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[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 上周（2025.4.21-2025.4.25）：上周房地产板块（中信）涨跌幅-1.2%,同期
沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 0.4%、1.2%，超额收益分别为-

1.6%、-2.3%。29 个中信行业板块中房地产位列第 27。 

◼ （1）新房市场：上周 36 城新房成交面积 173.7 万方，环比+10.9%，同
比-21.4%。2025 年 4 月 1 日至 4 月 25 日累计成交 574.4 万方，同比-

13.8%。今年截至 4 月 25 日累计成交 3105.9 万方，同比-0.9%。  

◼ （2）二手房市场：上上周 15 城二手房成交面积 192.2 万方，环比+3.3%，
同比+20.1%。2025 年 4 月 1 日至 4 月 25 日累计成交 661.9 万方，同比
+17.9%。今年截至 4 月 25 日累计成交 2608.9 万方，同比+26.6%。 

◼ （3）库存及去化：13 城新房累计库存 7778.7 万方，环比+0.5%，同比
-11.9%；13 城新房去化周期为 17.1 个月，环比变动+0.4 个月，同比变
动-5.1 个月。一线、新一线、二线、三四线城市去化周期为 12.2 个月、
9.9 个月、13.5 个月、47.7 个月，环比分别变动+0.3 个月、+0.4 个月、
-0.1 个月、+0.4 个月。 

◼ （4）土地市场： 2025 年 4 月 21 日-2025 年 4 月 25 日百城土地成交建
筑面积 1641.9 万方，环比+23.6%，同比-24.3%；成交楼面价 2249 元/

平，环比+177.3%、同比 29.9%；土地溢价率 7.5%,环比+3.3%，同比+4.9%。
截至 4 月 27 日,2025 年累计成交土地建筑面积为 33459.3 万方，同比-

7.5%。 

◼ 周观点： 4 月第 4 周新房成交环比上升、同比下降，二手房成交环比上
升、同比上升。4 月 25 日，中央政治局会议指出，加力实施城市更新行
动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发展新模式，
加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市场
稳定态势。投资建议：1）房地产开发：推荐华润置地、保利发展、滨江
集团，建议关注绿城中国等；2）物业管理：推荐华润万象生活、绿城服
务、保利物业、越秀服务；3）房地产经纪：推荐贝壳，建议关注我爱我
家。 

◼ 风险提示：房地产调控政策放宽不及预期；行业下行持续，销售不及预
期；行业信用风险持续蔓延,流动性恶化超预期。 
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1.   板块观点 

（1）房地产开发：我们认为当前政策层面已意识到稳定健康的房地产市场是经济发

展转型的必要条件，新旧动能并非完全对立，“止跌回稳”的提出可以视作本轮周期的政

策拐点，现阶段已无需过度质疑政策效果和目标达成情况。推荐大股东综合实力较强的地

方性国企以及优质民企，如华润置地、保利发展、滨江集团。建议关注绿城中国等。 

（2）物业管理：房地产行业正在经历较大边际变化，弹性最大的标的为市场对于大

股东/关联方开发商是否能稳健经营分歧最大的公司，业绩并非影响短期走势的核心因素。

中长期投资有一技傍身的公司：市场化外拓能力和服务边界的拓宽能力两大核心能力将

逐渐主导公司间的分化差异，拥有这两大核心能力的公司方有长期投资价值。综合考虑短

期因素（大股东/关联方情况、前期估值调整幅度）和长期因素（市场化能力、第二增长曲

线）。推荐：华润万象生活、绿城服务、保利物业、越秀服务。 

（3）房地产经纪：2022 年 8 月以来，二手房市场率先复苏，复苏程度持续好于新房，

20 城二手房成交面积同比增速持续正增长。短期看，购房者对新房交付及质量信心不足，

购房需求转向“看得见摸得着”的二手房。随着供需结构变化，二手房市场预计承接更多

刚需、改善型刚需，在行业有转暖迹象的背景下，中长期建议关注中国房屋交易和服务平

台龙头企业，以及房地产中介区域龙头，推荐贝壳，建议关注我爱我家。 
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表1：上市公司盈利预测与估值（2025.4.25） 

