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内地房地产周度观察 

 
按揭额度偏紧影响几何？ 
专题研究： 

当前按揭贷款额度缘何偏紧？紧张状态会否持续？当前按揭偏紧有何影响？ 

贷款集中度管理制度的出台和季节性因素为导致当前按揭额度紧张的直接原
因。1）《制度》影响：截至 2020 年末，个人住房贷款、房地产贷款、全部贷
款增速分别为 11.7%、12.8%和 14.6%，银行为保持或降低个人住房贷款余额占
比，将限制个人住房贷款的投放。由于放贷计划等或受《制度》出台而需作出
调整，因而上述限制在《制度》落地的初期将更为明显。2）季节性因素：年
末商品住宅销售畅旺导致年末及下年年初按揭贷款需求提升，2020年下半年，
百强房企的合计单月销售额增速均高于 20%（12 月达 29.2%）；通常年末的部
分按揭贷款将延后至下年年初投放，进一步带动了当前的按揭贷款需求。 

按揭贷款的增量限制料将延续，但额度紧张状态在中长期或不会持续。1）按
揭贷款的增量限制来源于经济发展路径切换对信贷结构调整和成本要素稳定的
需求。当前我国经济发展更依赖于制造业、科技等重点发展领域，产业发展需
要信贷的倾斜。作为成本要素的房价和房租亦需保持稳定，而部分热点城市二
手房挂牌价在 2020 年大幅上涨，限制新增按揭贷款额度为稳定成本要素的重
要手段。2）按揭额度不足将影响居民对顺利获取低利率贷款的预期，从而影
响后续的购房需求和住房贷款需求的释放节奏，最终使得个人住房贷款的供需
达到相对平衡的状态，中长期而言额度紧张的状态或不会持续。 

购房成本上升影响短期销售，区域及房企间分化料将加剧。按揭额度的收紧常
对应房贷利率的提升，根据测算，假设首付比例 30%、贷款年限 30 年、采用
等额本息方式还款，当贷款利率由 2021 年 1 月 5 年期及以上 LPR（4.65%）上
升至 LPR+50bp 时，月供额将提升 5.9%、购房总支出将上升 4.8%，将对居民
购房意愿和行业销售情况带来影响。在达到前述平衡的过程中，部分热点城市
银行的放款速度、按揭利率和对购房者的审查力度或将受到更大影响。按揭贷
款额度不足或将使银行在铺排开发贷和按揭贷款投放时，更倾向于规模更大、
财务更稳健的房企及其项目，房企间的融资成本和财务表现或将进一步分化。 

数据要点： 

截至 1 月 29 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比上升 14%，2021 年累计
成交面积同比上升 57%。 

截至 1月 29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 11.6 个月，平均环比上升 5%。 

截至 1 月 29 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比上升 12%，2021 年累
计交易面积同比上升 44%。 

投资建议: 

本周，上海、深圳等热点城市从住房限购、严格审查购房人资格和偿债能力等
方面进一步加码调控，部分热点城市出现按揭贷款暂缓投放、房贷利率上浮等
现象，回款情况将对房企资金面带来一定的短期影响，资金管控更为严格、融
资渠道更为顺畅的龙头房企受影响相对更小。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 按揭额度偏紧影响几何？ 
近期，部分热点城市的按揭贷款放款速度减缓、房贷利率有所提升。当前按揭

贷款额度缘何紧张？按揭额度的紧张状态会否持续？当前按揭偏紧有何影响？ 

 

