申万一级行业 申万二级行业 

600048.SH 保利发展 668  房地产 房地产开发 

001979.SZ 招商蛇口 683  房地产 房地产开发 

000069.SZ 华侨城 A 149  房地产 房地产开发 

000031.SZ 大悦城 100  房地产 房地产开发 

001914.SZ 招商积余 97  房地产 房地产开发 

600657.SH 信达地产 91  房地产 房地产开发 

002314.SZ 南山控股 63  房地产 房地产开发 

002305.SZ *ST 南置 35  房地产 房地产开发 

600622.SH 光大嘉宝 36  房地产 房地产开发 

000736.SZ 中交发展 36  房地产 房地产开发 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：截至 2026/10/12 收盘价。 

1.整体得分分化，气候方面披露仍需完善 

大半数企业 ESG得分超 60分，其中社会责任和环境方面的表现相对较好，在气候披

露方面仍需加强。从评分结果来看，60 分以下的公司有 3 家；80-89 分的有 3 家，是招商

积余、保利发展和大悦城；超过 90 分的有 1 家，是招商蛇口。总体分数差距较大，部分

公司披露内容仍需完善。 

图 1：地产央企 ESG评分：大半数公司得分超 60分 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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“重要性评估”评价：满分 8 分，5 家企业披露重要性评估。第三方鉴定 10 家企业均

进行披露，展现公司得到行业与社会的认可。其中 8 分的企业 5 家、2 分的企业 5 家。 

1、『重要性评估』：10 家企业中有 5 家披露重要性评估，5 家均完整披露。 

2、『第三方鉴定』：10 家企业均进行披露。比如中交发展“雄安中交·启园”获“2025

年度服务力住宅标杆”“2025 年度河北省物业管理十佳项目”；招商积余 2025 年 Wind 

ESG 评级提升至 A 级，并获评中国上市公司协会“2025 年上市公司可持续发展优秀实践

案例”。 

图 2：是否进行重要性评估：5家公司进行评估  图 3：第三方鉴定：10家公司均披露 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.环境：绿色建筑和低碳措施得分较高 

“环境指标”评价：满分 24 分，得分相对较高，房企对于环境保护较为重视。大部分

企业披露资源利用和减排措施。其中 20-24 分的企业 5 家，14-19 分的企业 4 家。评价指标

中『绿色低碳措施』、『绿色建筑』和『绿色建造』得分较高，体现央企房企对于环境保

护管理比较重视。 

图 4：“环境指标“评价：地产央企对于环境保护较为重视，得分较高 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3、『三废处理』：10 家企业中 9 家进行污染物与废弃物的处理实践。比如招商蛇口加强

污染防治，通过信息化手段监测并分析扬尘、噪声、光、污水、有害气体、固体废弃物等
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各类污染物，控制在规范要求标准之内，针对污染物集中管理，对多个污染源集中控制与

处理，提高污染物处置效率。华侨城在废气管理方面，落实挥发性有机物无组织排放的管

控要求；废水处理方面，各项目按要求及时办理污水排放许可证照，保证污水处理 100%

合规。 

4、『生物多样性』：10 家企业中 7 家披露生物多样性。比如大悦城通过对识别和管理企

业生产经营活动对生物多样性和生态系统产生的潜在负面影响，在 2025 年未发生对生物

多样性产生负面影响的事件，在新发展项目的规划与业务运营上充分考虑生物多样性及生

态系统的影响，显著增加生态景观比重，将屋顶花园、垂直森林、生态街区等自然元素深

度植入高密度城市商业体。招商积余采取多重举措，围绕打造生物和生态保护以及科普宣

传两大方面，积极在各物管项目保护生物多样性以及维护生态环境，并持续提升公众对生

物多样性和生态环境保护重要性的认知。 

图 5：三废处理得分  图 6：生物多样性得分：7家得分 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