公司代码 公司名称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍）  

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E 

001979.SZ 招商蛇口* 849 63.19 40.39 41.73 43.50 13.43 21.02 20.35 19.52 

600048.SH 保利发展* 1,049 120.67 50.20 55.20 65.50 8.69 20.89 19.00 16.01 

000002.SZ 万科 A 841 121.63 -494.80 -106.46 -31.62 6.92 -1.70 -7.90 -26.60 

600383.SH 金地集团 215 8.88 -61.20 -13.99 -3.67 24.20 -3.51 -15.36 -58.57 

601155.SH 新城控股* 309 7.37 7.52 7.72 8.13 41.86 41.03 39.97 37.95 

002244.SZ 滨江集团* 311 25.29 29.60 34.10 37.90 12.29 10.50 9.12 8.20 

0688.HK 中国海外发展 1,455 256.10 156.40 174.26 185.19 5.68 9.30 8.35 7.86 

1109.HK 华润置地 1,794 313.65 255.77 284.31 313.88 5.72 7.01 6.31 5.72 

0960.HK 龙湖集团 689 128.50 104.01 67.62 71.23 5.36 6.62 10.19 9.67 

1755.HK 新城悦服务* 23 4.45 4.92 5.40 5.91 5.09 4.60 4.19 3.83 

2869.HK 绿城服务* 129 6.05 7.85 8.98 10.01 21.35 16.46 14.39 12.91 

1209.HK 华润万象生活* 783 29.29 36.29 43.50 50.86 26.73 21.57 18.00 15.39 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：（1）港股总市值原始单位为亿港元，已转换为人民币，2025.4.25 港元兑人民币中间价为 1 港元= 0.92883 元人民

币；（2）标*上市公司为已覆盖公司，其余上市公司归母净利润/市盈率为 Wind 一致预期；（3）已披露 2024 年业绩快

报、业绩公告及年报的公司，2024 年归母净利润为对应公告数据。 
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2.   房地产基本面与高频数据 

2.1.   房产市场情况 

上周新房销售环比+10.9%,同比-21.4%。北京、上海、广州、深圳新房成交面积环比

分别为+14%、-8%、+43%、-17%。 

从新房成交看，上周 36 城新房成交面积 173.7 万方，环比+10.9%，同比-21.4%。2025

年 4 月 1 日至 4 月 25 日累计成交 574.4 万方，同比-13.8%。今年截至 4 月 25 日累计成交

3105.9 万方，同比-0.9%。 

图1：全国 36 城商品住宅成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：4 座一线城市新房成交面积及同环比（北京、上海、

广州、深圳） 
 

图3：5 座新一线城市新房成交面积及同环比（杭州、武

汉、成都、青岛、苏州） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：6 座二线城市新房成交面积及同环比（福州、厦门、无

锡、宁波、济南、南宁） 
 

图5：21 座三四线城市新房成交面积及同环比（惠州、扬州、

温州等） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从二手房成交看，上周 15 城二手房成交面积 192.2 万方，环比+3.3%，同比+20.1%。

2025 年 4 月 1 日至 4 月 25 日累计成交 661.9 万方，同比+17.9%。今年截至 4 月 25 日累

计成交 2608.9 万方，同比+26.6%。 

 

图6：全国 15 城二手房成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2 座一线城市二手房成交面积及同环比（北京、深圳）  
图8：4 座新一线城市二手房成交面积及同环比（杭州、苏

州、青岛、成都） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2 座二线城市二手房成交面积及同环比（厦门、东莞）  
图10：7 座三四线城市二手房成交面积及同环比（扬州、资

阳等） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从库存和去化周期看，13 城新房累计库存 7778.7 万方，环比+0.5%，同比-11.9%；13

城新房去化周期为 17.1 个月，环比变动+0.4 个月，同比变动-5.1 个月。一线、新一线、二

线、三四线城市去化周期为 12.2 个月、9.9 个月、13.5 个月、47.7 个月，环比分别变动+0.3

个月、+0.4 个月、-0.1 个月、+0.4 个月。 
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图11：各能级城市去化周期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图12：一线城市商品房库存及去化周期（北京、上海、广

州、深圳） 
 图13：新一线城市商品房库存及去化周期（苏州、杭州） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图14：二线城市商品房库存及去化周期（宁波、福州、厦

