
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
如何看待地产板块跨年行情机会？ 
专题研究： 

导读：过去数年，地产板块年末至下年初均有可观的上涨行情，其背后核心逻
辑是什么？近期地方政策调整影响几何？如何看待今年板块的跨年行情机会？ 

政策面边际上更趋温和是板块跨年行情主因，房价下跌预期是关键变量。过去
数年四季度行业往往处于基本面下行阶段。因此，政策及其预期的边际改善是
地产板块此时点行情启动的主要原因，如 2018 年 10 月广州放松限价、2019 年
末深圳上调“豪宅税”征收标准和放开商务公寓限售等。研究发现，2018 年
“731”后，房地产行业调控框架出现明显转变，房价下跌预期成为调控下行
风险。从时间点来看，每年 7 月末均会召开顶层会议，自然此时间点政策基调
会相对严格；至年末房价下跌预期逐步形成后，地方往往会出台部分措施以稳
定市场预期，地产板块跨年行情也就此展开。 

地方调控政策出现背离，当前房价预期表现使得政策面大概率维持稳定。与过
去数年不同，今年四季度以来地方层面政策出现了明显的分化。上述现象表
明，曝光度更高、对整体市场影响更大的核心城市热度仍处高位，此时点调整
政策的空间并不大，韩正副总理召开的住建部座谈会也消解了部分暧昧政策预
期。值得注意的是，疫情之后房价与租金出现明显背离，反映中高收入群体受
影响程度明显小于中低收入群体，房价上涨预期的上升也印证了此现象。因
此，年末政策面大概率维持稳定，不排除部分热点城市加码调控的可能性。 

经济复苏与配置需求提振板块估值，趋势性行情仍待房价预期转变。地产板块
作为典型的顺周期、低估值板块，自然能够受益于整体经济的复苏。另一方
面，部分内房 2021 年预测市盈率已接近 2 倍的极低水平；尽管估值分位并不
是决定地产板块低估值修复的核心因素，但部分股息率较高又能保持稳定增长
的标的仍然具备不错的配置价值。当然，不同收入群体的收入分化，以及当前
相对较高的房价预期可能影响年末政策的调整空间。因此，此轮跨年行情幅度
或弱于往年，趋势性行情仍待房价预期的转变。 

数据要点： 

截至 12 月 4 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 2%，2020 年累计
成交面积同比上升 1%。 

截至 12月 4日，本周 13个主要城市可售面积（库存）环比上升 1%；平均去化
周期 12.1 个月，平均环比下降 1%。 

截至 12 月 4 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 8%，2020 年累
计交易面积同比下降 1%。 

投资建议: 

受部分房企下调增长预期及住建部座谈会影响，本周地产板块出现一定回调。
不过，尽管整体增长受限，部分房企仍能依托其模式特色实现较快增长，11月
的销售数据印证了房企内部分化的加大。上述公司当前较低的估值和可观的股
息率为投资者提供了较好的配置机会。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 如何看待地产板块跨年行情机会？ 
过去数年，地产板块年末至下年初均有可观的上涨行情，其背后核心逻辑是什

么？近期地方政策调整影响几何？如何看待今年板块的跨年行情机会？ 

 

