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报告摘要 

 
一、利润端：营收同比下降，盈利能力承压 

2025 年所选 34 家样本发债房企营业收入合计 2.04 万亿元，同比下

降 8.3%，其中 23 家房企营收同比下降，主要系目前处于行业调整期，市

场销售量和交付量降低所致。归母净利润合计-693.66 亿元，而去年同期

合计为-24.21 亿元，同比明显下降。毛利率 14.45%，而 2024 年毛利率为

15.99%，净利率为-23.6%，去年平均净利率为-7.2%，延续下降态势， 

二、现金流量端：现金流压力增大，融资活动流出规模收缩 

2025 年所选 34 家样本发债房企的经营性现金流净额累计为 1124.08

亿元，较 24 年同期 2588.35 亿元明显下降，其中有 18 家房企经营性现金

流降低，受到房价下行，房地产市场销售表现不佳的影响，多数房企经营

性现金流压力增大。投资性现金流净额为-1167.01 亿元，流出规模较 24

年同期增加了 75.82%。筹资活动现金流净额约-1782.81 亿元，而 2024 年

同期为-2293.59 亿元，同比净流出规模收缩。 

三、负债端：有息债务规模小幅下降，短期债务压力仍存 

2025 年所选 34 家样本发债房企合计有息负债规模为 3.03 万亿元，

较 2024 年末的 3.07 万亿小幅下降 1.37%。平均剔除预收账款的资产负债

率为 70.41%，较 2024 年末提高了 1.40 个百分点。平均净负债率为

138.99%，同比 2024 年末提高了 32.44 个百分点。现金短债比从 24 年末

1.42 小幅降低至 1.22。 

四、销售端：销售金额同比下滑，央企表现较优 

2025 年 29 家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较 24 年同

期同比下降 18.3%至 20830 亿元。权益销售比大部分在 60%以上。 

五、拿地端：房企拿地积极性较高，聚焦核心区域 

2025 年房企拿地保持积极态度，多地推出利好政策，推地质量提升，

房企抓住利好时机积极补仓。拿地布局多聚集于一二线核心城市。 

六、投资建议： 

2026 年作为“十五五”开局之年，预计地产利好政策将持续加码，将助

力市场预期的修复，提振信心，《“十五五”规划建议》中关于地产方面强

调“推动房地产高质量发展”，目前已出台多项政策支持盘活存量闲置土地

和存量商品房，我们认为大力实施城市更新也有望为房地产高质量发展提

供支撑，部分房企也正在积极探索相关业务机会。随着行业深度调整，不

少房企也在谋求战略转型，坚持打造第二增长曲线。对房企而言，面对行

业处于深度调整期，销售及盈利能力短期承压，我们预计不同属性的房企

未来将进一步分化，部分优质央国企龙头房企融资情况较好，债务健康，

具备竞争优势，未来有望在行业周期调整后，迎来新一轮发展机会。 

七、风险提示：房地产行业下行风险；个别房企信用风险；房地产调控政

策落地进程不及预期 
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一、 样本说明 

2025 年全国房地产市场整体延续调整态势，年初以来，各部门积极出台优化地产政策，推动

市场止跌回稳。7 月份中共中央时隔十年召开城市工作会议，部署七方面重点任务，包括构建房

地产发展新模式，推进城中村和危旧房改造等。8 月国务院会议重申要“采取有力措施巩固房地

产市场止跌回稳态势”，9 月以来北京、上海、深圳三城密集出台房地产优化政策，10 月份《“十

五五”规划建议》中关于地产方面强调“推动房地产高质量发展”。 

目前，房地产企业 2025 年年报多已公布，房地产呈现周期调整的大背景下，发债房企财报表

现如何？不同性质的企业是否表现有所分化？我们选取了部分发债房企，所选样本数量合计 34 家，

根据其股东背景及经营情况，将其划分为央企龙头、混合所有制龙头、未出险民企龙头、地方国

企龙头、普通央企、普通地方国企六大类进行分析，样本选取名单明细如下表所示： 

 