1.1 当前按揭额度缘何紧张？ 

直接原因一：《银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度》的出台导致个人

住房贷款投放短期承压。近年房地产行业的调控和棚改的逐步退潮共同使得银

行业房地产贷款增速有所下降，2020 年末较 2018 年末下降了 8.3 个百分点，

2020 年第二季度末起已低于全部贷款增速。而个人住房贷款增速的降幅在近三

年相对更为平缓，自 2019 年一季度末起持续高于房地产贷款和全部贷款增速。

2020 年末出台的《制度》限制了房地产贷款余额占比及个人住房贷款余额占比，

虽然央行及银保监会指出“目前，大部分银行业金融机构符合管理要求，人民

银行、银保监会将要求其稳健开展房地产贷款相关业务，保持房地产贷款占比

及个人住房贷款占比基本稳定”，但银行为保持或降低个人住房贷款余额占比，

或将限制个人住房贷款的投放；由于各银行业机构对未来不确定性的考量和因

《制度》出台而需调整放贷计划等因素，上述限制在新政策落地的初期对按揭

贷款投放的影响更为明显。 

图 1：为保持或降低个人住房贷款余额比重，按揭贷款投放承压 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，中达证券研究 
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直接原因二：季节性因素。1）年末商品住宅销售畅旺导致年末及下年年初按

揭贷款需求提升。近十年来，各大开发商在年末发力冲击年度销售目标，导致

商品住宅单月销售金额的年内最高值均出现在 12 月，进而使得 12 月及 1 月的

个人住房贷款需求有所提升。百强房企的销售情况更能反映当前额度更为紧张

的热点城市的楼市热度，根据克而瑞的数据，2020年 12月，百强房企单月销售

金额增速达到 29.2%，创年内单月销售额增速新高。2）通常，年末银行业资金

相对紧张，部分年末的按揭贷款于下年年初额度相对充裕时投放，进一步带动

了年初的按揭贷款需求。个人住房贷款在《制度》下的供给承压和季节性的需

求增长共同使得当前按揭额度更显紧张。 

图 2：近十年来商品住宅当月销售金额的年内最高值均出现在 12 月 

 

数据来源：Wind，国家统计局，中达证券研究 

 

1.2 按揭额度的紧张状态会否持续？ 

按揭额度紧张状态的持续性问题可拆解为：1）个人住房贷款额度会否持续收

紧：取决于《制度》的出台背景是否会发生变化。《制度》对个人住房贷款的

增量做出限制，而《制度》的出台实际上反映了我国经济发展路径切换的需求。

2）商品房销售额进而按揭额度需求会否持续提升：商品房销售在受到限购等

购房门槛方面的政策影响的同时，也同样受到资金面因素的重大影响。 

 

1.2.1 个人住房贷款额度会否持续收紧？ 

《制度》出台的背景是经济发展路径切换需要信贷结构调整和成本要素稳定。

近年来，我国经济发展动能逐步转换，在此过程中，监管部门对银行业信贷投

放的引导则持续向制造业、科技等重点发展领域和小微、三农等薄弱环节倾斜，

房地产贷款余额增速自 2018 年三季度末起持续回落。“十四五”时期的经济发
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展将更注重发展质量和科技创新的作用，信贷资金流向的导向也并未改变。另

一方面，在发展路径切换的过程中，作为成本要素的房价和房租需要保持稳定，

因此房地产贷款的增量亦需受到严格控制。在信贷结构调整和热点城市资产价

格变动的共同作用下，个人住房贷款的增量限制料将延续。 

信贷结构方面，个人住房贷款的优质属性使其在流动性环境的变化中保持了高

于全部贷款的增速。2013 年以来，无论流动性环境如何变化，个人住房贷款增

速持续快于全部贷款增速：由于个人住房贷款有房屋作为抵押、贷款时间较长，

因而相对部分中小实业的贷款更为优质；这使得在整体流动性收紧的环境下，

银行业资金更倾向于向住房贷款而非向小微企业的投放。当前流动性环境趋于

常态化，十年期国债利率自 2020 年 5 月起稳步回升，商品房成交亦表现良好；

在此环境下，《制度》的出台实际上延续了此前信贷结构调整的导向，使信贷

资金能够有效地对重点产业提供支持、对薄弱环节带来扶持。 

 

