
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 老旧小区改造：不一样的旧改 
专题研究： 

老旧小区改造作为当前政策大力支持的重要民生工程，与城市更新、棚改存在
哪些差别？将如何影响房地产市场和宏观经济？又将为行业带来哪些机遇？ 

与城市更新不同，开发商无法直接通过参与老旧小区改造获得用于开发商品房
的土地资源。城市更新涉及用地范围内的拆迁及开发。开发商能够凭借自身优
势，配合地方政府实现产业导入与城市升级，同时以较低价格获取土地资源。
老旧小区改造的内容则以修缮既有建筑及配套设施为主，分为基础类（水电气
热、外墙维修等）、完善类（绿化、节能改造、加装电梯等）和提升类（社区
综合服务设施、智慧化改造等），不涉及拆除重建，因而开发商亦无法直接通
过参与老旧小区改造而获得用于开发商品房的土地资源。 

与棚改不同，老旧小区改造对商品房供需及房地产开发投资影响较小，带动整
体经济循环。商品房供需方面，棚改货币化安置创造了棚改对象的购房需求，
地方政府的土地供给、从而商品房的供给在时间上大幅滞后于需求的快速提
升，在短期内缓解了房地产市场的去库存压力；另一方面，棚改货币化亦导致
部分三四线城市商品房价格出现了一定幅度的上涨。老旧小区改造中，来源于
居民、政府和社会资本的资金直接投放至具体改造所需服务，不涉及“以房换
房”过程，对商品房供需影响较小。地产投资方面，2016-2019 年，棚改完成
投资额分别贡献当年房地产开发投资的 14.4%、16.8%、14.5%和 9.1%。老旧小
区改造不涉及拆除重建，因而对地产投资影响相对较小。 

对地产开发影响有限，或为物管带来一定机遇。在政策的推动下，多方的资金
支持或使物管公司参与其中的利润空间有所改善；同时，万科物业、碧桂园服
务等龙头物管公司对城市服务的布局体现出其参与改造的意愿和能力，多数物
管公司对增值服务的尝试亦使其具备了一定的专业人员和能力。物管公司作为
专业化服务的平台，或将在修缮、社区运营及增值服务等方面得到新的机遇。 

数据要点： 

截至 7 月 24 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 4%，2020 年累计
成交面积同比下降 10%。 

截至 7 月 24 日，本周 13个主要城市可售面积（库存）环比下降 0.1%；平均去
化周期 10.4 个月，平均环比上升 3%。 

截至 7 月 24 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 4%，2020 年累
计交易面积同比下降 9%。 

投资建议: 

本周，虽然外部冲击导致市场避险情绪上升，股市出现大幅下跌，但国内经济
复苏态势保持良好。行业方面，房地产工作座谈会再提房住不炒、防止资金违
规流入房地产市场；另一方面，本周南京、东莞等热门城市陆续推出调控政
策，引导行业健康发展。逐渐回暖的经济环境及平稳的行业基调或将持续对行
业需求端提供支撑，维持行业“强于大市”评级。 
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1. 老旧小区改造：不一样的旧改 
细化支持政策，全面推进城镇老旧小区改造。近日，国务院出台《关于全面推

进城镇老旧小区改造工作的指导意见》，为国务院首次就城镇老旧小区改造工

作出台的顶层指导文件。老旧小区改造对象主要为建成于 2000 年前、公共设施

落后、居民改造意愿强烈的住宅小区。2020 年 7 月，住建部副部长黄艳表示，

从调查摸底的情况来看，全国 2000 年底以前建成的老旧小区约 22 万个，涉及

的居民近 3900 万户。各级政府在年内已多次出台并逐步细化了老旧小区的相关

政策，老旧小区改造作为当前政策大力支持的重要民生工程，与城市更新、棚

户区改造存在哪些差别？将如何影响房地产市场和宏观经济？又将为行业带来

哪些机遇？ 

 