5、『能源管理』：10 家企业均进行披露，完整披露的企业 7 家。比如信达地产的宁

波格兰春晨项目 2 期四区深度融入“海绵城市”理念，建立智能水循环系统。大悦城

在能源结构优化方面，持续加大对清洁能源和可再生能源的应用力度，从能源供应源

头提升绿色化水平。北京海淀大悦城、苏州大悦城、三亚大悦城及南昌大悦城等项目

已应用太阳能光伏发电技术。 

图 7：能源管理：7家完整披露 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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6、『环境管理』：10 家企业均进行披露，完整披露的企业 2 家。比如华侨城聚焦建

筑设计与建造环节，严格执行绿色建筑标准，推广应用节能材料与绿色施工技术，持

续提升建筑能效与低碳表现。2025 年新增绿色建筑项目 1 个，新增绿色建筑面积 6.5

万㎡，新增 LEED 认证建筑 1 个，面积 21.61 万㎡。保利发展参照 ISO 14001 环境管

理体系开展制度体系和管理机制的搭建，并鼓励相关附属公司积极开展 ISO 14001 环

境管理体系的认证工作。 

7、『绿色金融』：10 家企业中 2 家披露绿色贷款或绿色债券情况。比如保利发展于

2022 年首次发行绿色债券，截至 2025 年底，累计募集资金金额达 6 亿元，为绿色项

目开发提供了有力的资金支持。招商蛇口 2025 年末绿色中票余额 17.10 亿元，绿色

中票余额占整体债券融资余额比例 3%。 

图 8：环境管理：2家完整披露  图 9：绿色金融：2家公司披露 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.气候：气候治理和气候管理仍有提升空间 

“气候指标”评价：满分 20 分，得分相对较低，部分企业不重视气候方面披露。其中

14-20 分的企业 4 家，分别是招商积余、招商蛇口、大悦城和保利发展；7-13 分的企业 3

家；0-6 分的企业 3 家。部分企业气候披露仍需完善。 

图 10：气候指标评价：得分较低，部分地产央企社会不重视气候方面披露 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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8、『气候治理』：7 家企业披露气候治理措施、但得分较低。如招商积余明确建立

“决策层-管理层-执行层”三级气候治理架构，基于自身 ESG 治理结构和内部制度，

将应对气候变化治理融入公司治理。华侨城全面优化环保低碳工作架构，建立健全三

级管理机制，按照管发展、管生产、管行业必须管节能环保的要求，把节能环保工作

贯穿生产经营的全过程。 

9、『气候应对战略』9 家企业披露，1 家企业未披露。比如招商积余董事会战略与可

持续发展委员会在审议公司发展战略时，将应对气候变化作为核心议题，深化双碳战

略执行，制定公司 ESG 发展与战略规划；开展极端天气风险评估，制定差异化应对

措施。 

图 11：气候治理：7家企业披露气候治理案例  图 12：气候应对战略：9家企业披露 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

10、『气候管理』：3 家企业披露气候相关影响、风险及机遇管理的流程。如南山控

股建立气候风险与机遇的“识别—评估—应对—监测披露”机制，有效管控气候风险

并积极捕捉气候机遇。 

11、『气候指标和目标』：10 家企业全部进行披露，其中 2 家完整披露。比如招商

积余公布 2025 年直接温室气体排放量 23,206 吨二氧化碳当量，间接温室气体排放量

883,445 吨二氧化碳当量，排放总量 906,650 吨二氧化碳当量。华侨城深入贯彻落实

碳达峰碳中和行动，践行绿色发展理念，健全公司环境管理体系，强化环境风险控制

和预警应急能力，增强全员绿色环保意识，增强推进生态文明建设的自觉性和主动性。 

图 13：气候管理：7家企业未披露  图 14：气候指标和目标：全部进行披露 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.社会：社会责任和管理责任履行良好 

“社会指标”评价：满分 25 分，得分相对较高，房地产央企社会责任履行良好。其

中 20-25 分的企业 3 家，15-19 分的企业 5 家，10-14 分的企业 2 家。房企在乡村振兴、

社会公益、消费者权益保护制度等方面都进行了详细披露，充分展示了房企承担的社会责

任。 

图 15：社会指标评价：得分较高，房地产央企社会责任履行良好 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

