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板块表现：

证监会推动商业不动产 REITs 试点，商业地产望重估

——房地产行业周报（25/11/22-25/11/28）

投资要点：

 板块行情：本周上证指数上升 1.4%、深证成指上升 3.6%、创业板指上升 4.5%、沪深

300 上升 1.6%、房地产（申万）上升 0.7%。个股方面，涨跌幅前五的分别为：万通发

展(+19.3%)、*ST南置(+12.6%)、新华联(+10.5%)、张江高科(+9.7%)、天保基建(+9.2%)，

涨跌幅后五的分别为：华夏幸福(-14.9%)、京基智农(-14.8%)、万科 A(-11.2%)、合肥

城建(-9.8%)、金地集团(-6.2%)。

 数据跟踪：新房：本周（11.22-11.28），42 个重点城市新房合计成交 206 万平米，环

比上升 9.8%。11 月截至本周（11.1-11.28），42 个重点城市新房合计成交 724万平米，

环比上升 0.8%，同比下降 43.1%，年初至今累计成交同比下降 13.9%。二手房：本周

（11.22-11.28），21 个重点城市二手房合计成交 202 万平米，环比下降 0.6%。11 月

截至本周（11.1-11.28），21个重点城市二手房合计成交 800 万平米，环比上升 27.5%，

同比下降 19.2%，年初至今累计成交同比上升 8.0%。

 行业新闻：行业方面，为推动不动产投资信托基金（REITs）市场高质量发展，丰富资本

市场投融资工具，支持构建房地产发展新模式，中国证监会推出商业不动产投资信托基

金试点草案公开征求意见。因城施策方面，北京“十五五”规划持续推进住有所居，加

快构建房地产发展新模式；上海国资委将加强存量盘活制度供给，降低存量盘活成本；

天津“十五五”规划建议深度融入以首都为核心的世界级城市群建设；常州购买高品质

住宅公积金贷款可增 50 万。公积金方面，徐州购买改善型住宅个人住房公积金贷款最高

额度上浮 30%。

 公司公告：融资方面，浦发银行拟召开万科 2022 年度第四期中期票据 2025 年第一次持

有人会议，审议债券展期相关事项；招商蛇口发行第三期公司债券不超 50.4 亿元/3 年期

固定利率债券/票面利率 1.77%；张江高科发行 2025 年度第二期超短期融资券 6亿元/期

限 268 日/发行利率 1.60%；保利发展发行第四期中期票据，其中品种一发行规模 1亿元

/期限 3年/发行利率 1.85%，品种二发行规模为 29 亿元/期限 5 年/发行利率 2.17%；新

城控股发行设立“吾悦广场持有型不动产资产支持专项计划”，发行规模 6.16 亿元。人

事变动方面，大悦城董事张鸿飞因工作调整原因辞去董事职务，提名董保芸、王国新为

公司董事候选人。

 投资分析意见：我们认为，房地产是中国家庭重要的资产配置和投资方向，稳住房价对

畅通经济内循环有着重要意义，二十届四中全会提到推动房地产高质量发展，政策端有

望进一步发力。今年以来，中央层面高频提及建设好房子和高品质住房，在政策导向和

供需结构变化的契机之下，高品质住宅或将迎来发展浪潮。此外，多重利好因素的共同

推动下，香港私人住宅市场情绪已逐步修复，我们认为港资发展商有望迎来新一轮价值

重估。我们维持房地产“看好”评级，建议关注：1）地产开发：华润置地、招商蛇口、

新城控股、绿城中国、中国海外宏洋集团；2）港资发展商：新鸿基地产、恒基地产、嘉

里建设；3）地产转型：衢州发展；4）二手房中介：贝壳；5）物管企业：招商积余、华

润万象生活。

 风险提示：房地产量价超预期下行、房地产融资资金趋紧、房地产政策不及预期

2025 年 12 月 03 日
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1.板块行情

本周上证指数上升 1.4%、深证成指上升 3.6%、创业板指上升 4.5%、沪深 300上升 1.6%、

房地产（申万）上升 0.7%。个股方面，涨跌幅前五的分别为：万通发展(+19.3%)、*ST 南置

(+12.6%)、新华联(+10.5%)、张江高科(+9.7%)、天保基建(+9.2%)，涨跌幅后五的分别为：

华夏幸福(-14.9%)、京基智农(-14.8%)、万科 A(-11.2%)、合肥城建(-9.8%)、金地集团(-6.2%)。

图表 1：申万一级分类涨跌幅

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 2：板块指数涨跌幅 图表 3：房地产板块涨跌幅前五

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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2.数据跟踪