1.1 老旧小区改造与城市更新有何不同？ 

城市更新包含拆除重建，为房企获取土地资源的渠道之一。城市更新作为开发

商获取土地资源的渠道之一，与老旧小区改造存在较大区别。地产开发中城市

更新多指以广东省三旧改造为代表的改造项目，改造对象涵盖旧城镇、旧厂房、

旧村庄等，涉及用地范围内的拆迁及开发，意在对存量土地进行改造升级，以

匹配城市自身的发展需求。开发商能够凭借自身优势，配合地方政府实现产业

导入与城市升级，同时以较低价格获取土地资源，共享城市发展过程中的收益，

如华润通过广东省内最大的城中村整体改造项目大冲旧改在深圳南山区打造了

华润城、佳兆业通过大量的旧改项目在核心城市获得了独特的禀赋优势等。 

 

 

图 1：华润通过大冲旧改项目打造华润城  图 2：深圳桂芳园旧改为佳兆业起步项目 

 

 

 

数据来源：公司网站，中达证券研究  
数据来源：公司网站，中达证券研究 
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老旧小区改造内容以维修及改善既有建筑为主，不涉及拆除重建及住宅开发。

老旧小区改造的内容以修缮既有建筑及配套设施为主，意在落实高质量发展要

求，完善城市人居环境质量，提升城市公共服务的水平。老旧小区改造按改造

内容可分为基础类（水电气热、外墙维修、道路、消防、安防、垃圾分类、移

动通信等基础设施、架空线规整等）、完善类（绿化、光照、节能改造、适老

设施、无障碍设施、停车场、电动自行车及汽车充电设施、智能快件箱、文化

休闲设施、体育健身设施、加装电梯等）和提升类（社区综合服务设施、幼儿

园、养老、托育、家政保洁、智慧化改造等）。老旧小区改造不涉及拆除重建，

因而开发商亦无法直接通过参与老旧小区改造而获得用于开发商品房的土地资

源。 

表 1：老旧小区改造涉及内容以维修及改善既有建筑及配套设施为主 

改造类别 涉及内容 

基础类 
·市政配套基础设施改造提升：供水电气热、消防、安防、垃圾分类、光纤入户等 
·小区内建筑物维修：屋面、外墙、楼梯等 

完善类 
·环境及配套设施改造改建：绿化、光照、适老设施、停车场等 
·小区内建筑节能改造 
·有条件的楼栋加装电梯 

提升类 
·公共服务设施配套建设及智慧化改造：社区综合服务设施、卫生服务站、幼儿
园、养老、托育、家政保洁等 

数据来源：政府网站，中达证券研究 

 

 

 

图 3：北京朝阳区劲松小区改造后的儿童活动区  图 4：北京西城区白云路小区改造后的立体停车场 

 

 

 

数据来源：政府网站，中达证券研究  
数据来源：政府网站，中达证券研究 
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1.2 为何老旧小区改造代替棚改？ 

1.2.1 棚改大幅减少危旧住房存量，老旧小区接棒修缮改善民生 

棚改对象主要为需要拆除的城镇危旧住房，已取得一定成效。棚户区改造的对

象主要城镇危旧住房，棚户区房屋多破旧拥挤、厨卫设施不全，部分存在安全

隐患，因而拆除房屋及附属物并合理安置单位和居民方能更好地达到改善群众

的居住条件、完善城市功能、改善城市环境的目的。棚改的推进使得城镇危旧

住房数目大量减少，2014-2019 年，全国实际执行的棚户区改造住房已达 3228
万套。2018年，国务院确定三年棚改攻坚计划，到 2020年棚户区改造任务将基

本完成。 

图 5：棚户区改造逐渐步入尾声 

 
数据来源：Wind，财政部，中达证券研究 

 

老旧小区无需拆除但需修缮，接棒棚改推动民生工程。老旧小区虽无需拆除，

但其亦无法满足居民日益提升的居住需求。在棚改取得一定成效的当下，老旧

小区改造成为了满足居民美好生活需要、推动惠民生扩内需的民生工程和发展

工程。2020 年 7 月，国务院明确并量化了未来数年内老旧小区改造的目标，

2020 年计划开工小区数量达 3.9 万个，涉及居民户数为 2019 年的近 2 倍；“十

四五”期间约可以再改造 3500 万户，力争“十四五”期末基本完成老旧小区改

造任务，进一步改善居民生活环境。 
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表 2：近期政府明确量化老旧小区改造目标，推进力度有所增加 