图表1：样本选取发债房企名单 

类型 数量（家） 公司明细 

央企龙头 4 中国海外发展、华润置地、招商蛇口、保利发展 

混合所有制龙头 2 绿城中国、金地集团 

未出险民企龙头 3 龙湖集团、滨江集团、新城控股 

地方国企龙头 2 建发房地产集团、华发股份 

普通央企 8 
华侨城集团、上海金茂投资、电建地产、铁建地产、中交房地产集团、保利置

业、大悦城、信达地产 

普通地方国企 15 

金融街、首开股份、首创城发、北辰实业、联发集团、珠实集团、光明地产、中

华企业、深振业、深业集团、北京城建、北京住总、天地源、安徽高速地产集

团、陆家嘴 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

二、 利润端：营收同比下降，盈利能力承压 

2.1 营收整体同比下降，地方国企表现较优 

2025 年所选 34 家样本发债房企营业收入合计 2.04 万亿元，同比下降 8.3%，其中 23 家房企

营收同比下降，主要系目前处于行业调整期，市场销售量和交付量降低所致。 

分企业性质来看，2025年央企龙头合计营收同比下降3.81%，其中华润置地营收增长略超10%，

普通地方国企营业收入同比下降 3.3%，其中首开股份、珠实集团、中华企业、深业集团、北京城
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建和陆家嘴营收同比提升，地方国企龙头营业收入同比提高 6.66%，其中华发股份营收同比增速

超过 30%。未出险民企龙头营业收入同比下降 19.14%，其中滨江集团因交付楼盘体量同比增长，

2025年营收增速为19.86%。而混合所有制龙头和普通央企营业收入同比分别下降25.40%和9.90%。 

 

图表2：发债房企样本营收规模及同比增速  图表3：各类型发债房企样本营收同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2.2 归母净利润明显走弱，盈利能力仍承压 

2025 年，所选 34 家样本发债房企归母净利润合计-693.66 亿元，而去年同期合计为-24.21 亿

元，同比明显下降，其中 19 家房企亏损，而去年亏损房企数量为 17 家，主要受到近年来房地产

行业周期调整，部分房企为加速库存去化采取降价营销策略，结转毛利率下行，以及大幅计提减

值、合作开发导致少数股东损益占比提高等原因影响，盈利能力仍承压。 

分企业性质来看，2025 年央企龙头和普通央企归母净利润同比降幅分别为 41.4%和 47.2%，

混合所有制龙头归母净利润由去年同期的-37.39 亿元降至-123.3 亿元，同比大幅下滑，未出险民

企龙头同比下降 71.9%至 31.47 亿元，普通地方国企合计归母净利润为-451.68 亿元，较去年同期

下滑 26.9 个百分点。地方国企龙头的合计归母净利润为-61.63 亿元，较去年由正转负。 
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图表4：发债房企样本归母净利润规模及同比增速  图表5：各类型发债房企样本归母净利润同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2.3 毛利率、净利率延续下降态势，盈利空间进一步压缩 

2025 年所选 34 家样本发债房企平均毛利率为 14.45%，而 2024 年毛利率为 15.99%，延续下

降态势，其中 21 家样本发债房企毛利率同比 24 年下滑，主要系部分房企为维持市场份额，采取

降价促销换量措施，毛利率继续走弱。 

分企业性质来看，2025 年央企龙头毛利率为 15.63%，相对较高，其中华润置地毛利率超过

20%，普通央企毛利率为 14.85%，较去年同期同比降低 0.42 个百分点，其中上海金茂投资、保利

置业、大悦城较去年同期毛利率提升。未出险民企龙头毛利率较去年提高0.9个百分点至16.99%，

其中滨江集团和新城控股的毛利率同比分别提高 0.68 和 7.61 个百分点，普通地方国企、混合所

有制龙头和地方国企龙头毛利率为 13.92%/12.71%/12.42%，较 24年分别下滑 2.40/1.00/2.23 个

百分点。 
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图表6：发债房企样本毛利率（%）  图表7：各类型发债房企样本毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

 

