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[Table_Summary2] 核心观点 

尽管销售新规仍对新房销售、投资等指标形成压制，但行业中期格局优化提速，存量进阶与结

构分化长期延续。销售制度改革短期压制房企周转，但利好中期格局优化，叠加商贷贴息等政

策，刚需逐渐让位二手，而核心区和好房子阿尔法优势强化。当前优质股票位置较底部的溢价

并不大，且机构配置比例较低，中期维度关注融资占优、轻库存、好区域和产品力的优质房企，

受益核心城市二手市场率先企稳的经纪龙头，以及拥有稳定现金流的商业地产和央国企物管。 

周度核心内容跟踪 

市场：本周长江房地产指数-3.53%，相对沪深 300 的超额收益为-1.97%，行业排名相对靠后

（30/32）；年初至今长江房地产指数-19.08%，相对沪深 300的超额收益为-7.75%，行业排名

相对靠后（24/32）。本周板块表现不佳，开发类和物管类以下跌为主，收租类少数标的上涨。 

政策：宁波、苏州发布现房销售相关细则；天津住房公积金扩大使用范围。 

地方：宁波、苏州发布现房销售细则，与之前已落地细则城市的预售条件和资金监管大体思路

趋同。天津扩大公积金使用范围，新增物业费、装修费和翻新费等提取情形。 

销售：近期新房及二手备案同比走势背离。 

近期样本城市新房及二手备案同比走势背离。据房管局数据，37城新房成交面积四周滚动同比

-19.4%，较上周-4.8pct，17城二手房成交面积四周滚动同比+10.2%，较上周+3.3pct；年初至

今 37城新房成交面积累计同比-14.2%，17城二手房成交面积累计同比+4.5%。10月截至 23
日，37城新房成交面积当月同比-17.6%，17城二手成交面积当月同比+18.1%，12城新房及
二手合计成交面积同比+6.7%。据冰山数据，20城二手实时成交套数同比维持双位数增长。 

当周热点：供给收敛的城市差异 

参考各地已落地销售新规细则，土地尾款均可两年内缴清，但 30日内需支付不低于 50%的首

付款(武汉为半年)；上海明确需土地款全部缴清后才可核发预售许可，而广州、武汉等地可设

定分户抵押，已缴清地价的部分可先行销售。不同的土地款缴款与首期预售证获取时间使得各

地供给与销售下降的时间与幅度有所不同。在不考虑期初现金、提升杠杆和资金跨城调度的情

境下，a)对于以上海为代表的监管从严的城市：房企为了优先销售或大概率在 1年内缴清土地

款，但在回款受限背景下预计明年新增货值将明显下行，土地分期支付使得实付土地款降幅更

大(对地产投资中的土地购置费形成拖累)，后年新增货值与实付土地款会有明显修复；预计会

形成 1-2年的供给缺口，尤其明年下半年为供给低谷；销售端预计连续两年下降，同比降幅最

大窗口在明年下半年，第三年开始边际改善，第四年继续改善但较期初仍有一定距离；b)对于
广州、武汉等监管适度从轻的城市：房企可以分批销售已缴清土地款的对应货值，土地款支付

可延长至两年；明年新增货值降幅或明显小于前者，但实付土地款降幅仍大，后年新增货值与

实付土地款会有明显修复；供给缺口窗口期或短至 1年，供给低谷也在明年下半年；明年销售

亦会下降但后年有望逐渐走平，第三年明显改善，之后甚至有望回归至期初规模。期初现金充

裕程度、杠杆提升能力与资金跨城调度能力或为房企能否维持监管从严城市销售规模的关键。 

风险提示 

1、需求端量价持续低于预期；2、政策进度和效果低于预期。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《结构性企稳能否扩散？——房地产行业周度观

点更新》2026-10-19 

•《三档住房销售政策对项目经营的影响——房地

产行业周度观点更新》2026-10-11 

•《如何看待北京销售新规细则的力度与启示？—
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图 1：本周长江房地产指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：本周地产板块个股涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：“市值”对应 10 月 23 日） 

 

