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本期投资提示： 

⚫ 投资端：投资同比保持低位，开竣工同比降幅均扩大。从 2026 年 1-9 月累计来看，投
资同比-20.6%，较前值-0.7pct；新开工同比-24.9%，较前值-0.1pct；施工同比-
12.8%，较前值基本持平；竣工同比-25.1%，较前值-1.4pct。9 月单月来看，投资同
比-26.3%，较前值-0.8pct；开工同比-25.6%，较前值+5.3pct；竣工同比-36.4%，较
前值-8pct。我们认为，目前房地产行业投资端依然较弱，尤其短期拿地偏弱，并考虑
到本轮周期中供给主体的过度出清及补库存的困难，从而导致后续投资仍将处于偏弱状
态，并且预计投资修复节奏也将显著慢于以往周期。考虑到 828 现房新政的影响，我们
分 别 调 整 2026 年预 测 为 ：开 工 -23.0%（ 原 先 -16.8%） 、 竣 工 -21.0% （ 原先 -
14.6%），投资-20.0%（原先-12.6%）。 

⚫ 销售端：新房销售降、二手房增，一二手合计成交微降。从 2026 年 1-9 月累计来看，
销售面积同比-13.2%，较前值-1.1pct；销售额同比-13.9%，较前值-0.9pct；销售均
价同比-0.8%，较前值+0.2pct；二手房交易网签面积同比+10.7%，同期一二手房合计
成交同比-2.8%，其中二手房渗透率达 52.2%。二手房交易网签面积同比+10.7%，同
期一二手房合计成交同比-2.8%，其中二手房渗透率达 52.2%。9 月单月来看，销售面
积同比-20.7%，较前值-5.9pct；销售金额同比-20.1%，较前值-8pct；销售均价同比
+0.8%，较前值-2.4pct。我们认为，目前房地产销售端处于筑底阶段，预计行业积极
政策推动需求修复，而供给主体的过度出清及补库存的困难将在供给端约束销售修复，
因而判断销售或在短期维度仍处于需求中枢之下，导致总量仍偏弱，但结构有弹性。考
虑到 828 现房新政的影响，我们分别调整 2026 年预测为：销面-12.4%（原先-
7.6%）、销金-13.3%（原先-9.4%），房价-1.0%（原先-2.0%）。 

⚫ 资金端：资金来源同比降幅扩大，融资资金走弱，销售回款回升。从 2026 年 1-9 月累
计来看，资金来源同比-21.6%，较前值-0.6pct。9 月单月来看，资金来源同比-
26.4%，较前值+0.3pct。从 1-9 月各资金来源同比来看，国内贷款同比-33.1%，较前
值+0.2pct；自筹资金同比-21.4%，较前值-1.4pct；定金及预收款同比-14.8%，较前
值基本持平；个人按揭贷款同比-22.1%，较前值+0.3pct。9 月资金来源同比降幅有所
扩大；融资资金中，国内贷款同比降幅收窄、自筹资金降幅扩大；销售回款中，定金及
预收款降幅较前期持平、个人按揭款降幅收窄。我们认为，后续房地产资金来源仍处于
略偏紧状态，并且判断投资、销售和资金等三大因素之间目前形成互相制约的关系，从
而推动行业持续去库存、甚至供给大幅收缩的过程。 

⚫ 投资分析意见：深圳、杭州出台现房新政细则，“控供给+促需求”政策将继续发力，
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，并按揭贴息推动助力需求释放，推动供需关系改善，进一步强化
上海等核心城市房价寻底；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：调控政策再收紧，销售和融资资金再趋紧，收储推进低于预期。 
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1．投资端：投资同比保持低位，开竣工同比降幅

均扩大 

2026 年 1-9 月，全国完成房地产开发投资 53,364 亿元，同比增长-20.6%，较 1-8 月

下降 0.7pct。其中，9 月单月商品房投资增速-26.3%，较 8 月下降 0.8pct。住宅方面，1-9

月，住宅投资 41,125 亿元，同比增长-20.5%，较 1-8 月下降 0.8pct，占房地产开发投资的

比重为 77.1%，较 1-8 月下降 0.1pct，其中，9 月单月住宅投资增速-27%，较 8 月下降

2.5pct。分区域来看，1-9 月房地产开发投资东部地区同比-21.1%（-0.6pct）、中部地区

同 比 -21.9% （ -1.1pct） 、 西 部 地 区 同 比 -16.7% （ -0.4pct ） 、 东 北 地 区 同 比 -29.2%

（0.4pct）。 

 