快速上升的居民部门杠杆率要求个人住房贷款投放总额有所限制。近年来，我

国居民部门杠杆率持续上升， 截至 2020 年第三季度末已达到 61.4%。住房贷款

为居民部门债务的重要组成部分，出于对金融风险的考量，其总额增长亦需受

到限制。 

图 3：2013 年来个人住房贷款增速持续高于整体贷款增速  图 4：10 年期国债收益率自 2020 年 5 月起有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 5：2020 年第三季度末，我国居民部门杠杆率已达到 61.4% 

 

数据来源：Wind，国家资产负债表研究中心，中达证券研究 

 

资产价格方面，部分热点城市二手房挂牌价格 2020年大幅上涨，限制新增房地

产贷款额度为稳定资产价格的重要手段。2020 年，以深圳、上海、杭州等为代

表的热点城市的租金价格虽较为平稳，但二手房挂牌价大幅上涨。部分城市在

2020 年内虽出台了限购等政策，但旺盛的购房需求和有限的商品房供给使得上

述城市的楼市热度并未明显下降，如深圳 7 月虽提高了购房门槛，但二手房挂

牌价指数仍然由 2020 年 7 月中的 128 上升至 2020 年 1 月末的 141。房价和房租

为产业发展重要的成本要素，其维持稳定对于产业转型升级具有重要作用；在

当前环境下，热点城市的新增房地产贷款额度亦需要受到控制。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

居民部门杠杆率

图 6：2020 年部分热点城市二手房挂牌价明显上涨  图 7：2020 年部分热点城市房租较为平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：以 2018 年 1 月 7 日值为
100 

 
数据来源： Wind，中达证券研究；注：以 2018 年 1 月值为 100 
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1.2.2 商品房销售额和按揭额度需求会否持续提升？ 

整体销售金额预计难以出现大幅增长。虽然当前多个热点城市在调控中均将增

加土地供应置于优先位置，但受制于快速增长的居民杠杆率，土地供给的增长

或难以大幅推升销售金额。另一方面，随着人口红利逐渐减弱、城镇化率增长

放缓，居民对商品房的需求亦难见明显的增长。因此，对按揭贷款额度的整体

需求亦难见大幅增长。 

按揭贷款投放情况能够通过购房者预期影响商品房销售。按揭放款收紧会为购

房者带来难以取得贷款和贷款成本提升的预期，进而影响后续商品房的销售情

况。但是，2020 年 12 月末出台的《制度》并未能影响购房者对 2021 年初按揭

贷款额度和利率的预期、进而 2020 年末的销售情况，导致了当前的按揭额度相

对需求较为短缺。根据克而瑞的数据，2020 年下半年各月百强房企的合计销售

额增速均高于 20%，2020年 12 月单月销售额增速更是达到年内最高的 29.2%。 

 

中长期来看，《制度》将有望合理调节购房需求和住房贷款需求的释放节奏。

《制度》将影响居民对顺利获取低利率贷款的预期，从而影响后续的购房需求

和住房贷款需求的释放节奏，最终使得个人住房贷款的供需达到相对平衡的状

态。个人住房贷款的投放额度和购房利率在短期内将受到一定影响，中长期而

言额度紧张的状态或不会持续。 

 

 

 

 

图 8：2020 年百强房企累计销售金额增速快速回升  图 9：2020 年下半年各月单月销售额增速均高于 20% 

 

 

 

数据来源：克而瑞，中达证券研究  
数据来源：克而瑞，中达证券研究 
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1.3 当前按揭偏紧影响几何？ 

居民购房成本将有所上升，当前按揭额度的紧张状态对行业中长期销售影响有

限。按揭额度收紧常对应房贷利率的提升，近期部分热点城市的房贷利率亦有

所上调。以总价 500 万元的商品住宅为例，假设首付比例 3 成、贷款利率为

2021 年 1 月 5 年期及以上 LPR（4.65%）、贷款年限为 30 年、采用等额本息方

式还款，则月供额为 18047 元，购房总支出为 800 万元；当贷款利率上调 20bp
时，月供额将提升 2.3%至 18469元，购房总支出上升 1.9%至 815 万元；贷款利

