
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 金茂酒店私有化的启示 
专题研究： 

当前，房企频频分拆旗下业务上市，为何金茂酒店在分拆上市数年后重新私有
化？酒店业务难点几何？酒店等多元业务未来发展如何？ 

酒店类物业本身的限制或为金茂酒店私有化的重要原因。我们将金茂酒店与同
样以境内经营性物业为底层资产上市的 REITs 进行了对比：物业类型方面，金
茂酒店的物业以酒店为主，2019 年酒店经营贡献收入的 71.4%；越秀房托底层
资产物业则类型包含写字楼、零售、酒店及服务式公寓，整体租期更长且收入
更为多元化。主动管理方面，由于酒店物业周转较慢等原因，金茂酒店相对更
难实现对底层物业组合的主动管理；越秀房托的物业组合则由上市时的 4 处优
化并扩充至 2019 年末的 8 处。运营管理方面，假期等因素使酒店短期入住率
存在波动，导致酒店的平均入住率难以达到优质写字楼等物业类型的出租率水
平。酒店的重资产属性使酒店物业组合更难进行主动管理，运营优秀的酒店的
入住率或亦难以超越其他物业类型的出租率表现，或为其私有化的重要原因。 

酒店类物业净利率低于写字楼等物业，ROE 相对较低。商旅及度假客户对酒
店的需求受假期等因素影响，导致酒店入住率提升的上限或有所受限；入住率
及客单价由于需求端的价格敏感性而难以实现同步提升；酒店的运营成本较写
字楼及零售等物业更高。在单位房价难以提升、入住率上限有所受限、单位成
本更高的条件下，酒店类物业的经营净利率低于写字楼及零售等物业，因而带

来了更低的ROE。2019年，金茂酒店及越秀房托的ROE分别为 4.4%和 6.5%。 
经济发展或将推动酒店业务未来发展，私有化或助力实现多元业务共赢。酒店
类资产是受经济发展影响最大的物业类型之一，当整体经济发展水平得到提
升、二三产业需求进一步提升后，酒店类资产的发展或将得到支撑。私有化使
中国金茂能够更灵活地对金茂酒店的资产组合作出调整，助力酒店业务的发
展；同时，酒店业务亦能与中国金茂的其他业务产生协同，或能够从拿地渠道

及城市运营等方面构建共同发展的机遇，实现多元业务的共赢。 

数据要点： 
截至 8 月 7 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 1%，2020 年累计成

交面积同比下降 9%。 

截至 8 月 7 日，本周 13 个主要城市可售面积（库存）环比上升 3%；平均去化
周期 11.9 个月，平均环比上升 8%。 

截至 8 月 7 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 10%，2020 年累

计交易面积同比下降 7%。 

投资建议: 

本周，重点观测城市的新房及二手房成交面积在高热度后继续环比下行，累计
同比降幅则继续回升，行业基本面正在更为健康的情绪下持续回暖。政策方
面，行业整体基调继续维持平稳，阜阳收紧二三套房公积金政策，或在一定程
度上抑制炒房行为，并对刚需购房者构成支持。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 金茂酒店私有化的启示 
1.1 金茂酒店与境外 REITs 有何不同？ 

金茂酒店作为中国金茂发展较为成熟的一大多元业务板块，于 2014 年分拆上市；

然而，在当前各大房企陆续分拆物业管理业务上市时，中国金茂却将已分拆数

年的金茂酒店私有化。境外亦存在部分为以境内经营性物业为底层资产的上市

平台，在上市后稳步向前发展。其背后的原因何在？ 

 

1.1.1 物业类型：金茂酒店收入来源较为集中，竞争驱使平均房价略降 

金茂酒店底层资产集中于酒店物业，不具备长期租约的酒店类物业更易受突发

事件影响。截至 2019 年末，金茂酒店持有的资产为酒店 8 处、写字楼 1 处，收

入来源以酒店经营为主。与写字楼等拥有大量长期租约的物业类型不同，酒店

类物业更易受到突发事件的冲击。由于酒店类物业的经营特性，2020 年上半年，

金茂酒店持有的酒店物业入住率出现大幅下跌，酒店经营收入大幅下滑，贡献

上半年收入的比重亦大幅下滑。 

 

入住率稳步提升，竞争驱使平均房价有所下降。酒店经营作为金茂酒店的主要

收入来源，主要取决于客房数量、入住率和平均房价。分拆上市以来，由于酒

店物业周转较慢，相对更难进行主动管理，金茂酒店持有的客房数量基本持平。

其持有的多数酒店虽提升了入住率，但平均房价整体有所下行。2014-2019 年，

在日趋激烈的酒店竞争中，金茂酒店旗下物业仅北京金茂万丽酒店的平均房价

有明显提升，其他各酒店的平均房价均呈现出不同程度的下降。 

图 1：金茂酒店收入以酒店经营为主  图 2：金茂酒店入住率整体提升，易受突发事件影响 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 3：激烈的竞争使金茂酒店平均房价整体稳中有降 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

