
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

房地产

行业专题报告

hyzqdatemark

投资评级： 看好（维持）

证券分析师

邓力
SAC：S1350525070006
dengli@jzsec.com
陈颖

SAC：S1350525110002
chenying02@huayuanstock.com

联系人

板块表现：

报表端继续承压，基本面筑底在望

——25 年报及 26 年一季报总结

投资要点：

 25 年板块营收仍处下行区间，收入端及利润端仍承压。2025 年，房地产板块平均营业收入

167.8 亿元，同比-19.0%，降幅较 2024 年收窄 2.4pct。2026Q1，板块平均营业收入 25.2

亿元，同比-22.3%，增速较 2025 年进一步回落 3.3pct。2025 年，板块营业收入同比下降，

主要反映 2022-2024 年地产销售调整逐步传导至结算端；2026Q1 收入增速阶段性回落，显

示结算端仍受到前期销售表现影响。2025 年，房地产板块归母净利润为负，主要源于营收下

滑、毛利率下降、费用率提升、减值比例提升等因素，2026Q1，板块归母净利润继续为负，

主要源于营收下滑以及费用率继续提升等因素。

 25 年毛利率小幅下行，费用率与减值比例抬升。2025 年，房地产板块毛利率为 13.2%，较

2024 年下降 0.8pct；三项费用率为 10.9%，较 2024 年提升 1.2pct；减值损失/营业收入为

12.9%，较 2024 年提升 5.1pct；归母净利率为-12.5%，较 2024 年下降 3.9pct。2026Q1，

板块毛利率为 14.6%，较 2025 年提升 1.4pct；三项费用率为 13.3%，较 2025 年继续提升；

减值损失/营业收入为 0.29%，较 2025 年明显下降；归母净利率为-3.9%，降幅较 2025 年收

窄 8.6pct。2025 年板块毛利率小幅下行，主要系 2022-2024 年行业销售承压、去化压力较

大，部分房企通过价格让利促进销售，使得相关项目在后续结转时毛利率处于相对低位。减

值比例继续提升，主要源于前期房价调整及项目去化压力影响，部分房企基于审慎原则加大

存货跌价及相关资产减值计提。归母净利率仍为负且降幅扩大，除收入及毛利端承压外，二

线房企费用摊薄与减值计提压力相对更高，也是板块盈利承压的重要结构性因素。

 杠杆整体平稳，净负债率继续提升。2025 年，房地产板块资产负债率为 76.0%，较 2024 年

基本持平；剔除预收款后的资产负债率为 72.5%，较 2024 年提升 1.3pct；净负债率为 98.9%，

较 2024 年提升 11.2pct；现金短债比为 0.8 倍，较 2024 年下降 0.1 倍。2026Q1，板块资产

负债率为 75.7%，较 2025 年下降 0.2pct；剔除预收款后的资产负债率为 72.3%，较 2025 年

下降 0.2pct；净负债率为 100.7%，较 2025 年提升 1.9pct；现金短债比为 0.7 倍，较 2025

年基本持平。2025 年，板块资产负债率整体基本稳定，但剔除预收款后的资产负债率继续提

升，主要源于销售端调整、现房销售比例提升及预售回款规模下降，导致预收款占资产比例

有所回落。净负债率提升并非源于有息负债规模扩张，而是主要受货币资金下降及盈利承压

下归母净资产收缩影响，导致杠杆率被动抬升。现金短债比较 2024 年小幅下降，主要源于市

场下行导致销售回款走弱、融资端仍偏紧等因素。

 投资分析意见。我们认为，2026 年，三大趋势值得期待：1）房地产调整有望进入尾声：复

盘全球主要经济体房地产危机，平均跌幅 35%，平均调整时间 6年，当前我国实际房价调整

的长度与深度均已相对充分。2）“好房子”结构性机会：我国房地产市场进入结构分化阶段，

中央层面高频提及建设好房子，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。3）香港楼市复苏延续：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）港资发展商：新鸿基地产、恒基地产、新世界发展、嘉里建设、信和置业；2）

地产开发：华润置地、招商蛇口、建发国际集团；3）地产转型：西藏城投；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

2026 年 05 月 22 日
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1.经营端：收入与盈利仍处调整期，政策支持下关
注边际改善