时间 改造进度 

2019 年 计划开工改造城镇老旧小区 1.9 万个，涉及居民 360 万户 
2020 年 计划开工 3.9 万个，涉及居民近 700 万户，是 2019 年的近两倍 
2022 年 基本形成城镇老旧小区改造制度框架、政策体系和工作机制 

“十四五”期间 约可以再改造 3500 万户 
“十四五”期末 力争基本完成 2000 年底以前建成的需要改造的城镇老旧小区改造任务 

数据来源：政府网站，中达证券研究 

 

1.2.2 老旧小区改造对商品房供需影响较小，带动整体经济循环 

棚改货币化安置造成房地产供需错配。2015 年，在经济增长承压的环境下，棚

改货币化安置开始兴起。央行通过 PSL 定向支持国开行、农发行等政策性银行，

政策性银行通过棚改专项贷款向地方政府提供专项资金支持，并以货币化安置

形式发放予棚改对象，棚改对象获取补偿款后，将投入房地产市场购买商品住

宅。地方政府在棚户区改造后，能够通过土地出让收入及其他收入偿还政策性

银行的棚改专项贷款，政策性银行获取上述资金后即可偿还 PSL。在上述过程

中，货币化安置创造了棚改对象的购房需求，地方政府的土地供给、从而商品

房的供给在时间上大幅滞后于需求的快速提升，在短期内缓解了房地产市场的

去库存压力；另一方面，棚改货币化亦导致棚改项目更多、货币化安置比例更

高的三四线城市商品房价格出现了一定幅度的上涨。 

图 6：棚改货币化安置流程使房地产供需时点出现错配 

 
数据来源：政府网站，中达证券研究 
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老旧小区改造不涉及“以房换房”过程，着力于各小区当前的具体需求。老旧

小区改造的资金流向更为简明，亦不涉及“以房换房”过程，来源于居民、政

府和社会资本的资金均直接投放至具体小区作改造用途。就不同改造类别而言，

主要资金来源有所不同：基础类多为公益性改造内容，其资金来源以中央补助

及各级财政投入、水暖电气热专门负责单位出资为主；完善类秉承“谁受益谁

出资”原则，部分资金筹措通过居民出资（直接出资及提取住宅专项维修资金

等）及公共资源让渡（如让渡小区公共房屋做食堂、养老、抚幼等）解决；提

升类则主要依靠社会专业化的服务和投入解决。各小区改造内容以小区实际需

求为主要着力点，如老年人较多的小区或更需完善养老设施、年轻人较多的小

区或更需在托育设施方面补齐短板。各小区的改造资金则将以小区需求为导向，

投向具体所需服务领域。 

表 3：各改造类别主要资金来源有所不同，保障各类别的资金筹措效率 

改造类别 资金来源 

基础类 
·中央补助以及各级财政投入重点支持 
·水暖电气热地方专门负责单位亦有出资责任 

完善类 ·谁受益谁出资，可能一部分通过居民的出资和公共资源的让渡来解决 

提升类 ·鼓励社会力量、社会资本投资，依靠社会专业化的服务和社会专业化的投入解决 

数据来源：政府网站，中达证券研究 

 

图 7：老旧小区改造通过多渠道筹措资金，投向具体所需服务 

 
数据来源：政府网站，中达证券研究 
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老旧小区改造能够盘活存量、促进上下游产业发展，推动就业及宏观经济增长。

老旧小区改造的居民出资安排中包含将部分老旧小区的公共空间用作养老、抚

幼等服务用途，能够吸引社会资本加入同时对存量住宅进行盘活。另一方面，

老旧小区改造的具体内容涉及内容较广，因而能够促进电梯、家电更新、装饰

装修等上下游行业的发展，推动就业并带动整体经济的循环。  

 