底层资产物业类型更为丰富的经营性物业组合经营稳定性更强。以物业类型划

分，截至 2019 年末，越秀房托底层资产包含写字楼 6 处、零售 4 处、酒店 1 处

和服务式公寓 1 处。由于影响各物业类型需求的因素及各物业类型的租期等存

在差异，多类别的底层资产亦能使收入的风险有所降低。写字楼及零售等物业

通常拥有相对酒店更长的租约，以广州国际金融中心写字楼为例，按租赁面积

计算，2021 年及以后到期的租约达 76.2%；同时，越秀房托各类物业租金水平

均较为稳定。较长期的租约和租金水平维持相对稳定的物业类型使物业组合的

收入更为稳定。 

表 1：越秀房托底层资产类别较为丰富，更长租约使物业组合短期抗风险能力更强 

物业类型 项目名称 

写字楼 
广州国际金融中心、财富广场、城建大厦、上海越秀大厦、武汉越秀财富中心、
杭州维多利商务中心 

零售 广州白马大厦、广州国际金融中心、广州维多利广场、武汉星汇维港购物中心 

酒店 广州国际金融中心广州四季酒店 

服务式公寓 广州国际金融中心雅诗阁服务式公寓 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 4：底层资产类别丰富，越秀房托收入结构较均衡 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

 

1.1.2 管理模式：酒店类物业更难进行主动管理 

酒店类资产组合的主动管理难度更大。金茂酒店上市时物业与当前物业均为 8
家酒店及 1 项综合用途开发物业金茂大厦，经营过程中亦未通过改建等方式增

加持有物业的建筑面积，区别仅仅在于北京金茂万丽酒店与丽江金茂君悦酒店

在金茂酒店分拆上市的 2014 年 6 月尚未竣工。上述物业经营情况并非均好，

2018 和 2019 年，崇明金茂凯悦酒店的 EBITDA 利润率分别为 4.4%和 6.2%，丽

江金茂酒店的EBITDA利润率分别为 2.0%和 3.9%。金茂酒店上市时及当前物业

基本相同，由于酒店类物业本身资产较重，现金回收期亦较长，对酒店类资产

进行主动管理的难度相对更大。 
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图 5：越秀房托各类物业出租率维持高位  图 6：越秀房托各类物业租金水平较为稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 2：金茂酒店上市至今物业组合变动不大 

2014 年中分拆时 2019 年末 

物业名称 建筑面积 
（平方米） 

物业名称 建筑面积 
（平方米） 

EBITDA 
利润率 

上海金茂君悦大酒店 76,013 上海金茂君悦大酒店 76,013 30.9% 

金茂北京威斯汀大饭店 77,945 金茂北京威斯汀大饭店 77,945 42.1% 

金茂深圳 JW 万豪酒店 51,730 金茂深圳 JW 万豪酒店 51,730 38.4% 

金茂三亚亚龙湾丽思卡
尔顿酒店 83,772 金茂三亚亚龙湾丽思卡

尔顿酒店 83,772 32.6% 

金茂三亚亚龙湾希尔顿
大酒店 75,208 金茂三亚亚龙湾希尔顿

大酒店 75,208 33.5% 

崇明金茂凯悦酒店 48,992 崇明金茂凯悦酒店 48,992 6.2% 

北京金茂万丽酒店 44,435 北京金茂万丽酒店 44,413 26.0% 

丽江金茂酒店 82,063 丽江金茂酒店 84,384 3.9% 

上海金茂大厦（不含酒
店部分） 174,665 上海金茂大厦（不含酒

店部分） 174,665 - 

合计 714,823   717,122 - 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：北京金茂万丽酒店、丽江金茂君悦酒店 2014年末

竣工，2014 年中分拆时面积为预计总规划建筑面积 

 

中国金茂在酒店资产注入方面可提供的支持相对较少。金茂酒店的物业类型集

中于酒店，而其母公司中国金茂较专注于住宅开发，在酒店资产的组合优化方

面可提供的支持相对较少。截至 2019年末，中国金茂的酒店经营项目数量共 10
处，其中 8 处已注入金茂酒店，中国金茂通过持有 66.77%金茂酒店的权益而持

有相应项目 66.77%的权益。 
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表 3：中国金茂经营的大部分酒店已注入金茂酒店 

