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行业点评 

本周 A 股地产、港股地产、港股物业均上涨。本周（2.1-2.7）本周申万 A 股房地产板块涨跌幅为+2.7%，在各板

块中位列第 14；恒生港股房地产板块涨跌幅为+0.8%，在各板块中位列第 7。本周恒生物业服务及管理指数涨跌幅为

+0.4%，恒生中国企业指数涨跌幅为+5.4%，沪深 300 指数涨跌幅为+2%；物业指数对恒生中国企业指数和沪深 300 的

相对收益分别为-5%和-1.5%。 

节前土地市场供给需求均下降，核心城市个别地块高溢价成交。本周（2.1-2.7）全国 300 城宅地成交建面 135 万

㎡，单周环比-55%，单周同比-40%，平均溢价率 5%。2025 年初至今，全国 300 城累计宅地成交建面 1510 万㎡，累计

同比-4%；年初至今，建发房产、中海地产、滨江集团、龙城旅游、江苏平陵的权益拿地金额位居行业前五。 

本周新房销售环比上升，同比由于春节因素大幅下降。本周（2.1-2.7）47 个城市商品房成交合计 118 万平米，

周环比+14%，周同比-63%。其中：一线城市周环比+14%，周同比-76%；二线城市周环比-11%，周同比-78%；三四线城

市周环比+30%，周同比-41%。 

本周二手房成交环比上升，同比由于春节因素大幅下降。本周（2.1-2.7）22 个城市二手房成交合计 96 万平米，

周环比+185%，周同比-40%。其中：一线城市周环比+77%，周同比-57%；二线城市周环比+413%，周同比-6%；三四线城

市周环比+34%，周同比-71%。 

春节新房销售较去年有所上升，2 月或实现同比正增。根据中指院，今年春节期间 （1.28-2.4）28 个代表城市

的新房日均成交面积较去年春节期间（2.10-2.17）增长 8%。分能级来看，一线城市广州新房网签量较去年春节+47%，

北京较去年春节+5%；部分二线城市由于去年低基数，网签成交量较去年春节大幅增长，如成都、南京、南昌、武汉

等。整体来看，尽管 1-2 月是传统淡季，但今年春节代表城市的新房成交备案有所改善，延续了去年四季度以来跌幅

逐步收窄的趋势。展望后续，24 年春节在 2 月导致基数较低，因此 2 月代表城市的新房销售或实现同比正增。 

春节后二手房成交热度率先回升。春节后二手房成交逐步复苏，回暖速度快于新房。2025 年 2 月 7 日年初十，春

节后第三天（对比 2024 年 2 月 19 日），47 城新房成交 35.1万方，较 24 年同期+8.6%。其中一线城市成交 4.0 万方，

较 24 年同期+44.0%；二线城市成交 11.5 万方，较 24 年同期-1.7%；三四线城市成交 19.7 万方，较 24 年同期+9.9%。

22 城二手房成交 52.3 万方，较 24 年同期+132.4%。其中一线城市成交 7.4 万方，较 24 年同期+28.3%；二线城市成交

39.6 万方，较 24 年同期+249.0%（主因厦门集中备案）；三四线城市成交 5.3 万方，同比-1.7%。春节后头 3 天二手

房成交率先回暖，成交面积处于近几年较高水平，随着金三银四渐进，料一二手房热度有望持续回升。 

投资建议 

从基本面看春节期间及年后的成交数据显示，市场仍延续止跌回稳趋势，部分城市成交表现较活跃。从政策面看

预期逐步发酵，或有望带来新一轮博弈机遇，重点关注小阳春销售表现及城中村改造、收储等政策方向进一步加码。

持续推荐稳健经营且政策敏感型标的：房开企业推荐重点布局深耕一线及核心二线城市，主打改善产品，具备持续拿

地能力的房企，如绿城中国、招商蛇口、滨江集团等。中介推荐受益于政策利好不断落地，一二手房市场活跃度提升，

拥有核心竞争力的中介平台贝壳；物企推荐物管稳健发展、商管绝对龙头、积极分红的华润万象生活。建议关注地方

政府应收款较多的物业&建筑公司；受益于地方化债及收储的城投&地方国企；破净的央国企地产&建筑公司。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；房企出现债务违约 
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春节期间 28 城新房销售较去年有所上升 