1.3 老旧小区改造对地产投资的影响如何？ 

棚改对房地产开发投资有一定贡献，老旧小区改造对房地产开发投资贡献较小。

棚改通过实物安置直接带动住宅开发，拉动地产投资；货币化安置使居民购房

需求大幅提升，开发商加大土地购置及商品房供给，推动地产投资增长。2016-
2019 年，棚改完成投资额分别约为 1.48、1.84、1.74 和 1.20 万亿元，分别贡献

当年房地产开发投资的 14.4%、16.8%、14.5%和 9.1%。由于改造内容的差别，

老旧小区改造不涉及大规模的拆除重建，因而对开发投资的拉动作用较小。 

表 4：棚户区改造对房地产开发投资有一定贡献 

 棚改实际改造住房
（万套） 

棚改投资完成额
（万亿元） 

房地产开发投资
（万亿元） 

棚改投资 
占比 

2016 606 1.48 10.26 14.4% 
2017 609 1.84 10.98 16.8% 
2018 626 1.74 12.03 14.5% 
2019 316 1.20 13.22 9.1% 

数据来源：住建部，中达证券研究 

 

1.4 对地产开发影响有限，或为物管带来一定机遇 

老旧小区改造不同于城市更新及棚户区改造，对地产开发影响较为有限。在改

造内容上，老旧小区改造以对既有住宅的修缮为主，不涉及拆除重建及较大规

模的地产开发业务，因而开发商无法如参与城市更新般直接通过参与老旧小区

改造获取土地资源。在资金和改造流程上，老旧小区改造的资金来源秉承“谁

受益、谁出资”原则，在政府提供一定支持的基础上合理落实居民出资责任、

推动社会力量参与，改造流程亦不涉及棚改货币化安置过程中的房地产供需错

配问题，对房地产市场、房地产开发投资的影响均相对较小。 

老旧小区改造内容与物管公司业务重合度高，或为物管公司带来一定机遇。老

旧小区改造中各类别的涉及内容均与物管公司的业务有不同程度的关联性，基

础类、完善类多对应基础物管服务，提升类则多对应社区增值服务，但当前物

管公司出于改造复杂性和利润空间的考虑，对老旧小区改造参与度不高。在政



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  8 / 21 

 

策的推动下，多方的资金支持或使物管公司参与其中的利润空间有所改善；同

时，万科物业、碧桂园服务等龙头物管公司对城市服务的布局体现出其参与基

础及提升类改造的意愿和能力，多数物管公司对增值服务的尝试亦使其在增值

服务方面具备了一定的专业人员和能力。2020 年 7 月，武汉市江汉区人民政府

与万科物业签署战略合作协议，在江汉区老旧小区改造过程中，万科物业将提

供老旧社区改造工程顾问、咨询服务、工程建设、竣工查验、设备养护等服务。

随着老旧小区改造的推动力度逐步加大，物管公司作为专业化服务的平台，或

将在社区修缮、运营及增值服务等方面得到新的机遇。  
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2.行业表现 
2.1 地产开发行业表现 

本周，大发地产、大悦城地产、众安集团涨幅居前。建发国际集团、恒盛地产、

易居企业控股年初至今涨幅居前。 

 

图 10：富力地产、海昌海洋公园、融创中国本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 8：大发地产、大悦城地产、众安集团本周涨幅居
前 

 图 9：建发国际集团、恒盛地产、易居企业控股年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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2.2 物业管理行业表现 

本周，滨江服务、弘阳服务、中奥到家涨幅居前。银城生活服务、中奥到家、
永升生活服务年初至今涨幅居前。 
 

 

图 13：金融街物业、弘阳服务、中奥到家本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 11：滨江服务、弘阳服务、中奥到家本周涨幅居前  图 12：银城生活服务、中奥到家、永升生活服务年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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3.主要城市成交表现 
3.1 新房成交数据 

表 5：主要城市交易量情况，本周新房成交环比略降 
  过去 7 日 过去 30 日 本月截至 7-24 本年截至 7-24 
城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比 