行业周度涨跌幅(长江房地产指数) -3.53% 超额收益(相对沪深300) -1.97%

周度涨跌幅长江行业排名 30/32

年初以来行业累计收益(长江房地产指数) -19.08% 年初以来累计超额收益(相对沪深300) -7.75%

累计收益排名 24/32

证券代码 证券简称
市值

（亿元）
本周 本月 年初以来 证券代码 证券简称

市值
（亿元）

本周 本月 年初以来 证券代码 证券简称
市值

（亿元）
本周 本月 年初以来

280 -5.26% -11.73% -22.02% 81 -2.97% -4.37% -18.64% 226 -0.31% 1.27% -8.59%

600376.SH 首开股份 71 1.06% -13.33% -56.73% 2602.HK 万物云 193 1.59% 4.50% 15.94% 0405.HK 越秀房产信托基金 27 2.59% 4.39% -30.81%

001979.SZ 招商蛇口 673 -1.82% -0.40% -11.98% 9983.HK 建业新生活 3 0.45% -10.80% -57.92% 1503.HK 招商局商业房托 9 0.00% -2.50% -15.19%

601155.SH 新城控股 270 -3.03% -5.52% -12.83% 1755.HK 新城悦服务 21 0.00% 0.00% 0.00% 0823.HK 领展房产基金 848 -0.47% 2.20% 13.26%

600048.SH 保利发展 632 -3.26% -7.45% -11.90% 2156.HK 建发物业 30 -0.40% -1.58% -0.79% 2191.HK 顺丰房托 19 -2.20% 4.30% 5.04%

600383.SH 金地集团 98 -3.49% -19.34% -27.78% 0606.HK 中骏商管 4 -0.42% -4.40% -16.14%

600266.SH 城建发展 81 -3.68% -11.09% -21.54% 0816.HK 金茂服务 16 -1.40% -2.97% -9.93% 508001.SH 浙商沪杭甬REIT - 1.91% 1.84% -8.21%

000069.SZ 华侨城A 136 -3.95% -13.71% -31.45% 3316.HK 滨江服务 49 -1.72% -1.82% -9.67% 508056.SH 中金普洛斯REIT - 1.77% 4.33% -23.62%

002244.SZ 滨江集团 290 -5.23% -8.78% -7.18% 6626.HK 越秀服务 22 -1.98% -1.98% -23.34% 508068.SH 华夏北京保障房REIT - 1.67% 4.36% 4.56%

000031.SZ 大悦城 89 -5.43% -15.04% -25.89% 1209.HK 华润万象生活 753 -2.07% 1.73% -4.78% 180301.SZ 红土创新盐田港REIT - 1.61% 3.37% -5.21%

600325.SH 华发股份 70 -5.93% -13.01% -39.81% 1995.HK 永升服务 23 -2.70% -6.36% 5.62% 508058.SH 中金厦门安居REIT - 1.52% 3.51% -1.78%

000002.SZ 万科A 395 -7.92% -20.89% -27.53% 6098.HK 碧桂园服务 141 -3.21% -6.66% -9.16% 508021.SH 国泰君安临港创新产业园REIT - 1.09% 2.32% -19.09%

000402.SZ 金融街 66 -8.91% -17.88% -18.18% 1516.HK 融创服务 18 -3.52% -11.04% -50.50% 180202.SZ 华夏越秀高速REIT - 0.30% 2.19% -8.27%

6049.HK 保利物业 124 -3.80% -6.07% -12.83% 508098.SH 嘉实京东仓储基础设施REIT - 0.24% 0.75% -2.52%

0978.HK 招商局置地 10 -1.25% -2.87% -12.22% 6989.HK 卓越商企服务 5 -4.00% -4.95% -41.46% 180101.SZ 博时蛇口产园REIT - 0.14% 2.73% -18.90%

1030.HK 新城发展 81 -2.17% -6.87% -33.90% 001914.SZ 招商积余 92 -4.40% -7.45% -16.11% 180501.SZ 红土创新深圳安居REIT - 0.00% 1.91% -4.30%