2.1.新房成交

当周新房市场表现：

本周（11.22-11.28），42 个重点城市新房合计成交 206 万平米，环比上周上升 9.8%，

同比去年同期下降 51.1%。

分能级来看，4个一线城市新房合计成交 55.2 万平米，环比上周上升 27.5%；15 个二线

城市新房合计成交 120.5 万平米，环比上周上升 5.4%；23 个三四线城市新房合计成交 30.2

万平米，环比上周上升 1.0%。

注：一线城市包括北京、上海、广州、深圳共 4个城市；二线城市包括杭州、武汉、成

都、青岛、苏州、福州、厦门、无锡、东莞、济南、大连、佛山、宁波、温州、南宁共 15 个

城市；三四线城市包括泉州、扬州、惠州、嘉兴、韶关、江阴、金华、柳州、绍兴、江门、

莆田、肇庆、泰安、芜湖、宝鸡、舟山、池州、清远、衢州、荆门、吉安、茂名、广安共 23

个城市，下同。

图表 4：42 城单周新房成交面积

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 5：42 城累计新房成交面积

资料来源：Wind，华源证券研究所
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当月新房市场表现：

11 月截至本周（11.1-11.28），42 个重点城市新房合计成交 724 万平米，环比上月同

期上升 0.8%，同比去年同期下降 43.1%，年初至今累计成交同比去年同期下降 13.9%。

分能级来看，4个一线城市新房合计成交 180 万平米，环比上月同期上升 5.1%，同比去

年同期下降 42.0%，年初至今累计成交同比下降 9.1%；15 个二线城市新房合计成交 422 万

平米，环比上月同期上升 0.2%，同比去年同期下降 42.1%，年初至今累计成交同比下降 13.5%；

23 个三四线城市新房合计成交 122 万平米，环比上月同期下降 3.2%，同比去年同期下降

47.8%，年初至今累计成交同比下降 20.5%。

图表 6：42 城新房成交面积环比

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 7：42 城新房成交面积当月同比

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 8：42 城新房成交面积累计同比

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 9：重点 42 城月度新房成交 图表 10：一线 4 城月度新房成交

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 11：二线 15 城月度新房成交 图表 12：三四线 23 城月度新房成交

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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2.2.二手房成交

当周二手房市场表现：

本周（11.22-11.28），21 个重点城市二手房合计成交 202 万平米，环比上周下降 0.6%，

同比去年同期下降 18.5%。

分能级来看，3个一线城市二手房合计成交 88.2 万平米，环比上周上升 6.1%；9个二线

城市二手房合计成交 97.8 万平米，环比上周下降 6.7%；9个三四线城市二手房合计成交 16.1

万平米，环比上周上升 5.2%。

注：一线城市包括北京、上海、深圳共 3个城市；二线城市包括杭州、成都、青岛、苏

州、厦门、东莞、南宁、大连、佛山共 9个城市；三四线城市包括扬州、金华、江门、宝鸡、

池州、清远、衢州、渭南、资阳共 9个城市，下同。

图表 13：21 城单周二手房成交面积

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 14：21 城累计二手房成交面积

资料来源：Wind，华源证券研究所
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当月二手房市场表现：

11 月截至本周（11.1-11.28），21 个重点城市二手房合计成交 800 万平米，环比上月

同期上升 27.5%，同比去年同期下降 19.2%，年初至今累计成交同比去年同期上升 8.0%。

分能级来看，3个一线城市二手房合计成交 336 万平米，环比上月同期上升 31.8%，同

比去年同期下降19.7%，年初至今累计成交同比上升8.8%；9个二线城市二手房合计成交404

万平米，环比上月同期上升 22.6%，同比去年同期下降 20.9%，年初至今累计成交同比上升

8.2%；9个三四线城市二手房合计成交 60 万平米，环比上月同期上升 40.1%，同比去年同

期下降 1.6%，年初至今累计成交同比上升 1.9%。

图表 15：21 城二手房成交面积环比

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 16：21 城二手房成交面积当月同比

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 17：21 城二手房成交面积累计同比

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 18：重点 21 城月度二手房成交 图表 19：一线 3 城月度二手房成交