率上调 50bp 时，月供额将提升 5.9%至 19111 元，购房总支出则将上升 4.8%至

838 万元。房贷利率的提升将增加购房成本，进而对购房意向和行业销售带来

影响。然而，如前所述，按揭额度不足能够调节购房需求的释放节奏，因而大

范围的按揭贷款暂缓投放、利率上升的现象在中长期或不会持续。 

表 1：房贷利率上浮对月供额影响测算 
         利率 
 房价 
（万元） 

LPR LPR+20bp LPR+50bp LPR+80bp LPR+110bp LPR+140bp 

4.65% 4.85% 5.15% 5.45% 5.75% 6.05% 

100 3609  3694  3822  3953  4085  4219  
300 10828  11082  11467  11858  12255  12658  
500 18047  18469  19111  19763  20425  21097  
800 28876  29551  30577  31621  32680  33755  
1000 36095  36938  38222  39526  40850  42194  
1500 54142  55408  57333  59289  61275  63291  
2000 72189  73877  76444  79052  81700  84388  

月供额变动 0  2.3% 5.9% 9.5% 13.2% 16.9% 

数据来源：中达证券研究；注：月供额单位为元，变动为相较于利率为 LPR 的情况 

 

表 2：房贷利率上浮对购房支出影响测算 
           利率 
  房价 
（万元） 

LPR LPR+20bp LPR+50bp LPR+80bp LPR+110bp LPR+140bp 

4.65% 4.85% 5.15% 5.45% 5.75% 6.05% 

100 160  163  168  172  177  182  
300 480  489  503  517  531  546  
500 800  815  838  861  885  909  
800 1280  1304  1341  1378  1416  1455  
1000 1599  1630  1676  1723  1771  1819  
1500 2399  2445  2514  2584  2656  2728  
2000 3199  3260  3352  3446  3541  3638  

购房支出变动 0  1.9% 4.8% 7.7% 10.7% 13.7% 

数据来源：中达证券研究；注：购房支出变动为相较于利率为 LPR 的情况 
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城市和区域层面的分化料将加剧。当前按揭额度紧张的现象主要出现在额度需

求更为旺盛的一二线热点城市，随着后续银行业各机构对信贷投放铺排节奏和

区域分布的完善，各城市间的额度分配与贷款需求亦将形成新的平衡。在达到

平衡状态的过程中，部分热点城市银行的放款速度、按揭利率和对购房者的审

查力度或将受到更大的影响。实际上，近日部分城市出台的调控政策中，对购

房者资金方面的审查已有所加大，如上海将严格审核购房者首付款资金来源和

偿债能力、加强借款人资格审查和信用管理，并将严格审批个人住房贷款等。 

资金管控重要性凸显，房企间融资成本和财务表现或将进一步分化。由于按揭

贷款利率的上升，商品房销售额将受到影响；按揭贷款投放的放缓则将进一步

对房企的回款情况带来影响。就房企层面而言，按揭贷款额度的紧张状态或将

使银行在铺排开发贷和按揭贷款投放时，更倾向于规模更大、财务更稳健的房

企及其项目，银行业涉房贷款或将更集中于头部房企，房企间的融资成本和财

务表现或将进一步分化。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，嘉年华国际、景瑞控股、海昌海洋公园涨幅居前。嘉年华国际、景瑞控股、

银城国际控股年初至今涨幅居前。 

 
图 12：中国金茂、嘉年华国际、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 10：嘉年华国际、景瑞控股、海昌海洋公园本周涨
幅居前 

 图 11：嘉年华国际、景瑞控股、银城国际控股年初至
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，恒大物业、正荣服务、第一服务涨幅居前。恒大物业、永升生活服务、

合景悠活年初至今涨幅居前。 

 

图 15：保利物业、鑫苑服务、金科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 13：恒大物业、正荣服务、第一服务本周涨幅居前  图 14：恒大物业、永升生活服务、合景悠活年初至今
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 3：主要城市交易量情况，本周新房成交环比上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/1/29  