1.1 地产板块跨年行情的背后逻辑 

从过去数年情况看，地产板块全年呈现一定倒 U 型走势。复盘 2017 年至 2019
年的地产板块走势我们发现，在年末至下年初板块往往处于阶段高点，其后至

年中板块开始有所回调。至三季度末、四季度初，板块股价开始出现反弹，通

常持续至次年年初，再次循环。其背后的行业逻辑值得关注研究。 

政策面边际上更趋温和是板块跨年行情主因。从基本面的角度看，过去数年房

地产行业均出现“前高后低”的走势，四季度往往处于基本面下行阶段，如

2018 年末头部房企的“活下去”与降价风波。另外，股价对于盈利因子的反映

已愈加钝化。因此，政策及其预期的边际改善是地产板块此时点行情启动的主

要原因。举例来说，2018年 10月广州放宽商品房销售限价，其后佛山、珠海、

菏泽等地对楼市政策进行微调；发改委亦统一延长企业境外债批文有效期。

2019 年末，深圳放宽了“豪宅税”征收标准并取消商务公寓限售；而广州、佛

山、南京、杭州等核心城市在 2019 年四季度放宽了人才落户购房限制。边际上

更趋温和的政策自然推动了板块走出跨年行情。 

表 1：年末政策面边际上更趋温和，地产板块亦有所表现 

时间 主要政策 方向 

2018 年中 收紧棚改货币化安置；加强对房地产企业境外债监管；杭州、上海、长沙
等城市进一步加码调控；7 月顶层会议提出“坚决遏制房价上涨 ↓ 

2018 年末及
2019 年初 

广州、佛山、珠海等城市放松商品房限价、落户等政策；发改委统一延长
企业境外债批文有效期 ↑ 

2019 年中 苏州、西安等热点城市加码调控；银保监会收紧房地产信托融资；发改委
明确房企外债只能用于借新还旧 ↓ 

2019 年末及
2020 年初 

深圳放宽“豪宅税”征收标准并取消商务公寓限售；广州、佛山、南京、
杭州等核心城市放宽人才落户购房限制 ↑ 

2020 年中 深圳、东莞、杭州、宁波、南京等热点城市加码调控；韩正主持召开房地
产调控座谈会；“三道红线”相关融资监管 ↓ 

数据来源：政府网站，人民网，新华网，中达证券研究 
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2018 年“731”后，房地产行业调控框架出现明显转变。2018 年后，地产行业

小周期演化和板块走势均出现了明显变化。究其原因，2018 年“731”会议后

政策框架的变化是主因。从经验公式上看，过去 70 城房价指数环比涨幅连续超

过 1%后，调控政策往往收紧，因调控政策目标均为“遏制房价过快上涨”。但

2018 年 7 月末的顶层会议首次提出“坚决遏制房价上涨”，一字之差体现出政

策框架的变化。由于地价上涨对房价及其预期具有推升作用，因而 2018 年后地

价过快上涨成为调控的上行风险。 

表 2：2018 年“731”会议后，楼市政策框架出现明显转变 

时间 政策名称 政策概述 

2010.4 
《国务院关于坚决遏制部
分城市房价过快上涨的通

知》（新国十条） 

各地区、各有关部门必须充分认识房价过快上涨的危害
性，认真落实中央确定的房地产市场调控政策，采取坚决
的措施，遏制房价过快上涨。 

2011.1 

《国务院办公厅关于进一
步做好房地产市场调控工
作有关问题的通知》（新

国八条） 

2011 年各城市人民政府要根据当地经济发展目标、人均可
支配收入增长速度和居民住房支付能力，合理确定本地区
年度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布。 

2013.2 
《国务院常务会议 研究
部署继续做好房地产市场
调控工作》（新国五条） 

各直辖市、计划单列市和除拉萨外的省会城市要按照保持
房价基本稳定的原则，制定并公布年度新建商品住房价格
控制目标。 

2018.7 
《中共中央政治局召开会
议 分析研究当前经济形

势和经济工作》 

下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求
平衡，合理引导预期，整治市场秩序，坚决遏制房价上
涨。 

数据来源：中国政府网，新华网，中达证券研究 
 

房价下跌预期成为调控下行风险，地产年末行情因此展开。从宏观环境和政策

目标来看，“坚决遏制房价上涨”的另一层含义即是房价的整体稳定，因房价

稳定对于整体经济金融体系稳定有着重要意义，稳定的内部环境也是经济转型

升级所必需的，相关内容近期央行主要领导的工作论文已有详细讨论。从时间

点来看，每年 7 月末均会召开顶层会议，自然此时间点政策基调会相对严格。

至年末房价下跌预期逐步形成后，地方往往会出台部分措施以稳定市场预期。

例如，2018年 10月广州即放松了商品房限价措施，此时距 7月末仅过去了两月

余。其后地产板块开启了一轮持续数月的跨年行情。 
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图 1：近期调控政策边际放松多为房价下跌预期形成之后 

