
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销售投资升势延续，资金来源持续改善 

——9 月统计局数据点评及房地产月报 

延续前期销售复苏态势，9月商品房销售额增速提升。1-9月，全国商品房销售

额累计同比增长 3.7%（1-8月：增长 1.6%）；销售面积下降 1.8%（1-8月：下降

3.3%）。1-9 月，开发投资累计同比增长 5.6%（1-8 月：增长 4.6%）；购置土地

面积与土地成交价款分别累计下滑 2.9%与增长 13.8%，较 1-8月分别扩大 0.5个

百分点和提高 2.6 个百分点。补库存需求与土地供应结构变化使得土地市场热

度仍处高位。整体而言，9 月经济数据整体平稳，地产开发投资成为支撑整体

固定资产投资的重要因素，但偏紧的融资政策或对未来投资造成一定影响。 

工程进度基本恢复，开工面积降幅收窄。进入 3、4 月后，整体生产活动开始

复苏，带动新开工降幅持续收窄。1-9 月，房地产开发企业房屋新开工面积同

比下降 3.4%（1-8 月：下降 3.6%）；房屋竣工面积同比下降 11.6%（1-8 月：下

降 10.8%），同比降幅小幅扩大。1-9 月新开工面积同比仍有所下降，或对短期

市场供给造成一定影响，而销售端已明显恢复，推升整体成交热度；预计未来

一段时间房企库存将持续去化，补库存压力或将使得土地市场竞争更趋激烈。 

开发资金增速继续提升，资金面改善格局延续。1-9 月，房地产开发资金来源

累计同比增长 4.4%（1-8月：增长 3.0%）。其中，国内贷款增长 4.0%（1-8月：

增长 4.0%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 2.9%和 9.5%（1-8 月

分别增长 1.2%和 8.6%）。由于商品房销售明显恢复，房地产开发资金来源中的

定金及预收款和按揭贷款增速明显提升，其中定金及预收款增速上月已首次转

正。预计开发资金来源将随整体销售的恢复而逐步恢复。 

一线销量增长较快，去化周期有所下降。9 月，45 城新房成交面积环比上升

5%，同比上升 17%；当年累计成交面积同降 2%（上月降 4%），一、二、三线

城市分别上升0%、0%及下降4%。东营、东莞、金华和江门累计增幅较大，而

武汉、池州、常州、淮南累计降幅较大。截至9月末，14城新房去化周期为9.6

个月，上月为10.5个月。二手房方面，9月，15城二手房交易量环比下降4%，

同比上升 14%；截至 9 月末，15 城累计成交面积同降 3%（上月下降 5%）。金

华、深圳、南京二手房成交面积累计增幅居前。三四线二手房挂牌量指数维持

高位，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

一二线成交增速回落，溢价率维持平稳。1-9 月，百城住宅用地累计成交建面

同比增长约 9.3%；其中，一线城市增长 53.7%，二线城市增长 1.8%，三线城市

下降 12.8%，各线城市累计增速较上月有所下滑。成交楼面均价方面，9 月单

月出现一定回升。溢价率方面，经历了年初的“小阳春”后，各线城市住宅用

地成交溢价率开始回落，9 月单月溢价率环比基本持平。 

基本面持续复苏，维持“强于大市”评级。9 月房地产行业销售、资金来源增

速持续提升，反映出行业基本面复苏势头的持续，销售回款的提升一定程度对

冲了融资监管政策的影响。从经济数据来看，房地产投资仍是支撑整体固定资

产投资的重要因素。在此背景下，预计行业政策面或将维持稳定，而房企销售

也能保持稳健增长。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：中型房企股价表现较好 

截至 9 月 30 日，大发地产、绿城中国和合生创展集团当月涨幅居前；银城生活

服务、永升生活服务和宝龙商业年初至 9 月末涨幅居前。整体而言，物业公司

股价表现优于开发类公司，开发类公司中中型房企股价表现亮眼。 

图 1：大发地产、绿城中国和合生创展集团 9 月涨幅居

前 

 图 2：银城生活服务、永升生活服务和宝龙商业年初

至 9 月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/9/30  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/9/30 