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 294,712 32% - 891 -12% 61% 770 -21% 45% 770 39%
上海 507,400 79% 56278% 1,465 -10% 89% 1,391 -13% 82% 1,391 79%
广州 438,543 52% 23851% 1,372 -22% 240% 1,301 -25% 231% 1,301 223%
深圳 178,057 -4% - 782 57% 173% 772 61% 186% 772 170%

一线城市 1,418,712 45% 51848% 4,511 -8% 123% 4,234 -11% 116% 4,234 110%
二线城市 2,559,471 16% 4295% 11,435 -8% 42% 10,959 -9% 39% 10,959 36%
三线城市 2,314,981 -1% 2946% 10,964 -3% 83% 10,019 -9% 73% 10,019 68%

北京 294,712 32% - 891 -12% 61% 770 -21% 45% 770 39%
青岛 303,617 4% - 1,242 -27% 73% 1,146 -31% 65% 1,146 60%
济南 85,720 -55% 965% 965 49% 72% 893 38% 64% 893 60%
东营 83,672 -28% - 393 -3% 276% 372 -5% 259% 372 255%

环渤海 767,721 -7% 9437% 3,491 -7% 81% 3,180 -13% 70% 3,180 65%
上海 507,400 79% 56278% 1,465 -10% 89% 1,391 -13% 82% 1,391 79%
南京 307,698 11% - 1,011 -15% 84% 988 -13% 89% 988 80%
杭州 67,735 -50% - 862 22% 54% 860 23% 53% 860 53%
苏州 168,528 -13% 1388% 922 -22% 43% 886 -23% 43% 886 38%
无锡 148,800 35% 254% 469 13% 46% 469 13% 46% 469 46%
扬州 21,138 -79% 6135% 292 -7% 51% 292 -4% 57% 292 51%
江阴 68,294 -1% - 306 10% 33% 292 6% 35% 292 27%
温州 316,689 34% 1589% 1,283 -9% 43% 886 -36% 2% 886 -1%
金华 87,201 53% 68562% 369 58% 305% 359 58% 304% 359 295%
常州 79,692 73% 2372% 244 38% -4% 210 21% -16% 210 -17%
淮安 155,124 -7% 1138% 708 50% 88% 692 52% 90% 692 84%
连云港 294,652 71% 2396% 967 -2% 135% 946 -1% 134% 946 130%
绍兴 40,171 -4% 9253% 137 -16% 19% 131 -14% 15% 131 14%
镇江 101,729 -16% 3016% 552 -5% 56% 460 -19% 31% 460 30%
嘉兴 0 - - 101 -2% -6% 101 50% -6% 101 -6%
芜湖 122,050 34% - 447 30% 429% 401 21% 384% 401 374%
盐城 97,161 -5% - 364 -23% 137% 364 -23% 154% 364 137%
舟山 16,191 -23% 2030% 81 -28% 19% 76 -29% 18% 76 12%
池州 25,603 46% - 82 3% 44% 78 3% 38% 78 37%
宁波 134,831 -13% - 831 53% 65% 800 51% 65% 800 59%

长三角 2,760,688 15% 2518% 11,492 1% 70% 10,681 -3% 62% 10,681 58%
广州 438,543 52% 23851% 1,372 -22% 240% 1,301 -25% 231% 1,301 223%
深圳 178,057 -4% - 782 57% 173% 772 61% 186% 772 170%
福州 59,972 12% 1457% 230 -15% 67% 214 -19% 62% 214 56%
东莞 274,772 128% 25889% 925 -1% 214% 850 -7% 194% 850 188%
泉州 11,704 -33% 2069% 205 -4% 16% 203 -2% 20% 203 14%
莆田 33,195 19% 676% 125 -49% 41% 116 -52% 30% 116 33%
惠州 72,869 -1% 24353% 376 -11% 131% 376 -2% 134% 376 131%
韶关 29,467 10% 745% 113 -12% 48% 106 -16% 43% 106 40%
佛山 246,599 5% 11587% 1,136 -19% 93% 1,063 -21% 95% 1,063 81%
肇庆 47,949 -20% 5874% 253 -35% 60% 233 -39% 53% 233 47%
江门 36,737 3% 15520% 166 -1% 198% 166 1% 206% 166 198%