 
数据来源：中国人民银行，中达证券研究 

 

图 2：地产板块跨年行情往往出现在房价下跌预期形成后 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：以 2018/6/6 收盘价为标准化基点 

 

地产板块股价对房价预期较为敏感，房价下跌预期形成时板块情绪多处于低位。

从股价的驱动因素来说，对资产价格起主导作用的投资者反应会快于其他投资

者，这部分投资者对于房价下跌预期的形成更为敏感。因此尽管年末板块关注

度和情绪往往处于低位，但跨年行情也就从此时点展开，一定程度上也是符合

了逆向投资的思维。 
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1.2 近期房地产座谈会与地方政策背离透露哪些信息？ 

地方调控政策出现背离，核心城市热度仍处高位。与过去数年不同，今年四季

度以来地方层面政策出现了明显的分化。部分相对市场偏弱城市如哈尔滨、郑

州、漳州等对调控政策做出了一些微调；而徐州、绍兴、台州、丽水、西安等

热点城市四季度以来继续加码了调控，城市之间的分化明显加大，使得年末城

市之间政策基调上出现一定背离。上述现象表明，曝光度更高、对整体市场影

响更大的核心城市热度仍处高位，此时点调整政策的空间并不大，自然政策边

际上宽松的概率也较小。 

表 3：2020 年四季度各地楼市政策出现明显背离 

时间 城市 政策概述 方向 

2020.10 徐州 
加强商品住房土地精装供应、加强商品住房销售价格备案管理、强化
装修行为及装修价格监管、落实房地产金融政策、继续坚持商品住房
限制交易政策、大力推进住房保证工作等 

↓ 

2020.10 绍兴 严格执行“限地价、竞配建”政策、严格实行“双备案”制度、严格
分期销售管理、严格规范市场秩序、严格落实主体责任等 ↓ 

2020.11 台州 实行住房限售政策，自通知实施之日起在台州市区新购买的住房（含
新建商品住房和二手住房），自取得不动产权证书满 3 年后方可转让 ↓ 

2020.11 丽水 加强备案制度。分期预售的商品住宅，严格执行预售备案价格续推不
涨原则。 ↓ 

2020.11 郑州 鼓励和支持选择货币补偿等多元化安置方式，确需实物安置的，实物
住宅安置面积不超过人均 70 ㎡。 ↑ 

2020.11 漳州 将出台政策支持区内员工及在校大学生购房 ↑ 

2020.11 哈尔滨 提升公积金贷款额度、鼓励开发商降价促销、给予促销开发商奖励、
网签备案允许撤销 1 次等 ↑ 

2020.12 西安 

在西安市已拥有住房面积在 90 平方米及以下的居民家庭：购买第二
套住房面积在 144 平方米及以下的，商业贷款首付比例不低于
40%；购买第二套住房面积在 144 平方米以上的，商业贷款首付比例
不低于 50%。已拥有住房面积在 90 平以上的亦有相应规定。 

↓ 

数据来源：各地政府网站，人民网，新华网，中达证券研究 
 

住建部座谈会消解暧昧预期，政策基调延续 7 月会议。据新华社，国务院副总

理韩正 12 月 3 日在住房城乡建设部召开座谈会，表示要“时刻绷紧房地产市场

调控这根弦，从实际出发不断完善政策工具箱，推动房地产市场平稳健康发

展”。在 7 月末的座谈会上，提出了“要实施好房地产金融审慎管理制度，稳

住存量、严控增量，防止资金违规流入房地产市场”的要求，其后监管部门出

台了“三道红线”相关融资监管政策。此时间点再次召开房地产座谈会延续了

之前的政策基调，一定程度上打消了政策面宽松的预期。 
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当前房价预期表现使得政策面大概率维持稳定。从百强房企销售增速看，11 月