春节新房销售较去年有所上升，2 月或实现同比正增。根据中指院，今年春节期间 （1.28-2.4）28 个代表城市

的新房日均成交面积较去年春节期间（2.10-2.17）增长 8%。分能级来看，一线城市广州新房网签量较去年春节+47%，

北京较去年春节+5%；部分二线城市由于去年低基数，网签成交量较去年春节大幅增长，如成都、南京、南昌、武汉

等。整体来看，尽管 1-2 月是传统淡季，但今年春节代表城市的新房成交备案有所改善，延续了去年四季度以来跌幅

逐步收窄的趋势。展望后续，24 年春节在 2 月导致基数较低，因此 2 月代表城市的新房销售或实现同比正增。 

图表1：今年春节期间 28 城新房销售较去年春节增长 8% 

等级 城市 
2025年春节假期(1.28-2.4)

日均成交面积(万 m²) 

较 2024年春节假期(2.10-

2.17)日均成交面积变化 

一线 

广州 0.22  47% 

北京 0.22  5% 

深圳 0.15  -12% 

上海 0.26  -41% 

二线 

成都 0.62  大幅增长 

南京 0.06  243% 

南昌 0.98  97% 

武汉 1.10  93% 

温州 2.29  85% 

苏州 0.22  29% 

济南 0.45  -33% 

青岛 0.08  -71% 

南宁 0.06  -87% 

杭州 0.73  / 

宁波 0.49  / 

三四

线 

遵义 0.22  120% 

南充 5.17  80% 

岳阳 0.30  25% 

佛山 0.15  -12% 

威海 0.02  -33% 

咸宁 0.30  -40% 

常熟 0.12  -41% 

梅州 0.95  -47% 

德阳 1.03  -53% 

襄阳 0.05  -56% 

莆田 0.12  -71% 

上饶 0.14  -81% 

泰安 0.05  -81% 

28 城合计 16.56  8% 
 

来源：中指研究院，国金证券研究所 

年后二手房成交逐步回暖 

春节后二手房成交逐步复苏，回暖速度快于新房。2025 年 2 月 7 日年初十，春节后第三天（对比 2024 年 2 月 19

日），47 城新房成交 35.1 万方，较 24 年同期+8.6%。其中一线城市成交 4.0 万方，较 24 年同期+44.0%；二线城市成交 11.5

万方，较 24 年同期-1.7%；三四线城市成交 19.7 万方，较 24 年同期+9.9%。22 城二手房成交 52.3 万方，较 24 年同期
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+132.4%。其中一线城市成交 7.4 万方，较 24 年同期+28.3%；二线城市成交 39.6 万方，较 24 年同期+249.0%（主因厦门集

中备案）；三四线城市成交 5.3 万方，同比-1.7%。春节后头 3 天二手房成交率先回暖，成交面积处于近几年较高水平，随

着金三银四渐进，料一二手房热度有望持续回升。 

图表2：春节后二手房成交率先复苏 

 

来源：ifind，国金证券研究所 注：城市能级按国家统计局 70 大中城市划分；图表成交面积单位均为万方；春节指年初一至

年初七，共 7 天；T 的频率为日度，即 T-1 为除夕，T+1 为年初八，以此类推 

行情回顾 

地产行情回顾 

本周申万 A 股房地产板块涨跌幅为+2.7%，在各板块中位列第 14；恒生港股房地产板块涨跌幅为+0.8%，在各板块
中位列第 7。本周地产涨跌幅前 5 名为华音国际控股、融信中国、远洋集团、中洲控股、卧龙地产，涨跌幅分别为
+23.3%、+16.4%、+14.2%、+13.6%、+13%；末 5 名为退市卓朗、粤宏远 A、天誉置业、时代中国控股、力高集团，涨
跌幅分别为-75.8%、-18.7%、-16.7%、-9.5%、-9%。 
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图表3：申万 A 股房地产板块本周涨跌幅排序 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表4：恒生港股房地产板块本周涨跌幅排序 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表5：本周地产个股涨跌幅前 5 名  图表6：本周地产个股涨跌幅末 5 名 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 
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物业行情回顾 