2025 年所选 34 家样本发债房企平均净利率为-23.6%，而 2024 年平均净利率为-7.2%，延续

下降态势，其中 27 家样本发债房企净利率同比 24 年下滑，主要系多数房企计提较多资产减值，

净利率降幅高于毛利率。 

分企业性质来看，2025 年央企龙头平均净利率为 4.38%，相对较高，其中中国海外发展和华

润置地净利率超过 7%，普通央企净利率为-35.15%，较去年同期同比降低 28.40 个百分点，其中

上海金茂投资和保利置业较去年同期净利率提升，其余房企平均净利率均有不同程度下降，未出

险民企龙头净利率较去年降低 3.3 个百分点至 1.76%，其中新城控股的净利率同比提高 0.03 个百

分点，普通地方国企和混合所有制龙头净利率为-32.98%/-20.73%，较 24年分别下滑 17.43/17.11

个百分点。 
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图表8：发债房企样本净利率（%）  图表9：各类型发债房企样本净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2.4 销售管理费用规模呈现下降趋势，费用管控意识增强 

2025 年所选 34 家样本发债房企平均销售费用规模为 16.86 亿元，而 2024 年为 18.42 亿元，

延续下降态势，其中 21 家样本发债房企销售费用规模同比 24 年下滑，房企整体费用管控意识有

所增强，销售费用得到有效控制。分企业性质来看，2025 年央企龙头平均销售费用为 51.67 亿元，

较 2024 年增加 1.32 亿元，费用规模相对较高，混合所有制龙头、未出险民企龙头、普通央企和

普通地方国企的平均销售费用分别为 20.48/19.34/16.03/5.05 亿元，较 24 年减少

6.91/10.18/2.09/0.12 亿元。 

费用率方面， 2025 年所选 34家样本发债房企平均营收销售费用率为 3.50%，较 2024 年提高

3.18 个百分点，平均营收管理费用率为 4.06%，较 2024 年提高 0.44 个百分点。费用率指标提高

主要是由于营业收入下滑的幅度较费用下降幅度更大。 
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图表10：发债房企样本销售费用平均规模（亿元）  图表11：各类型发债房企样本销售费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2025 年所选 34 家样本发债房企平均管理费用规模为 13.36 亿元，而 2024 年为 14.98 亿元，

延续下降态势，其中 28 家样本发债房企管理费用规模同比 24 年下滑。分企业性质来看，管理费

用方面，2025 年央企龙头、混合所有制龙头、未出险民企龙头、普通央企、地方国企龙头和普通

地方国企的平均管理费用分别为 25.48/25.00/19.36/15.71/9.79/6.59 亿元，较 24 年较少

1.61/5.17/3.39/1.95/2.79/0.47 亿元。 

 

图表12：发债房企样本管理费用平均规模（亿元）  图表13：各类型发债房企样本管理费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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三、 现金流量端：现金流压力增大，融资活动流出规模收缩 

3.1 经营性现金流净额降低，现金流压力增大 

2025 年所选 34 家样本发债房企的经营性现金流净额累计为 1124.08 亿元，较 24 年同期

2588.35 亿元明显下降，其中有 18家房企经营性现金流降低，受到房价下行，房地产市场销售表

现不佳的影响，多数房企经营性现金流压力增大。 

从各类样本发债房企来看，普通央企、央企龙头、未出险民企龙头、普通地方国企和混合所

有制龙头经营性净现金流为 230.41/206.39/189.89/83.00/47.91 亿元，较 24 年同比下降

51.86%/76.44%/40.14%/65.29%/88.54%。地方国企龙头经营性现金流净额为 366.47 亿元，去年同

期为 259.24 亿元，建发房地产集团和华发股份的经营性现金流均有所提升。 

 

图表14：发债房企样本经营性净现金流  图表15：各类型发债房企样本经营性净现金流 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2025 年所选 34 家样本发债房企的货币资金累计为 9220.88 亿元，较 24 年同期 11081.04 亿