累计销售额增速较 10 月继续提升，显示疫情后市场热度仍处高位。另外值得关

注的是，2020 年疫情后房价与租金的走势出现一定背离，住房租金水平出现明

显下滑，而房价增速明显提升。由于租金更多反映中低收入人群需求，而房价

更多反映中高收入人群需求，上述现象表明疫情期间购房主力群体的收入和财

富水平受影响相对不大。房价上涨预期的提升也一定程度印证了上述逻辑。因

此，今年年末政策面大概率维持稳定，不排除部分热点城市加码调控的可能性。 

图 3：今年疫情后房价和租金表现之间出现一定背离 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 4：近期房价上涨预期有所升温，行业政策面料将维持稳定 

 
数据来源：中国人民银行，中达证券研究 
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1.3 小结：如何看待 2020 年地产板块跨年行情？ 

经济复苏提振顺周期板块估值，地产板块有望相应受益。随着疫情被有效控制

以及疫苗研发进展顺利，中国经济较疫情之初已明显反弹。根据投资时钟，在

经济由复苏阶段迈向扩张阶段的过程中，顺周期的板块估值有望得到提振。地

产板块作为典型的顺周期、低估值板块，自然也能受益于整体经济的复苏。 

表 4：预计 2021 年中国经济将出现明显复苏 

指标 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
经济活动       

实际 GDP（同比） 6.9% 6.7% 6.1% 2.0% 8.1% 5.5% 
固定资产投资（同比） 5.4% 3.0% 7.0% 5.1% 
零售销售额（同比） 8.0% -3.2% 12.5% 7.5% 
价格指数       

CPI（同比） 1.6% 2.1% 2.9% 2.7% 2.2% 2.3% 
PPI（同比） -0.3% -1.9% 1.6% 1.1% 
劳动力市场      

失业率 3.9% 3.8% 3.6% 3.8% 3.6% 3.6% 

数据来源：Bloomberg，中达证券研究；注：2020-2022 年数据为 Bloomberg 一致预测 
 

年末配置需求亦有望推动板块估值修复。从资金配置节奏来看，投资者年末往

往倾向于更多配置交易拥挤度更低的品种，借此维持全年盈利和净值水平的稳

定。在多种原因共同作用下，地产板块目前估值相较其业绩增速已有明显吸引

力，部分内房 2021 年预测市盈率已接近 2 倍的极低水平。尽管估值分位并不是

决定地产板块低估值修复的核心因素，但部分股息率较高又能保持稳定增长的

标的仍然具备不错的配置价值。 

房价预期影响政策基调，行情幅度或将弱于往年。与往年不同的是，疫情之下

中高收入群体受影响程度明显小于中低收入群体，权重和曝光度更高的核心城

市热度不减，房价预期仍处相对高位。上述因素使得多数核心城市的政策基调

将维持稳定甚至继续趋严，近期韩正副总理召开的住建部座谈会亦打破了一些

暧昧政策预期。因此，此轮跨年行情幅度或弱于往年，趋势性行情仍待房价预

期的转变。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，绿城中国、建发国际集团、力高集团涨幅居前。合生创展集团、建发国际

集团、众安集团年初至今涨幅居前。 

 
图 7：嘉里建设、SOHO 中国、万科企业本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 5：绿城中国、建发国际集团、力高集团本周涨幅
居前 

 图 6：合生创展集团、建发国际集团、众安集团年初
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，宝龙商业、碧桂园服务、永升生活服务涨幅居前。银城生活服务、永升
生活服务、宝龙商业年初至今涨幅居前。 
 

 

图 10：保利物业、中海物业、碧桂园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 8：宝龙商业、碧桂园服务、永升生活服务本周涨
幅居前 

 图 9：银城生活服务、永升生活服务、宝龙商业年初
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，本周新房成交同比提升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/12/4 

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 222,659 -28% 102% 1,002 50% 92% 132 63% 43% 7,002 8%
上海 282,400 6% 9% 1,234 -17% 7% 140 -28% 1% 12,588 -1%
广州 411,573 3% 132% 1,545 23% 84% 183 583% 207% 10,253 21%
深圳 136,875 -5% 37% 618 24% 81% 88 13% 52% 4,042 25%