本周恒生物业服务及管理指数涨跌幅为+0.4%，恒生中国企业指数涨跌幅为+5.4%，沪深 300 指数涨跌幅为+2%；
物业指数对恒生中国企业指数和沪深 300 的相对收益分别为-5%和-1.5%。本周物业涨跌幅前 5 名为鲁商服务、宋都服
务、烨星集团、中骏商管、特发服务，涨跌幅分别为+12.1%、+10.6%、+10.3%、+7.1%、+6.9%；末 5 名为德信服务集
团、荣万家、中奥到家、众安智慧生活、建发物业，涨跌幅分别为-12.4%、-9.7%、-6.7%、-6.2%、-5.9%。 

图表7：本周恒生物管指数、恒生中国企业指数、沪深 300 涨跌幅 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表8：本周物业个股涨跌幅前 5 名  图表9：本周物业个股涨跌幅末 5 名 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

数据跟踪 

宅地成交 

根据中指研究院数据，2025 年第 6 周，全国 300 城宅地成交建面 161 万㎡，单周环比 5%，单周同比-54%，平均
溢价率 9%。2025 年初至今，全国 300 城累计宅地成交建面 4236 万㎡，累计同比-8%；年初至今，建发房产、华润置
地、滨江集团、中海地产、招商蛇口的权益拿地金额位居行业前五，分别为 90、84、83、82、62 亿元。 
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图表10：全国 300 城单周宅地成交建面及平均成交溢价率 

 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：中指新 300 城口径 

图表11：全国 300 城累计宅地成交建面（万㎡）及同比 

 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：中指新 300 城口径 

图表12：2025 年全年权益拿地金额前 20 房企 

排行 企业名称 土地宗数(宗) 
权益拿地金额

(亿元) 

权益建筑面积

（万㎡） 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 楼面均价(元/㎡) 

1 建发房产 1 90 10 10 25 95047 

2 华润置地 5 84 36 42 21 32808 

3 滨江集团 2 83 16 16 67 52856 

4 中海地产 3 82 25 25 27 32387 

5 招商蛇口 2 62 14 22 11 58284 

6 保利发展 5 50 46 50 8 11195 

7 保利置业 1 38 16 16 0 23769 

8 首钢地产 1 28 10 10 0 27154 

9 中国中铁 7 28 4 11 17 81464 

10 龙城旅游控股 2 26 26 26 0 10163 

11 江苏平陵建设投资集团 17 23 50 50 0 4602 
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排行 企业名称 土地宗数(宗) 
权益拿地金额

(亿元) 

权益建筑面积

（万㎡） 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 楼面均价(元/㎡) 

12 绿城中国 3 21 10 17 29 15282 

13 邦泰集团 6 18 56 56 3 3180 

14 新盛集团 6 17 36 36 0 4773 

15 广西北投地产 8 17 56 56 0 2976 

16 溧阳市欣邦建设发展 12 16 42 42 0 3754 

17 南通市海门海泰置业 3 15 34 77 0 3800 

18 东方新城 3 14 24 24 0 6136 

19 海润城发 2 14 65 108 0 2637 

20 江苏科维控股集团 2 14 21 21 1 6367 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：截至 2025 年第 6 周（2 月 7 日） 

新房成交 

 根据 ifind 数据，本周（2 月 1 日-2 月 7 日）47 个城市商品房成交合计 118 万平米，周环比+14%，周同比-63%，
月度累计同比-63%，年度累计同比-18%。其中： 