元下降 16.8%，其中有 28家房企货币资金降低，主要与市场销售规模下行有关。 

从各类样本发债房企来看，央企龙头、普通央企、地方国企龙头、混合所有制龙头和未出险

民企龙头货币资金为 3472.09/2024.74/811.23/724.68/616.79 亿元，较 24 年同比下降

17.09%/17.93%/12.65%/22.26%/32.90%。普通地方国企货币资金为 1571.37 亿元，去年同期为

1646.31 亿元，联发集团、珠实集团、光明地产和陆家嘴的货币资金均有所提升。 
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图表16：发债房企样货币资金  图表17：各类型发债房企样本货币资金 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

3.2 投资活动维持同比净流出，央企投资支出相对较高 

2025 年所选 34 家样本发债房企的投资性现金流净额为-1167.01 亿元，24 年同期为-663.76

亿元，流出规模较 24 年同期增加了 75.82%，其中有 23 家房企投资性现金净额为负数，22 家房企

投资现金流同比多流出，投资支出增加。分企业性质来看，普通央企、地方国企龙头、央企龙头、

混合所有制龙头和普通地方国企投资性净现金流为-338.34/-274.76/-248.25/-191.09/-107.38

亿元，同比多流出 80.47/86.66/69.08/175.31/139.39 亿元，未出险民企龙头投资性净现金流为

-7.19 亿元，同比 2024 年同期少流出 47.66 亿元。 

 

图表18：发债房企样本投资性净现金流  图表19：各类型发债房企样本投资性净现金流 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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3.3 筹资性净现金流流出规模收缩，融资环境放松 

2025 年所选 34 家样本发债房企的筹资活动现金流净额约-1782.81 亿元，而 2024 年同期为-

2293.59 亿元，同比净流出规模收缩。在金融十六条、白名单项目贷款等房地产融资协调机制的支

持下，房企筹资性现金流净流出规模降低。分企业性质来看，央企龙头、未出险民企龙头和地方

国企龙头净流出较多，2025 年筹资性现金净流出规模为 695.20/474.78/207.57 亿元，较 24年同

期多流出 304.09/100.16/44.84 亿元，混合所有制龙头和普通央企 25 年筹资性现金净流出分别为

66.42 和 331.61 亿元，较 24 年同期同比少流出分别为 410.76 和 79.04 亿元。普通地方国企筹资

活动现金净流出为 7.25 亿元，较 24年少流出 470.06 亿元。 

 

图表20：发债房企样本筹资性净现金流  图表21：各类型发债房企样本筹资性净现金流 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

 

四、 负债端：有息债务规模小幅下降，短期债务压力仍存 

4.1 有息债务规模整体小幅下降 

2025 年所选 34家样本发债房企合计有息负债规模为 3.03 万亿元，较 2024 年末的 3.07 万亿

小幅下降 1.37%。分企业类型来看，未出险民企龙头、混合所有制龙头、普通央企、地方国企龙头

平均有息负债规模分别为 743.20/950.10/1056.13/1157.72 亿元，较 2024 年末分别降低

12.85%/6.63%/3.03%/3.01%，而央企龙头的平均有息负债为 2291.09，较 2024 年末提升 3.43%。

央企龙头的融资渠道相对畅通，较为稳定的经营状况也支持企业保持一定的负债规模。 
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图表22：发债房企样本有息债务规模  图表23：各类型发债房企样本平均有息债务规模 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2025 年所选 34 家样本发债房企短期有息债务平均占比为 29.85%，较 24 年减少 0.85 个百分

点，主要是受到部分房企严格控制存量债务规模影响。分企业类型来看，混合所有制龙头、普通

央企、央企龙头、未出险民企龙头平均有息负债规模分别为 34.47%/32.03%/28.71%/27.59%，较

2024 年末分别降低 2.67/2.42/4.07/3.92 个百分点，而地方国企龙头、普通地方国企平均短期有

息债务占比分别为 25.89%和 29.35%，较 24 年增加 2.03 和 1.33 个百分点。 

 

图表24：发债房企样本短期有息债务占比 
 图表25：各类型发债房企样本平均短期有息债务占

比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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4.2 剔预资产负债率和净负债率提高，现金短债比降低 