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 20：二线 9 城月度二手房成交 图表 21：三四线 9 城月度二手房成交

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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3.行业新闻

行业层面，为推动不动产投资信托基金（REITs）市场高质量发展，丰富资本市场投融

资工具，支持构建房地产发展新模式，中国证监会推出商业不动产投资信托基金试点草案公

开征求意见。因城施策方面，北京“十五五”规划持续推进住有所居，加快构建房地产发展

新模式；上海国资委将进一步加强存量盘活制度供给，降低存量盘活成本；天津“十五五”

规划建议深度融入以首都为核心的世界级城市群建设；常州购买高品质住宅公积金贷款可增

50 万。公积金方面，徐州购买改善型住宅个人住房公积金贷款最高额度上浮 30%。
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图表 22：本周地产及物管行业重点新闻

类别 类型 时间 概要 主要内容

地产

宏观

2025/11/24

住建部：召开岁末年初

房屋市政工程施工安全

生产工作视频会议

住房城乡建设部召开岁末年初房屋市政工程施工安全生产工作视频会议，要求各级主

管部门和企业围绕三年攻坚行动再部署，压实责任、严查隐患，确保岁末年初房屋市

政工程安全形势稳定。

2025/11/27

国家发改委：支持重点

区域停车设施规划建设

和存量设施改造

11 月 27 日，国新办举行国务院政策例行吹风会，介绍增强消费品供需适配性进一步

促进消费政策措施有关情况。接下来，国家发展改革委将支持相关城市进一步加强重

点区域停车设施规划建设和存量设施的更新改造，完善充电基础设施的网络。

行业 2025/11/28

证监会：就推出商业不

动产投资信托基金试点

草案公开征求意见，强

化监管责任

中国证监会研究起草并向社会公开征求意见的《中国证监会关于推出商业不动产投资

信托基金试点的公告（征求意见稿）》共八条，主要明确了商业不动产 REITs 的产品

定义、基金注册及运营管理要求、基金管理人和专业机构责任、各监管机构监管职责，

其他有关事宜参照《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》执行。

因城

施策

2025/11/25

东莞：首批 633 套“人

才房”启动配售，多类

人才享最高 20%购房优

惠

11 月 23 日，东莞正式启动首批“人才房”配售，推出 633 套优质住宅，遍布万江、

厚街、沙田、凤岗、清溪、桥头、横沥等镇街，涵盖单间至三房户型，有精装、毛坯

可选，面向符合条件的人才按存量商品房交易发售，符合条件的多类人才可享最高 20%

购房优惠。

2025/11/26

北京“十五五”规划：

持续推进住有所居 加

快构建房地产发展新模

式