 
图 3：保利物业、时代邻里和富力地产 9 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/9/30 

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Country Garden

Kaisa

Sunshine 100

Top Spring

Jingrui

YueXiu

CC Land

PowerLong

Vanke PPT OVS

RedSun

ZhengRo

R&F

Powerlong CM

Longfor

HYDOO

Central China

EverGrande

Hopsen

GreenTown

Dafa Land

Price Change (Last Month)

0% 100% 200% 300% 400%

E-House

PowerLong

Longfor

GreenTown

Dafa Land

Poly PPT SER

RSUN SER

KWG

COPM

Zhongan

A-Living

C&D INTL

Zhongao Home

S-Enjoy

CG Services

Times Neighbor

Hopsen

Powerlong CM

YS Services

Yincheng LS

Price Change (YTD)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

P
o
ly

 P
P

T
 S

E
R

T
im

es N
eig

h
b
o

r

R
&

F

A
o

y
u

an
 H

ealth
y

Y
S

 S
erv

ices

V
an

k
e-H

K
aisa P

ro
sp

er

K
aisa

C
C

 N
ew

 L
ife

G
reen

T
o

w
n
 S

E
R

S
u
n

ac

A
-L

iv
in

g

P
o
w

erlo
n
g

 C
M

R
S

U
N

 S
E

R

S
h
u

i O
n

E
-H

o
u

se

E
v
erG

ran
d
e

K
W

G

G
reen

T
o

w
n

C
O

P
M

Turnover (Last Month)



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  6 / 25 

 

2. 行业：销售投资升势延续，资金来源持

续改善 

延续前期销售复苏态势，9 月全国商品房销售额增速继续提升。1-9 月，全国商

品房销售金额累计同比增长 3.7%（1-8 月：同比增长 1.6%）；销售面积累计同

比下降 1.8%（1-8 月：同比下降 3.3%）。随着国内各项经济活动逐步恢复，商

品房市场需求复苏明显，带动整体销售情况出现快速反弹。在平稳的市场环境

下，需求端的快速恢复有望支撑商品房销售进一步回暖。 

图 4：商品房销售额增速较上月继续提升  图 5：商品房销售面积降幅较上月继续收窄 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发投资增速继续提升，土地成交价款增速小幅提升。1-9月，全国房地产开发

投资完成额累计同比上升 5.6%（1-8 月：同比上升 4.6%），增速继续提升。拿

地方面，受土地成交结构影响，1-9 月购置土地面积与土地成交价款分别累计下

滑 2.9%和增长 13.8%，较 1-8 月分别扩大 0.5 个百分点和提高 2.6 个百分点，整

体土地市场热度仍处高位，房企拿地积极性较高。土地购置费 1-8 月同比增长

8.2%（1-7月为增长 8.5%），整体趋势与土地购置相符。整体而言，9月经济数

据整体平稳，地产开发投资成为支撑整体固定资产投资的重要因素，但偏紧的

融资政策或对未来地产投资造成一定影响。 

 

-50

0

50

100

2
0

1
0
-0

2

2
0

1
0
-0

9

2
0

1
1
-0

4

2
0

1
1
-1

1

2
0

1
2
-0

6

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

8

2
0

1
4
-0

3

2
0

1
4
-1

0

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-1

2

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

6

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

8
%

商品房销售额:累计同比 商品住宅销售额:累计同比
-60

-40

-20

0

20

40

60

2
0

1
0
-0

2

2
0

1
0
-0

9

2
0

1
1
-0

4

2
0

1
1
-1

1

2
0

1
2
-0

6

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

8

2
0

1
4
-0

3

2
0

1
4
-1

0

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-1

2

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

6

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

8

%

商品房销售面积:累计同比 商品住宅销售面积:累计同比



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  7 / 25 

 

图 6：房地产投资增速环比继续提升 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企土地成交价款增速有所提升  图 8：土地购置费增速小幅回落 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

工程进度基本恢复，开工面积降幅收窄。受疫情影响，今年年初房地产行业工

程进度出现一定迟滞；进入 3、4 月后，整体生产活动开始复苏，带动新开工降

幅持续收窄。1-9 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比下降 3.4%（1-8 月：

下降 3.6%）；房屋竣工面积同比下降 11.6%（1-8 月：下降 10.8%），同比降幅

小幅扩大。1-9 月新开工面积同比仍有所下降，或将对短期市场供给造成一定

影响，而销售端已明显恢复，推升整体成交热度；预计未来一段时间房企库存

将持续去化，补库存压力或将使得土地市场竞争更趋激烈。 
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图 9：工程进度恢复，新开工面积降幅持续收窄  图 10：房屋竣工面积降幅有所扩大 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发资金增速继续提升，资金面改善格局延续。1-9月，房地产开发资金来源累