酒店名称 建筑面积（平方米） 是否已注入金茂酒店 
北京金茂万丽酒店 44,413 是 

上海金茂君悦大酒店 76,013 是 
金茂三亚亚龙湾希尔顿大酒店 75,208 是 
金茂三亚亚龙湾丽思卡尔顿酒 83,772 是 

金茂北京威斯汀大饭店 77,945 是 
金茂深圳 JW 万豪酒店 51,730 是 
南京威斯汀大酒店 32,514 否 
崇明金茂凯悦酒店 48,992 是 
丽江金茂酒店 84,384 是 

长沙梅溪湖金茂豪华精选酒店 62,220 否 
合计 637,191  

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

其他房托运作中通常涉及多次组合优化。例如，越秀房托底层资产涉及多次组

合优化。越秀房托于 2005 年上市时的初始物业仅含广州白马大厦、财富广场、

城建大厦和广州维多利广场 4 处，而截至 2019 年末，其底层资产已包含经营性

物业共计 8 处。在经营过程中，越秀房托将物业组合分为成熟型及成长型进行

不同阶段的发展：一方面通过越秀地产的商业地产开发及培育，不断注入新物

业；一方面在适当时机将部分物业进行剥离（如2018年12月出售越秀新都会），

将资金用于优化物业组合，对底层资产采取积极的主动管理。 

表 4：越秀房托对底层资产采取积极的主动管理，提升物业组合规模及质量 

IPO 2019 年末 
物业名称 物业名称 物业类别 

广州白马大厦 广州白马大厦 

成熟型物业 

广州财富广场 广州财富广场 

广州城建大厦 广州城建大厦 

广州维多利广场 广州维多利广场 
 广州国际金融中心 
 上海越秀大厦 
 武汉物业 

成长型物业 
  杭州维多利中心 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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多数房托能够在资产组合优化方面得到关联方的较大支持。越秀房托旗下物业

包含多种业态，而越秀地产在多业态的商业地产开发方面布局较多，除已注入

越秀房托的项目外，仍有部分项目储备。截至 2019 年末，越秀地产旗下商业总

建筑面积达 153.8 万平方米（含在建及未建物业）。越秀地产较为丰富的商业

地产开发运营经验为越秀房托的经营发展提供了支持，亦为越秀房托能够持续

进行底层资产优化的一大原因。 

图 7：越秀房托与越秀地产在商业地产培育开发中形成协同 

 
数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

表 5：越秀地产商业物业储备较为充足，能够对越秀房托的资产组合提供支持 

物业名称 建筑面积（万平方米） 

越秀金融大厦 21.2 
南沙喜来登酒店 5.5 
祥康商贸大厦 3.2 
广州存量物业 20.6 

杭州星汇城（商业） 12.1 
其他项目 7.4 

在租物业小计 69.8 
广州亚太世纪广场 22.9 

武汉国际金融汇（商业） 24.2 
南沙国际金融中心 8.2 

在建物业小计 55.3 
南沙滨海花园（商业） 20.0 
杭州星汇城（商业） 8.8 

未建物业小计 28.8 
合计 153.8 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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1.1.3 融资成本：依托股东背景，金茂酒店具备优势 

股东背景使金茂酒店在融资成本方面均具备优势。融资方面，中国金茂和越秀

地产均因其股东背景而具备在业内极具优势的融资成本，2019 年加权平均融资

成本分别仅为 4.94%及 4.93%。金茂酒店和越秀房托则均能够依托其央企或国企

平台，以较低成本进行融资，2019 年，金茂酒店长期贷款利率约 3.6%、短期贷

款利率约 3.8%，越秀房托全年实际平均付息成本约 3.82%。 

图 8：中国金茂与越秀地产融资成本在业内表现优秀 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

1.1.4 运营管理：酒店类物业入住率/出租率相对较低 

酒店类物业的入住率通常低于优质写字楼等物业类型的出租率。尽管 2014-
2019 年金茂酒店旗下多数酒店的入住率有所提升、在酒店业内表现良好，但受

限于酒店的经营模式，其入住率相对零售及写字楼等资产的出租率仍然较低。

2019 年，越秀房托旗下批发、零售及服务式公寓的出租率/入住率高于金茂酒店

持有的所有物业；越秀房托的写字楼合计出租率亦达 90.2%，略低于上海金茂

大厦的 92.7%，并高于金茂酒店旗下所有酒店物业。 
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图 9：酒店类物业入住率通常低于写字楼等物业类型的出租率 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

酒店类物业本身的限制或为金茂酒店私有化的重要原因。在上述讨论中，金茂

酒店和越秀房托在融资方面均具备一定优势，而在管理模式、物业类型和运营

管理方面则存在较大差异。产生上述差异的原因或更多在于酒店类型物业本身

的限制。 

 