门） 
 图15：三四线城市商品房库存及去化周期（莆田、温州等） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：主要城市成交信息汇总 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：去化周期=住宅可售面积/近半年平均每月成交面积 

 

2.2.   土地市场情况 

土地供应方面，2025 年 4 月 21 日-2025 年 4 月 27 日百城供应土地数量为 462 宗，环

比+16.7%，同比-26.8%;供应土地建筑面积为 2081.3 万方，环比+8.7%,同比-32.9%。截至

4 月 27 日，2025 年累计供应土地数量为 7156 宗，同比-13.8%,累计供应建筑面积为 36210.9

万方，同比-16.5%。 

图17：百城土地供应数量  图18：百城土地供应规划建筑面积 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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（%）

新房成交

面积同比

（%）

新房成交
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（%）

新房成交

年累计同比

（%）

去化周期

（月）

北京 9.2 8.1 14.2% -3.3% 23.5% -6.1% 20.9

济南 8.2 9.8 -15.7% -26.7% -2.8% -

青岛 13.4 9.8 36.5% 0.4% -22.9% -28.4% -

上海 17.1 18.6 -8.0% -46.4% -19.6% 5.5% 7.8

杭州 5.6 4.8 16.7% -23.5% -11.0% -12.6% 4.8

苏州 4.7 3.6 28.2% -35.6% -52.8% -6.6% 14.9

宁波 2.4 1.6 49.0% -25.0% -2.8% 8.5% 13.3

嘉兴 4.0 3.9 3.0% 3.1% -17.3% 3.2% -

无锡 4.8 3.2 50.3% 31.2% -1.2% 17.8% -

扬州 0.9 1.2 -23.5% -73.4% -58.9% 16.8% -

温州 7.8 6.7 16.9% -41.6% -13.0% 5.1% 26.9

深圳 6.1 7.3 -16.6% -3.1% 9.9% 56.1% 6.7

广州 14.5 10.1 43.5% -7.5% -10.4% 20.6% 15.4

佛山 7.5 6.6 14.2% -7.0% -7.2% -0.3% -

惠州 1.6 1.9 -16.3% 3.3% -3.0% -5.9% -

成都 21.4 23.6 -9.6% -33.9% -13.5% -1.3% -

武汉 17.9 11.4 56.3% 48.7% 5.9% 25.8% -
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土地成交方面，2025 年 4 月 21 日-2025 年 4 月 27 日百城土地成交建筑面积 1641.9

万方，环比+23.6%，同比-24.3%；成交楼面价 2249 元/平，环比+177.3%、同比+29.9%；

土地溢价率 7.5%,环比+3.3%，同比+4.9%。截至 4 月 27 日,2025 年累计成交土地建筑面积

为 33459.3 万方，同比-7.5%。 

图19：百城土地成交建筑面积  图20：百城土地成交楼面均价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图21：百城土地成交溢价率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   房地产行业融资情况 

境内信用债发行方面，上周房地产企业发行信用债合计 18 支，发行金额合计 172.5

亿元，环比+42.4%,同比-4.2%;上周偿还金额 207.8 亿元，净融资额为-35.3 亿元。2025 年

至今，房地产企业合计发行信用债 205 支，合计发行金额 1737.9 亿元，同比+3.5%。 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2
0

2
4

/1
1

/0
3

2
0

2
4

/1
1

/1
7

2
0

2
4

/1
2

/0
1

2
0

2
4

/1
2

/1
5

2
0

2
4

/1
2

/2
9

2
0

2
5

/0
1

/1
2

2
0

2
5

/0
1

/2
6

2
0

2
5

/0
2

/0
9

2
0

2
5

/0
2

/2
3

2
0

2
5

/0
3

/0
9

2
0

2
5

/0
3

/2
3

2
0

2
5

/0
4

/0
6

2
0

2
5

/0
4

/2
0

成交土地建面（万方，左轴）

环比（右轴）

同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-1000
-700
-400
-100
200
500
800