2025 年，房地产板块平均营业收入 167.8 亿元，同比-19.0%，降幅较 24 年收窄 2.4pct；

平均归母净利润-21.0 亿元，较 24 年多亏损 3.3 亿元。26Q1，板块平均营业收入 25.2 亿元，

同比-22.3%，降幅较 2025 年整体扩大 3.3pct；平均归母净利润-1.0 亿元，较去年同期少亏

损 0.2 亿元。2025 年房地产板块收入降幅较 2024 年有所收窄，2026Q1 收入继续下行，源

于 22 年以来销售端持续下行，导致项目结算下行。2025 年，房地产板块归母净利润为负，

主要源于营收下滑、毛利率下降、费用率提升、减值比例提升等因素，2026Q1，板块归母净

利润继续为负，主要源于营收下滑以及费用率继续提升等因素。

2025 年，房地产板块毛利率为 13.2%，较 2024 年下降 0.8pct；三项费用率为 10.9%，

较 2024 年提升 1.2pct；减值损失/营业收入为 12.9%，较 2024 年提升 5.1pct；归母净利率

为-12.5%，较 2024 年下降 3.9pct。26Q1，板块毛利率为 14.6%，较 2025 年整体提升 1.4pct；

三项费用率为 13.3%，较 2025 年提升 2.4pct；减值损失/营业收入为 0.29%，较 2025 年下

降 12.6pct；归母净利率为-3.9%，较 2025 年提升 8.6pct。2025 年房地产板块毛利率下行，

主要源于 2022-2024 年行业销售承压、去化压力较大，部分房企通过价格让利促进销售，使

得相关项目在后续结转时毛利率处于相对低位。减值损失占营业收入比例继续提升，主要源

于前期房价调整及项目去化压力影响，部分房企基于审慎原则加大存货跌价及相关资产减值

计提。归母净利率仍为负，且降幅较 2024 年进一步扩大，主要系收入端仍处调整期，叠加费

用率及减值比例抬升，对盈利形成持续压制。

1.1.营收：收入端仍处调整期，政策传导有望推动边际改善

2025年，房地产板块平均营业收入167.8亿元，同比-19.0%，降幅较2024年收窄2.4pct。

2026Q1，房地产板块平均营业收入 25.2 亿元，同比-22.3%，降幅较 2025 年扩大 3.3pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企营业收入同比分别-17.3%、-23.1%，降幅分别

较2024 年收窄 2.6pct、1.5pct。2026Q1，一线、二线房企营业收入同比分别为-23.1%、-20.6%，

降幅分别较 2025 年扩大 5.8pct、收窄 2.5pct。

2025 年房地产板块收入降幅较 2024 年有所收窄，2026Q1 收入继续下行，源于 22 年以

来销售端持续下行，导致项目结算下行。
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图表 1：房地产板块平均营业收入同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所
注：一线房企包括万科 A、招商蛇口、保利发展、金地集团、滨江集团、新城控股、华发股份、绿地控
股共 8 个公司，其余为二线房企。

1.2.归母净利润：25 年归母净利润继续为负，源于毛利率下
降，减值提升等

2025 年，房地产板块平均归母净利润-21.0 亿元，亏损较 24 年扩大 3.3 亿元。2026Q1，

房地产板块平均归母净利润-1.0 亿元，较去年同期亏损减少 0.2 亿元。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企平均归母净利润分别为-165.9、-7.3 亿元，分

别较 2024 年亏损扩大 93.5 亿元、亏损减少 5.2 亿元。2026Q1，一线、二线房企归母净利润

分别为-6.6、-0.5 亿元，分别较 2025Q1 亏损扩大 2.5 亿元、亏损减少 0.5 亿元。

2025 年，房地产板块归母净利润为负，主要源于营收下滑、毛利率下降、费用率提升、

减值比例提升等因素，2026Q1，板块归母净利润继续为负，主要源于营收下滑以及费用率继

续提升等因素。

图表 2：房地产板块平均归母净利润（单位：亿元）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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1.3.毛利率：结算利润率仍处低位，2026Q1 边际改善

2025 年，房地产板块毛利率为 13.2%，较 2024 年下降 0.8pct。2026Q1，房地产板块

毛利率为 14.6%，较 2025 年提升 1.4pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企毛利率分别为 11.3%、18.3%，分别较 2024 年

下降 1.3pct、提升 0.7pct。2026Q1，一线、二线房企毛利率分别为 12.2%、19.5%，分别较

2025 年提升 0.9pct、提升 1.2pct。

2025 年房地产板块毛利率下行，主要源于 2022-2024 年行业销售承压、去化压力较大，

部分房企通过价格让利促进销售，使得相关项目在后续结转时毛利率处于相对低位。2026Q1，

板块毛利率较 2025 年有所回升，源于核心城市成交表现改善、22 年之后拿地项目利润率边

际改善，推动板块盈利能力边际修复。

图表 3：房地产板块毛利率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

1.4.费用率：25 年费用率整体抬升，其中一线小于二线

2025 年，房地产板块三项费用率为 10.9%，较 2024 年提升 1.2pct。2026Q1，房地产

板块三项费用率为 13.3%，较 2025 年提升 2.4pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企三项费用率分别为 7.4%、19.9%，分别较 2024