11 月 26 日，北京市委公布《关于制定北京市国民经济和社会发展第十五个五年规划

的建议》，明确以“一核”辐射带动，打造现代化首都都市圈并推进世界级城市群建

设；扩大有效投资、保持投资合理增长，并实施一批标志性重大项目；持续推进住有

所居，加快构建房地产发展新模式。

2025/11/27

常州：发布楼市新政，

购买高品质住宅公积金

贷款可增 50 万

11 月 26 日，根据常州政府网发布的消息显示，常州官方发布了《市政府办公室关于

规划建设高品质住宅的若干意见》。文件中明确了购买高品质住宅公积金贷款可增 50

万，不受原上限限制，并明确阳台按 1/2 面积计容、毛坯监管资金 4000 元/㎡等配套政

策。

2025/11/27

上海国资委：将进一步

加强存量盘活制度供给

降低存量盘活成本

11 月 27 日，上海国资委主任贺青在 2025 上海国有存量资产项目推介会上表示，将通

过规范产权评估、优化交易流程、强化正向激励等措施破解体制机制障碍，降低存量

盘活成本。

2025/11/28

天津“十五五”规划建

议：深度融入以首都为

核心的世界级城市群建

设

11 月 28 日，中共天津市委发布《关于制定天津市国民经济和社会发展第十五个五年

规划的建议》，提出全力服务北京非首都功能疏解，深化与京冀毗邻地区合作，打造

京津发展轴集聚效应，支持雄安新区建设，高水平建设滨海新区战略合作功能区。

公积

金

2025/11/26

海南：缴存职工及家属

患重大疾病致困可提取

公积金

11 月 25 日，海南省住房公积金管理局印发《海南省住房公积金管理局关于开展因大

病致困提取住房公积金业务的通知》。明确 2025 年 12 月 1日起，职工及配偶、未成

年子女大病住院自付费用年度累计超 1万元可提取公积金，提取额不超账户余额，须

于结算当年或次年申请。

2025/11/27

海南：12 月起实施“商

转公”贷款新政 最高额

度不超原商贷余额且不

得高于房价的 60%

11 月 25 日，海南省住房公积金管理局发布《商业性个人住房贷款转住房公积金个人

住房贷款管理办法》，自 12 月 1日起推行商转公贷款，设“带押直转”“自筹结清”

两种路径，最高额度不超原商贷余额且不得高于房价的 60%，个贷率 95%以上按月限

额 5亿元轮候。

2025/11/27

郑州：新增 3家银行纳

入商转公贷款合作体系

签约银行已增至 63 家

11 月 27 日，郑州住房公积金管理中心发布关于新增“商转公贷款”签约银行的通知，

新增 3家银行纳入商转公贷款合作体系。目前，全市商转公贷款签约银行已增至 63 家。

2025/11/28

徐州：购买住建部门认

定的改善型住宅（含第

四代住宅），个人住房

11 月 28 日，徐州市住房公积金管理中心发布关于进一步优化调整住房公积金使用政

策的通知。购买住建部门认定的改善型住宅（含第四代住宅），个人住房公积金贷款

最高额度上浮 30%。另外，1年内可以提取一次住房公积金支付物业费；住房公积金
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公积金贷款最高额度上

