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本报告导读： 
 
828 新政满月，目前对投资端影响还未显现，需求端波动大于投资端波动，市场仍

处变革期。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  新政背景下，具备充足现金流、融资成本低、经营能力强的公司为

首选。推荐：1)开发类：A 股-招商蛇口，金地集团；2)商住类：龙

湖集团；3)物业类：华润万象生活，万物云，中海物业，保利物业，

招商积余；4)文旅类-华侨城 A。 

 一线房价环比持续改善，上海二手房价同比首涨。2026 年 9 月，70

个大中城市二手住宅销售价格同比下降 4.8%，降幅收窄 0.3 个百分

点。2026 年 9 月，一线城市二手住宅销售价格环比上涨 0.2%，涨

幅较 2026 年 8 月扩大 0.1 个百分点，实现连续 7 个月环比上涨。2026

年 9 月，北京、上海、深圳、广州二手住宅销售价格同比分别下降

2.5%、增长 0.8%、下降 1.5%、下降 2.9%。二手房价格同比上涨的

城市仅有上海一座，同比涨幅 0.8%，系自 2023 年 6 月以来、时隔

39 个月，上海二手房价首次实现同比上涨。 

 9 月数据表现延续趋势，828 新政影响还未明显影响到投资端。整

体数据相较于 8 月略有下降，延续此前趋势，其中，开发投资额单

月同比-27.2%，降幅仍有走阔 1.1pct。市场惯以基数效应解释，如

2025 年同期增速回升抬高基数，但我们不倾向这种简单蛛网效应式

的解释，历史也表明基数高低无助于预判未来，故延续性而非周期

基数更合当下。另需注意，828 新政对 9 月市场预期虽有影响，但 9

月单月数据波动小，效力未现，仍需时间累积。 

 销售端波动相较投资端明显更大，投资端的影响在“抢预售”有所

对冲的概率更大。销售额/面积单月同比-22.6%/-21.1%，较 8 月分别

降幅走阔 7.2/8.3pct，幅度较投资端明显更大。市场一度认为，现房

销售压缩潜在供应将推高房价、驱动居民入市预期，并由二手房市

场验证。但实际看，潜在供应减少应作用于未来，难解释当下销售

降幅已走阔。毕竟，应对新政的产品升级压力下，老产品短期入市

动力更强，“抢预售窗口”反带来短期供给增量。 

 实物供需与信用供需孰为主导，过去已有讨论，当下仍有必要重申：

预计市场仍将处于变革期。过往至今，若以库存衡量实物供需，库

存与市场始终正相关，与实物供需分析量价的结论完全相反——库

存上行、楼市上行，当前库存下行、楼市亦下行。该逻辑此前已有

深度报告并多次重申。当下前提是否生变？正在变。库存与市场正

相关，隐含库存变化即实物供需变化，属市场结果而非原因：是信

用扩张带动拿地，而非拿地带动信用扩张，此即金融企业与制造企

业的根本不同。这一模式正是 2021 年政策调整以来、828 新政进一

步要改变的模式，故预计后续市场仍处变革期。 

 观察地价和卖地量，企稳的重要性在提高。如何在接下来拿地要求

提高之后，实现地价仍然企稳变得更加重要。 

 风险提示：不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。  
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1. 2026年 1-9月投资降幅扩大，销售额降幅扩大  
 

我们将 2026 年 1-9 月数据与 2025 年同期对比发现，2026 年 1-9 月行业开

发投资完成额较 2025 年同期下降 20.6%；商品房销售额数据较 2025 年同期

下降 13.9%；开发资金来源较 2025 年同期下降 21.6%；新开工面积较 2025

年同期下降 24.9%。 

 

2026年 9月环比数据：不采取可比数据口径，2026 年 9 月行业开发投资完

成额较 2026 年 8 月环比增长 8.36%；商品房销售额数据较 2026 年 8 月环比

增长 33.17%；商品房销售面积较 2026 年 8 月环比增长 35.9%；开发资金来

源较 2026 年 8 月环比增长 15.08%；新开工面积较 2026 年 8 月环比增长

29.53%；竣工面积较 2026 年 8 月环比增长 14.28%。 

 