0960.HK 龙湖集团 298 -2.18% -13.35% -41.85% 0873.HK 世茂服务 7 -4.55% -12.50% -46.61% 180801.SZ 中航首钢绿能REIT - -0.02% 1.12% 1.87%

1109.HK 华润置地 1,797 -5.02% -3.47% 12.65% 2669.HK 中海物业 90 -4.63% -4.20% -25.17% 508096.SH 中航京能光伏REIT - -0.16% 0.28% -1.27%

0688.HK 中国海外发展 1,163 -5.39% -5.32% 5.78% 603506.SH 南都物业 20 -4.66% -13.22% -16.95% 508009.SH 中金安徽交控REIT - -0.18% -0.22% -4.34%

0535.HK 金地商置 12 -5.75% -17.17% -47.10% 2869.HK 绿城服务 107 -4.68% -5.48% -10.20% 508006.SH 富国首创水务REIT - -0.21% 1.39% 2.84%

1908.HK 建发国际集团 252 -6.09% -8.71% -15.43% 3990.HK 美的置业 27 -5.13% -6.13% -42.19% 180401.SZ 鹏华深圳能源REIT - -0.27% 1.87% 7.10%

0119.HK 保利置业集团 36 -7.00% -14.07% -42.61% 9909.HK 宝龙商业 10 -7.05% -8.66% -23.44% 508077.SH 华夏基金华润有巢REIT - -0.33% 1.05% -6.65%

0123.HK 越秀地产 104 -7.74% -12.37% -24.54% 3319.HK 雅生活服务 24 -7.11% 13.81% -14.37% 180102.SZ 华夏合肥高新REIT - -0.49% 0.80% -35.90%

0081.HK 中国海外宏洋集团 85 -9.11% -11.41% 43.51% 508028.SH 中信建投国家电投新能源REIT - -0.56% 0.36% 1.39%

0817.HK 中国金茂 127 -9.16% -13.64% -3.37% 180201.SZ 平安广州广河REIT - -0.60% 1.81% -7.59%

2007.HK 碧桂园 61 -9.30% -20.81% -62.41% 508066.SH 华泰江苏交控REIT - -0.64% -0.82% 7.01%

3900.HK 绿城中国 114 -9.83% -16.77% -36.13% 508088.SH 国泰君安东久新经济REIT - -0.71% 1.37% -5.05%

508099.SH 建信中关村REIT - -1.72% 5.46% -34.59%

508000.SH 华安张江产业园REIT - -1.74% -3.43% -22.47%

508018.SH 华夏中国交建REIT - -1.78% -2.13% 12.08%

508027.SH 东吴苏园产业REIT - -1.81% -3.67% -16.91%

180103.SZ 华夏和达高科REIT - -2.01% 0.97% -22.61%

508008.SH 国金中国铁建REIT - -2.33% 0.18% -3.71%

508019.SH 中金湖北科投光谷REIT - -4.62% -1.53% -31.06%

均值 均值 均值

开发公司涨跌幅 物业公司涨跌幅 REITS涨跌幅
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图 3：本周重点政策跟踪 

 

资料来源：宁波市住建局，天津市住房公积金管理中心，苏州市住建局，长江证券研究所 

 

图 4：本周新房、二手房高频成交数据跟踪 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：37城新房成交四周滚动同比变化情况  图 6：17城二手房成交四周滚动同比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

时间 主体

10-16 宁波

10-21 天津

10-24 苏州

《市住房公积金管理委员会关
于自住住房物业费 装修费提取
住房公积金有关政策的通知》

天津市住房公积金管理中心发布通知，新增自住住房物业费、新购自住住房装修费和自住住房装修
翻新费三类提取情形，将住房公积金使用范围拓展至住房持有期间的相关支出；职工及配偶可提取
公积金支付自住住房物业费（每年最高3000元）和装修费，新购房两年内最高可提15万元，旧房满
10年翻新最高可提3万元，公积金贷款当前逾期者不可提取。