年提升 0.8pct、提升 3.0pct。2026Q1，一线、二线房企三项费用率分别为 10.0%、20.0%，

分别较 2025 年提升 2.6pct、提升 0.1pct。其中，一线费用率好于二线费用率，主要源于一线

房企融资渠道更丰富、融资成本更低，以及土储质量更高，销售费用率管控更强。
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图表 4：房地产板块费用率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

1.5.减值比例：25 年减值比例提升，源于房价继续下行

2025 年，房地产板块减值损失/营业收入为 12.9%，较 2024 年提升 5.1pct。2026Q1，

房地产板块减值损失/营业收入为 0.29%，较 2025 年下降 12.6pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企减值损失/营业收入分别为 9.0%、23.4%，分别

较 2024 年提升 4.2pct、提升 8.3pct。2026Q1，一线、二线房企减值损失/营业收入分别为

0.33%、0.18%，分别较 2025 年下降 8.6pct、下降 23.2pct。

2025 年，房地产板块减值损失占营业收入比例继续提升，主要源于前期房价调整及项目

去化压力影响，部分房企基于审慎原则加大存货跌价及相关资产减值计提。2026Q1，板块减

值损失/营业收入较 2025 年明显下降，一方面与房企减值计提多集中于年末有关，另一方面

也反映前期风险释放后，当期减值压力阶段性减轻。

*注：减值损失包括资产减值损失、信用减值损失。

图表 5：房地产板块减值损失/营业收入

资料来源：Wind，华源证券研究所

1.6.归母净利率：盈利能力仍承压，二线房企拖累相对明显
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2025 年，房地产板块归母净利率为-12.5%，较 2024 年下降 3.9pct。2026Q1，房地产

板块归母净利率为-3.9%，较 2025 年提升 8.6pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企归母净利率分别为-11.7%、-14.5%，分别较 2024

年下降 7.5pct、提升 4.6pct。2026Q1，一线、二线房企归母净利率分别为-3.4%、-5.1%，

分别较 2025 年提升 8.4pct、9.5pct。

2025 年，房地产板块归母净利率仍为负，且降幅较 2024 年进一步扩大，主要系收入端

仍处调整期，叠加费用率及减值比例抬升，对盈利形成持续压制；其中二线房企费用摊薄与

减值计提压力相对更高，是板块盈利承压的重要结构性因素。

图表 6：房地产板块归母净利率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所
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2.信用端：杠杆水平整体平稳，现金回款压力仍待
改善

2025 年，房地产板块资产负债率为 76.0%，较 2024 年基本持平；剔除预收款的资产负

债率为 72.5%，较 2024 年提升 1.3pct；净负债率为 98.9%，较 2024 年提升 11.2pct；现金

短债比为 0.8 倍，较 2024 年下降 0.1 倍。26Q1，板块资产负债率为 75.7%，较 2025 年下

降 0.2pct；剔除预收款的资产负债率为 72.3%，较 2025 年下降 0.2pct；净负债率为 100.7%，

较 2025 年提升 1.9pct；现金短债比为 0.7 倍，较 2025 年基本持平。2025 年，房地产板块

净负债率有所抬升，主要并非源于有息负债规模扩张，而是受归母净资产下降影响。现金短

债比较 2024 年小幅下降，主要源于市场下行导致销售回款走弱、融资端仍偏紧等因素。

2.1.资产负债率：整体杠杆率保持平稳

2025 年，房地产板块资产负债率为 76.0%，较 2024 年基本持平。2026Q1，房地产板

块资产负债率为 75.7%，较 2025 年下降 0.2pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企资产负债率分别为 76.0%、75.8%，分别较 2024

年提升 0.8pct、下降 1.5pct。2026Q1，一线、二线房企资产负债率分别为 75.8%、75.6%，

分别较 2025 年下降 0.3pct、下降 0.2pct。

2025年，房地产板块剔除预收款的资产负债率为72.5%，较2024年提升1.3pct。2026Q1，

房地产板块剔除预收款的资产负债率为 72.3%，较 2025 年下降 0.2pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企剔除预收款的资产负债率分别为 71.6%、74.0%，