北京 139,008 1% 24% 616 4% -4% 485 -1% -6% 3,118 -24% 
上海  361,600 38% 40% 1,263 -1% 4% 954 -1% 8% 6,159 -21% 
广州 228,739 17% 31% 971 1% 12% 692 -8% 33% 4,261 -15% 
深圳 44,582 -53% -48% 323 -7% -5% 272 -5% 0% 1,933 -3% 

一线城市 773,929 12% 22% 3,173 0% 4% 2,403 -4% 9% 15,471 -18% 
二线城市 2,724,636 -3% 22% 13,824 8% 17% 10,593 7% 17% 60,728 -5% 
三线城市 2,086,631 -10% -14% 11,468 -7% 6% 8,021 -16% -3% 56,279 -13% 

北京 139,008 1% 24% 616 4% -4% 485 -1% -6% 3,118 -24% 
青岛 391,718 4% 33% 1,653 3% 32% 1,260 -1% 25% 7,735 6% 
东营 84,083 -23% 182% 380 -41% 139% 313 -47% 160% 2,077 115% 

环渤海 614,809 -1% 41% 2,649 -7% 29% 2,058 -13% 25% 12,929 5% 
上海  361,600 38% 40% 1,263 -1% 4% 954 -1% 8% 6,159 -21% 
南京 197,809 -23% 113% 1,008 13% 9% 920 25% 15% 5,028 24% 
杭州 105,823 -42% -3% 1,063 -8% 46% 782 -19% 31% 4,980 19% 
苏州 146,397 -14% 29% 1,648 -10% 78% 621 -44% -13% 6,425 10% 
无锡 167,200 55% 52% 586 -2% 7% 454 19% 18% 2,949 -22% 
扬州 68,396 -20% 82% 270 19% 53% 262 16% 58% 1,210 -14% 
江阴 47,764 -33% -41% 304 -16% -5% 180 -30% -21% 1,505 -10% 
温州 140,996 -26% -59% 1,747 10% 33% 657 -41% -30% 6,422 -8% 
金华 43,543 -35% -7% 407 65% 111% 333 78% 143% 1,257 16% 
常州 71,807 9% -4% 298 -20% -39% 243 -24% -32% 1,650 -51% 
淮安 59,936 -36% -27% 395 -21% -5% 307 -26% -5% 2,353 -16% 
连云港 127,951 -28% 1% 707 21% 23% 570 21% 24% 3,300 -1% 
绍兴 23,693 -54% -24% 283 -11% 63% 243 -7% 89% 1,377 2% 
镇江 40,740 -70% -69% 552 -9% -10% 414 -11% -6% 3,095 -27% 
嘉兴 60,001 -14% -34% 462 9% 20% 311 -17% -1% 1,591 0% 
芜湖 40,995 -14% -5% 205 3% -16% 163 2% -20% 996 -4% 
盐城 68,780 415% -55% 82 -72% -76% 82 -62% -71% 1,728 -14% 
舟山 33,781 28% 51% 133 -16% 14% 95 -17% 34% 737 10% 
池州 17,700 47% -19% 76 3% -33% 61 0% -30% 473 -37% 
宁波 146,026 -17% -12% 1,157 40% 66% 915 41% 96% 4,086 -5% 

长三角 1,970,937 -13% -8% 12,648 1% 21% 8,566 -9% 7% 57,319 -8% 
广州 228,739 17% 31% 971 1% 12% 692 -8% 33% 4,261 -15% 
深圳 44,582 -53% -48% 323 -7% -5% 272 -5% 0% 1,933 -3% 
福州 46,497 20% -11% 199 36% -12% 182 73% 8% 1,076 -26% 
东莞 203,539 31% 76% 836 20% 59% 558 1% 47% 3,038 11% 
泉州 96,993 26% 11% 296 -14% -19% 248 -7% -15% 1,306 -35% 
莆田 22,090 14% -59% 160 -7% -54% 89 -26% -60% 850 -28% 
惠州 63,192 12% 24% 386 35% 43% 212 -9% 4% 1,350 -8% 
韶关 24,958 -34% -22% 156 -14% 26% 120 -4% 25% 924 9% 
佛山 246,310 5% 0% 1,192 -9% -6% 838 -17% -10% 6,146 -23% 
江门 43,895 81% 43% 138 2% -5% 97 -3% -23% 674 19% 
肇庆 43,566 -27% -7% 233 -8% 17% 181 -6% 27% 1,214 7% 