一线城市：周环比+14%，周同比-76%，月度累计同比-76%，年度累计同比-19%； 

二线城市：周环比-11%，周同比-78%，月度累计同比-78%，年度累计同比-31%； 

三四线城市：周环比+30%，周同比-41%，月度累计同比-41%，年度累计同比-0.3%。 

图表13：47 城新房成交面积及同比增速 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表14：各能级城市新房成交面积月初至今累计同比  图表15：各能级城市新房成交面积年初至今累计同比 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 
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图表16：47 城新房成交明细（万平方米） 

城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

北京 2.3  22% -84% 2.3  -87% 75  -48% 

上海 5.6  62% -59% 5.6  -66% 114  -12% 

广州 2.1  -9% -78% 2.1  -82% 67  4% 

深圳 1.3  -44% -67% 1.3  -74% 44  39% 

杭州 2.0  -66% -84% 2.0  -87% 67  -28% 

苏州 1.5  -5% -69% 1.5  -75% 32  -32% 

宁波 1.1  -65% -82% 1.1  -86% 33  -23% 

成都 14.5  143% -70% 14.5  -73% 167  -28% 

厦门 - - - - - - - 

济南 3.0  -19% -81% 3.0  -84% 58  -48% 

武汉 5.5  -9% -67% 5.5  -75% 85  -34% 

青岛 2.0  -13% -89% 2.0  -91% 64  -42% 

福州 1.1  68% -8% 1.1  -22% 10  -23% 

南宁 1.2  -55% -82% 1.2  -85% 47  38% 

温州 7.4  68% -22% 7.4  -33% 65  7% 

泉州 0.3  745% -93% 0.3  -93% 2  -79% 

扬州 1.1  -28% -62% 1.1  -72% 25  32% 

绍兴 0.4  129% -45% 0.4  -56% 5  -20% 

金华 0.2  - -20% 0.2  -44% 10  2% 

惠州 2.3  -41% -55% 2.3  -66% 36  -41% 

东莞 0.6  11% -86% 0.6  -89% 13  -34% 

佛山 3.2  90% -81% 3.2  -85% 55  -40% 

芜湖 16.5  43% 271% 16.5  206% 126  729% 

抚州 - - - - - - - 

平凉 1.4  108% -64% 1.4  -68% 13  -34% 

茂名 13.5  172% -7% 13.5  -12% 34  -18% 

云浮 2.9  105% -27% 2.9  -34% 11  -28% 

梧州 1.6  -27% -58% 1.6  -62% 17  10% 

海门 0.0  -98% -88% 0.0  -88% 4  47% 

鹤壁 0.6  170% 77% 0.6  38% 5  105% 

池州 0.5  276% -56% 0.5  -60% 4  -25% 

宝鸡 0.8  -16% -31% 0.8  -42% 5  -21% 

江门 3.0  70% -4% 3.0  -28% 31  115% 

荆门 1.2  - 480% 1.2  158% 7  0% 

丽江 0.1  89% -69% 0.1  -75% 3  -26% 

嘉兴 1.1  -62% -84% 1.1  -85% 19  -55% 

莆田 0.6  -8% -60% 0.6  -62% 4  -25% 

清远 2.7  91% -40% 2.7  -48% 27  -18% 

渭南 0.1  396% 68% 0.1  56% 1  54% 

汕头 3.3  22% - 3.3  - 32  - 

韶关 0.8  -34% -54% 0.8  -73% 7  -14% 

宿州 0.5  456% -76% 0.5  -81% 3  -47% 

泰安 0.1  314% -91% 0.1  -94% 4  -74% 

肇庆 2.7  63% -63% 2.7  -68% 20  -52% 
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城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