珠三角及南部其它城市 1,429,865 27% 7632% 5,684 -12% 134% 5,400 -13% 132% 5,400 123%
泰安 40,362 -28% - 226 -9% 77% 217 -8% 74% 217 70%

北部 40,362 -28% - 226 -9% 77% 217 -8% 74% 217 70%
武汉 383,008 -13% - 2,024 -29% 50% 1,910 -31% 48% 1,910 42%
岳阳 30,146 4% 5001% 128 -31% -10% 122 -33% -14% 122 -15%
宝鸡 83,223 -39% - 493 13% - 477 12% - 477 -

中部 496,377 -18% 83889% 2,646 -24% 77% 2,508 -26% 76% 2,508 68%
成都 492,614 144% - 1,851 8% 2% 1,768 9% -2% 1,768 -3%
柳州 87,643 -12% 1907% 452 -38% 32% 388 -45% 15% 388 13%
南宁 217,894 -8% - 1,069 15% -9% 1,069 20% -7% 1,069 -9%

西部 798,151 48% 18176% 3,371 0% 1% 3,225 0% -2% 3,225 -3%
总计 6,293,164 14% 4495% 26,910 -6% 68% 25,212 -9% 61% 25,212 57%
上升城市数目 20 25 14 37 16 36 35
下降城市数目 21 0 28 4 26 5 6

过去7日 本月截至  1-29 本年截至  1-29过去30日
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表 4：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 11.6 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/1/29；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 5：主要城市二手房成交量情况，江门、金华本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/1/29 

  

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 12,558 -1% - 14.1 13.6 4% -
上海 6,391 -7% -15% 4.4 4.5 -4% -55%
广州 8,992 -2% 19% 6.6 6.2 5% -65%
深圳 2,894 6% 9% 3.7 4.0 -7% -60%

一线城市 -1% 4% 7.2 7.1 -1% -60%
杭州 5,970 15% 88% 6.9 5.7 21% 22%
南京 7,558 0% - 7.5 7.9 -5% -
苏州 8,700 0% 48% 9.4 8.4 13% 4%
福州 7,276 1% 75% 31.7 28.1 13% 5%
江阴 4,694 0% - 15.4 15.3 0% -
温州 12,043 0% 14% 9.4 7.8 20% -20%
泉州 6,900 0% -3% 33.6 31.4 7% -16%
宁波 3,604 3% 23% 4.3 4.2 4% -25%
东营 1,547 -2% - 3.9 4.0 -1% -
平均 1% 29% 11.6 10.8 5% -23%

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 482,570 19% - 1,603 -8% 110% 1,466 -14% 93% 1,466 92%
深圳 175,415 7% - 615 7% -4% 590 6% -8% 590 -8%
杭州 180,165 7% - 658 9% 148% 624 7% 135% 624 135%
南京 249,973 3% - 953 0% 67% 953 4% 67% 953 67%
成都 83,305 164% - 284 -17% -52% 274 -18% -54% 274 -54%
青岛 135,735 5% - 528 0% 63% 513 2% 58% 513 58%
无锡 111,603 5% - 405 -17% 24% 394 -16% 21% 394 21%
苏州 137,660 -17% - 639 22% 31% 636 26% 30% 636 30%
厦门 117,990 4% - 453 10% 81% 438 10% 75% 438 75%
扬州 19,729 -9% - 84 -16% 36% 81 -16% 32% 81 32%
东莞 53,891 16% - 205 -10% 2% 198 -9% 0% 198 -1%
南宁 31,121 -5% - 155 -27% -14% 155 -23% -14% 155 -14%
佛山 170,820 -3% 14806% 704 -9% 96% 687 -7% 95% 687 91%
金华 141,819 141% - 367 34% 180% 357 36% 172% 357 172%
江门 20,224 11% - 84 -14% 554% 81 -14% 530% 81 530%
总计 2,112,021 12% 184195% 7,736 -2% 50% 7,446 -2% 45% 7,446 44%