计同比增长为 4.4%（1-8 月：增长 3.0%）。拆分来看，国内贷款累计增长 4.0%

（1-8 月：增长 4.0%）；自筹资金累计同比增长 5.9%（1-8 月：增长 3.6%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 2.9%和 9.5%（1-8 月分别增长 1.2%

和 8.6%）。由于商品房销售明显恢复，房地产开发资金来源中的定金及预收款

和按揭贷款增速明显提升。预计开发资金来源将随行业销售的恢复而逐步恢复，

资金面改善格局延续。 

图 11：开发资金来源增速环比继续提升，资金面改善格局延续 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：一线增长较快，推盘环比大增 

3.1 新房数据：一线销量增速较快，推盘环比明显增加 

一线城市销售面积较快增长，二三线城市同比小幅增长。9 月当月，45 个主要

城市新房成交量环比上月增长 5%，同比上升 17%。一线城市同比上升 81%，二

线城市同比上升 8%，三线城市同比上升 9%。45 城截至 9 月末累计成交量同比

下降 2%（上月为下降 4%），一、二、三线城市分别上升 0%、0%及下降 4%。

东营、东莞、金华和江门 2020 年累计交易量分别上升约 152%、25%、23%及

19%，而武汉、池州、常州、淮南累计同比下降 29%、36%、41%和 47%，为今

年以来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，一二线城市商品房销售

面积累计增速已转正，三线城市小幅下降，整体销售处于快速恢复过程中。 

去化周期按月有所下降，广州、福州环比下降较快。截至 9 月末，14 个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均上升 6%，同比平均上升 24%；平均去化周

期为 9.6 个月（上月为 10.5 个月），整体去化周期同比、环比均有所下降。北

京、上海、广州、深圳去化周期分别为 12.4 个月、4.9 个月、5.3 个月和 5.3 个

月，环比上月分别下降 9%、15%、31%和 14%；同比分别下降 42%、36%、42%

和 40%。整体而言，主要城市去化周期有所下降，基本面延续了前期持续改善

的态势。 

昆明、福州、广州和苏州新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

9 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 2622.0 万平，同比上升 25.0%，环比

上升 46.4%；其中，4 个一线城市单月同比上升 52.4%，环比上升 61.4%，13 个

二线城市单月同比上升 20.4%，环比上升 43.5%。1-9 月，17 个重点城市累计新

房批售建面为 13575.4万平，同比增长 12.6%（1-8 月为 10.0%）；其中，4 个一

线城市累计同比增长 6.7%，13 个二线城市累计同比增长 13.7%。昆明、福州、

广州和苏州批售建面累计同比增长 83.9%、82.0%、63.9%和 50.8%，新增供应

相对充足。（注：因数据可得性，苏州、昆明和贵阳为商品房批准预售建面，

其余城市为商品住宅口径） 

 

 

 

 

 

 



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  10 / 25 

 

表 1：截至 2020/9/30 主要城市新房成交情况，一线城市同比增长较快 

 

数据来源：各地房管局，中达证券研究 

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 311,280 -4% 366% 1,070 15% 119% 1,070 15% 119% 5,317 0%