1.2 酒店资产经营难点几何？ 

与写字楼、零售等物业类型不同，酒店入住率提升较为有限。因其租户业务开

展的持续性，优质写字楼及零售等物业出租率高于 90%并不难实现。酒店物业

的客户大部分为短期入住，年内假日及经济短期冲击事件都将减少商旅客户对

酒店的需求，度假酒店的入住率亦将在旅游淡季下滑。因而，与写字楼等其他

经营性物业类型相比，酒店的入住率提升上限在一定程度上受到了限制。 

酒店客户价格敏感度相对写字楼及零售物业更高，提价存在一定难度。酒店的

客户群体主要为商旅人群和度假人群，前者受到公司商旅标准的制约，后者则

受度假经费的制约，对酒店价格的敏感度较高。另一方面，写字楼及零售等物

业可通过选择更为优质的租客来实现租金提升的稳定性；酒店则难以对客户做

出选择，其价格更受酒店市场供给端的竞争激烈程度影响。需求端的价格敏感

度为酒店同时提升入住率和单价带来了一定难度，并限制了酒店业务的成长性。 

酒店类物业净利率低于写字楼等物业，带来更低的 ROE。成本方面，酒店需要

更大量、更高频次的人工运营，其运营成本较写字楼及零售等物业更高。在单
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的经营净利率低于写字楼及零售等物业类型，因而带来了更低的 ROE。2019 年，

金茂酒店及越秀房托的 ROE 分别为 4.4%和 6.5%。 

 

1.3 酒店等多元业务未来发展机遇如何？ 

私有化或助力实现多元业务共赢。在私有化后，中国金茂能够在无需考量短期

利润预期及市场预期的压力下，更灵活地对金茂酒店的资产组合作出调整；同

时，酒店业务亦能与中国金茂的其他业务产生协同，或能够从拿地渠道及城市

运营等方面构建共同发展的机遇，实现多元业务的共赢。 

酒店类资产是受经济发展影响最大的物业类型之一，经济发展将带来酒店需求。

如前所述，酒店类资产的收入来源于客房数量、入住率及客单价，当客房数量

一定时，入住率及客单价均受到需求影响；酒店的客群主要为商旅人士，因而

其需求大幅受到人口密度和产业发展的影响。根据恩格尔定律，随着家庭收入

的增加，非食品支出占比将会提升，第二、第三产业的需求也将随之上升，从

而带来第二、第三产业的大量就业机会，进而形成差旅需求。长期而言，推动

经济发展的全要素生产率包含了技术进步、制度进步和效率提升等因素。目前，

我国经济发展水平尚未达到投资物业收益率快速提升的阶段，当整体经济发展

水平得到提升、二三产业需求进一步提升后，酒店类资产的发展或将得到支撑。 

REITs 试点稳步推进，主动管理或将助力酒店发展。随着《公开募集基础设施

证券投资基金指引（试行）》（下称《指引》）正式出台，我国 REITs 的发展

逐渐起步。日前证监会发布的《指引》对 4 月末的征求意见稿进行了多处修订，

其中在公募 REITs 的产品定义部分使公募基础设施 REITs 可实现持有多个资产

支持证券，使我国公募 REITs 向海外 REITs 进一步靠近。展望未来，基础设施

以外的物业资产或亦有望迎来更为主动的组合管理和更为丰富的资本化渠道，

助力酒店等多元经营性物业的发展。 

图 10：金茂酒店净利率低于越秀房托  图 11：金茂酒店 ROE 低于越秀房托 

 

 

 

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.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，海昌海洋公园、合生创展集团、福寿园涨幅居前。合生创展集团、建发国

际集团、合景泰富集团年初至今涨幅居前。 

 

图 14：海昌海洋公园、易居企业控股、富力地产本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 12：海昌海洋公园、合生创展集团、福寿园本周涨
幅居前 

 图 13：合生创展集团、建发国际集团、合景泰富集团
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，和泓服务、鑫苑服务、兴业物联涨幅居前。银城生活服务、鑫苑服务、
中奥到家年初至今涨幅居前。 
 

 

图 17：金融街物业、鑫苑服务、蓝光嘉宝服务本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 15：和泓服务、鑫苑服务、兴业物联本周涨幅居前  图 16：银城生活服务、鑫苑服务、中奥到家年初至今
涨幅居前 
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3.主要城市成交表现 
3.1 新房成交数据 

表 6：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 8-7 本年截至 8-7 
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 159,713 -13% 26% 687 10% 15% 160 29% 26% 3,462 -21% 
上海  250,000 -23% 14% 1,280 5% 24% 250 16% 14% 6,733 -19% 
广州 208,013 -29% 35% 981 -6% 32% 208 19% 35% 4,761 -12% 
深圳 111,984 70% 49% 347 9% 2% 112 25% 49% 2,110 -2% 