2026 年 1-9 月数据关注点：2026 年 1-9 月房地产开发投资累计同比下降

20.6%，降幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.7 个百分点。2026 年 1-9 月新开工同比

下滑 24.9%，与 2026 年 1-8 月跌幅扩大 0.1 个百分点。2026 年 1-9 月竣工

面积同比下降 25.1%，较 2026 年 1-8 月跌幅扩大 1.4 个百分点。2026 年 1-9

月房企开发资金同比下降 21.6%，较 2026 年 1-8 月跌幅扩大 0.6 个百分点。

其中2026年1-9月国内贷款同比下降33.1%，个人按揭贷款同比下降22.1%，

自筹资金同比下降 21.4%。 

 

2026 年 1-9 月商品房销售面积同比下降 13.2%，较 2026 年 1-8 月降幅扩大

1.1 个百分点。同期商品房销售金额同比下降 13.9%，较 2026 年 1-8 月降幅

扩大 0.9 个百分点。从商品住宅分线销售数据来看：2026 年 1-9 月一线的销

售面积、销售金额同比均下降且降幅缩窄，二线的销售面积、销售金额同

比下降且降幅扩大，三四线的销售面积、销售金额同比均下降且降幅扩大。 

 

2026 年 1-9 月房地产开发投资同比降幅扩大，商品房销售额同比降幅缩窄。

我们认为，新政将彻底终结高杠杆滚动开发模式，行业准入门槛抬升，强

者恒强格局固化；同时供给端将迎来阶段性收缩，倒逼存量去库存，叠加

居民月供压力下降，供需格局快速出清后市场价格修复节奏将明显加快。 

 

表1：行业数据情况 

指标  
开发投资 商品房  开发  新开工  

完成额  销售额  资金来源 面积  

单位  亿元  亿元  亿元  万平  

2026 年 1-9 月累计值 53364  53799  56813  34031  

2025 年 1-9 月累计值 67706  63040  72299  45399  

2024 年 1-9 月累计值 78680  68880  78898  56051  

2026 年 1-9 月较 2025 年 1-9 月 -20.6% -13.9% -21.6% -24.9% 

2026 年 1-9 月较 2024 年 1-9 月 -32.2% -21.9% -28.0% -39.3% 

指标  
竣工  商品房销售 施工  商品房待售 

面积  面积  面积  面积  

单位  万平  万平  万平  万平  

2026 年 1-9 月累计值 23271  56483  565221  74825  

2025 年 1-9 月累计值 31129  65835  648580  75928  

2024 年 1-9 月累计值 36816  70284  715968  73177  

2026 年 1-9 月较 2025 年 1-9 月 -25.1% -13.2% -12.8% -1.5% 

2026 年 1-9 月较 2024 年 1-9 月 -36.8% -19.6% -21.1% 2.3% 

数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

注：2026 年 1-9 月较 2024 年 1-9 月未采取可比数据口径，仅供参考 
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2. 2026年 1-9月投资情况 
 

2.1. 房地产投资累计同比降幅扩大，住宅投资累计同比降幅扩大 

 

2026 年 1-9 月全国房地产累计开发投资为 53364 亿元，同比下降 20.6%，

降幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.7 个百分点。2026 年 1-9 月住宅开发投资 41125 

亿元，同比下降 20.5%，降幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.8 个百分点。住宅投

资占房地产开发投资比重为 77.1%，较 2026 年 1-8 月减少 0.09 个百分点。 

 

图1：2026 年 1-9 月全国房地产开发投资同比下降

20.6% 
 图2：2026 年 1-9 月全国住宅开发投资同比下降 20.5% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

2.2. 新开工面积同比降幅扩大，竣工面积同比降幅扩大 

 

2026 年 1-9 月，房屋施工面积 56.52 亿平方米，累计同比下降 12.8%，跌幅

与 2026 年 1-8 月持平。2026 年 1-9 月房屋新开工面积 3.40 亿平方米，累计

同比下降 24.9%，跌幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.1 个百分点。2026 年 1-9 月

房屋竣工面积 2.33 亿平方米，累计同比下降 25.1%，跌幅较 2026 年 1-8 月

扩大 1.4 个百分点。 

 