上海 476,700 -7% 96% 1,776 22% 52% 1,776 22% 52% 9,757 -7%

广州 782,184 99% 93% 1,731 62% 95% 1,731 62% 95% 7,389 7%

深圳 79,254 -36% 39% 489 25% 89% 489 25% 89% 2,896 10%

一线城市 1,649,418 22% 114% 5,065 31% 81% 5,065 31% 81% 25,359 0%

二线城市 3,295,489 19% 8% 12,518 2% 8% 12,518 2% 8% 88,490 0%

三线城市 3,291,998 32% 22% 11,547 0% 9% 11,547 0% 9% 85,474 -4%

北京 311,280 -4% 366% 1,070 15% 119% 1,070 15% 119% 5,317 0%

青岛 449,200 17% 3% 1,553 8% -1% 1,553 8% -1% 11,162 8%

东营 51,467 -43% 449% 318 -56% 193% 318 -56% 193% 3,337 152%

环渤海 811,946 1% 59% 2,940 -5% 36% 2,940 -5% 36% 19,816 16%

上海 476,700 -7% 96% 1,776 22% 52% 1,776 22% 52% 9,757 -7%

南京 157,491 3% -44% 750 -12% -31% 750 -12% -31% 6,852 17%

杭州 46,103 -47% -75% 678 9% -23% 678 9% -23% 6,363 10%

苏州 333,327 54% 14% 1,035 31% 15% 1,035 31% 15% 8,492 11%

无锡 127,300 -16% -62% 459 -46% -45% 459 -46% -45% 4,439 -23%

扬州 22,766 -77% 36% 299 12% 108% 299 12% 108% 1,815 7%

江阴 168,849 142% 180% 384 25% 60% 384 25% 60% 2,268 2%

温州 413,006 51% 46% 1,153 13% 1% 1,153 13% 1% 8,904 -6%

金华 37,330 1% -34% 175 -20% 17% 175 -20% 17% 1,730 23%

常州 63,217 95% 85% 230 -25% 7% 230 -25% 7% 2,290 -41%

淮安 86,755 -12% -7% 398 -1% -10% 398 -1% -10% 3,288 -13%

连云港 140,274 2% -24% 669 8% -29% 669 8% -29% 4,773 -5%

绍兴 16,471 -62% -77% 242 -7% 27% 242 -7% 27% 1,905 9%

泰州 24,838 6% -25% 101 17% 1% 101 17% 1% 568 -24%

镇江 192,075 50% -1% 747 7% 1% 747 7% 1% 4,635 -21%

淮南 16,418 - -46% 16 - -90% 16 - -90% 793 -47%

芜湖 72,499 19% 141% 315 31% 60% 315 31% 60% 1,634 8%

盐城 128,663 26% 53% 419 -27% 20% 419 -27% 20% 2,794 2%

舟山 30,129 40% -3% 96 -13% -1% 96 -13% -1% 982 9%

池州 7,108 -21% -46% 44 -42% -54% 44 -42% -54% 625 -36%

嘉兴 33,770 -60% 3% 277 -36% 43% 277 -36% 43% 2,398 18%

宁波 230,076 50% 125% 864 -9% 60% 864 -9% 60% 6,054 4%

长三角 2,825,164 13% 5% 11,129 0% 3% 11,129 0% 3% 83,359 -4%

广州 782,184 99% 93% 1,731 62% 95% 1,731 62% 95% 7,389 7%

深圳 79,254 -36% 39% 489 25% 89% 489 25% 89% 2,896 10%

福州 147,496 -9% 141% 569 98% 86% 569 98% 86% 2,000 -3%

东莞 311,432 109% 37% 778 -8% 33% 778 -8% 33% 4,938 25%

泉州 85,049 45% 32% 337 34% 20% 337 34% 20% 1,997 -24%

莆田 34,441 26% -23% 107 -42% -43% 107 -42% -43% 1,176 -25%

惠州 145,550 145% 127% 349 14% 35% 349 14% 35% 2,091 3%

韶关 51,941 63% 82% 162 8% 21% 162 8% 21% 1,288 9%

佛山 374,011 22% 15% 1,295 22% 30% 1,295 22% 30% 8,879 -14%

江门 53,014 69% 68% 147 20% 71% 147 20% 71% 995 19%

肇庆 59,977 -8% -17% 261 27% 5% 261 27% 5% 1,763 5%

珠三角及南部其它城市 2,124,349 51% 54% 6,226 28% 47% 6,226 28% 47% 35,412 -1%

济南 294,632 43% 19% 956 -4% 10% 956 -4% 10% 8,062 7%

泰安 81,794 12% 38% 368 22% 38% 368 22% 38% 1,864 -4%

北部 376,426 35% 23% 1,324 2% 17% 1,324 2% 17% 9,925 5%

武汉 549,480 2% 14% 2,107 5% 1% 2,107 5% 1% 11,641 -29%