一线城市 729,710 -16% 27% 3,296 3% 21% 730 21% 27% 17,066 -16% 
二线城市 3,009,016 15% 14% 12,363 -11% 12% 3,009 -14% 14% 66,410 -4% 
三线城市 2,342,143 -11% 8% 10,372 -21% 4% 2,342 -6% 8% 61,553 -12% 

北京 159,713 -13% 26% 687 10% 15% 160 29% 26% 3,462 -21% 
青岛 296,928 -26% 26% 1,585 -8% 34% 297 -7% 26% 8,435 8% 
东营 125,026 -29% 457% 549 -2% 314% 125 52% 457% 2,411 135% 

环渤海 581,667 -24% 51% 2,820 -3% 48% 582 11% 51% 14,308 8% 
上海  250,000 -23% 14% 1,280 5% 24% 250 16% 14% 6,733 -19% 
南京 335,574 116% 141% 992 13% 25% 336 -7% 141% 5,519 28% 
杭州 179,355 118% 13% 695 -44% 14% 179 -45% 13% 5,242 16% 
苏州 196,786 -13% -4% 806 -62% -6% 197 -3% -4% 6,847 11% 
无锡 208,400 19% 13% 659 17% -7% 208 17% 13% 3,333 -22% 
扬州 75,351 497% 3% 278 8% 38% 75 -5% 3% 1,313 -11% 
江阴 8,445 -15% -78% 149 -57% -47% 8 -79% -78% 1,523 -15% 
温州 139,821 -49% -41% 807 -63% -31% 140 -42% -41% 6,856 -9% 
金华 50,325 -21% 204% 260 -33% 74% 50 -72% 204% 1,382 20% 
常州 55,069 -36% 151% 312 -16% 15% 55 -16% 151% 1,801 -48% 
淮安 94,586 -7% -22% 407 -21% -5% 95 -7% -22% 2,571 -15% 
连云港 140,348 -9% -1% 672 3% 17% 140 -24% -1% 3,613 0% 
绍兴 38,996 68% 35% 179 -42% 3% 39 -67% 35% 1,442 -1% 
镇江 93,271 45% -32% 395 -42% -36% 93 -43% -32% 3,272 -28% 
嘉兴 162,683 138% 370% 425 -21% 40% 163 47% 370% 1,834 7% 
芜湖 44,073 -36% -26% 221 1% -8% 44 -8% -26% 1,118 -4% 
盐城 123,290 69% 41% 279 105% -23% 123 - 41% 1,924 -11% 
舟山 12,290 -64% -17% 116 -20% 30% 12 -48% -17% 786 10% 
池州 11,475 -61% -51% 81 6% -32% 11 -25% -51% 515 -37% 
宁波 252,169 113% 10% 772 -30% 7% 252 -45% 10% 4,456 -6% 

长三角 2,472,307 15% 14% 9,787 -30% 1% 2,472 -21% 14% 62,081 -7% 
广州 208,013 -29% 35% 981 -6% 32% 208 19% 35% 4,761 -12% 
深圳 111,984 70% 49% 347 9% 2% 112 25% 49% 2,110 -2% 
福州 43,727 -32% -27% 225 37% 2% 44 -33% -27% 1,184 -25% 
东莞 146,891 -43% 51% 811 -4% 69% 147 11% 51% 3,441 16% 
泉州 77,368 1% 19% 355 24% 0% 77 48% 19% 1,471 -31% 
莆田 14,878 -46% -56% 101 -42% -46% 15 -54% -56% 898 -30% 
惠州 221,159 213% 320% 433 7% 82% 221 250% 320% 1,642 4% 
韶关 22,016 -49% -48% 147 -14% 10% 22 -46% -48% 995 8% 
佛山 227,111 -29% 2% 1,088 -21% -1% 227 4% 2% 6,692 -21% 
江门 21,137 -46% -43% 142 10% -8% 21 10% -43% 741 14% 
肇庆 63,586 0% 27% 260 3% 34% 64 19% 27% 1,353 9% 

珠三角及南部其它城市 1,157,869 -12% 30% 4,891 -5% 18% 1,158 23% 30% 25,287 -11% 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  14 / 23 

 

长春 169,454 -39% -15% 918 6% 5% 169 2% -15% 4,581 -25% 
泰安 44,894 -11% -30% 235 -7% -10% 45 -38% -30% 1,238 -19% 

北部 214,348 -35% -19% 1,153 3% 1% 214 -10% -19% 5,818 -24% 
武汉 440,463 -17% -25% 2,320 20% -4% 440 -14% -25% 7,904 -37% 
岳阳 49,201 -31% 66% 351 48% 140% 49 -28% 66% 1,351 22% 
赣州 188,157 -1% -2% 780 8% 6% 188 9% -2% 4,659 -11% 