图 1：统计局月度数据汇总表（单位：亿元、万平米、%） 

 

资料来源：国家统计局，Wind，申万宏源研究 
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图 2：商品房地产开发投资累计同比和单月同比  图 3：住宅开发投资和商办开发投资的单月同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

图 4：分区域商品房开发投资累计同比  图 5：分区域商品房开发投资单月同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

图 6：住宅持续处于去库存，而商办库存仍处于高位  图 7：商办开发投资占商品房开发投资比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 
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从供应先行指标来看，1-9 月的商品房和住宅的新开工面积分别同比下降 24.9%和下

降 25.4%，分别较 1-8 月下降 0.1pct 和持平。其中，9 月单月商品房和住宅的新开工面积

分别同比下降 25.6%和下降 25.4%，涨幅分别较 8 月上升 5.3pct 和上升 6pct。1-9 月的商

品房和住宅的施工面积分别同比下降 12.8%和下降 13.2%，均较 1-8 月持平。其中，9 月

单月商品房和住宅的施工面积分别同比下降 18.6%和下降 13.4%。1-9 月的商品房和住宅

的竣工面积分别同比下降 25.1%和下降 26.6%，分别较 1-8 月下降 1.4pct 和下降 1.2pct。

其中，9 月单月商品房和住宅的竣工面积分别同比下降 36.4%和下降 36.6%，降幅分别较

8 月下降 8pct 和下降 12.2pct。 

 

图 8：商品房新开工和施工面积同比  图 9：土地购置面积及土地成交价款累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

投资端数据小结：从 2026 年 1-9 月累计来看，投资同比-20.6%，较前值-0.7pct；新

开工同比-24.9%，较前值-0.1pct；施工同比-12.8%，较前值基本持平；竣工同比-25.1%，

较前值-1.4pct。9 月单月来看，投资同比-26.3%，较前值-0.8pct；开工同比-25.6%，较前

值+5.3pct；竣工同比-36.4%，较前值-8pct。我们认为，目前房地产行业投资端依然较弱，

尤其短期拿地偏弱，并考虑到本轮周期中供给主体的过度出清及补库存的困难，从而导致

后续投资仍将处于偏弱状态，并且预计投资修复节奏也将显著慢于以往周期。考虑到 828

现房新政的影响，我们分别调整 2026 年预测为：开工-23.0%（原先-16.8%）、竣工-21.0%

（原先-14.6%），投资-20.0%（原先-12.6%）。 

 

2．销售端：新房销售降、二手房增，一二手合计

成交微降 

从销售指标来看，1-9 月的商品房销售面积为 5.6 亿平方米，同比下降 13.2%，较 1-8

月下降 1.1pct，其中，9 月单月销售面积同比下降 20.7%，较 8 月下降 5.9pct，并且 9 月

单月环比增长 35.9%。1-9 月的商品房销售额为 5.4 万亿元，同比下降 13.9%，较 1-8 月下

降 0.9pct，其中，9 月单月销售额为 6,329 亿元，同比下降 20.1%，较 8 月下降 8pct。住
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宅方面，1-9 月全国住宅销售面积为 4.7 亿平米，同比下降 13.7%，较 1-8 月下降 0.6pct，

其中，9 月单月同比下降 19.4%，较 8 月下降 3.7pct，并且 9 月单月环比增长 34.7%。 

此外，国家统计局在房地产月度数据表中披露二手房交易数据。根据住房城乡建设部

数据，1-9 月二手房交易网签面积 6.2 亿平米，同比增长 10.7%，同期一二手房合计成交

11.8 亿平米，同比-2.8%，整体交易总量趋于平稳，其中二手房渗透率达 52.2%。 

 

图 10：50家房企销售面积与全国销售的对比  图 11：50家房企销售金额与全国销售的对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

图 12：15城商品房成交/推盘比情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

从区域来看，1-9 月分区域商品房销售面积累计增速分别为：东部-12.9%、中部-

13.3%、西部-12.3%、东北部-21.9%。 
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图 13：全国及各区域销售面积同比增速  图 14：全国及各区域销售金额同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

