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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 竣工降幅边际收窄，供需格局逐步优化。2026 年 1-5 月全国房地产累计
开发投资 30356 亿元，同比-16.2%，降幅较 1-4 月走扩 2.5pct；累计房
屋新开工面积 17929 万平方米，同比-22.6%，降幅较 1-4 月走扩 0.6pct；
累计竣工面积 14087 万平方米，同比-23.4%，降幅较 1-4 月收窄 0.6pct。
房地产供给侧仍处于调整过程中，投资及开工延续低位运行，房企投资
态度仍较为谨慎，竣工端受保交付及存量项目推进支撑，降幅边际收窄，
整体供需格局逐步走向再平衡。 

◼ 销售金额降幅持续收窄，一线城市房价延续企稳态势。 2026 年 1-5 月
全国商品房销售面积为 31320 万平方米，同比-10.8%，降幅较 1-4 月走
扩 0.6pct；销售额 29366 亿元，同比-13.5%，降幅较 1-4 月收窄 1.1pct。
5 月 70 城新房、二手房价格环比分别-0.2%和-0.3%；其中一线城市新
房、二手房价格环比分别+0.2%和+0.4%，筑底企稳态势进一步强化。销
售金额累计降幅持续收窄，一线城市价格韧性突出，市场结构性修复趋
势进一步明确。 

◼ 资金面仍有压力，销售回款降幅收窄。2026 年 1-5 月，房地产开发企业
累计到位资金 32756 亿元，同比-19.0%，降幅较 1-4 月走扩 0.6pct。分
类别来看，国内贷款、定金及预收款、个人按揭贷款和自筹资金累计同
比分别-28.7%、-16.1%、-28.0%和-13.0%，降幅较 1-4 月分别-2.8pct、
+1.5pct、+3.7pct、-2.5pct。资金端降幅边际走扩，但销售回款相关资金
持续改善，随着各地支持政策落地及融资协调机制推进，房企资金压力
有望逐步缓释。 

◼ 投资建议： 5 月销售金额降幅持续收窄，一线城市房价环比小幅回升，
核心城市二手房成交活跃、挂牌量回落，供需关系逐步向好。当前行业
大周期底部基本确认，核心城市凭借人口流入、改善需求释放及供给提
质缩量，率先企稳的趋势进一步明确，后续数据边际转好有望带来估值
修复空间。投资建议：1）房地产开发：推荐华润置地、新城控股、招商
蛇口，建议关注保利发展；2）物业管理：推荐华润万象生活、绿城服
务，建议关注保利物业、招商积余；3）房地产经纪：推荐贝壳，建议关
注我爱我家。 

◼ 风险提示：政策效果不及预期；销售与回款不及预期；行业流动性风险
加剧。  
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1.   竣工降幅边际收窄，供需格局逐步优化 

1.1.   开发投资延续调整，1-5 月开发投资累计同比-16.2% 

根据国家统计局数据，2026 年 1-5 月全国房地产开发投资 30356 亿元，同比-16.2%，

降幅较 1-4 月走扩 2.5pct。单月来看，5 月开发投资额为 6387 亿元，同比-24.4%，降幅

较 4 月进一步走扩 4.3pct。在销售修复仍不稳固、资金面持续承压的背景下，房企投资

态度仍较为谨慎，行业整体处于去库存与资产负债表优化进程中。往后看，随着核心城

市销售端逐步企稳以及低基数效应显现，开发投资降幅有望逐步筑底。 

 

图1：1 至 5 月累计开发投资及同比变化  图2：5 月单月开发投资及同比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   1-5 月新开工面积累计同比-22.6%，供给投放保持审慎 

 

根据国家统计局数据，2026 年 1-5 月全国房屋新开工面积 17929 万平方米，同比   

-22.6%，降幅较 1-4 月走扩 0.6pct。5 月单月新开工面积 4029 万平方米，同比-24.6%，

降幅较 4 月收窄 2.0pct。新开工整体仍处低位调整阶段，房企维持较审慎的拿地开工节

奏，但 5 月单月降幅有所收窄，部分核心城市优质地块入市对开工端形成一定带动。各

地持续落地供给侧调控政策，行业去库存进程稳步推进，供需矛盾有望持续缓解。 
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图3：1 至 5 月累计新开工面积及同比变化  图4：5 月单月新开工面积及同比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

1.3.   1-5 月竣工降幅小幅收窄至-23.4%，交付推进保持韧性 

根据国家统计局数据，2026 年 1-5 月全国房屋竣工面积 14087 万平方米，同比      

-23.4%，降幅较 1-4 月收窄 0.6pct。单月来看，5 月竣工面积 2201 万平方米，同比-20.0%，

降幅较 4 月小幅走扩约 1.0pct。“保交房”政策持续落地见效，存量项目推进对竣工端形

成支撑，竣工累计降幅边际收窄。随着资金端压力逐步缓释及存量项目持续推进，竣工

端有望延续企稳修复态势。 

 

图5：1 至 5 月累计竣工面积及同比变化  图6：5 月单月竣工面积及同比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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2.   销售金额持续改善，一线城市房价延续企稳 