中部 677,821 -14% -16% 3,451 19% 4% 678 -10% -16% 13,915 -27% 
成都 629,870 104% 56% 2,070 4% 14% 630 7% 56% 12,627 8% 
柳州 68,134 -59% -39% 429 -47% -15% 68 -14% -39% 3,570 0% 
南宁 278,854 -9% -16% 1,429 3% 17% 279 -22% -16% 7,423 -12% 

西部 976,858 25% 15% 3,928 -6% 11% 977 -5% 15% 23,620 -1% 
总计 6,080,869 -1% 13% 26,030 -14% 10% 6,081 -8% 13% 145,029 -9% 
上升城市数目   14 23   21 27   16 23   17 
下降城市数目   28 19   21 15   25 19   25 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/8/7 
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表 7：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 11.9 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 12,041 -2% 35% 17.5 18.8 -7% 18% 
上海 7,029 2% -8% 5.5 5.5 -1% -26% 
广州 8,325 0% 7% 8.5 8.8 -3% -19% 
深圳 1,858 -7% -19% 5.3 6.2 -13% -21% 

一线城市   -2% 4% 9.2 9.8 -6% -12% 
杭州 3,547 0% 59% 5.1 4.2 21% 39% 
南京 5,717 -1% 22% 5.8 5.7 1% -3% 
苏州 6,631 -1% 37% 8.2 8.2 0% 46% 
福州 6,354 -1% 83% 28.3 26.0 9% 80% 
江阴 4,302 6% 8% 28.9 22.4 29% 104% 
温州 11,065 0% 23% 13.7 12.1 13% 78% 
泉州 7,140 -1% 9% 20.1 21.9 -8% 9% 
宁波 3,111 7% 18% 4.0 3.0 35% 10% 
东营 1,781 43% 15% 3.2 2.5 32% -72% 
平均   3% 22% 11.9 11.2 8% 19% 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/8/7；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 8：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 309,142 -16% 33% 1,483 3% 33% 309 15% 33% 7,698 2% 
深圳 235,158 -12% 92% 1,031 12% 93% 235 5% 92% 5,030 55% 
杭州 136,392 -16% 42% 609 -5% 28% 136 -5% 42% 3,277 6% 
南京 245,976 -11% 38% 1,190 26% 63% 246 -7% 38% 5,574 43% 
成都 104,374 36% -45% 453 -11% -46% 104 -15% -45% 3,064 -54% 
青岛 122,647 -6% 32% 585 -1% 37% 123 -8% 32% 3,040 14% 
无锡 102,929 -19% -22% 627 -1% -4% 103 -29% -22% 3,633 3% 
苏州 129,400 -8% -40% 614 5% -34% 129 -10% -40% 3,378 -49% 
厦门 78,579 -10% 39% 386 2% 23% 79 -12% 39% 1,941 -22% 
扬州 20,648 -22% -3% 106 -3% -3% 21 -14% -3% 609 -8% 
岳阳 15,150 -29% -10% 81 7% 9% 15 0% -10% 378 -15% 
南宁 53,820 -20% -36% 275 -4% -38% 54 -20% -36% 1,496 -13% 
佛山 172,042 12% 58% 729 20% 49% 172 17% 58% 3,210 -14% 
金华 49,328 -17% 57% 310 46% 114% 49 -19% 57% 1,558 76% 
江门 16,935 -17% -38% 97 15% -9% 17 -13% -38% 461 -23% 
总计 1,792,520 -10% 12% 8,575 7% 16% 1,793 -4% 12% 44,347 -7% 

上升城市数目   2 8   9 9   4 8   7 
下降城市数目   13 7   6 6   11 7   8 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/8/7 
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图 18：二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 2020/8/2 

 

图 19：一线城市二手房价格指数稳中微升  图 20：二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 2020/8/2  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/2 
 

图 21：三线城市二手房价格指数缓慢上涨  图 22：四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 2020/8/2  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/2 
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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 9：本周要闻：发改委发文推进基础设施 REITs 试点项目申报工作；阜阳停止向购买第三套住房的职工发
放公积金贷款 

日期 地区/部门 简述 

2020-08-03 发改委 

发布《关于做好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点项目申
报工作的通知》，聚焦重点行业，优先支持基础设施补短板项目，鼓励新
型基础设施项目开展试点。主要包括：数据中心、人工智能、智能计算中
心项目；5G、通信铁塔、物联网、工业互联网、宽带网络、有线电视网络
项目等。 