图3：2026 年 1-9 月房屋新开工同比下降 24.9%  图4：2026 年 9 月房屋新开工同比下降 26.10% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

图5：2026 年 1-9 月房屋竣工面积同比下降 25.1%  图6：2026 年 9 月房屋竣工面积同比下降 36.73% 
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数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

3. 房地产销售面积降幅扩大，销售额同比降幅扩大 
 

2026年1-9月商品房销售面积5.65亿平方米，累计同比2025年下降13.2%，

跌幅较 2026 年 1-8 月扩大 1.1 个百分点。2026 年 1-9 月商品房销售额为 5.38

万亿元，累计同比 2025 年下降 13.9%，跌幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.9 个百

分点。2026 年 1-9 月住宅销售额同比下降 13.7%；办公楼销售额同比下降

11.3%；商业营业用房销售额同比下降 22.2%。 

 

图7：2026 年 1-9 月全国商品房销售面积同比下降
13.2% 

 
图8：2026 年 9 月全国商品房销售面积同比下降
22.60% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从住宅口径的分线数据来看，2026 年 1-9 月，一线城市商品住宅销售面积

1535 万平方米，累计同比下降 0.4%；同期二线城市商品住宅销售面积 8674

万平方米，累计同比下降 8.6%；同期三四线城市商品住宅销售面积 36788

万平方米，累计同比下降 16.4%。 

 

图9：商品住宅销售面积分线当月同比（%）  图10：商品住宅销售面积分线累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-9 月，一线城市商品住宅销售额 8883 亿元，累计同比下降 2.1%；

同期二线城市商品住宅销售额 15230 亿元，累计同比下降 10.4%；同期三四

线城市商品住宅销售额 23222 亿元，累计同比下降 20.6%。 
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图11：商品住宅销售金额分线当月同比（%）  图12：商品住宅销售金额分线累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-3 月，新房二手行情产生分化行情，且 2025 年重点城市小阳春行

情演绎热烈，一线城市与二线城市的新房市场销售同比下行。随着二季度

进入淡季，重点城市销售开始上修，销售压力逐步释放。 

 

图13：一线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万

平） 
 
图14：二线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万

平） 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

我们认为，三四线城市房地产市场前期下行较快，其新房销售面积或将来

到同比缓慢下行区间。 

 

图15：三四线城市商品住宅销售面积当月按年分布（万平） 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

2026 年 9 月，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.1%，涨幅与 2026

年 8 月持平；二线城市新建商品住宅销售价格环比持平；三线城市新建商

品住宅销售价格环比下降 0.2%，降幅与 2026 年 8 月持平。2026 年 9 月，

70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比下降 3.0%，降幅收窄 0.3 个百分

点;其中新建商品住宅销售价格环比上涨的城市共有 17 个，较 2026 年 8 月

增加 2 个城市。 
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图16：一线城市新建商品住宅价格指数环比上涨  图17：新建商品住宅价格指数环比上涨城市数上涨 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从销竣比情况来看，2026 年 1-9 月销竣比数据为 2.43。从待售面积来看，

截至 2026 年 9 月末全国商品房待售面积为 7.48 亿平米，较 2026 年 8 月末

减少 524 万平米，去化周期（按照 12 个月移动平均计算）为 10.45 个月，

较 2026 年 8 月延长 0.18 个月。 

 

图18：截至 2026 年 9月全国商品房销竣比为 2.43  
图19：截至 2026年 9月全国商品房待售面积为 7.48亿

平 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

截至 2026 年 9 月，35 城月度可售面积为 2.45 亿平，较前期 2022 年 1 月高

点减少 1.34 亿平，库存出清周期为 25.46 月，较前期 2024 年 9 月高点延长

0.51 个月。分线城市来看，截至 2026 年 9 月，一线城市库存出清周期、二

线代表城市库存出清周期、三四线代表城市库存出清周期分别为 21.72 个月、

26.24 个月、28.28 个月。 

 

图20：样本 35 城商品住宅月度可售面积及库存出清周期

情况 
 图21：样本 35 城商品住宅库存出清周期分线城市情况 

 