1100
1400
1700
2000
2300
2600
2900

2
0

2
4

/1
1

/0
3

2
0

2
4

/1
1

/1
7

2
0

2
4

/1
2

/0
1

2
0

2
4

/1
2

/1
5

2
0

2
4

/1
2

/2
9

2
0

2
5

/0
1

/1
2

2
0

2
5

/0
1

/2
6

2
0

2
5

/0
2

/0
9

2
0

2
5

/0
2

/2
3

2
0

2
5

/0
3

/0
9

2
0

2
5

/0
3

/2
3

2
0

2
5

/0
4

/0
6

2
0

2
5

/0
4

/2
0

成交土地楼面价（元/平，左轴）
环比（右轴）
同比（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0

2
4

/1
1

/0
3

2
0

2
4

/1
1

/1
7

2
0

2
4

/1
2

/0
1

2
0

2
4

/1
2

/1
5

2
0

2
4

/1
2

/2
9

2
0

2
5

/0
1

/1
2

2
0

2
5

/0
1

/2
6

2
0

2
5

/0
2

/0
9

2
0

2
5

/0
2

/2
3

2
0

2
5

/0
3

/0
9

2
0

2
5

/0
3

/2
3

2
0

2
5

/0
4

/0
6

2
0

2
5

/0
4

/2
0

百城土地溢价率 一线城市溢价率

二线城市溢价率 三线城市溢价率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 12 / 17 

图22：房企信用债发行额（周度）  图23：房企信用债净融资额（周度） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图24：REITs 周涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   行情回顾 

上周房地产板块（中信）涨跌幅-1.2%,同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为

0.4%、1.2%，超额收益分别为-1.6%、-2.3%。29 个中信行业板块中房地产位列第 27。 

 

图25：房地产板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（近 1 年以来涨跌幅） 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：29 个中信行业板块上周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

个股方面：上周上涨个股共 62 支，较前周减少 30 支，下跌股数为 49 支。上周市场

上房地产股涨幅居前五的为天保基建、卧龙地产、*ST 阳光、*ST 阳光、渝开发，涨幅分

别为 22.7%、9.9%、9.1%、8.0%、7.6%。跌幅前五为万方发展、荣丰控股、*ST 岩石、*ST

中地、大名城，跌幅分别为-30.5%、-21.2%、-15.0%、-11.5%、-9.4%。上周 47 家重点房
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企中共计上涨 15 支，较前周减少 18 支，涨幅位居前五的为金地商置、融信中国、佳兆

业、远洋集团、中国奥园，涨幅分别为 10.0%、8.7%、7.1%、6.4%、5.6%。跌幅前五为建

业地产、招商蛇口、金地集团、保利发展、滨江集团，跌幅分别为-16.1%、-5.5%、-5.0%、

-4.8%、-4.6%。 

表2：上周涨跌幅前五 

代码 简称 
周累计涨

幅 
周相对涨幅 

上上周五收

盘价（元/

股） 

上周五收

盘价（元

/股） 

000965.SZ 天保基建 22.7% 23.9% 4.10 5.03 

600173.SH 卧龙地产 9.9% 11.1% 6.14 6.75 

000608.SZ *ST 阳光 9.1% 10.3% 1.43 1.56 

600603.SH ST广物 8.0% 9.2% 6.72 7.26 

000514.SZ 渝开发 7.6% 8.8% 4.50 4.84 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：周相对涨幅为个股相对中信房地产指数的涨幅。 

 

表3：上周涨跌幅后五 

代码 简称 
周累计跌

幅 
周相对跌幅 

上上周五收

盘价（元/

股） 

上周五收

盘价（元

/股） 

000638.SZ 万方发展 -30.5% -29.3% 5.08 3.53 

000668.SZ 荣丰控股 -21.2% -20.0% 6.12 4.82 

600696.SH *ST岩石 -15.0% -13.8% 8.16 6.94 

000736.SZ *ST中地 -11.5% -10.3% 4.43 3.92 

600094.SH 大名城 -9.4% -8.2% 3.42 3.10 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：周相对跌幅为个股相对中信房地产指数的跌幅。 

 

图27：上周（2025.4.21-2025.4.25）重点房企涨跌幅排名 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   行业政策跟踪 