2020-08-04 发改委 

同意《关于报送 <粤港澳大湾区（城际）铁路建设规划> （送审稿）的请
示》。近期建设项目总投资约 4741 亿元，规划建设 13 个城际铁路和 5 个
枢纽工程项目，总里程约 775 公里，形成主轴强化、区域覆盖、枢纽衔接
的城际铁路网络。 

2020-08-04 阜阳 
明确停止向购买第三套住房的职工发放公积金贷款。此外，缴存职工第二
次申请住房公积金贷款购买普通自住住房的，首付比例不得低于 50%，贷
款利率不得低于同期首套住房公积金个人住房贷款利率的 1.1 倍。 

2020-08-04 海口 将严厉打击房地产捂盘惜售、化整为零、饥饿营销、雇人排队等违规行
为。 

2020-08-05 武汉 
武汉地产集团与国家开发银行湖北分行签署合作协议，将在棚户区改造、
基础设施建设、产业扶贫等方面建立合作关系，为城市更新项目提供资金
保障。 

2020-08-06 央行 

发布 2020 年第二季度中国货币政策执行报告，指出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，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳
定性，实施好房地产金融审慎管理制度。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 

  

4.2 本周重点公司中期业绩快报/预告 

表 10：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
物业管理 同比增幅下限
绿城服务 2869.HK - - - 50.0%
碧桂园服务 6098.HK - - - 50.0%

公司 代码
营业收入 归母净利润
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4.3 本周重点公司公布销售情况 

表 11：本周重点公司公布销售情况 

 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：碧桂园、富力为权益口径 

（亿元） 同比 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
中国恒大 3333.HK 3991 23.9% 4402 46.6% 503 24.4% 539 40.4%
万科A 000002.SZ 3795 -0.7% 2471 0.3% 590 22.5% 394 25.7%

保利地产 600048.SH 2732 -2.3% 1815 -0.5% 486 79.8% 322 71.9%
融创中国 1918.HK 2475 -3.1% 1776 1.5% 523 27.0% 373 34.2%

中国海外发展 0688.HK 1935 0.1% 1076 0.8% 215 -23.7% 122 -16.6%
世茂集团 0813.HK 1394 15.8% 794 18.6% 290 44.6% 164 44.9%
龙湖集团 0960.HK 1321 5.1% 778 1.5% 210 4.9% 123 6.6%
中国金茂 0817.HK 1243 34.0% 668 60.1% 214 49.8% 120 102.3%
金地集团 600383.SH 1226 22.1% 592 18.9% 209 41.6% 107 53.4%
新城控股 601155.SH 1185 -19.4% 1075 -15.3% 210 -14.6% 198 -10.4%
阳光城 000671.SZ 1080 1.8% 837 0.0% - - - -

旭辉控股集团 0884.HK 1027 -0.3% 643 8.2% 220 51.1% 153 79.3%
中南建设 000961.SZ 992 3.4% 732 -3.4% 178 20.9% 123 9.7%
中梁控股 2772.HK 796 6.3% 634 -11.8% 119 6.3% 93 -20.1%
绿城中国 3900.HK 787 38.1% 312 35.1% 121 65.8% 47 51.6%
融信中国 3301.HK 725 4.2% 318 -4.7% 121 -5.8% 61 13.2%
雅居乐集团 3383.HK 657 0.3% 481 4.7% 106 49.2% 76 45.1%
富力地产 2777.HK 618 -12.7% 526 -18.8% 107 2.0% 100 4.0%
中国奥园 3883.HK 604 0.2% - - 96 43.0% - -
美的置业 3990.HK 587 8.7% 533 3.2% - - - -
荣盛发展 002146.SZ 560 4.9% 504 3.2% 77 14.2% 70 6.5%
禹洲集团 1628.HK 539 56.0% 329 43.9% 110 82.0% 68 57.2%
首开股份 600376.SH 522 2.1% 181 0.9% 78 -26.8% 28 -18.4%
远洋集团 3377.HK 509 -25.1% 267 -18.1% 90 15.7% 48 18.3%

中骏集团控股 1966.HK 478 13.2% 335 -1.1% 77 48.9% 62 46.8%
越秀地产 0123.HK 440 8.0% 178 -3.1% 64 67.5% 26 33.2%

时代中国控股 1233.HK 405 9.9% 291 18.5% 79 41.2% 57 44.9%
宝龙地产 1238.HK 390 11.3% 255 19.0% 75 27.9% 50 39.9%
首创置业 2868.HK 370 -17.0% 111 -36.8% 33 -17.9% 11 -10.7%
德信中国 2019.HK 313 23.8% 145 -1.0% 56 60.9% 24 8.7%