衢州 4.8  -40% 385% 4.8  339% 17  78% 

舟山 0.1  -25% -74% 0.1  -77% 5  -2% 

遵义 0.9  58% -40% 0.9  -45% 13  -23% 

丽江 0.1  89% -69% 0.1  -75% 3  -26% 

来源：ifind，国金证券研究所 注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

二手房成交 

 根据 ifind 数据，本周（2 月 1 日-2 月 7日）22 个城市二手房成交合计 96 万平米，周环比+185%，周同比-40%，
月度累计同比-40%，年度累计同比+2%。其中： 

一线城市：周环比+77%，周同比-57%，月度累计同比-57%，年度累计同比+5%； 

二线城市：周环比+413%，周同比-6%，月度累计同比-6%，年度累计同比+18%； 

三四线城市：周环比+34%，周同比-71%，月度累计同比-71%，年度累计同比-26%。 

图表17：22 城二手房成交面积及同比增速 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表18：一二三线城市二手房成交面积月初至今累计同比  图表19：一二三线城市二手房成交面积年初至今累计同比 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所   来源：ifind，国金证券研究所 

图表20：22 城二手房成交明细（万平方米） 

城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

 北京   5.9  65% -71%  5.9  -71% 131  -7% 

 上海   8.4  55% -48%  8.4  -48% 165  8% 

 深圳   3.4  239% -25%  3.4  -25% 58  30% 
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城市  本周成交 周环比 周同比 月累计值 月同比 年累计值 年同比 

 杭州   2.6  255% -52%  2.6  -52% 53  -9% 

 成都   23.1  258% -26%  23.1  -26% 217  -4% 

 苏州   3.9  94% -73%  3.9  -73% 79  -13% 

 厦门   27.6  3553% 488%  27.6  488% 143  352% 

 青岛   3.3  147% -49%  3.3  -49% 41  -26% 

 南宁   2.4  142% -51%  2.4  -51% 35  63% 

 东莞   2.1  200% -45%  2.1  -45% 33  0% 

 佛山   3.1  -14% -79%  3.1  -79% 62  -30% 

 金华   0.6  - -50%  0.6  -50% 10  -4% 

 扬州   2.3  145% -31%  2.3  -31% 16  -16% 

 江门   1.9  21% -77%  1.9  -77% 36  -6% 

 吉安   0.6  -23% 1223%  0.6  1223% 5  990% 

 平凉   1.1  193% -42%  1.1  -42% 8  -20% 

 池州   0.3  1003% -57%  0.3  -63% 3  -22% 

 清远   2.3  6% -73%  2.3  -76% 27  -48% 

 韶关   0.2  -55% -94%  0.2  -95% 6  -69% 

 渭南   0.3  125% -58%  0.3  -63% 3  -24% 

 梧州   0.1  -42% -97%  0.1  -98% 1  -89% 

 衢州   0.3  -31% -55%  0.3  -87% 8  19% 

来源：ifind，国金证券研究所 注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

重点城市库存与去化周期 

本周 10 城商品房库存（可售面积）为 1.03 亿平米，环比-0.3%，同比-6.9%。以 3 个月移动平均商品房成交面积
计算，去化周期为 17.9 月，较上周+1.1 个月，较去年同比-3.7 个月。 

图表21：10 城商品房的库存和去化周期  图表22：10 城各城市能级的库存去化周期 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

图表23：10 个重点城市商品房库存及去化周期 

城市 可售面积(万方） 同比去年同期 
3 个月移动日均成交

面积（万方） 
去化周期（月） 

同期增减

（月） 

北京  2,132  -9%  3.0   23.4   1.24  

上海  756  3%  3.3   7.7   0.40  

广州  2,432  3%  3.4   24.1   1.10  

深圳  338  -35%  1.8   6.1   0.63  

杭州  1,260  -15%  3.3   12.9   0.96  

宁波  688  -15%  1.5   14.9   0.65  
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城市 可售面积(万方） 同比去年同期 
3 个月移动日均成交