一线城市 1,053,507 -6% 63% 4,398 12% 54% 543 43% 56% 33,885 10%
二线城市 2,974,553 10% -10% 11,669 7% -6% 1,912 30% 12% 111,717 -1%
三线城市 2,377,928 -13% 5% 11,120 -14% 18% 1,141 -21% -15% 109,538 1%

北京 222,659 -28% 102% 1,002 50% 92% 132 63% 43% 7,002 8%
青岛 357,122 -15% -35% 1,489 4% -11% 194 29% -13% 14,144 5%
济南 148,421 -48% -21% 1,010 -8% 25% 3 -98% -97% 10,220 11%
东营 66,859 -82% 105% 813 56% 297% 38 -55% 45% 4,676 179%

环渤海 795,060 -43% -9% 4,315 16% 34% 367 -16% -17% 36,042 17%
上海 282,400 6% 9% 1,234 -17% 7% 140 -28% 1% 12,588 -1%
南京 325,616 29% 4% 1,052 -3% 39% 260 9% 49% 9,077 21%
杭州 208,724 194% -36% 741 19% -32% 165 296% 19% 7,726 3%
苏州 212,974 8% 6% 712 0% -16% 159 262% 15% 9,950 6%
无锡 144,600 -2% -21% 531 19% -7% 0 -100% - 5,553 -20%
扬州 33,744 -12% -27% 250 -10% 25% 34 0% -18% 2,365 14%
江阴 24,013 -8% -72% 130 86% -54% 10 161% -58% 2,478 -15%
温州 380,398 92% 74% 1,025 -7% 7% 118 -21% -9% 11,139 -3%
金华 38,315 -15% -3% 223 -5% 35% 19 -45% -24% 2,199 24%
常州 20,418 -63% -84% 175 42% -61% 14 -22% -82% 2,591 -44%
淮安 64,516 -32% -39% 439 -23% 8% 44 -25% -32% 4,334 -7%
连云港 132,298 -5% 5% 568 -18% 9% 89 -3% -18% 6,051 -3%
绍兴 48,943 121% -3% 140 -26% -32% 39 52% 89% 2,267 5%
镇江 113,838 -24% -17% 598 -3% 7% 49 -13% -34% 5,878 -18%
嘉兴 75,914 81% 160% 306 -17% 75% 70 12% 401% 3,096 23%
芜湖 64,342 -26% 62% 350 -14% 155% 31 -52% 13% 2,402 31%
盐城 110,958 14% 74% 420 5% 33% - - - 3,613 7%
舟山 28,529 4% 36% 104 -45% 27% 13 -11% 20% 1,281 19%
池州 19,503 46% 8% 68 -23% 5% 15 28% 2% 786 -33%
宁波 187,216 30% 62% 658 -5% 12% 105 127% 53% 7,470 6%

长三角 2,517,260 19% 0% 9,726 -6% 2% 1,376 5% 3% 102,844 -1%
广州 411,573 3% 132% 1,545 23% 84% 183 583% 207% 10,253 21%
深圳 136,875 -5% 37% 618 24% 81% 88 13% 52% 4,042 25%
福州 45,687 -27% 32% 286 18% 110% 23 -38% -7% 2,544 4%
东莞 276,094 35% 121% 847 10% 71% 135 109% 159% 6,600 34%
泉州 47,060 -40% 32% 262 -42% 51% 23 -47% 53% 2,752 -12%
莆田 42,536 -24% 54% 177 -21% 57% 22 7% 153% 1,591 -16%
惠州 122,651 92% 33% 460 1% 34% 122 70% 138% 3,024 14%
韶关 26,749 -27% 14% 112 -41% -6% 9 -15% -12% 1,602 8%
佛山 299,647 -8% 25% 1,314 -9% 56% 149 12% 51% 11,736 -3%
江门 26,352 -39% -8% 136 -22% 27% 8 -23% -54% 1,313 23%

珠三角及南部其它城市 1,435,224 2% 62% 5,757 1% 64% 763 54% 93% 45,457 10%
泰安 67,067 -4% 43% 300 -23% 51% 32 -15% 4% 2,583 7%