岳阳 67,071 69% -13% 190 -12% -21% 190 -12% -21% 1,715 15%

赣州 254,176 96% 16% 796 -6% -9% 796 -6% -9% 6,111 -8%

中部 870,727 23% 12% 3,093 1% -3% 3,093 1% -3% 19,467 -20%

成都 692,951 22% 48% 2,475 6% 58% 2,475 6% 58% 16,815 16%

南宁 250,633 17% 31% 1,249 -5% 0% 1,249 -5% 0% 9,734 -7%

柳州 284,708 82% 40% 694 18% 10% 694 18% 10% 4,795 4%

西部 1,228,293 31% 42% 4,418 4% 28% 4,418 4% 28% 31,343 6%

总计 8,236,905 24% 26% 29,130 5% 17% 29,130 5% 17% 199,323 -2%

上升城市数目 30 29 25 31 25 31 25

下降城市数目 13 15 18 13 18 13 19

过去7日 本月截至 9-30 本年截至 9-30过去30日
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表 2：截至 9 月 30 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所下降 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 9 月末主要城市新房批售情况，昆明、福州、广州和苏州新增供应相对充裕 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

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 12,104 4% 26% 11.3 12.4 -9% -42%

上海 7,336 3% -3% 4.1 4.9 -15% -36%

广州 9,108 11% 14% 5.3 7.7 -31% -42%

深圳 2,602 7% 14% 5.3 6.2 -14% -40%

一线城市 6% 13% 6.5 7.8 -17% -40%

杭州 4,419 26% 64% 6.5 5.6 15% 112%

南京 6,824 14% 44% 9.1 7.0 30% 107%

苏州 7,441 8% 43% 7.2 8.7 -17% 24%

福州 6,310 -1% 81% 11.1 22.2 -50% -3%

江阴 4,580 2% 15% 11.9 14.7 -19% -28%

温州 11,769 6% 28% 10.2 10.9 -6% 26%

泉州 7,148 0% 7% 21.2 28.6 -26% -11%

宁波 2,860 2% 2% 3.3 2.9 12% -36%

莆田 2,470 3% -8% 23.1 12.9 79% 62%

东营 1,735 0% 15% 5.5 2.4 128% -61%

平均 6% 24% 9.6 10.5 5% 2%

当月批售建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售建面 去年同期 累计同比

北京 127.0 84.0 51.2% 53.2 138.8% 542.7 506.5 7.2%

上海 78.8 79.3 -0.7% 85.3 -7.7% 411.8 594.0 -30.7%

深圳 56.1 60.5 -7.4% 88.9 -36.9% 278.7 276.1 0.9%

广州 202.2 80.6 150.8% 60.1 236.3% 674.3 411.4 63.9%

一线城市 464.0 304.4 52.4% 287.5 61.4% 1907.5 1788.1 6.7%

杭州 51.2 61.0 -16.2% 46.7 9.6% 479.4 401.8 19.3%

南京 152.9 75.7 101.9% 93.8 63.0% 605.4 533.8 13.4%

武汉 416.6 413.2 0.8% 218.3 90.8% 1523.7 1790.8 -14.9%

厦门 51.7 28.9 79.0% 22.9 125.8% 183.4 199.8 -8.2%

南宁 188.8 154.3 22.3% 92.8 103.5% 1013.8 856.3 18.4%

苏州 163.2 112.5 45.1% 100.6 62.3% 940.2 623.4 50.8%

成都 155.3 144.8 7.2% 157.0 -1.1% 801.4 874.1 -8.3%

福州 48.5 28.2 72.0% 33.4 45.1% 457.6 251.4 82.0%

昆明 223.9 91.0 146.0% 175.8 27.3% 1592.6 866.1 83.9%

贵阳 123.3 95.7 28.8% 131.1 -6.0% 760.3 740.3 2.7%

沈阳 188.2 198.7 -5.3% 154.8 21.6% 1179.4 1138.3 3.6%

长春 143.1 133.3 7.4% 94.7 51.1% 725.8 735.0 -1.2%

青岛 251.4 255.4 -1.6% 181.9 38.2% 1405.0 1252.5 12.2%

二线城市 2158.0 1792.7 20.4% 1503.8 43.5% 11667.9 10263.6 13.7%

合计 2622.0 2097.2 25.0% 1791.2 46.4% 13575.4 12051.7 12.6%
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3.2 二手房数据：成交同比有所上升，挂牌价高位稳定 

金华、深圳、南京成交面积累计增幅居前。9 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 4%，同比上升 14%。北京和深圳单月同比分别上升 45%和 33%。