浮 30%

贷款偿还期限延长。

购房

补贴

2025/11/25

青岛：推出人才购房补

贴新政，鼓励重点产业

相关企业招引人才

青岛市委组织部、青岛市人力资源和社会保障局、青岛市发展和改革委员会等 8部门

印发《支持重点企业引进重点学科领域硕博研究生购房补贴申报发放实施细则》，鼓

励重点产业相关企业招引优秀青年科技人才，促进重点学科领域硕博研究生到我市企

业长期稳定工作。补贴标准为：博士研究生每人 30 万元，硕士研究生每人 20 万元。

2025/11/25

福州：拟出台针对多子

女家庭的购房补贴政策

最高 5万元

11 月 25 日，福州市住建局发布《关于发放多子女家庭购房补贴的通知》征求意见稿，

拟对 2025 年至 2026 年 6月 30 日在鼓楼、台江、仓山、晋安四城区购买新建市场化

商品住宅的多子女家庭给予财政补贴。

土地

市场

2025/11/24

北京：丰台一宗宅地将

于12月25日出让 起始

价 24.72 亿元

11 月 23 日消息，北京丰台一宗宅地转正挂牌，挂牌竞价截止时间为 2025 年 12 月 25

日。该地块为北京市丰台区花乡中部组团城中村改造项目B区FT00-2405-0001地块，

起始价 24.72 亿元，土地面积 2.35 万平方米，规划建筑面积 5.89 万平方米。

2025/11/24

武汉：集中挂牌出让 20

宗地块，起始总价 78.15

亿元

11 月 24 日，武汉市自然资源和城乡建设局发布武告字（2025 年）28 号公告，决定以

网上拍卖方式集中出让 20 宗国有建设用地使用权，总起始价约 78.15 亿元，出让地块

面积合计约 62 万平方米，竞买申请及保证金到账截止时间为 2025 年 12 月 11 日 17

时，拍卖将于 12 月 12 日 9时 30 分启动。

2025/11/24

三亚：35.54 亿元挂牌 3

宗地，预计 12 月正式出

让

11 月 24 日消息，三亚市自然资源和规划局近日发布三则公告，挂牌出让位于中心城

区控规HP03-08-09-01、海罗片区控规HLB-2-26及崖州湾科技城控规YK04-08-02

三宗国有建设用地，总面积 31.7 万平方米，总起始价 35.54 亿元。

2025/11/25

杭州：43.32 亿元出让 3

宗宅地，绿城、蓝城、

万科均以底价竞得

11 月 25 日，杭州市区成功出让 3宗住宅用地，总出让面积 13.91 万平方米，总建筑

面积 21.58 万平方米，均以底价成交，总成交金额 43.32 亿元。分别由绿城、蓝城与

杭州之江未来城联合体、万科与杭州安居建设联合体以底价竞得，地块位于未来科技

城、转塘和石桥单元。

2025/11/25

武汉：12 宗地块总成交

价约 39.7 亿 万科 3.9

亿再夺东湖高新地块

11 月 25 日，武汉市自然资源和城乡建设局以拍卖方式出让 12 宗国有建设用地，总成

交价约 39.7 亿元，其中 8 宗住宅用地成交 37.8 亿元，占比逾 95%。万科联合体以 3.9

亿元再获东湖高新宅地，中建系温州海胜置业 11.12 亿元连摘青山 2宗住宅地块。

市场

2025/11/27

深圳：11 月二手房成交

同比增 17% 1500 万豪

宅占比升至 2.3%

11 月 27 日，深圳贝壳研究院发布数据，11 月全市二手房签约量同比增约 17%，1500

万元以上二手豪宅成交占比升至 2.3%，较 10 月扩大 0.6 个百分点。

2025/11/28

广州：11 月二手房住宅

网签量环比增长 22.9%

成交宗数 9191 宗

11 月 28 日，广州市房地产中介协会发布了 11 月二手住宅市场交易月报。月报数据显

示，11 月份广州市二手住宅网签量较 10 月份增长了 22.89%，总成交宗数达到 9191

宗，成交总面积为 91.47 万平方米。

资料来源：中华人民共和国住房和城乡建设部官网，中国证监监督管理委员会官网等，华源证券研究所
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4.公司公告

融资方面，浦发银行拟召开万科 2022 年度第四期中期票据 2025 年第一次持有人会议，

审议债券展期相关事项；招商蛇口发行第三期公司债券不超 50.4 亿元/3 年期固定利率债券/

票面利率 1.77%；张江高科发行 2025 年度第二期超短期融资券 6亿元/期限 268 日/发行利率

1.60%；保利发展发行第四期中期票据，其中品种一发行规模1亿元/期限3年/发行利率1.85%，

品种二发行规模为 29 亿元/期限 5 年/发行利率 2.17%；新城控股发行设立“吾悦广场持有型

不动产资产支持专项计划”，发行规模 6.16 亿元。人事变动方面，大悦城董事张鸿飞因工作

调整原因辞去董事职务，董事会提名董保芸、王国新为公司董事候选人。
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图表 23：本周重点地产及物业公司公告