 

 
数据来源：CREIS，国泰海通证券研究  数据来源：CREIS，国泰海通证券研究 

 

4. 2026年 1-9月二手市场情况 
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2026 年 9 月，全部统计城市挂牌量为 543.83 万套，同比下降 0.4%，环比下

降 0.2%；其中一线、新一线、二线挂牌量分别为 41.69 万套、214.72 万套、

196.27 万套，同比分别下降 11.6%、下降 1.8%、增长 0.9%，环比分别增长

0.9%、增长 0.6%、下降 0.9%。 

 

2026 年 9 月，北京、上海、深圳、广州挂牌量分别为 12.02 万套、8.13 万

套、7.79 万套、13.75 万套，同比分别下降 12.8%、下降 25.8%、下降 0.6%、

下降 5.8%，环比分别增长 1.1%、增长 0.8%、下降 0.3%、增长 1.4%。 

 

图22：全部统计城市及分线城市挂牌量情况  图23：一线城市挂牌量情况 

 

 

 
资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究  资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究 

 

挂牌率的计算方式为挂牌量除以区域存量房屋总数，是衡量二手房市场供

需结构、观测市场抛压强度的先行指标。2026 年 9 月，北京、上海、深圳、

广州挂牌率分别为 1.37%、0.82%、2.10%、2.37%，同比分别下降 0.30 个百

分点、下降 0.30 个百分点、增长 0.04 个百分点、下降 0.14 个百分点，环比

分别增长 0.01 个百分点、增长 0.01 个百分点、持平、增长 0.03 个百分点。 

 

2026 年 1-9 月，全国二手房交易网签面积为 61746 万平，同比增长 10.7%，

涨幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.1 个百分点。 

 

图24：一线城市挂牌率情况  
图25：2026 年 1-8 月全国二手房交易网签面积同比增

长 10.6% 

 

 

 
资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究  资料来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-9 月，北京、上海、深圳、广州二手房累计网签量分别为 13.72

万套、21.71 万套、4.36 万套、7.48 万套，同比分别增长 5.14%、增长 14.35%、

下降 0.02%、下降 2.00%；2026 年 9 月，北京、上海、深圳、广州二手房

网签量分别为 1.58 万套、2.36 万套、0.46 万套、0.83 万套，同比分别下降

0.46%、增长 15.66%、下降 2.52%、增长 11.62%。 

 

2026 年 9 月，一线城市二手住宅销售价格环比上涨 0.2%，涨幅较 2026 年 8

月扩大 0.1 个百分点，实现连续 7 个月环比上涨；二线城市二手住宅销售价
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格环比下降 0.2%，降幅较 2026 年 8 月缩窄 0.1 个百分点；三线城市二手住

宅销售价格环比下降 0.3%，降幅与 2026 年 8 月持平。 

 

图26：一线城市二手房当月网签量情况  图27：一线城市二手住宅价格指数环比上涨 

 

 

 
资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究  资料来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

2026 年 9 月，70 个大中城市二手住宅销售价格同比下降 4.8%，降幅收窄

0.3 个百分点;其中二手住宅销售价格环比上涨的城市共有 9 个，较 2026 年

8 月增加 6 个城市。 

 

2026 年 9 月，北京、上海、深圳、广州二手住宅销售价格环比分别增长 0.1%、

增长 0.5%、增长 0.2%、增长 0.1%，同比分别下降 2.5%、增长 0.8%、下降

1.5%、下降 2.9%。二手房价格同比上涨的城市仅有上海一座，同比涨幅 0.8%，

系自 2023 年 6 月以来、时隔 39 个月，上海二手房价首次实现同比上涨。 

 

图28：二手住宅价格指数环比上涨城市数增加  图29：一线城市二手住宅价格指数环比情况 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国泰海通证券研究  资料来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

调涨率直接由房东的调价行为决定，是反映当下二手房市场情绪与业主定

价信心的先行指标。2026 年 9 月，全部统计城市调涨率为 6.7%，同比增长

1.3 个百分点，环比增长 0.1 个百分点；其中一线、新一线、二线调涨率分

别为 7.8%、6.0%、6.5%，同比分别增长 3.0 个百分点、增长 1.9 个百分点、

增长 1.0 个百分点，环比分别下降 0.3 个百分点、增长 0.3 个百分点、下降

0.2 个百分点。 

 