上升城市数目 11 1 7 12 7 12 11
下降城市数目 4 0 8 3 8 3 4

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 16：二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 2021/1/24 

 

图 17：一线城市二手房价格指数有所提升  图 18：二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 2021/1/24  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/1/24 
 

图 19：三线城市二手房价格指数有所提升  图 20：四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 2021/1/24  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/1/24 
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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 6：本周要闻：上海法拍房将纳入住房限购范围；杭州进一步加强住房限购 
日期 地区/部门 简述 

2021-01-25 深圳 购房人采取弄虚作假等方式申购商品住房，深圳住建部门将停止相关人员使用
“购房意向登记系统”以及合同网签系统三年，包括新房及所有二手房交易。 

2021-01-25 上海 法拍房将纳入住房限购范围。 

2021-01-27 武汉 要求严格控制建设用地规模，逐年减少新增建设用地，大力促进存量建设用地盘
活利用，并要求到 2025 年全市新增加建设用地量与“十三五”相比下降 20%。 

2021-01-27 杭州 
进一步加强住房限购，规定落户本市未满 5 年的，在本市限购范围内限购 1 套住
房；并规定将本市限购范围内住房赠与他人的，赠与人须满 3 年方可购买限购范
围内住房，除遗赠外受赠人家庭均须符合本市住房限购政策。 

2021-01-27 成都 将严厉打击哄抬房价等违规行为。 

2021-01-28 宁波 
明确通过五大大举措增加房源供给，包括提供租赁住房用地，允许闲置商业、办
公、工业用房改建为租赁住房，集中配建租赁住房，盘活存量闲置房源，配建高
端租赁住房。 

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 7：本周公司动态：富力地产、正荣地产等开展债权融资；雅生活服务、宝龙商业等发布业绩预告 
日期 对象 简述 

2021-01-25 融创中国 拟于 2021 年 2 月 21 日以本金额 102.0%提前赎回所有未偿还 2022 年到期 8
亿美元 7.875%优先票据。 

2021-01-25 雅生活服务 预期 2020 年度利润总额、股东应占利润将分别同比增长不低于 50.0%、
40.0%。 

2021-01-25 蓝光发展 2020 年公司累计合同销售金额约 1035.0 亿元（+1.9%），累计合同销售面
积约 1205.0 万平方米（+10.0%）。 

2021-01-26 中国金茂 2020 年度公司所有者应占溢利将同比下降 40%~50%。物业交付结算收入
将同比增长 40%~50%，合同销售金额 2311 亿元（+43.7%）。 

2021-01-26 中梁控股 发行 2022 年到期 2.5 亿美元 7.50%优先票据。 
2021-01-26 富力地产 发行 2023 年到期 5 亿美元 11.75%优先票据。 

2021-01-26 当代置业 发行额外 7100 万美元 2023 年到期 9.8%绿色优先票据、额外 7700 万美元
2024 年到期 11.95%绿色优先票据。 

2021-01-27 正荣地产 发行 2026 年到期 3 亿美元 6.7%优先票据。 
2021-01-27 中骏集团控股 发行 2026 年到期 3.5 亿美元 6%优先票据。 
2021-01-27 新城发展 发行 2026 年到期 4.04 亿美元 4.5%优先票据。 
2021-01-27 建业新生活 预期 2020 年度股东应占利润额将同比增加不少于 80%。 

2021-01-28 佳兆业集团 发行额外 2025 年到期 2 亿美元 9.95%优先票据，并将与 2025 年到期 3 亿
美元 9.95%优先票据合并形成单一系列。 

2021-01-28 宝龙商业 预计 2020 年度公司拥有人应占溢利将同比增长不低于 50%。 
2021-01-28 合景悠活 预计 2020 年度利润总额将同比增长不低于 70%。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

 

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 

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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