2025 年所选 34 家样本发债房企平均剔除预收账款的资产负债率为 70.41%，较 2024 年末提

高了 1.40 个百分点。分企业类型来看，央企龙头和未出险民企龙头平均剔除预收账款的资产负债

率分别为 60.37%和 62.24%，较 24 年末下降 1.24 和 0.18 个百分点，混合所有者龙头和地方国企

龙头分别对应 64.42%和 62.82%，较 24 年末提高 1.59 和 2.27 个百分点。而普通央企和普通地方

国企的平均剔除预收账款的资产负债率超过 70%。中国海外发展、滨江集团、龙湖集团期末剔除

预收账款的资产负债率相对较低。 

 

图表26：发债房企样本剔预资产负债率 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2025 年所选 34 家样本发债房企平均净负债率为 138.99%，同比 2024 年末提高了 32.44 个百

分点。分企业类型来看，未出险民企龙头、央企龙头、地方国企龙头和混合所有制龙头房企各组

的平均净负债率保持在 80%以下，分别为 45.80%/51.13%/68.81%/63.02%，而普通央企和普通地方

国企的平均净负债率超过 100%，且较 2024 年末的净负债率有所提高。 
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图表27：发债房企样本净负债率 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2025 年所选 34家样本发债房企平均现金短债比从 24 年末 1.42 小幅降低至 1.22。其中有 16

家发债房企的现金短债比高于 1 倍，其中滨江集团、绿城中国等房企资金管理良好，现金短债比

连续 2-3 年呈现上升趋势。分企业类型来看，央企龙头、地方国企龙头、普通地方国企和未出险

民企龙头现金短债比分别为 1.47/1.56/1.34/1.12，较 2024 年末降低了 0.26/0.14/0.27/0.04，

混合所有制龙头房企的平均现金短债比为 1.23，较 24 年末提升了 0.01，普通央企的平均现金短

债比低于 1倍，仍存在一定短期债务压力。 
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图表28：发债房企样本现金短债比 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

 

4.3 综合融资成本下降，央企龙头相对较低 

2025 年 23 家可获取数据发债房企样本的综合融资成本较 24 年同比下降 0.47 个百分点至

3.49%。2025 年房企融资支持政策边际改善，各地推广融资协调机制“白名单”，多数房企的综合

融资成本均有所下降。分类型来看，央企龙头的平均综合融资成本为 2.75%，较 24 年同比下降

0.52 个百分点，4家央企龙头的综合融资成本均低于 3%，融资优势突出。地方国企龙头和普通地

方国企 2025 年平均综合融资成本分别为 4.02%和 3.62%，较 24年降低 0.51 和 0.65 个百分点。未

出险民企龙头平均综合融资成本为 4.11%，相对较高。 
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图表29：发债房企样本平均综合融资成本 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表30：样本发债房企综合融资成本情况 

类型 公司名称 2021 2022 2023 2024 2025 

央企龙头 

中国海外发展 3.55% 3.57% 3.55% 3.10% 2.80% 

华润置地 3.71% 3.75% 3.56% 3.11% 2.72% 

招商蛇口 4.48% 3.89% 3.47% 2.99% 2.74% 

保利发展 4.46% 3.92% 3.56% 3.10% 2.72% 

混合所有

制龙头 

绿城中国 4.60% 4.40% 4.30% 3.90% 3.30% 

金地集团 4.56% 4.53% 4.36% 4.05% 3.92% 

未出险民

企龙头 

龙湖集团 4.14% 4.10% 4.24% 4.00% 3.51% 

滨江集团 4.90% 4.60% 4.20% 3.40% 3.00% 

美的置业 4.82% 4.62% 4.80% - - 

新城控股 6.46% 6.45% 6.15% 5.88% 5.81% 

地方国企

龙头 

建发房地产集团 4.69% 4.33% 3.75% 3.56% 3.15% 

华发股份 5.80% 5.76% 5.48% 5.22% 4.88% 

普通央企 

华侨城集团 4.46% 4.23% 3.91% 3.62% - 

中国金茂 3.98% 3.90% 4.30% 3.39% 2.75% 

保利置业 4.52% 4.27% 3.88% 3.38% 2.86% 

中海宏洋 3.80% 4.80% 4.60% 4.10% 3.40%  

4.79% 4.64%
4.39%

3.96%

3.49%
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大悦城 4.91% 4.82% 4.61% 4.06% 3.54% 