分别较 2024 年提升 2.5pct、下降 0.6pct。2026Q1，一线、二线房企剔除预收款的资产负债

率分别为 71.3%、74.0%，分别较 2025 年下降 0.4pct、基本持平。

图表 7：房地产板块资产负债率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 8：房地产板块剔除预收款的资产负债率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.2.净负债率：净负债率继续提升，或源于净资产下降

2025 年，房地产板块净负债率为 98.9%，较 2024 年提升 11.2pct。2026Q1，房地产板

块净负债率为 100.7%，较 2025 年提升 1.9pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企净负债率分别为 83.0%、130.2%，分别较 2024

年提升 14.9pct、提升 2.8pct。2026Q1，一线、二线房企净负债率分别为 84.0%、134.2%，

分别较 2025 年提升 0.9pct、提升 4.0pct。

2025 年，房地产板块净负债率有所抬升，主要并非源于有息负债规模扩张，而是受归母

净资产下降影响。从债务结构看，2025 年板块长期有息负债、短期有息负债均较 2024 年有

所下降，净有息负债规模亦小幅回落，但在盈利承压、归母净资产下降背景下，净负债率被

动抬升。

图表 9：房地产板块净负债率走势

资料来源：Wind，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 11页/ 共 15页

2.3.现金短债比：现金短债比回落，或源于销售回款走弱

2025 年，房地产板块现金短债比为 0.8 倍，较 2024 年下降 0.1 倍。2026Q1，房地产板

块现金短债比为 0.7 倍，较 2025 年基本持平。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企现金短债比分别为 0.7 倍、0.9 倍，分别较 2024

年下降 0.2、提升 0.1 倍。2026Q1，一线、二线房企现金短债比分别为 0.7 倍、0.8 倍，分别

较 2025 年基本持平、下降 0.1 倍。

2025 年，房地产板块现金短债比较 2024 年小幅下降，主要源于市场下行导致销售回款

走弱、融资端仍偏紧等因素，因而货币资金降幅大于短期有息负债降幅，导致现金对短债的

覆盖能力有所减弱；2026Q1 现金短债比保持相对稳定。

图表 10：房地产板块现金短债比走势

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.4.销售回款：销售回款继续走弱，源于新房销售市场仍承压

2025年，房地产板块销售商品、提供劳务收到的现金同比-23.1%，较2024年提升3.8pct；

销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入为 70.5%，同比 2024 年下降 3.8pct。2026Q1，房

地产板块销售商品、提供劳务收到的现金同比-27.4%，较 2025 年下降 4.2pct；销售商品、

提供劳务收到的现金/营业收入为 66.2%，同比 2025 年下降 4.3pct。

分结构来看，2025 年，一线、二线房企销售商品、提供劳务收到的现金同比分别为-24.2%、

-20.5%，分别较 2024 年提升 3.4pct、提升 4.7pct；一线、二线房企销售商品、提供劳务收

到的现金/营业收入分别为68.5%、75.9%，分别同比2024年下降 6.5pct、提升 2.5pct。2026Q1，

一线、二线房企销售商品、提供劳务收到的现金同比分别为-25.7%、-31.3%，分别较 2025

年下降 1.5pct、下降 10.8pct；一线、二线房企销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入分

别为 69.7%、58.9%，分别同比 2025 年提升 1.2pct、下降 17.1pct。

2025 年，房地产板块销售回款同比增速仍为负，但较 2024 年有所改善，反映回款降幅

边际收窄；但销售回款/营业收入较 2024 年下降，主要系销售回款降幅仍大于收入降幅，回

款对收入的覆盖能力有所减弱。



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 15页

图表 11：板块销售商品、提供劳务收到的现金同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 12：板块销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入

资料来源：Wind，华源证券研究所
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3.投资分析意见

我们认为，2026 年，三大趋势值得期待：1）房地产调整有望进入尾声：复盘全球主要

经济体房地产危机，平均跌幅 35%，平均调整时间 6年，当前我国实际房价调整的长度与深

度均已相对充分。2）“好房子”结构性机会：我国房地产市场进入结构分化阶段，中央层面

高频提及建设好房子，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。3）香港楼市复苏延续：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）

港资发展商：新鸿基地产、恒基地产、新世界发展、嘉里建设、信和置业；2）地产开发：华

润置地、招商蛇口、建发国际集团；3）地产转型：西藏城投；4）二手房中介：贝壳；5）

物管企业：招商积余、华润万象生活。
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4.风险提示

1）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；

2）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；

3）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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