议价率根据购房者砍价比例计算，直观反映当下市场的买卖双方博弈格局

和买方议价话语权强弱。议价率越高，代表买方越强势、卖方越被动，房

价上涨的阻力越大。2026 年 9 月，全部统计城市议价率为 10.48%，同比增

长 0.81 个百分点，环比增长 0.05 个百分点；其中一线、新一线、二线议价

率分别为 8.72%、11.07%、10.31%，同比分别下降 0.28 个百分点、增长 1.15

个百分点、增长 0.70 个百分点，环比分别增长 0.24 个百分点、下降 0.14 个

百分点、增长 0.13 个百分点。 
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图30：全部统计城市及分线城市调涨率情况  图31：全部统计城市及分线城市议价率情况 

 

 

 
资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究  资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究 

 

2026 年 9 月，全部统计城市租售比为 2.71%，同比增长 0.07 个百分点，环

比增长0.01个百分点；其中一线、新一线、二线租售比分别为2.00%、2.43%、

2.70%，同比分别增长 0.12 个百分点、增长 0.10 个百分点、增长 0.10 个百

分点，环比分别持平、增长 0.01 个百分点、增长 0.02 个百分点。 

 

我们将房价收入比定义为成交总价中位数除以调整后的家庭年收入，调整

规则为：用人均可支配收入乘以 0.9 得到收入中位数，再乘以人口普查家庭

平均人数 2.6，最终得到全家庭年收入口径。2026 年 9 月，全部统计城市房

价收入比为 6.77 倍，其中一线、新一线、二线房价收入比分别为 13.52 倍、

6.35 倍、6.70 倍。 

 

图32：全部统计城市及分线城市租售比情况  图33：全部统计城市及分线城市房价收入比情况 

 

 

 
资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究  资料来源：冰山数据，国泰海通证券研究 

 

5. 到位资金累计降幅扩大 
 

2026 年 1-9 月全国房地产资金来源总量达到 5.68 万亿元，累计同比下降

21.6%，跌幅较 2026 年 1-8 月扩大 0.6 个百分点。 

 

图34：2026年 1-9月全国房地产开发资金同比下降 21.6%  图35：2026年 9月全国房地产开发资金同比下降 25.82% 
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数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

从 2026 年 1-9 月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的

13.42%，利用外资占比 0.01%，自筹资金占比 36.21%，其他资金占比 50.36%。

逐个数据分析，房地产资金来源中国内贷款 2026 年 1-9 月达到 7624 亿元，

累计同比下降 33.1%。2026 年 1-9 月利用外资 4 亿元，累计同比下降 77.1%。

2026 年 1-9 月自筹资金达到 20572 亿元，累计同比下降 21.4%。个人按揭

贷款属于其他资金范畴，2026 年 1-9 月个人按揭贷款达到 7678 亿元，累计

同比下降 22.1%。 

 

图36：2026 年 1-9 月全国房地产开发资金累计构成  图37：2026 年 9 月全国房地产开发资金构成 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

图38：2026 年 1-9 月房地产开发资金中国内贷款同比

下降 33.1% 
 
图39：2026 年 9 月房地产开发资金中国内贷款同比下

降 29.94% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

图40：2026 年 1-9 月房地产开发资金中利用外资同比

下降 77.1% 
 
图41：2026 年 9 月房地产开发资金中利用外资单月同

比下降 107.14% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究  数据来源：国家统计局，国泰海通证券研究 

 

6. 投资建议 
 

新政背景下，具备充足现金流、融资成本低、经营能力强的公司为首选。
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推荐：1)开发类：A 股-招商蛇口，金地集团；2)商住类：龙湖集团；3)物业

类：华润万象生活，万物云，中海物业，保利物业，招商积余；4)文旅类-

华侨城 A。 

 