信达地产 5.44% 5.02% 4.63% 4.36% 3.91% 

首开股份 4.85% 4.52% 4.26% 3.78% 3.54% 

首创城发 5.12% 4.83% 4.73% 4.28% - 

北辰实业 5.86% 5.07% 4.40% 4.07% 3.56% 

珠实集团 5.17% 4.56% 4.07% - - 

光明地产 4.94% 4.67% 4.49% 4.23% 3.58% 

中华企业 4.61% 4.53% 4.34% 3.87% 3.22% 

深振业 4.83% 4.69% 4.32% - - 

北京城建 4.48% 4.67% 4.12% 3.71% 2.99% 

天地源 7.38% 7.49% 7.27% 6.78% 5.91% 

陆家嘴 4.04% 3.73% 3.48% 3.06% 2.56% 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

五、 销售端：销售金额同比下滑，央企表现较优 

2025 国家统计局数据显示，全年新建商品房销售面积为 8.8 亿平方米，同比下降 8.7%，销售

额 8.6 万亿元，同比下降 12.6%。据中指数据，2025 年 29 家可获取数据发债房企样本的全口径销

售金额较 24 年同期同比下降 18.3%至 20830 亿元。其中保利发展、绿城中国、中国海外发展的全

口径销售额超过 2500 亿元，分类型来看，普通央企和央企龙头全口径销售金额合计分别为 3524

亿元和 9338 亿元，同比下降 15.24%和 16.17%，普通地方国企、未出险民企龙头、混合所有制龙

头和地方国企龙头全口径销售金额分别同比下降 29.28%、27.12%、18.37%和 16.03%。各发债房企

的权益销售比大部分在 60%以上，其中中国海外发展、华侨城集团、安徽高速地产的权益销售比

在 90%以上。 

 

图表31：样本发债房企销售情况（亿元） 

类型 公司名称 
25 年全口径

销售额 

24 年全口径销

售额 
同比增速 

25 年权益口径

销售额 
25 年权益销售比例 

央企龙头 

中国海外发展 2512 3106  -19% 2311  92% 

华润置地 2336  2611  -11% 1593  68% 

招商蛇口 1960  2193  -11% 1323  67% 

保利发展 2530 3230  -22% 2000  79% 

混合所有

制龙头 

绿城中国 2519 2769  -9% 1040  41% 

金地集团 300 685  -56% 186  62% 
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未出险民

企龙头 

龙湖集团 631 1008  -37% 438  69% 

滨江集团 1018 1116  -9% 477  47% 

新城控股 192 401  -52% 148 77% 

地方国企

龙头 

建发房地产集团 1221 1335  -9% 909  74% 

华发股份 786 1054  -25% 503  64% 

普通央企 

华侨城集团 198 307  -35% 191  97% 

上海金茂投资 1135 983  16% 783  69% 

电建地产 280  358  -22% 182  65% 

铁建地产 733  964  -24% 599  82% 

中交房地产集团 290  435  -33% 249  86% 

保利置业 502  540  -7% 350  70% 

大悦城 224  417  -46% 123  55% 

信达地产 161  153  5% 80  49% 

普通地方

国企 

金融街 74 198 -63% 65  89% 

首开股份 176 408 -57% 111  63% 

北辰实业 33 54 -39% - - 

联发集团 272 342 -20% 192 70% 

珠实集团 142 182 -22% 80 57% 

光明地产 41 45 -9% - - 

深业集团 198 221 -10% 159 80% 

北京城建 245 242 2% 190 77% 

天地源 40 48 -16% - - 

安徽省高速地产

集团有限公司 
82 104 -21% 82 100% 

 

资料来源：中指数据，太平洋证券整理 

 