中央层面：4 月 25 日，中央政治局会议指出，加力实施城市更新行动，有力有序推

进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商

品房收购政策，持续巩固房地产市场稳定态势。 

地方层面：4 月 21 日，杭州优化完善住房公积金提取若干政策。大力支持缴存职工

购买保障性住房。购买保障性住房的缴存职工，可提取住房公积金支付首付款等购房款，

提取累计不超过购房款；使用住房公积金贷款购房的，提取与贷款金额累计不超过所购住

房总价。4 月 23 日，厦门市对房票政策进一步优化升级，房源选择进一步扩大，房源库

涵盖全市各区房源，被征收人自主选择购买房源库内的新房、竞配建房、安置房、安商房，

也可以购买二手房。 

表4：上周重点政策汇总（2025.4.25） 

日期 省/市 城市级别 内容 

2025/4/21 昆明市 三线城市 

昆明市五华区、西山区、呈贡区相继发布 2023 年购房契税补贴实施细则，明确补贴申报时
间及流程。根据公告，五华区、西山区已于 4 月 21 日启动申报，呈贡区则于 4 月 30 日开始
受理。补贴对象为 2023年 7月 18 日至 2024 年 7 月 17 日期间购买辖区内新建商品住房并完
成网签备案及缴纳契税的购房者（不含企业、单位）。补贴标准方面，一般家庭：按契税总额
的 50%补贴；二孩家庭：补贴比例提高至 80%（出生日期需在 2016 年 1 月 1 日及以后）；三
孩家庭：补贴比例提高至 100%（五华区、呈贡区要求出生日期在 2021 年 5月 31 日及以后，
西山区为 2021年 6月 1 日及以后）。每套房屋补贴金额最高不超过 3 万元。 

2025/4/21 杭州市 二线城市 

杭州优化完善住房公积金提取若干政策。大力支持缴存职工购买保障性住房。购买保障性住
房的缴存职工，可提取住房公积金支付首付款等购房款，提取累计不超过购房款；使用住房
公积金贷款购房的，提取与贷款金额累计不超过所购住房总价。加大住房公积金租房提取力
度。缴存职工租赁公共租赁住房、保障性租赁住房的，可按实际房租支出提取住房公积金。
鼓励住房公积金管理中心与住房租赁机构开展合作，为缴存职工提供稳定的租赁房源以及更
多优惠便利，可依据房屋租赁合同信息，按实际房租支出提取，实际房租支出超过租赁提取
额度标准上浮 50%的，按租赁提取额度标准上浮 50%提取。 

2025/4/23 厦门市 二线城市 

厦门市人民政府在官网发布《关于进一步优化住宅房屋征收房票补偿安置政策的通知》，对
厦门市房票政策进一步优化升级，优化升级后的政策自今年 5 月 15 日起施行，有效期 3 年。 
房源选择进一步扩大，房源库涵盖全市各区房源，被征收人自主选择购买房源库内的新房、
竞配建房、安置房、安商房，也可以购买二手房。房产用途更多元，类型除了住宅、店面、
办公、车位外，还可以购买通用厂房。被征收人可购买一套或多套房源，在满足户人均居住
面积不低于 35 平方米的前提下，可购买非住宅，还可以将房票转让。同时，购买新房、竞配
建房可享受购房奖励，房票核发之日起 6 个月内购房奖励 5%，第 7 个月至第 12 个月内购房
奖励 2%。部分楼盘还可享受开发商专属折扣。 

2025/4/25 中央 / 
中央政治局会议指出，加力实施城市更新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构
建房地产发展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市
场稳定态势。。 

数据来源：财联社、中指研究院、东吴证券研究所 

5.   投资建议 

4 月第 4 周新房成交环比上升、同比下降，二手房成交环比上升、同比上升。4 月 25

日，中央政治局会议指出，加力实施城市更新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。

加快构建房地产发展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固

房地产市场稳定态势。投资建议：1）房地产开发：推荐华润置地、保利发展、滨江集团，

建议关注绿城中国等；2）物业管理：推荐华润万象生活、绿城服务、保利物业、越秀服

务；3）房地产经纪：推荐贝壳，建议关注我爱我家。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 16 / 17 

6.   风险提示 

（1）房地产调控政策放宽不及预期； 

（2）行业下行持续，销售不及预期； 

（3）行业信用风险持续蔓延，流动性恶化超预期。 
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