12、『社会责任』：10家企业均披露乡村振兴案例，4家公司披露建设保障性住房的

措施。如大悦城持续深化住房租赁业务布局，聚焦青年人才与新市民多层次居住需求。

截至 2025 年末，累计向市场供应近 3,000 套多种形式的租赁型保障房源。招商蛇口

加大力度拓展保障性租赁住房项目，积极跟进各地保障性租赁住房用地项目。截至

2025 年底，招商蛇口累计建设保障房数量为 43,570 套。2025 年，新开工保障性住

房数量为 1,166 套，新开工保障性住房建筑面积为 107,786 平方米。 

图 16：招商积余农产品消费帮扶直播活动  图 17：南国置业 2025泛悦公益跑活动 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

13、『科技责任』：8 家企业披露科技责任案例，占比 80%。如华侨城全面推广数字

化客服平台，强化产品设计反馈与服务闭环。积极应用 AI 辅助创意渲染、VR 看房、
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智慧工牌等新技术，融合智能家居与智能楼宇系统，为“好房子”建设注入科技内涵，

提升客户全周期体验。招商积余发布自主开发的积余服务 App 及小程序，聚焦轻应用

及高频生活场景，可根据场景需求设置服务功能，除满足日常生活需求外，还提升了

增值服务体验。 

图 18：社会责任：大部分得分较高  图 19：科技责任：8家企业披露 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

14、『管理责任』：10 家企业均披露管理责任，其中 1 家完整披露管理责任。比如

*ST 南置 2025 年劳动合同签订率 100%，社会保险覆盖率 100%，员工雇佣及劳工管

理重大违规事件 0 起。2025 年保利发展实现 13.75 万套项目的高质量、高标准如期

支付，交付面积达 1,621 万平方米。 

图 20：管理责任：均进行披露  图 21：招商积余举办羽毛球联谊活动 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

5.治理：信披和风控制度整体较完善 

“治理指标”评价：满分 23分，得分相对较高，大多数架构规范。其中 18-23 分的企

业 3 家，14-17 分的企业 4 家。房企在信息披露制度、合规管理制度、内部控制制度、风

险管理制度大部分都比较完善，绝大多数公司高度重视党建业务与反腐力度，但 ESG 绩

效挂钩制度与 ESG 监督机制仍需完善。 

图 22：治理指标评价：大多数架构规范，少数合规制度需完善 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

15、『公司治理架构』：10 家企业披露公司治理架构，达到 100%。比如中交发展

2025 年召开党委会 19 次，前置研究讨论重大事项，严格执行“第一议题”制度。全年

组织中心组学习 16 次，规范召开“三会一课”，支部学习研讨覆盖 380 人次。组织

党员干部前往红色教育基地开展研学活动，着力提升公司领导班子和党员干部的思想

政治素质；招商积余构建了由股东会､董事会､经营管理层组成的公司治理架构，形成

权责明确､协调运转､有效制衡的治理机制。董事会下设战略与可持续发展委员会、提

名和薪酬委员会、审计委员会，分别负责相关专业领域事项的审议与支持。其中，战

略与可持续发展委员会由董事长作为召集人，提名和薪酬委员会、审计委员会由独立

董事担任召集人并占多数，审计委员会中配备会计专业独立董事 1 名并担任召集人，

以充分保障决策机构的合理高效运转。 

图 23：三亚中交自贸中心服务中心主题党日活动  图 24：招商积余组织架构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

16、『公司治理机制』：3 家企业未披露。比如招商蛇口的公司董事会（董事会战略

与可持续发展委员会），负责全面指导和监督公司 ESG 各项议题管理与能力发展；

华侨城构建了“决策层—管理层—执行层”的 ESG 治理架构。董事会为 ESG 工作的

最高决策机构，负责统筹部署公司 ESG 工作，审议和决策 ESG 重大议题。 
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图 25：是否披露公司治理架构：全部进行披露  图 26：公司治理机制：3家企业未披露 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