2025 年房价还处于筑底阶段，部分房企持续获取优质土地，推出改善性高价产品，销售价格

有所上升，中国金茂 2025 年销售均价较 24 年提升 50%至 25335 元/平方米。保利置业、招商蛇口、

华润置地和金地集团的销售均价提高幅度超过 15%。北京城建、滨江集团和保利置业的销售均价

相对较高。 
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图表32：发债房企样本销售均价 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表33：2025 年重点城市销售额 TOP20 的部分热销项目 

项目名称 城市  区域 所属企业 
成交金额 

（亿元） 

成交均价 

（元/平方米） 

翡雲悦府 上海 浦东新区 华润置地&越秀地产&中能建 150.5  110,992 

保利玥玺湾 广州 天河区 保利发展 140.8  151,768 

深圳湾澐玺 深圳 南山区 华润置地&中海地产 110.2  168,821 

保利·世博天悦 上海 浦东新区 保利发展&上海地产 108.0  168,478 

和樾望雲 北京 海淀区 华润置地&越秀地产 92.5  105,223 

建发·海晏 北京 海淀区 建发房产 75.3  135,730 

康定壹拾玖 上海 静安区 招商蛇口&南通瑞城 70.7  169,875 

海上·清和玺 上海 徐汇区 招商蛇口&徐汇城投 70.3  114,668 

绿城·潮鸣东方 上海 徐汇区 绿城中国 69.8  194,725 

中環置地心·望

雲 
上海 宝山区 华润置地 68.6  68,292 

翡雲悦府 上海 浦东新区 华润置地&越秀地产&中能建 150.5  110,992 

保利玥玺湾 广州 天河区 保利发展 140.8  151,768 
 

资料来源：中指研究院，太平洋证券整理 
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六、 拿地端：房企拿地积极性较高，聚焦核心区域 

2025 年房企拿地保持积极态度，据中指研究院数据，TOP100 房企拿地金额同比增长 3.9%，

主要是多地推出利好政策，推地质量提升，房企抓住利好时机积极补仓，以实现可持续发展。 

拿地布局多聚集于一二线核心城市。据中指研究院，中海地产 2025 年在香港和北上广深 5座

城市拿地金额占比超七成，部分项目实现当年开盘。华润置地 2025 年在北京、上海等 5大核心城

市拿地金额占比近八成。 

 