珠三角及南部其它城市 1,064,362 7% 9% 4,889 1% 4% 3,490 -7% 4% 22,771 -14% 
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长春 159,677 -24% -17% 828 0% -14% 624 -8% -17% 4,094 -28% 
泰安 50,868 -18% -8% 260 10% 6% 217 15% 3% 1,139 -19% 

北部 210,545 -22% -15% 1,089 2% -10% 841 -3% -12% 5,232 -26% 
武汉 566,258 2% -1% 2,295 81% -21% 1,951 66% -2% 6,933 -40% 
岳阳 103,133 34% 187% 347 72% 89% 292 94% 107% 1,217 17% 
赣州 211,002 32% 19% 676 -16% 5% 601 -3% 11% 4,281 -12% 

中部 880,393 11% 12% 3,318 46% -11% 2,844 46% 7% 12,431 -28% 
成都 409,114 -17% -3% 1,962 -19% 3% 1,766 -9% 13% 11,688 6% 
柳州 90,782 25% -20% 493 -48% 4% 269 -57% -16% 3,317 0% 
南宁 344,255 17% 84% 1,418 8% 22% 1,182 14% 17% 6,790 -14% 

西部 844,151 -2% 17% 3,872 -17% 9% 3,217 -11% 11% 21,796 -2% 
总计 5,585,196 -4% 5% 28,466 1% 11% 21,016 -4% 8% 132,478 -10% 
上升城市数目   21 19   20 26   14 23   14 
下降城市数目   21 23   22 16   28 19   28 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/7/24；由于数据可得性，删除泰州、淮南，加入嘉兴、柳州 
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表 6：主要城市新房库存与去化周期情况，本周主要城市平均去化周期约 10.4 个月 
 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比 
北京 12,294 2% 37% 20.0 19.3 3% 44% 
上海 7,045 -2% -8% 5.6 6.0 -7% -12% 
广州 7,972 -2% 0% 8.2 7.9 4% -10% 
深圳 2,071 3% -16% 6.4 5.8 11% -12% 

一线城市   0% 3% 10.0 9.7 3% 2% 
杭州 3,418 2% 49% 3.2 2.8 14% 2% 
南京 5,580 0% 50% 5.5 5.9 -7% 37% 
苏州 6,718 2% 44% 4.1 3.4 21% -19% 
福州 6,447 1% 89% 32.5 36.6 -11% 115% 
江阴 4,076 -1% 1% 13.4 12.3 9% 6% 
温州 10,744 1% 15% 6.1 5.3 16% -14% 
泉州 7,160 -1% 8% 24.2 26.7 -10% 33% 
宁波 2,772 -4% 3% 2.4 2.6 -8% -38% 
东营 1,267 -2% -16% 3.3 3.1 6% -65% 
平均   -0.1% 20% 10.4 10.6 3% 5% 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/7/24；平均环比及平均同比为各