面积（万方） 
去化周期（月） 

同期增减

（月） 

苏州  1,286  -4%  1.9   22.6   1.44  

厦门  238  -23%  0.6   13.7   2.25  

泉州  788  5%  0.1   186.5   15.72  

莆田  398  -6%  0.3   46.5   0.69  

来源：ifind，国金证券研究所 注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

地产行业政策和新闻 

图表24：地产行业政策新闻汇总 

时间 城市/机构 内容 

2025/2/5 大连 

大连市公积金中心起草《关于调整优化个人住房公积金贷款政策的通知(征求意见稿)》，面向社会

征求公众意见。大连市拟调整个人住房公积金贷款首付款比例，借款人办理首套房及二套房贷款的，最

低首付款比例为 20%。同时，大连市还拟提高硕士研究生最高贷款额度、提高多子女家庭最高贷款额

度、支持购买符合绿色建筑标准的新建商品房， 

2025/2/6 河南 

河南省印发《关于明确政府工作报告提出的 2025 年重点工作责任单位的通知》(以下简称《通知》)，

对 2025 年重点工作进行分解并明确责任单位，在加力稳住楼市方面，明确用好地方政府专项债支持盘

活闲置存量土地、新增土地储备以及收购存量商品房等政策，新增保障性住房 5.7 万套。充分发挥城市

房地产融资协调机制作用，推动“白名单”项目扩围增效，全面完成保交房项目交付任务。扩大商品房“以

旧换新”“卖旧买新”规模，大力支持刚性和改善性住房需求。加快构建房地产发展新模式，建设安全、舒

适、绿色、智慧的好房子，拓展“物业+生活服务”，更好满足群众高品质生活需求。 

2025/2/6 深圳 

2 月 6 日，深圳市委常委会召开扩大会议。会议强调，投资要切实实现较好的增长，按照工作进度

快于时间进度的要求，推动产业投资继续保持快速增长、基础设施投资优化结构加快进度提高速度、房

地产投资尽快恢复增长，加大民间投资支持力度，推进重大项目建设提速提质提效。 

2025/2/7 重庆 

重庆市人民政府办公厅近期印发《重庆市推动经济持续向上向好若干政策举措》的通知，在房地产

方面，重庆将完善全市个人住房房产税试点政策，不再将市外人员购买普通住宅纳入征税范围;推动城

市房地产融资协调机制“白名单”项目扩围增效，支持金融资产管理公司收购困难房企项目不良贷款等。 

来源：各政府官网，国金证券研究所 

地产公司动态 

图表25：地产公司动态 

公司名称 公告时间 类型   内容  

远洋集团 2025/2/3 重组进展  根据英格兰法院于 2025 年 2 月 365E5 作出的判决，英国重组计划已获批准  

绿城中国 2025/2/3 业绩预告  2024 年预计本公司股东应占利润同比 2023 年的人民币 31.18 亿元下降 50%以内  

弘阳地产 2025/2/5 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 6.69 亿元，同比-31.87%  

招商蛇口 2025/2/5 回购进展 
 截至 2025 年 1 月 31 日，公司累计回购 1002.34 万股，占公司总股本的比例为

0.111%  

中国海外发展 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 120.20 亿元，同比+14.4%  

中国海外宏洋集团 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 22.06 亿元，同比-6.64%  

保利置业集团 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 48 亿元，同比+45.45%  

正荣地产 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 3.73 亿元，同比-39.47%  

合景泰富集团 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 5.02 亿元，同比-39.5%  

越秀地产 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 66.01 亿元，同比+0.9%  

绿城中国 2025/2/6 经营业绩  2025 年 1 月，代建+自投合约销售额人民币 113 亿元，同比-5.04%  

世茂集团 2025/2/7 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 22.1 亿元，同比+4.73%  

融创中国 2025/2/7 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 68.4 亿元，同比+81.91%  
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公司名称 公告时间 类型   内容  

中梁控股 2025/2/7 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 11.0 亿元，同比-45.27%  