北部 67,067 -4% 43% 300 -23% 51% 32 -15% 4% 2,583 7%
武汉 630,693 3% -5% 2,561 -3% 9% 358 16% 2% 17,000 -20%
岳阳 26,184 -34% -28% 165 -35% 11% 17 -39% 9% 2,150 12%
宝鸡 64,876 58% -33% 329 -16% -32% 39 -22% -48% 3,221 4%
赣州 150,042 -1% -19% 654 -36% -20% 69 -53% -50% 7,787 -9%

中部 871,795 3% -12% 3,710 -14% -2% 483 -9% -17% 30,158 -14%
成都 441,285 25% 3% 1,947 33% 6% 431 59% 26% 20,224 13%
柳州 133,752 -12% 3% 590 -39% 10% 62 0% -9% 6,404 10%
南宁 144,543 -38% -58% 843 6% -59% 81 -48% -60% 11,428 -19%

西部 719,581 -2% -20% 3,380 5% -23% 575 17% -6% 38,057 0%
总计 6,405,988 -2% 3% 27,188 -2% 10% 3,595 9% 6% 255,140 1%
上升城市数目 17 25 16 31 18 23 27
下降城市数目 25 17 26 11 22 17 15

过去7日 本月截至 12-4 本年截至 12-4过去30日
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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 12.1 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 12,234 0% 12% 12.2 12.1 1% -41% 
上海 7,217 6% -5% 5.8 5.0 18% -11% 
广州 9,325 3% 27% 6.0 6.1 -1% -31% 
深圳 3,018 12% 12% 4.9 4.3 12% -38% 

一线城市   6% 12% 7.2 6.9 8% -30% 
杭州 4,491 1% 34% 6.1 7.5 -20% 96% 
南京 7,130 -3% 30% 6.8 7.1 -5% -7% 
苏州 8,590 3% 47% 12.1 14.0 -14% 75% 
福州 6,543 0% 81% 22.8 21.0 9% -14% 
江阴 4,605 0% 13% 35.5 34.5 3% 147% 
温州 12,358 -1% 21% 12.1 13.6 -11% 13% 
泉州 6,966 0% 2% 26.6 24.5 9% -32% 
宁波 2,589 -6% -23% 3.9 4.7 -16% -31% 
东营 1,688 -2% 5% 2.1 1.9 7% -74% 
平均   1% 20% 12.1 12.0 -1% 4% 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/12/4；平均环比及平均同比为各城市变动平均值 

 

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、深圳本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/12/4 

  

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 367,302 -3% 37% 1,620 22% 49% 238 40% 30% 13,385 17%
深圳 112,379 -9% -27% 506 -1% -27% 88 42% -25% 7,567 35%
杭州 158,274 -1% 82% 599 12% 74% 79 51% 91% 5,346 21%
南京 222,388 -4% 16% 899 -3% 6% 164 34% 21% 9,323 35%
成都 44,564 -44% -81% 330 17% -62% 42 22% -74% 4,406 -56%
青岛 119,442 -2% 32% 526 13% 28% 88 25% 23% 5,018 19%
无锡 107,044 -19% -6% 503 5% -15% 82 34% 3% 5,815 -1%
苏州 104,785 -12% -9% 547 13% -7% 81 40% -5% 5,409 -42%
厦门 83,221 -9% 51% 372 25% 52% 60 58% 38% 3,195 -6%
扬州 18,334 -18% -2% 96 -9% 9% 14 -9% -5% 1,012 -1%
东莞 46,779 7% -31% 204 1% -31% 36 23% -28% 2,602 -12%
南宁 45,433 -17% -56% 214 23% -45% 32 9% -61% 2,435 -21%
佛山 170,555 3% 64% 741 9% 71% 136 42% 80% 6,014 11%
金华 45,225 -30% -21% 245 4% 3% 32 -25% -39% 2,425 60%
江门 12,210 -50% 25% 85 16% 220% 9 20% 4% 781 -3%
总计 1,657,935 -8% -1% 7,486 10% 5% 1,182 33% -2% 74,734 -1%