2.1.   销售金额降幅持续收窄，结构性修复特征明确 

根据国家统计局数据，2026 年 1-5 月新建商品房销售面积 31320 万平方米，同比变

化-10.8%，降幅较 1-4 月走扩 0.6pct；销售金额 29366 亿元，同比变化-13.5%，降幅较 1-

4 月收窄 1.1pct。5 月单月销售面积 6062 万平方米，同比变化-13.2%；销售金额 6366 亿

元，同比变化-9.3%。销售金额累计降幅持续收窄，核心城市改善型需求韧性以及各地因

城施策持续加码对销售端形成有效支撑。5 月末商品房待售面积 77182 万平方米，同比

下降 0.4%，库存压力有所缓释，供需格局逐步优化。 

 

图7：1 至 5 月累计商品房销售面积及同比变化  图8：5 月单月商品房销售面积及同比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图9：1 至 5 月累计商品房销售金额及同比变化  图10：5 月单月商品房销售额及同比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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2.2.   70 城 5 月房价整体平稳，一线城市延续上涨 

根据国家统计局数据，2026年 5月 70个大中城市新建商品住宅销售价格环比-0.2%，

与 4 月持平，同比-3.6%；二手住宅销售价格环比-0.3%，降幅较 4 月走扩 0.1pct，同比 

-5.9%。分城市能级看，5 月一线、二线、三线城市新房价格环比分别为+0.2%、-0.1%、

-0.4%，较 4 月分别变化+0.1pct、持平、-0.1pct；二手房价格环比分别为+0.4%、-0.2%、

-0.4%。一线城市新房和二手房价格均环比小幅回升，核心城市在改善型需求释放及供需

结构相对较优的支撑下价格韧性持续体现。 

 

图11： 5 月新房价格指数环比-0.2%，同比-3.6%  图12：5 月分级别新房价格指数环比走势 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

图13：5 月二手房价格指数环比-0.3%，同比-5.9%  图14：5 月分级别二手房价格指数环比走势 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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3.   销售回款持续改善，资金结构边际优化 

3.1.   到位资金降幅走扩，1-5 月到位资金累计同比-19.0% 

根据国家统计局数据，2026 年 1-5 月房地产开发企业到位资金 32756 亿元，同比变

化-19.0%，降幅较 1-4 月走扩 0.6pct。5 月单月到位资金 6059 亿元，同比变化-21.5%，

降幅较 4 月收窄 0.4pct。资金端整体仍处偏紧状态，销售端改善尚未充分传导至房企资

金面。随着各地房地产支持政策持续落地、销售端边际修复以及融资协调机制推进，房

企资金压力有望逐步缓释。 

 

图15：1 至 5 月累计到位资金及同比变化  图16：5 月单月到位资金及同比变化 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 

 

  

3.2.   资金来源表现分化，销售回款降幅收窄 

根据国家统计局数据，2026 年 1-5 月房地产到位资金中，国内贷款 4875 亿元，同

比-28.7%，降幅较 1-4 月走扩 2.8pct；自筹资金 11985 亿元，同比-13.0%，降幅较 1-4 月

走扩 2.5pct；定金及预收款 10012 亿元，同比-16.1%，降幅较 1-4 月收窄 1.5pct；个人按

揭贷款 4066 亿元，同比-28.0%，降幅较 1-4 月收窄 3.7pct。融资端及企业自身资金周转

压力仍存，受政策驱动及销售端边际修复带动，定金及预收款、个人按揭贷款降幅持续

收窄，销售回款相关资金逐步改善。 
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图17：1-5 月累计定金及预收款同比-16.1%  图18：1-5 月累计个人按揭贷款同比-28.0% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图19：1-5 月累计国内贷款同比-28.7%  图20：1-5 月累计自筹资金同比-13.0% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

5 月销售金额降幅持续收窄，一线城市房价环比小幅回升，核心城市二手房成交活

跃、挂牌量回落，供需关系逐步向好。当前行业大周期底部基本确认，核心城市凭借人

口流入、改善需求释放及供给提质缩量，率先企稳的趋势进一步明确，后续数据边际转

好有望带来估值修复空间。投资建议：1）房地产开发：推荐华润置地、新城控股、招商

蛇口，建议关注保利发展；2）物业管理：推荐华润万象生活、绿城服务，建议关注保利

物业、招商积余；3）房地产经纪：推荐贝壳，建议关注我爱我家。 
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5.   风险提示 

（1）政策效果不及预期。若后续政策宽松力度或节奏弱于预期，地方执行效果不

及市场判断，可能导致购房信心修复延后，销售回暖斜率放缓，从而影响行业整体修复

进度。 

（2）销售与回款不及预期。若宏观经济增长不及预期或居民收入预期偏弱，购房

观望情绪可能加重，导致销售规模继续承压。核心城市修复不足可能影响全国销售与回

款节奏，进而影响房企经营稳定性和行业企稳进程。 

（3）行业流动性风险加剧。在融资恢复有限、偿债压力较高的背景下，若销售回款

偏弱，房企资金链紧张可能加剧，局部风险有外溢可能。流动性恶化可能影响项目交付

和市场信心，进而延缓行业信用修复。 
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