图表34：2025 年部分房企拿地热点地块 

城市 成交日期 地块名称 拿地企业 
成交价 

（亿元） 

成交楼面价

（元/平方米） 
溢价率 

上海 2 月 25 日 虹口区北外滩地区 hk315-11 地块 绿城中国 64.7 126,577 46% 

上海 3 月 11 日 
浦东新区北蔡楔形绿地 C09b-01 地

块 
绿城中国 29.2 71,412 40% 

上海 1 月 16 日 
浦东新区 PDP0-0405 单元 C-02C-01 

地块 
中旅投资&招商蛇口 27.3 52,360 40% 

上海 6 月 27 日 
浦东新区 Z000602 单元 20Ea-01 地

块 
华润置地&越秀 50.9 74,695 33% 

上海 3 月 28 日 杨浦区 C090101 单元 01C5-02 地块 保利发展 35.0 95,530 31% 

上海 1 月 14 日 嘉定区嘉定新城 F03A-4 地块 招商蛇口 26.6 31,850 30% 

深圳 3 月 28 日 南山区南山街道地块 招商蛇口 21.6 84,180 86% 

深圳 3 月 27 日 龙岗区龙城街道龙飞大道地块 中海地产 30.7 29,611 70% 

杭州 5 月 23 日 蒋村文新单元 XH030203-01 地块 建发房产 34.3 88,029 115% 

杭州 4 月 28 日 湘湖单元 XS160101-01 地块 滨江集团 13.6 19,306 74% 

杭州 4 月 1日 城东新城单元 SC080201-46 地块 华润置地 26.2 50,683 72% 

杭州 4 月 1日 湖墅单元 GS0201-R21-05 地块 滨江集团 54.6 64,834 71% 

杭州 6 月 27 日 西兴单元 BJ030102-25 地块 滨江集团 52.0 72,915 70% 

杭州 4 月 1日 蜀山单元 XS150201-42 地块 滨江集团 11.0 29,330 68% 

杭州 5 月 20 日 三墩单元 XH010401-17 地块 保利置业 10.4 22,890 63% 

杭州 4 月 1日 北干西单元 XSCQ1206-09 地块 滨江集团 28.0 38,859 62% 

成都 8 月 15 日 锦江区柳江街道包江桥社区地块 建发房产 33.5 41,200 106% 

成都 2 月 20 日 
高新区桂溪街道铜牌村 9 组、10 组

地块 
招商蛇口 27.0 31,700 70% 

成都 6 月 27 日 成华区槐树店路 16 号地块 华润置地 16.9 20,400 51% 
 

资料来源：中指研究院，太平洋证券整理 
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七、 发展战略：探索多条增长曲线 

随着行业深度调整，部分房企谋求战略转型，结合自身优势做精、做强不动产经营性业务和

代建，积极探索多赛道发展。保利发展提出积极探索新发展模式，加快构建起“一个新的保利发

展、三大主业支撑”的业务格局：一是做强不动产投资开发业务，巩固行业龙头地位；二是做大

不动产经营业务，创新资产管理机制，大力发展租赁住房，提高持有资产经营收益；三是做优不

动产综合服务，从标准服务迈向标杆服务，实现市场化生存、产业化发展，提升专业能力强化竞

争壁垒。招商蛇口提出围绕“开发业务、资产运营、物业服务”三类业务，由开发为主向开发与

经营并重转变，由重资产为主向轻重资产结合转变，由同质化竞争向差异化发展转变。 

 

图表35：部分房企发展战略 

企业 发展战略 

保利发展 将不动产投资开发、不动产经营、不动产综合服务作为公司三大主业，并上升为公司战略。 

中海地产 坚守不动产开发运营主航道，强化住宅开发与经营性业务双轮驱动。 

华润置地 
确立“开发销售类业务、经营不动产收租类业务、轻资产管理收费类业务”为集团未来三大核心业务

群。 

招商蛇口 
围绕“开发业务、资产运营、物业服务”三类业务，由开发为主向开发与经营并重转变，由重资产为

主向轻重资产结合转变，由同质化竞争向差异化发展转变。 

建发房产 
聚焦房地产产业链协同发展，持续提升物业、工程管理等板块的综合服务能力，提升第二曲线业务规

模和经营品质。 

中国金茂 
持续推进“一核·三聚焦”业务战略升级，构建形成了以高质量地产开发为核心，聚焦精品持有、质

量服务、建筑科技业务的多维业务联动，加速打造第二增长曲线。 

金地集团 
通过“轻重并举”的发展战略，在代建业务、持有型物业经营、物业服务等领域积极探索自己的多条

发展曲线。 

龙湖集团 
坚持构建高质量发展模式，聚焦开发、运营、服务三大业务板块，围绕地产开发、商业投资、资产管

理、物业服务、智慧营造五大业务航道协同发展。 

新城控股 “商业运营+地产开发”双轮驱动战略。 
 

资料来源：中指研究院，太平洋证券整理 
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八、 投资建议 

2026 年作为“十五五”开局之年，预计地产利好政策将持续加码，将助力市场预期的修复，

提振信心，《“十五五”规划建议》中关于地产方面强调“推动房地产高质量发展”，目前已出台多

项政策支持盘活存量闲置土地和存量商品房，我们认为大力实施城市更新也有望为房地产高质量

发展提供支撑，部分房企也正在积极探索相关业务机会。随着行业深度调整，不少房企也在谋求

战略转型，坚持打造第二增长曲线。对房企而言，面对行业处于深度调整期，销售及盈利能力短

期承压，我们预计不同属性的房企未来将进一步分化，部分优质央国企龙头房企融资情况较好，

债务健康，具备竞争优势，未来有望在行业周期调整后，迎来新一轮发展机会。 

 

 

九、 风险提示 

房地产行业下行风险； 

个别房企信用风险； 

房地产调控政策落地进程不及预期 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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