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

1）8月28日后新公告项目，申请预售的，单体建筑应完成主体结构封顶，预售资金实行全额、全过
程监管；存量项目分档过渡，2027年底前设置过渡期。
2）8月28日起，新出让土地的商品住房项目，优先选择现房销售；取得施工许可证后可收取定金，
不超过购房总价款的3%。
3）符合要求的存量项目支持商业银行按市场化、法治化原则开展保函置换业务。
4）新出让项目首付款50%在30日内缴纳，余款可延长至出让合同签订后两年内缴清，不计利息。
5）支持项目按最小单元分期竣工备案。

文件/通知/会议 政策/事件主要内容

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

1）预售管理上，8月28日后新公告出让土地项目可以楼幢（栋）为最小销售单位，须达到单体建筑
主体结构封顶，预售资金全额、全过程监管；在途项目分类推进，已拿地未取工规证项目2027年底
前可按原预售条件申请预售，历史遗留项目2028年底前可按原预售条件申请预售。
2）现房销售上，8月28日后新公告出让土地优先选择现房销售，取得施工许可证后可收取定金、金
额不高于房屋总价的5%。
3）土地供应与融资上，出让价款分期缴纳、第一期30日内缴不少于50%、余款两年内缴清且不计
利息，个人住房贷款（含公积金贷款）竣工备案后发放，开发贷款分批发放、按建设周期匹配。
4）开发建设管理上，全装修项目可按毛坯、室内装修两阶段办理竣工备案，凭预登记证明分期分栋
办理已缴清土地出让金部分的销售许可；不动产登记上推行“交房即交证”，并探索按分户土地使
用权集合办理开发贷款抵押登记等。
5）统筹推进“好房子”建设（商品住房开发建设实行项目开发公司制、大力推动智能建造与工业化
建筑、鼓励装配式建筑与装配式装修）、优化项目行政审批、加强房地产市场监管等。

2026/10/16 2026/10/23 2026/10/16 2026/10/23 2026/10/16 2026/10/23 2026/10/16 2026/10/23

2026W42 2026W43 2026W42 2026W43 2026W42 2026W43 2026W42 2026W43

城市 城市

合计(37城) 181.0 156.5 -23.0% -28.7% -14.6% -19.4% -13.8% -14.2% 合计(37城)

一线(4城) 53.4 45.0 -4.8% -22.0% 4.6% -2.2% 1.4% 0.7% 一线(4城)

二线(16城) 108.4 94.3 -29.1% -32.0% -20.8% -26.0% -18.9% -19.2% 二线(16城)

三四线(17城) 19.1 17.2 -26.7% -25.5% -27.0% -22.7% -20.0% -20.2% 三四线(17城)

城市 城市

合计(17城) 254.7 231.2 14.0% 6.7% 7.0% 10.2% 4.5% 4.5% 合计(17城)

一线(3城) 104.8 88.9 18.7% 3.3% 10.2% 10.7% 7.2% 7.2% 一线(3城)

二线(9城) 137.8 132.1 10.3% 8.1% 3.7% 9.2% 1.2% 1.4% 二线(9城)

三四线(5城) 12.0 10.3 18.3% 20.6% 16.8% 18.5% 22.4% 22.2% 三四线(5城)

新房周度成交面积（万平） 当周同比 四周滚动同比 年初至今累计同比

二手房周度成交面积（万平） 当周同比 四周滚动同比 年初至今累计同比
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图 7：37城新房成交累计同比变化情况  图 8：17城二手房成交累计同比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：37城新房和 17城二手月度成交同比走势  图 10：新房+二手 12城月度成交同比走势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：中介 20城实时成交套数 MA7  图 12：中介 20城实时成交套数 MA7同比 

 

 

 

资料来源：冰山指数，长江证券研究所  资料来源：冰山指数，长江证券研究所 
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风险提示 

1、需求端量价持续低于预期：当前多数城市商品住宅库存去化周期较高，若需求表现

持续低于预期，则将面临更严峻的供需矛盾，对房价也会构成一定压力。 

2、政策进度和效果低于预期：当前亟需更多的稳就业、稳收入、稳预期政策来恢复居

民购房信心，如果政策进度和效果低于预期，核心城市房价将面临进一步压力。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 
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