雅居乐集团 2025/2/7 经营业绩  2025 年 1 月，合约销售额人民币 8.0 亿元，同比-66.53%  

来源：各公司公告，国金证券研究所 

物管行业政策和新闻 

图表26：物管行业资讯 

时间  城市 /机构 内容  

2025/2/5 邯郸 

邯郸市发布《物业服务企业退出服务项目管理办法（试行）（征求意见稿）》，规范物业服务企

业行为。企业因责任导致投诉举报频繁、捆绑收费、违规收费等行为拒不整改的，将被列入拟退出名

单。拟退出企业有 6 个月整改期，期间将受监管和惩戒。整改到位可撤销申请，否则将启动解聘程

序。此外，若得到三分之二以上业主同意，可直接解聘或选聘物业服务企业，不受整改期限制。 

来源：中国物业新闻网，国金证券研究所 

非开发公司动态 

图表27：非开发公司动态 

公司名称 公告时间 类型  内容  

招商积余 2025/2/5 回购进展 
截至 2025 年 1 月 31 日，公司累计回购 90 万股，占总股本的比例为 0.085%，支付

金额 989.34 万元。 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

行业估值 

图表28：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所  
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图表29：港股地产 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所  

图表30：港股物业 PE-TTM 

 

来源：ifind，国金证券研究所  

图表31：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

000002.SZ 万科 A 中性  832   6.8   -1.9   -8.5  121.6 -447.7 -98.2 -46% N/A -78% 

600048.SH 保利发展 买入  1,012   8.4   9.4   9.0  120.7 108.0 112.9 -34% -11% 5% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  891   14.1   14.1   11.6  63.2 63.4 76.9 48% 0% 21% 

600153.SH 建发股份 买入  282   2.2   8.8   6.5  131.0 32.2 43.1 109% -75% 34% 

002244.SZ 滨江集团 买入  273   10.8   10.4   8.3  25.3 26.3 32.9 -32% 4% 25% 

600007.SH 中国国贸 买入  238   18.9   18.4   17.5  12.6 12.9 13.6 13% 3% 5% 

603909.SH 建发合诚 买入  24   29.1   24.0   20.0  0.8 1.0 1.2 24% 21% 20% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,254   4.9   5.2   4.8  256.1 242.5 260.0 10% -5% 7% 

3900.HK 绿城中国 买入  203   6.5   6.1   5.2  31.2 33.4 39.2 13% 7% 17% 

1908.HK 建发国际集团 买入  235   4.7   4.4   3.9  50.3 53.4 60.2 2% 6% 13% 

0123.HK 越秀地产 买入  178   5.6   5.6   5.1  31.9 32.0 34.9 -19% 0% 9% 

9979.HK 绿城管理控股 买入  55   5.6   5.2   4.0  9.7 10.5 13.5 31% 7% 29% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,569   16.0   17.4   16.4  98.0 90.1 95.8 245% -8% 6% 

9666.HK 金科服务 买入  37   -3.9   6.9   6.4  -9.5 5.4 5.8 48% N/A 8% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  158   54.1   10.8   8.4  2.9 14.6 18.9 -85% 400% 30% 
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1209.HK 华润万象生活 买入  634   21.6   17.6   15.1  29.3 36.0 42.1 33% 23% 17% 

3316.HK 滨江服务 买入  51   10.3   9.0   7.6  4.9 5.6 6.7 20% 14% 19% 

6626.HK 越秀服务 买入  44   9.0   7.8   6.9  4.9 5.6 6.4 17% 15% 14% 

2156.HK 建发物业 买入  31   6.7   6.6   5.6  4.7 4.7 5.6 89% 0% 19% 

平均值    408   12.0   9.7   8.1  50.4 17.3 39.6 23% 22% 12% 

中位值    219   8.3   8.8   7.2  27.3 21.7 26.6 15% 3% 17% 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2025 年 2 月 7 日；2）预测数据均为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径。 

风险提示 

 宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利好政策，若政策利好对市场
信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮
市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，房企出现债务违约，将对市场信心产生更大的冲击。房企自救意愿
低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，或导致房地产业良性循环实现难度加大。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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