截至 9月末，15城 2020年累计交易量同比下降 3%（上月为下降 5%）。金华、

深圳、南京 2020 年至今分别累计同比上升 73%、53%和 39%，今年以来二手房

市场热度较高。 

表 4：截至 9 月末主要城市二手房成交量情况，金华、深圳、南京成交面积累计增幅居前 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价于高位维持稳定，三四线城市二手房挂牌量维持高位。各

线城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场

遇冷后止涨，目前表现较为稳定。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌出售

量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量指数

持续处于高位。随着过去两年大量成交的新房逐步交付，三四线城市未来或面

临一定的供应上升压力。 

 

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 451,668 25% 48% 1,586 9% 45% 1,586 9% 45% 10,437 10%

深圳 174,817 2% 24% 781 -20% 33% 781 -20% 33% 6,551 53%

杭州 111,437 -22% 19% 541 6% 57% 541 6% 57% 4,212 12%

南京 292,760 23% 64% 1,052 0% 29% 1,052 0% 29% 7,497 39%

成都 108,190 32% -46% 412 -1% -52% 412 -1% -52% 3,794 -54%

青岛 129,538 4% 35% 546 -2% 28% 546 -2% 28% 4,025 18%

无锡 130,742 6% -11% 522 -33% -16% 522 -33% -16% 4,831 4%

苏州 148,017 11% -8% 564 0% -25% 564 0% -25% 4,380 -45%

厦门 61,477 -30% 15% 306 -14% 29% 306 -14% 29% 2,524 -14%

扬州 29,549 13% 19% 113 4% 7% 113 4% 7% 811 -3%

岳阳 18,679 14% -7% 75 -1% 4% 75 -1% 4% 514 -11%

南宁 71,993 4% 11% 302 1% 2% 302 1% 2% 2,047 -12%

佛山 209,269 14% 83% 785 7% 64% 785 7% 64% 4,578 0%

金华 57,785 32% 99% 216 -2% 62% 216 -2% 62% 1,946 73%

江门 25,595 16% -73% 89 0% -20% 89 0% -20% 622 -18%

总计 2,021,516 11% 17% 7,891 -4% 14% 7,891 -4% 14% 58,768 -3%

上升城市数目 13 10 6 11 6 11 8

下降城市数目 2 5 9 4 9 4 7

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/4 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价

格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指

数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/4  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/4 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数仍处高位 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/4   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/4 
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4. 土地市场：整体成交增速回落，溢价率

维持平稳 

4.1 住宅类用地成交建面：各线成交增速有所回落 

各线城市成交建面增速有所回落。9 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面同

比下滑约 32.9%，上月为上升 17.6%；分线来看，一线城市单月同比下滑 23.3%，

二线城市同比下滑 38.8%，三线城市同比下滑 28.8%。累计成交建面方面，1-9

月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比增长约 9.3%，上月为 15.4%；

分线来看，一线城市累计同比增长 53.7%（上月增长 70.1%），二线城市累计同

比增长 1.8%（上月增长 7.7%），三线城市累计同比上升 12.8%（上月增长

18.6%）；各线城市住宅用地成交建面累计增速较上月有所收窄。 

图 17：9 月百城住宅用地成交建面同降 32.9%  图 18：9 月一线城市住宅用地成交建面同降 23.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 19：9 月二线城市住宅用地成交建面同降 38.8%  图 20：9 月三线城市住宅用地成交建面同降 28.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
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图 21：1-9 月百城宅地成交建面同比增长 9.3%  图 22：1-9 月一线城市宅地成交建面同比增长 53.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 23：1-9 月二线城市宅地成交建面同比增长 1.8%  图 24：1-9 月三线城市宅地成交建面同比上升 12.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

4.2 住宅用地成交总价：整体增速有所回落 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。9 月，100 个大中城市住宅类用地成

交总价同比下降 31.9%；分线来看，一线城市单月同比下降 31.0%，二线城市同

比下降 34.1%，三线城市同比下降 30.2%。累计成交总价方面，1-9 月 100 个大

中城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 11.1%，上月为增长 17.1%；分线来

看，一线城市累计同比增长 57.0%（上月增长 76.3%），二线城市累计同比下降

1.2%（上月增长 3.0%），三线城市累计同比增长 13.5%（上月增长 18.8%）；

受前期融资渠道偏紧以及房企对后市预期不明朗影响，近期房企拿地总价增速

开始逐步回落。 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

万平

100大中城市:宅地累计成交建面 同比（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1000

2000

3000

4000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

万平

100大中城市:宅地累计成交建面:一线 同比（右轴）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

10000

20000

30000

40000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

万平

100大中城市:宅地累计成交建面:二线 同比（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

10000

20000

30000

40000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

万平

100大中城市:宅地累计成交建面:三线 同比（右轴）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  16 / 25 