类别 类型 公司 日期 内容

地产

融资

招商蛇口 2025/11/24
招商蛇口 2025 年面向专业投资者公开发行公司债券（第三期），发行规模不超 50.4 亿元。债券分两

品种，品种一为 3年期固定利率债券，票面利率 1.77%；品种二 5年期固定利率债券，未发行。

万科 2025/11/26

万科在上清所发布关于召开万科企业股份有限公司 2022年度第四期中期票据2025年第一次持有人会

议的公告。公告指出，为稳妥推进本期债券本息兑付工作，特召开持有人会议对本期债券展期相关事

项进行审议。据公告披露，此次到期的“22 万科 MTN004”债项目余额为 20 亿元，年利率为 3%，本

金兑付日为 2025 年 12 月 15 日。持有人会议召开时间为 2025 年 12 月 10 日 10 时。

张江高科 2025/11/27

张江高科发布 2025 年度第二期超短期融资券发行结果公告。于 2025 年 11 月 25 日，该公司完成了“上

海张江高科技园区开发股份有限公司 2025 年度第二期超短期融资券”的发行。根据公告，此次发行的

债券简称“25 张江高科 SCP002”，期限 268 日，起息日为 2025 年 11 月 26 日，兑付日为 2026 年

8月 21 日。计划发行总额和实际发行总额均为 6亿元，发行价为 100 元，发行利率为 1.60%。

保利发展 2025/11/29

保利发展成功发行 2025 年度第四期中期票据，其中品种一计划发行总额和实际发行总额均为 1亿元，

发行价为 100 元（百元面值），发行利率为 1.85%，期限 3 年，起息兑付日均为 2025 年 11 月 27 日。

品种二期限为 5 年，起息日为 2025 年 11 月 27 日，兑付日为 2030 年 11 月 27 日，计划发行总额与

实际发行总额均为 29 亿元，发行价为 100 元面值，发行利率为 2.17%。

新城控股 2025/11/29
新城控股发布公告披露，公司发行设立“吾悦广场持有型不动产资产支持专项计划”。该专项计划以

吾悦广场为底层资产，发行规模 6.16 亿元。

人事

变动

大悦城 2025/11/25

大悦城控股集团股份有限公司董事张鸿飞先生因工作调整原因，申请辞去公司董事职务，辞职自辞职

报告送达董事会时生效。另外，董事会同意提名董保芸女士、王国新先生为公司董事候选人，任期自

股东大会审议通过之日起至第十一届董事会届满之日止。

建发国际集团 2025/11/28

11 月 28 日，建发国际投资集团有限公司宣布了提名委员会组成变动消息：(i)执行董事赵呈闽女士获

委任为公司提名委员会成员；(ii)独立非执行董事戴亦一先生获委任为提名委员会主席；及(iii)执行董事

林伟国先生不再担任提名委员会主席及成员，自 2025 年 11 月 28 日起生效。

物管

回购

万物云 2025/11/28
翌日披露报表。其于 2025 年 11 月 27 日耗资 16,493,516.6 港元回购公司股份 798,300 股，占总股数

的 0.069%，回购价格最高 20.82 港元/股，最低 20.4 港元/股。

招商积余 2025/11/28

截至 2025 年 11 月 27 日， 公司通过股份回购专用证券账户， 以集中竞价方式累计回购公司股份

6,626,202 股，占公司总股本的 0.62%，实际回购时间区间为 2024 年 12 月 10 日至 2025 年 11 月 27

日。本次回购股份最高成交价为 12.1 元/股，最低为 10.4 元/股，已支付的总金额为 78,010,168.98 元。

人事

变动
招商积余 2025/11/28

招商积余新一届董事会成员包括吕斌、陈智恒、黄健、袁斐、赵肖、李朝晖、杨蕾（非独立董事）以

及 KAREN LAI(黎明儿)、邹平学、宋静娴、张博辉（独立董事）。高级管理人员聘任方面，陈智恒被

聘任为总经理，赵肖、文艳红担任副总经理，江霞担任财务总监，陈江担任董事会秘书。

中介 回购

贝壳-W 2025/11/24
翌日披露报表。其于 2025 年 11 月 21 日耗资 2,999,998 港元回购公司股份 516,576 股，占总股数的

2.112%，回购价格最高 5.89 港元/股，最低 5.71 港元/股。

贝壳-W 2025/11/25
翌日披露报表。其于 2025 年 11 月 24 日耗资 2,996,995 港元回购公司股份 522,519 股，占总股数的

1.508%，回购价格最高 5.77 港元/股，最低 5.7 港元/股。

贝壳-W 2025/11/26
翌日披露报表。其于 2025 年 11 月 25 日耗资 2,999,995 港元回购公司股份 515,472 股，占总股数的

2.141%，回购价格最高 5.85 港元/股，最低 5.75 港元/股。

贝壳-W 2025/11/27
翌日披露报表。其于 2025 年 11 月 26 日耗资 3,000,001 港元回购公司股份 520,713 股，占总股数的

2.155%，回购价格最高 5.84 港元/股，最低 5.71 港元/股。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
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5.风险提示

房地产量价超预期下行，房企销售回款进一步下行，导致经营现金流走弱；

房地产融资资金趋紧，房企受限资金占比提升，导致房企资金端进一步承压；

房地产政策不及预期，城市更新及房地产收储政策推进不及预期等。
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问
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投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：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。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者

纳斯达克指数。
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