城市变动平均值 
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3.2 二手房成交及价格数据 

表 7：主要城市二手房成交量情况，金华本年至今涨幅较大 
 

  过去 7 日 过去 30 日 本月至今 本年至今 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比 
北京 354,783 8% 35% 1,381 -15% 22% 1,120 -12% 28% 7,020 0% 
深圳 163,002 -37% 28% 905 -6% 66% 788 0% 79% 4,527 51% 
杭州 134,084 2% 25% 599 -7% 22% 481 -7% 28% 2,979 4% 
南京 277,571 -2% 57% 1,141 17% 80% 979 30% 90% 5,052 44% 
成都 117,135 5% -41% 487 -12% -46% 417 -7% -39% 2,883 -55% 
青岛 136,430 -2% 33% 589 -3% 36% 484 -2% 35% 2,787 12% 
无锡 163,907 -3% 10% 676 -1% 3% 576 6% 8% 3,403 5% 
苏州 145,940 4% -11% 587 -4% -43% 507 1% -41% 3,108 -50% 
厦门 91,946 1% 22% 373 2% 13% 323 1% 26% 1,775 -25% 
扬州 20,437 -19% -25% 98 -17% -13% 83 -15% -12% 557 -9% 
岳阳 15,405 -12% 0% 68 -13% -9% 59 -12% -7% 337 -18% 
南宁 54,891 3% -46% 263 -34% -49% 218 -30% -52% 1,361 -10% 
佛山 167,627 -4% 52% 665 4% 30% 578 14% 38% 2,884 -18% 
金华 60,049 11% 84% 288 -9% 98% 263 5% 112% 1,436 75% 
江门 19,698 -20% -34% 88 -5% -6% 79 7% 4% 419 -23% 
总计 1,922,905 -4% 14% 8,209 -5% 8% 6,955 0% 14% 40,529 -9% 

上升城市数目   7 10   3 9   7 10   6 
下降城市数目   8 5   12 6   8 5   9 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/7/24 
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图 14：二手房挂牌出售价格指数近期稳中微升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/7/19 

 

图 15：一线城市二手房价格指数稳中微升  图 16：二线城市二手房价格指数略有提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/7/19  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/7/19 
 

图 17：三线城市二手房价格指数缓慢上涨  图 18：四线城市二手房价格指数缓慢上涨 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/7/19  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/7/19 
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4.重要政策及动态 
4.1 本周重要行业政策与新闻 

表 8：本周要闻：7 月 LPR 与上月持平；中央再提“房住不炒” 
日期 地区/部门 简述 

2020-07-20 央行 2020 年 7 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.85%，上
次为 3.85%，5 年期以上 LPR 为 4.65%，上次为 4.65%。 

2020-07-20 国务院 重点改造 2000 年底前建成的老旧小区，改造内容可分为基础类、完善
类、提升类 3 类，各地因地制宜确定改造内容清单、标准。 

2020-07-21 深圳 申报城市更新单元计划时，城市更新单元范围内的物业权利人城市更新意
愿、合法用地比例、建筑物建成年限等应当满足规定要求等。 

2020-07-21 青岛 
明确了先验房后交费再收房的商品房交房顺序，要求建设单位在新建商品
房交付前必须完成不动产首次登记，保证交房即具备办证条件，并明确购
房人有权暂缓或拒收房屋，并可选择解除商品房买卖合同。 

2020-07-22 长春 自 2020 年 8 月 1 日起，新增第二次申请住房公积金个人住房贷款的，贷
款利率执行同期首套住房公积金个人住房贷款利率的 1.1 倍。 

2020-07-22 宁波 符合条件的“无房家庭”可在市六区优先认购 1 套商品住房，该套住房要
求在取得不动产权属证书满 5 年后方可转让。 

2020-07-22 北京 将进一步放宽本市市场租房补贴申请条件、提高市场租房补贴标准，鼓励
更多符合条件的家庭通过市场租房解决住房问题等。 

2020-07-23 银保监会 坚决防止影子银行死灰复燃、房地产贷款乱象回潮和盲目扩张粗放经营卷
土重来。 

2020-07-23 南京 

优先保障本市户籍无房家庭的刚性购房需求，商品住宅项目向本市户籍无
房家庭提供每批次不低于 30%比例的房源。夫妻离异的，任何一方自离异
之日起 2 年内购买商品住房的，其拥有住房套数按离异前家庭总套数计
算。严格执行“限房价、竞地价”出让模式，提高土地市场准入条件，建
立热点区域住宅用地报名单位资格筛查机制。 

2020-07-24 国务院 

韩正：要牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，坚持不将房地产
作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，因城施策、一
城一策，确保房地产市场平稳健康发展；要实施好房地产金融审慎管理制
度，防止资金违规流入房地产市场；要做好住房保障工作，因地制宜推进
城镇老旧小区和棚户区改造等。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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4.2 本周重点公司中期业绩快报/预告 