 

图 25：9 月百城住宅用地成交总价同降 31.9%  图 26：9 月一线城市住宅用地成交总价同降 31.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 27：9 月二线城市住宅用地成交总价同降 34.1%  图 28：9 月三线城市住宅用地成交总价同增-30.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 29：1-9 月百城宅地成交总价同比增长 11.1%  图 30：1-9 月一线城市宅地成交总价同比增长 57.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

亿元

100大中城市:宅地成交总价 同比（右轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

0

200

400

600

800

1000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

亿元

100大中城市:宅地成交总价:一线 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

亿元

100大中城市:宅地成交总价:二线 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

亿元

100大中城市:宅地成交总价:三线 同比（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10000

20000

30000

40000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

亿元

100大中城市:宅地累计成交总价 同比（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7
亿元

100大中城市:宅地累计成交总价:一线 同比（右轴）
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图 31：1-9 月二线城市宅地成交总价同比下降 1.2%  图 32：1-9 月三线城市宅地成交总价同比上升 13.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

4.3 成交楼面均价有所上升，溢价率小幅回落 

住宅类用地成交楼面均价环比有所上升，百城成交溢价率整体平稳。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在 2019 年上半年出现上升态势，下半年整体较

为平稳，今年 9 月环比有所上升，各线城市成交楼面均价均小幅上涨；三线城

市前期成交楼面均价出现一定回落。溢价率方面，经历了年初的楼市“小阳春”

后，一、二线城市住宅用地成交溢价率开始回落，三线城市近期溢价率小幅提

升，9 月整体成交溢价率环比基本平稳。 

图 33：9 月百城宅地成交楼面均价环比有所上升  图 34：9 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所上升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：9 月二线城市宅地成交楼面均价环比有所上升  图 36：9 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 

 

图 37：9 月百城宅地成交溢价率环比有所下降  图 38：9 月一线城市宅地成交溢价率环比明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：9 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下降  图 40：9 月三线城市宅地成交溢价率环比有所上升 

 

 

 

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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5. 融资：境内外债券发行环比有所下降 

境内外债券发行规模环比下降，融资端政策有所收紧。2020 年初新冠疫情后，

央行对经济的流动性支持明显加大，宏观流动性整体充裕。在此背景下，房企

融资规模也出现明显上升。8 月以来，融资方面的监管逐步加强，尤其是有关

有息负债总量增速的监管传闻，对于未来房企融资将造成明显影响。总体而言，

行业融资端的监管延续前期逐步收紧态势，未来亦难有系统性改善空间。因此，

房企需加强现金流管控，更多依赖销售回款等非有息负债资金。 

图 41：商业性房地产贷款余额增速持续下滑，上半年累计同比增长 13.1% 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0
1

4
-0

3

2
0
1

4
-0

6

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

4
-1

2

2
0
1

5
-0

3

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

3

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

6

商业性房地产贷款余额（万亿元） 同比（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0

1
4
-0

3

2
0

1
4
-0

9

2
0

1
5
-0

3

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
6
-0

3

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

3

房地产开发贷款余额（万亿元） 同比（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
4
-0

3

2
0

1
4
-0

9

2
0

1
5
-0

3

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
6
-0

3

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

3

个人住房贷款余额（万亿元） 同比（右轴）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  20 / 25 

 

图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅下降 

 

数据来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比有所下降  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 47：境内房地产信用债单月发行与偿还规模对比  图 48：9 月境内房地产信用债呈净偿还状态 

 

 

 

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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图 49：内房海外债券发行规模环比有所下降  图 50：内房海外债券发行规模降幅继续收窄 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