从价格指标来看，1-9 月的商品房销售均价为 9,525 元/平米，同比下降 0.8%，较 1-8

月上升 0.2 个百分点。其中，9 月单月销售均价环比下降 2%，同比增长 1.9%，涨幅较 8

月下降 1.2pct。1-9 月的住宅销售均价为 10,072 元/平米，同比增长 0.1%，较 1-8 月提升

0.2pct，其中，9 月单月住宅销售均价 10,121 元/平米，环比下降 2.5%，同比增长 1.8%，

涨幅较上月下降 2.3pct。从库存指标来看，9 月末商品房待售面积为 7.5 亿平方米，同比

下降 1.5%，较 8 月末减少 524 万平方米，其中，住宅待售面积减少 386 万平方米。 

 

图 15：商品房待售面积及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

销售端数据小结：从 2026 年 1-9 月累计来看，销售面积同比-13.2%，较前值-1.1pct；

销售额同比-13.9%，较前值-0.9pct；销售均价同比-0.8%，较前值+0.2pct；二手房交易网

签面积同比+10.7%，同期一二手房合计成交同比-2.8%，其中二手房渗透率达 52.2%。9

月单月来看，销售面积同比-20.7%，较前值-5.9pct；销售金额同比-20.1%，较前值-8pct；

销售均价同比+0.8%，较前值-2.4pct。我们认为，目前房地产销售端处于筑底阶段，预计
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行业积极政策推动需求修复，而供给主体的过度出清及补库存的困难将在供给端约束销售

修复，因而判断销售或在短期维度仍处于需求中枢之下，导致总量仍偏弱，但结构有弹性。

考虑到 828 现房新政的影响，我们分别调整 2026 年预测为：销面-12.4%（原先-7.6%）、

销金-13.3%（原先-9.4%），房价-1.0%（原先-2.0%）。 

 

3．资金端：资金来源同比降幅扩大，融资资金走

弱，销售回款回升 

1-9 月，房地产开发企业合计资金来源为 5.7 万亿元，同比下降 21.6%，较 1-8 月下降

0.6pct。其中，9 月单月同比下降 26.4%，较 8 月上升 0.3pct。从各资金来源同比来看，1-

9 月累计数据中，国内贷款同比下降 33.1%，较 1-8 月上升 0.2pct，其中，9 月单月同比下

降 31.2%，较 8 月上升 12.8pct；利用外资同比下降 77.1%，较 1-8 月下降 0.1pct；自筹资

金同比下降 21.4%，较 1-8 月下降 1.4pct；其中，9 月单月同比下降 31.7%，较 8 月下降

0.6pct；包含定金、预收款及个人按揭贷款的其他资金同比下降 18%，较 1-8 月下降

0.2pct，其中，1-9 月定金及预收款、个人按揭贷款分别同比下降 14.8%和下降 22.1%。分

别较 1-8 月持平和上升 0.3pct，其中，9 月单月定金及预收款、个人按揭贷款分别同比下

降 14.8%和下降 19.5%，分别较 8 月上升 3.3pct 和下降 6.5pct。 

 

图 16：各资金来源同比增长率  图17：销售与定金及预收款以及个人按揭贷款关系 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

资金端数据小结：从 2026 年 1-9 月累计来看，资金来源同比-21.6%，较前值-0.6pct。

9 月单月来看，资金来源同比-26.4%，较前值+0.3pct。从 1-9 月各资金来源同比来看，国

内贷款同比-33.1%，较前值+0.2pct；自筹资金同比-21.4%，较前值-1.4pct；定金及预收

款同比-14.8%，较前值基本持平；个人按揭贷款同比-22.1%，较前值+0.3pct。9 月资金来

源同比降幅有所扩大；融资资金中，国内贷款同比降幅收窄、自筹资金降幅扩大；销售回

款中，定金及预收款降幅较前期持平、个人按揭款降幅收窄。我们认为，后续房地产资金
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来源仍处于略偏紧状态，并且判断投资、销售和资金等三大因素之间目前形成互相制约的

关系，从而推动行业持续去库存、甚至供给大幅收缩的过程。 

 

4．风险提示： 

调控政策再收紧，销售和融资资金再趋紧，收储推进低于预期。 
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附表 

表 1：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 19 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601155.SH 新城控股 12.41 0.30 0.40 0.62 41.2 31.0 20.0 0.5 6.8 9.0 14.0 -9.6% 32.9% 54.9% 

001979.SZ 招商蛇口 7.68 0.08 0.09 0.10 67.6 86.6 80.8 0.7 10.2 8.0 8.6 -74.6% -21.9% 7.1% 