上升城市数目 2 7 12 9 13 8 7
下降城市数目 13 8 3 6 2 7 8

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 11：二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 2020/11/29 

 

图 12：一线城市二手房价格指数有所提升  图 13：二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 2020/11/29  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/29 
 

图 14：三线城市二手房价格指数有所提升  图 15：四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 2020/11/29  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/29 
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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：郭树清指出房地产是现阶段我国金融风险方面最大的“灰犀牛” 

日期 地区/部门 简述 

2020-11-30 天津 

天津发布《中共天津市委关于制定天津市国民经济和社会发展第十四个五年规划
和二〇三五年远景目标的建议》，提出将对标雄安新区和北京城市副中心规划建
设，推动自贸试验区扩区，推进综合保税区功能升级，大力发展离岸贸易、保税
研发、汽车贸易、保税维修等国际贸易业态等。 

2020-11-30 深圳 职工申请办理异地购房提取住房公积金业务的，仅限于购买在广东省内或者职工
及其配偶户籍所在地的住房。 

2020-12-01 监管 
中国人民银行党委书记、银保监会主席郭树清在其文章中表示，房地产是现阶段
我国金融风险方面最大的“灰犀牛”，要坚决抑制房地产泡沫，把握好金融创新边
界等。 

2020-12-01 西安 要加强商品房预售管理，发挥差别化信贷调节作用，二套房商贷首付比例最高提
至 70%。 

2020-12-01 文山 
要坚持“房住不炒”原则，继续支持自住型和改善型住房消费，抑制投机性购房。
同时提出，要增加普通商品住房有效供给，优化土地供应，加强批后管理，推进
保障性住房建设，加强房地产市场监管等。 

2020-12-01 海南 市县人民政府可采取先租后让方式向符合国家和海南省产业政策要求的各类产业
项目供地，不包括商品住宅项目等。 

2020-12-02 河北 2020 年 12 月 15 日起，河北省将全面开展住房公积金异地个人住房贷款业务。 

2020-12-03 国务院 
国务院副总理韩正在住房城乡建设部召开座谈会强调，不可把房地产作为短期刺
激经济的手段，应时刻绷紧房地产市场调控这根弦，从实际出发不断完善政策工
具箱。 

2020-12-03 住建部 
将推动和支持物业服务企业积极探索“物业服务+养老服务”模式，切实增加居家
社区养老服务有效供给。同时提出鼓励商业保险、基金、信托、社保基金等资金
投资居家社区养老服务项目，降低物业服务企业负债率等。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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4.2 本周重点公司新闻及公告 

表 9：本周公司动态：龙湖进行配售融资；多家房企开展债务融资活动 

日期 对象 简述 
2020-11-30 奥园健康 终止收购浙江连天美企业管理有限公司的目标权益。 

2020-11-30 中梁控股 
发行 2021 年到期 1.5 亿美元 8.875%优先票据，并将其与 2021 年到期 5000
万美元 8.875%优先票据合并为单一系列。 

2020-11-30 融创中国 购买 2021 年到期最多 3.2 亿美元 8.375%优先票据。 

2020-12-01 佳兆业集团 
分别按以每 1000 美元本金额 1006 美元现金要约和以每 1000 美元本金额
1018 美元现金要约购买 2021 年到期本金约 2.2 亿美元 6.75%优先票据和
2021 年到期本金约 3.8 亿美元 11.75%优先票据。 

2020-12-02 龙湖集团 
公司以每股 47.0 港元配售 1.0 亿股股份，占已发行股份总数约 1.66%，占待
认购事项完成后股份总数约 1.65%，认购所得款项净额将用作公司一般营运
资金。 

2020-12-02 佳兆业集团 发行 2021 年到期 2.5 亿美元 6.5%优先票据。 

2020-12-03 金地集团 
2020 年 11 月，公司于昆明、深圳、丽水、漳州 4 个城市取得房地产项目 4
个。 

2020-12-03 越秀地产 2020 年 11 月，公司于烟台 1 个城市取得房地产项目 1 个。 
2020-12-03 中南建设 2020 年 11 月，公司于南京、苏州、南通等 8 个城市取得房地产项目 10 个。 
2020-12-03 荣盛发展 2020 年 11 月，公司于唐山、廊坊、六安等 5 个城市取得房地产项目 11 个。 