17、『公司治理规范』：10 家企业披露公司治理规范，其中 3 家企业完整披露，合

规措施良好，但多数未重视尽职调查。比如光大嘉宝持续实施以风险为导向的内部控

制评价工作，深化内部控制体系建设，优化内部控制环境，完善内部控制各项制度，

规范内部控制执行，强化内部控制监督检查，建立健全内部控制与风险管理长效机制，

为公司健康可持续发展提供有力保障；中交发展构建系统化的合规管理体系，成立合

规管理委员会，严格落实“管业务必须管合规”原则。 

 

图 27：公司治理规范：完整披露 3家  图 28：招商积余与利益相关方沟通 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

6.风险提示 

房地产行业 ESG 相关政策推出节奏不及预期，房地产 ESG 转型高度依赖“双碳”、绿

色建筑、能耗披露、可持续信息披露、REITs/绿色金融等顶层规则和地方细则的落地节奏； 

全球气候风险变化存在不确定性，极端天气可能直接造成项目停工、工地和设备损毁、

交付延期、维修成本上升等； 

可持续投资存在风险，ESG 评级体系、披露口径、绿色标签认定在境内外尚未完全统

一，不同评级机构结果差异较大。 
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表 2：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 15 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601155.SH 新城控股 11.60 0.30 0.40 0.62 38.5 28.9 18.7 0.4 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 7.32 0.08 0.09 0.10 64.5 82.5 77.0 0.7 10.2 8.0 8.6 -74.6% -21.9% 7.1% 

600048.SH 保利发展 5.27 0.09 0.13 0.14 61.0 39.1 38.1 0.3 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 9.31 0.68 0.71 0.73 13.7 13.1 12.8 1.0 21.2 22.2 22.6 -16.9% 4.7% 2.0% 

600325.SH 华发股份 2.60 -3.48 -1.10 0.01 -0.8 -2.4 376.6 1.3 -95.0 -30.1 0.2 -1098.2% - - 

600153.SH 建发股份 8.61 -3.91 0.53 0.86 -2.3 16.2 10.0 0.6 -108.1 15.4 25.0 -467.1% - 62.1% 

0960.HK 龙湖集团 4.07 0.15 0.01 0.02 28.3 506.9 178.3 0.2 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 2.71 0.01 0.02 0.12 198.3 179.0 21.7 0.2 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 5.00 0.03 0.08 0.31 179.1 61.7 16.0 0.4 0.7 2.1 8.0 -95.6% 190.2% 285.9% 

1972.HK 太古地产 20.93 1.34 1.28 1.33 16.3 16.4 15.7 0.5 73.9 73.6 76.6 27.4% -0.4% 4.1% 

0101.HK 恒隆地产 5.45 0.33 0.45 0.51 17.4 12.5 10.9 0.2 16.3 22.6 26.0 -18.2% 38.8% 14.6% 

0683.HK 嘉里建设 15.04 0.59 0.83 1.58 25.8 18.1 9.5 0.2 8.5 12.0 22.9 13.2% 42.0% 90.2% 

0823.HK 领展房产基金 32.48 -3.18 -1.50 -0.78 -13.6 -21.8 -41.9 0.7 -63.4 -39.4 -20.5 - - - 

0688.HK 中国海外发展 11.18 1.16 1.04 1.01 9.6 10.7 11.1 0.3 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 25.76 3.56 3.14 3.18 7.2 8.2 8.1 0.6 254.2 224.0 226.4 -0.6% -11.9% 1.1% 

1908.HK 建发国际集团 11.05 1.58 1.31 1.46 8.0 8.7 7.8 0.9 31.8 29.3 32.8 -25.4% -7.9% 11.8% 

0817.HK 中国金茂 1.05 0.04 0.05 0.06 24.1 19.3 17.3 0.4 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.6% 11.5% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 2.64 0.09 0.11 0.13 30.8 24.7 20.5 0.3 3.0 3.8 4.6 -68.1% 25.1% 20.5% 

0119.HK 保利置业集团 1.02 0.06 (0.11) 0.06 17.4 -9.4 16.0 0.1 2.3 -4.2 2.4 23.2% - - 

 平均值  (0.0) 0.4 0.6 38.1 53.3 43.4 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，取 2026/10/15 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。） 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整

篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我

们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（A 股）、恒生中国企业指数（H 股）、纳斯达克指数（美股） 
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