600048.SH 保利发展 5.48 0.09 0.13 0.14 63.4 40.6 39.6 0.3 10.3 16.2 16.6 -79.3% 56.1% 2.5% 

002244.SZ 滨江集团 9.64 0.68 0.71 0.73 14.2 13.5 13.3 1.0 21.2 22.2 22.6 -16.9% 4.7% 2.0% 

600325.SH 华发股份 2.69 -3.48 -1.10 0.01 -0.8 -2.5 389.6 1.3 -95.0 -30.1 0.2 -1098.2% - - 

600153.SH 建发股份 8.73 -3.91 0.53 0.86 -2.3 16.4 10.1 0.6 -108.1 15.4 25.0 -467.1% - 62.1% 

0960.HK 龙湖集团 4.32 0.15 0.01 0.02 30.0 538.1 189.3 0.2 10.2 0.6 1.6 -90.2% -94.4% 184.2% 

0123.HK 越秀地产 2.77 0.01 0.02 0.12 202.3 182.6 22.1 0.2 0.6 0.6 5.0 -94.7% 10.8% 724.6% 

3900.HK 绿城中国 5.14 0.03 0.08 0.31 183.9 63.4 16.4 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 73.8 73.5 76.6 27.4% -0.4% 4.1% 

0101.HK 恒隆地产 5.48 0.33 0.45 0.51 17.5 12.6 11.0 0.2 16.3 22.6 25.9 -18.2% 38.7% 14.6% 

0683.HK 嘉里建设 15.40 0.59 0.83 1.58 26.4 18.6 9.8 0.2 8.5 12.0 22.9 13.2% 42.0% 90.2% 

0823.HK 领展房产基金 32.72 -3.18 -1.50 -0.78 -13.7 -22.0 -42.3 0.7 -63.4 -39.4 -20.5 - - - 

0688.HK 中国海外发展 11.28 1.16 1.04 1.01 9.7 10.8 11.2 0.3 126.9 114.1 110.4 -18.8% -10.1% -3.3% 

1109.HK 华润置地 26.61 3.56 3.14 3.18 7.5 8.5 8.4 0.7 254.2 224.0 226.4 -0.6% -11.9% 1.1% 

1908.HK 建发国际集团 11.38 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 1.08 0.04 0.05 0.06 24.6 19.7 17.7 0.4 5.9 7.4 8.2 -15.6% 24.6% 11.5% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 2.63 0.09 0.11 0.13 30.8 24.6 20.4 0.3 3.0 3.8 4.6 -68.1% 25.1% 20.5% 

0119.HK 保利置业集团 1.04 0.06 (0.11) 0.06 17.7 -9.5 16.3 0.1 2.3 -4.2 2.4 23.2% -285.6% - 

 平均值  (0.0) 0.4 0.6 39.2 55.7 45.1 0.5 16.6 25.6 31.1 -117.2% -0.5% 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 2026/10/19 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。） 

 

表 2：主流 AH上市物业管理及房产经纪企业估值情况 

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

  10 月 19 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001914.SZ 招商积余 9.01 0.62 0.89 0.94 14.5 10.1 9.6 0.9 6.5 9.4 9.9 -22.1% 43.8% 5.5% 

000560.SZ 我爱我家 
3.05 -0.04 0.07 0.08 -74.3 44.6 37.6 0.8 -1.0 1.6 1.9 -231.6% - 18.6% 

2423.HK 贝壳-W 40.65 0.90 1.42 1.56 46.7 28.0 25.5 2.2 29.9 50.0 54.8 -26.3% 66.9% 9.7% 

2869.HK 绿城服务 3.57 0.28 0.33 0.38 12.8 10.9 9.5 1.4 8.8 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 
2.87 0.42 0.40 0.42 6.9 7.2 6.8 1.5 13.7 13.1 13.8 -9.5% -4.4% 5.4% 

6049.HK 保利物业 23.42 2.81 2.95 3.11 8.4 7.9 7.5 1.2 15.5 16.3 17.2 5.1% 5.3% 5.4% 

1209.HK 华润万象生活 33.99 1.74 1.93 2.11 19.5 17.6 16.1 5.0 39.7 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值 
 0.96 1.14 1.23 4.9 18.1 16.1 1.9 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，AH 股取 2026/10/19 收盘

价，汇率为 0.86。） 
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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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