6. 重点政策回顾：调控基调有所趋紧 

融资监管逐步加强，政策基调偏紧延续。近期，行业融资端政策逐步收紧，多

部委召开房企座谈会，明确了对房企有息负债增长的监管政策，相关监管政策

对于行业融资将产生明显影响。除此之外，多地加强楼市调控，如成都增加住

宅用地供应、优化供应结构；深圳针对房地产企业、中介机构、租赁双方、金

融机构、房地产监管部门制定了相应的市场指导意见和处罚条例；长春规定购

买首套商品住房贷款最低首付比例不得低于 30%，购买二套商品住房最低首付

比例不得低于 40%，不予发放第三套及以上商品住房贷款等。我们认为，顶层

调控基调延续“房住不炒”思路，未来政策端难有较明显的放松。 

表 5：近期重点政策梳理，地方密集调整政策，整体政策有所趋紧 

日期 地区/部门 简述 

2020-09-14 成都 

增加住宅用地供应，优化供应结构，住宅用地占经营性用地

的比重不低于 60%，供需紧张区域不低于 70%，优先确保保

障性住房用地供应；建立房价地价联动机制，有效调控土地

价格，引导市场主体理性拿地；全面清理已供未开发的土地

情况并向社会公布，加大已供未开发土地的促建力度，严格

落实闲置土地处置规定，坚决打击捂地、捂盘行为。 

2020-09-15 大连 
取消原有“子女可以以自己名义为已退休父母申请一次公积金

贷款，且不占用子女的公积金贷款额度”的规定。 

2020-09-16 银保监会 小额贷款公司贷款不得用于房地产市场违规融资。 

2020-09-17 广州 
鼓励在穗金融机构依托港澳金融市场积极开展房地产信托投

资基金（REITs）等试点及基金互认工作。 
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2020-09-17 郑州 
对 A，B 类高层次人才给予最高 300 万元、150 万元的首次购

房补贴或提供不超过 200 平方米、150 平方米的免租住房。 

2020-09-18 深圳 

针对房地产企业、中介机构、租赁双方、金融机构、房地产

监管部门制定了相应的市场指导意见和处罚条例，重点提及

二手房监控、新房销售规则和捂盘处罚。  

2020-09-21 国务院 
印发北京、湖南、安徽自由贸易试验区总体方案及浙江自由

贸易试验区扩展区域方案的通知。 

2020-09-21 中山 

未来三年筹建 5000 套人才公寓，领军人才、拔尖人才、精英

人才分别免租入住 150、100、70 平方米人才公寓，免租期最

高 10 年。 

2020-09-23 上海 

提出上海交通大学、复旦大学、同济大学、华东师范大学应

届本科、世界一流大学建设高校应届硕士等毕业生符合基本

申报条件即可落户。 

2020-09-23 长春 

购买首套商品住房贷款最低首付比例不得低于 30%，购买二

套商品住房最低首付比例不得低于 40%，不予发放第三套及

以上商品住房贷款等。 

2020-09-24 东莞 

首套房最高公积金贷款额度由 120 万元调整为 90 万元，二套

房最高贷款额度由 80 万调整为 50 万元；增加购买外市二手

房申请提取公积金的条件，购买外市二手房应办出不动产权

证满 6 个月方可申请提取。另外，还将停止受理物业管理费

提取。 

2020-09-24 天津 
将积分落户申报指导分值由 140 分调整为 110 分，并进一步

明确了居住证的申领、管理、积分、落户等条款内容。 

2020-10-06 广州 

拟将“双一流”建设高校本科及以上学历的青年人才入户条

件放宽为参保即可入户，进一步优化高校毕业生的就业环

境。 

2020-10-07 都江堰 启动新建商品房交房交证改革试点工作。 

2020-10-08 公安部 
1 亿人落户任务提前完成，1 亿多农业转移人口自愿有序实现

了市民化。 

2020-10-09 黑龙江 

要求各地结合本地人才住房保障规定，探索将毕业未满 5 年

且在本地就业的大学生纳入公租房保障范围，适当放宽准入

门槛，分类确定保障标准，采取租赁补贴为主、实物配租为

辅的方式予以保障。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 
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7. 投资建议 

基本面持续复苏，维持“强于大市”评级。9 月房地产行业销售、资金来源增

速持续提升，反映出行业基本面复苏势头的持续，销售回款的提升一定程度对

冲了融资监管政策的影响。从经济数据来看，房地产投资仍是支撑整体固定资

产投资的重要因素。在此背景下，预计行业政策面或将维持稳定，而房企销售

也能保持稳健增长。维持“强于大市”评级。 

 

8. 风险提示 

1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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