表 9：本周重点公司中期业绩快报/预告 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

  

（亿元） 同比 （亿元） 同比
地产开发

保利地产 600048.SH 737.05 3.6% 101.21 1.7%
绿地控股 600606.SH 2099.25 4.1% 80.17 -10.8%

物业管理 同比增幅下限

雅生活服务 3319.HK - - - 35.0%
滨江服务 3316.HK - - - 90.0%
时代邻里 9928.HK - - - 70.0%

公司 代码
营业收入 归母净利润
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4.3 本周重点公司新闻及公告 

表 10：本周公司动态：多家房企发行债券；雅生活服务、保利物业更名 
日期 对象 简述 

2020-07-20 时代中国控股 发行 5 年期 16 亿元 5.94%境内公司债券。 

2020-07-20 绿地控股 
由于公司股东筹划公司控制权结构有关事项，公司股票自 2020 年 7 月 21 日开
市起连续停牌，停牌时间预计不超过 5 个交易日。 

2020-07-20 新湖中宝 拟设立目标募集总规模不超过 10.5 亿元、期限不超过 18 年的 CMBS。 
2020-07-21 浦东金桥 发行 270 天 6 亿元 2.88%超短期融资券。 
2020-07-21 市北高新 控股股东上海市北高新（集团）有限公司发行 12 亿元 0.5%可交换公司债券。 

2020-07-21 佳源国际控股 
发行 2021 年到期 3000 万美元 11.75%优先票据，将与 2020 年 6 月 24 日发行
2021 年到期 1.2 亿美元 11.75%优先票据合并。 

2020-07-21 弘阳地产 
发行 2023 年到期 1.55 亿美元 9.7%优先票据，将与 2020 年 1 月 16 日发行 2023
年到期 3 亿美元 9.7%优先票据合并。 

2020-07-21 雅生活服务 
公司名称拟由雅居乐雅生活服务股份有限公司更改为雅生活智慧城市服务股份
有限公司。 

2020-07-21 绿地控股 

2020 年 4-6 月实现合同销售金额 825.3 亿元（-16.0%），销售面积约 606.3 万平
方米（-31.7%）；2020 年累计合同销售金额 1330.3 亿元（-20.7%），累计销售
面积 1031.2 万平方米（-30.7%）。2020 年上半年，公司新增房地产项目储备
59 个，权益土地面积约 573.7 万平方米。 

2020-07-21 金融街 拟发行 3 年期不超过 20 亿元公司债券。 
2020-07-21 融信中国 拟发行不超过 40 亿元境内公司债券。 
2020-07-22 绿城中国 全资子公司赎回 4.5 亿美元优先永续资本债券。 
2020-07-22 首开股份 拟非公开发行不超过 7 年期不超过 42 亿元公司债券。 
2020-07-22 荣盛发展 拟发行不超过 5 年期不超过 30 亿元公司债券。 

2020-07-23 金融街 
1）公司 2020 年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）票面利率确定为
3.5%。 
2）公司 15 金街 02 后 5 年票面利率由 4.2%调整为 3.07%。 

2020-07-23 绿地控股 
发行到期日为 2023 年 4 月 22 日 4 亿美元 6.125%和到期日为 2025 年 1 月 22 日
2.5 亿美元 7.25%中期票据。 

2020-07-23 阳光城 发行 3+2 年期 7.5 亿元 6.8%中期票据。 

2020-07-23 保利物业 
公司名称由保利物业发展股份有限公司变更为保利物业服务股份有限公司，英
文全称由 POLY PROPERTY DEVELOPMENT CO.,LTD.变更为 POLY 
PROPERTY SERVICES CO., LTD.。 

2020-07-24 龙光集团 发行 2025 年到期 20 亿元 4.69%境内公司债券。 

2020-07-24 华夏幸福 
拟向中融国际信托有限公司进行不超过 15 亿元永续债融资，用于下属公司产
业新城 PPP 项目的开发建设。 

2020-07-24 荣盛发展 发行 2+1 年 10 亿元 7.22%中期票据。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。 
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分析师声明 

申思聪，主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师，在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 
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