一线房价环比持续改善，上海二手房价同比首涨。2026 年 9 月，70 个大中

城市二手住宅销售价格同比下降 4.8%，降幅收窄 0.3 个百分点。2026 年 9

月，一线城市二手住宅销售价格环比上涨 0.2%，涨幅较 2026 年 8 月扩大

0.1 个百分点，实现连续 7 个月环比上涨。2026 年 9 月，北京、上海、深圳、

广州二手住宅销售价格同比分别下降 2.5%、增长 0.8%、下降 1.5%、下降

2.9%。二手房价格同比上涨的城市仅有上海一座，同比涨幅 0.8%，系自 2023

年 6 月以来、时隔 39 个月，上海二手房价首次实现同比上涨。 

 

9 月数据表现延续趋势，828新政影响还未明显影响到投资端。整体数据相

较于 8 月略有下降，延续此前趋势，其中，开发投资额单月同比-27.2%，

降幅仍有走阔 1.1pct。市场惯以基数效应解释，如 2025 年同期增速回升抬

高基数，但我们不倾向这种简单蛛网效应式的解释，历史也表明基数高低

无助于预判未来，故延续性而非周期基数更合当下。另需注意，828 新政对

9 月市场预期虽有影响，但 9 月单月数据波动小，效力未现，仍需时间累积。 

 

销售端波动相较投资端明显更大，投资端的影响在“抢预售”有所对冲的

概率更大。销售额/面积单月同比-22.6%/-21.1%，较 8 月分别降幅走阔

7.2/8.3pct，幅度较投资端明显更大。市场一度认为，现房销售压缩潜在供

应将推高房价、驱动居民入市预期，并由二手房市场验证。但实际看，潜

在供应减少应作用于未来，难解释当下销售降幅已走阔。毕竟，应对新政

的产品升级压力下，老产品短期入市动力更强，“抢预售窗口”反带来短

期供给增量。 

 

实物供需与信用供需孰为主导，过去已有讨论，当下仍有必要重申：预计

市场仍将处于变革期。过往至今，若以库存衡量实物供需，库存与市场始

终正相关，与实物供需分析量价的结论完全相反——库存上行、楼市上行，

当前库存下行、楼市亦下行。该逻辑此前已有深度报告并多次重申。当下

前提是否生变？正在变。库存与市场正相关，隐含库存变化即实物供需变

化，属市场结果而非原因：是信用扩张带动拿地，而非拿地带动信用扩张，

此即金融企业与制造企业的根本不同。这一模式正是 2021 年政策调整以来、

828 新政进一步要改变的模式，故预计后续市场仍处变革期。 

 

观察地价和卖地量，企稳的重要性在提高。如何在接下来拿地要求提高之

后，实现地价仍然企稳变得更加重要。 

 

表2：重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
2026/10/19 最
新股价(元) 

总市值
（亿元） 

EPS（元）  PE 投资
评级  2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001979.SZ 招商蛇口 7.68  692.43  0.08  0.12  0.12  96.00  64.00  64.00  增持 

600383.SH 金地集团 2.25  101.58  -2.94  -0.49  0.02  - - 112.50  增持 

0688.HK 中国海外发展 11.33  1239.64  1.16  1.21  1.30  9.76  9.36  8.71  增持 

0960.HK 龙湖集团 4.34  307.94  0.15  0.15  0.16  28.92  28.92  27.12  增持 

2602.HK 万物云 16.72  195.28  0.60  0.63  0.69  27.86  26.54  24.23  增持 

1209.HK 华润万象生活 34.12  778.90  1.74  1.91  2.09  19.62  17.87  16.33  增持 

2669.HK 中海物业 2.88  94.47  0.42  0.44  0.47  6.91  6.54  6.12  增持 

6049.HK 保利物业 23.51  130.10  2.81  2.96  3.13  8.37  7.94  7.51  增持 

001914.SZ 招商积余 9.01  94.94  0.62  0.86  0.98  14.57  10.48  9.19  增持 

000069.SZ 华侨城 A 1.76  141.46  -1.84  -0.75  -0.54  - - - 增持 

注：货币换算使用 10 月 19 日“中间价：港元兑人民币”为 0.86。重点公司盈利预测均来自国泰海通地产团队。 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

7. 风险提示 
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不扩信用背景下，价格企稳压力仍在。   
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