保利置业集团 0119.HK 229 -0.9% 126 -1.9% - - - -
花样年控股 1777.HK 223 32.5% 166 15.1% 48 30.9% 31 -5.4%
当代置业 1107.HK 182 -5.5% 176 -6.4% 40 53.9% 40 54.7%
景瑞控股 1862.HK 97 -15.9% 42 -20.2% 20 47.8% 10 103.9%

银城国际控股 1902.HK 69 -21.0% 38 -32.9% 8 -5.4% 4 -11.5%
阳光100中国 2608.HK 38 -15.0% 32 -11.8% 14 100.9% 11 119.1%

碧桂园 2007.HK - - - - 543 27.5% 637 33.4%
合景泰富集团 1813.HK - - - - 92 37.5% 60 54.8%

7月销售面积1-7月累计销售金额 1-7月累计销售面积
公司 代码

7月销售金额
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4.4 本周重点公司新闻及公告 

表 12：本周公司动态：融创中国拟拆分公司附属公司融创服务于香港联交所主板独立上市 
日期 对象 简述 

2020-08-04 合景泰富集团 发行 2025 年到期 2 亿美元 5.95%优先票据。 

2020-08-04 龙湖集团 拟发行总额不超过 30 亿公司债券，其中包括 5 年期 3.3%-4.3%公司债券和 7
年期 3.8%-4.8%公司债券。 

2020-08-04 华侨城 A 截至 2020 年 7 月 31 日，公司以约 9.0 亿元累计回购约 1.4 亿股公司股份，占
公司总股本的 1.75%。 

2020-08-04 蓝光发展 2020 年 7 月，以约 9.2 亿元竞得海门市地块，土地面积约 3.9 万平方米，项目
权益比例为 100%。 

2020-08-04 大悦城地产 
间接全资附属公司拟以约 8370.0 万元向公司控股股东中粮集团有限公司收购
台湾饭店有限公司 8.36%股权，目标公司主要从事投资北京的北京华尔道夫
酒店。 

2020-08-04 荣盛发展 2020 年 7 月，公司于石家庄、聊城、太原获得房地产项目 3 个。 
2020-08-04 万科 A 2020 年 7 月，公司于惠州、珠海、绍兴、杭州、宁波等获得房地产项目 29 个。 

2020-08-05 旭辉控股集团 发行 2025 年到期 2 亿美元 5.95%额外绿色优先票据，将与 2020 年 7 月 20 日
发行 2025 年到期 3 亿美元 5.95%绿色优先票据合并为单一类别。 

2020-08-05 中南建设 2020 年 7 月，公司于南京、无锡、常州、南通等获得房地产项目 13 个。 
2020-08-05 中南建设 发行 2 亿美元期限 364 天 9.0%高级无抵押定息债券。 
2020-08-05 金融街 发行不超过 5 年期 20 亿元公司债券。 

2020-08-05 金地集团 2020 年 7 月，公司于青岛、沈阳、宁波、晋中、邯郸、昆山获得房地产项目
8 个。 

2020-08-05 首创置业 2020 年 7 月，公司于北京市丰台区取得房地产项目 1 个。 
2020-08-06 建业地产 发行 2024 年到期 3 亿美元 7.25%优先票据。 
2020-08-06 禹洲集团 发行 2026 年到期 3 亿美元 7.85%绿色优先票据。 
2020-08-06 新城发展 发行 4 年期 2.5 亿美元 6.0%优先票据。 
2020-08-06 荣盛发展 发行 3 年期 11.2 亿元 7.18%票据。 
2020-08-06 时代中国控股 发行 4 年期总额 5 亿元 5.68%境内债券。 
2020-08-06 中国奥园 5 年期 11.8 亿元 5.65%境内债券发行获证监会核准。 

2020-08-06 新城控股 2020 年 7 月，公司于南京、扬州、南通、武汉、长沙、郑州、重庆、乌鲁木
齐获得房地产项目 9 个。 

2020-08-06 中国海外发展 2020 年 7 月，公司于沈阳、长春、太原、北京、南京、广州获得房地产项目
11 个。 

2020-08-06 越秀地产 2020 年 7 月，公司于成都获得房地产项目 1 个。 
2020-08-07 融创中国 拟拆分公司附属公司融创服务于香港联交所主板独立上市。 

2020-08-07 华夏幸福 间接全资子公司拟发行不超过 10 年期不超过 80 亿元公司债券；拟开展不超
过 10 年期不超过 15 亿元资产证券化项目融资。 

2020-08-07 保利地产 2020 年 7 月，公司于西安、太原、晋中、赣州、济宁、沈阳获得房地产项目
9 个。 

2020-08-07 首开股份 2020 年 7 月，公司于常熟获得房地产项目 4 个。 
2020-08-07 阳光城 2020 年 7 月，公司于广州、西安、沈阳、泉州获得房地产项目 5 个。 

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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