2020-12-04 新城控股 
2020 年 11 月，公司于南通、宿迁、常州等 10 个城市取得房地产项目 13
个。 

2020-12-04 中国海外发展 
2020 年 11 月，公司于南京、哈尔滨、珠海、深圳 4 个城市取得房地产项目
4 个。 

2020-12-04 易居企业控股 发行 2023 年到期 2 亿美元 7.6%优先票据。 

2020-12-04 万科 A 
2020 年 11 月，公司于佛山、盐城、南通等 13 个城市取得房地产项目 18
个。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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4.3 主要房企 11 月销售情况一览 

表 10：中海、德信、金茂等 11 月单月销售额同比较快增长 

 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：碧桂园、富力地产、佳兆业集团为权益口径 

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。  

（亿元） 同比 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
中国恒大 3333.HK 6787 16.9% 7575 34.5% 461 24.3% 509 31.7%
万科A 000002.SZ 6026 5.1% 4025 8.9% 575 5.5% 394 8.2%

融创中国 1918.HK 5205 4.0% 3751 9.3% 694 4.1% 517 12.3%
中国海外发展 0688.HK 3209 10.0% 1715 4.8% 348 65.2% 173 56.2%
世茂集团 0813.HK 2628 15.4% 1498 17.3% 315 3.3% 179 0.6%
新城控股 601155.SH 2199 -10.8% 2029 -7.3% 291 20.1% 252 10.4%
金地集团 600383.SH 2053 17.2% 1005 12.2% 152 -12.9% 79 -20.3%
中国金茂 0817.HK 2003 35.1% 1018 49.6% 200 63.5% 77 21.0%
中南建设 000961.SZ 1951 14.1% 1464 9.0% 268 13.5% 195 7.7%
中梁控股 2772.HK 1487 13.9% 1187 -4.6% 180 12.5% 144 -3.3%
融信中国 3301.HK 1337 6.0% 622 +2.6%） 188 10.1% 94 9.3%
正荣地产 6158.HK 1248 7.1% 792 5.5% 150 11.4% 93 12.6%
富力地产 2777.HK 1173 -2.6% 993 -11.4% 146 6.5% 122 -4.5%
雅居乐集团 3383.HK 1158 6.1% 864 5.1% 110 24.3% 86 12.2%
中国奥园 3883.HK 1138 12.3% - - 153 20.6% - -
荣盛发展 002146.SZ 1022 10.2% 944 7.8% 174 10.0% 170 13.1%

新力控股集团 2103.HK 989 - 702 - 153 - - -
中骏集团控股 1966.HK 904 28.4% 646 17.1% 102 6.1% 102 80.8%
佳兆业集团 1638.HK 902 20.1% 521 27.6% 125 4.4% 71 16.2%
越秀地产 0123.HK 844 40.0% 335 19.8% 111 42.0% 42 15.8%
金地商置 0535.HK 643 22.5% 275 5.9% 36 -19.3% 15 -39.9%
德信中国 2019.HK 551 35.0% 258 13.6% 77 64.1% 44 84.0%
花样年控股 1777.HK 432 41.5% 299 8.9% 50 21.1% 29 -17.3%
当代置业 1107.HK 370 16.4% 361 18.6% 50 42.3% 50 39.5%
大发地产 6111.HK 263 - 176 - - - - -
景瑞控股 1862.HK 220 6.6% 102 3.2% 31 0.5% 16 0.0%

银城国际控股 1902.HK 162 -2.4% 92 -1.1% 21 -16.2% 12 16.2%
合景泰富集团 1813.HK - - - - 123 42.1% 72 38.0%

碧桂园 2007.HK - - - - 571 -5.0% 661 -9.0%

11月销售面积1-11月累计销售金额1-11月累计销售面积
公司 代码

11月销售金额
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