
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
房企海外信评变动情况几何？ 
专题研究： 

2020 年来，房企海外信用评级变化情况如何？评级变动房企存在哪些共性？ 

销售韧性较强、投资物业收入稳定、拿地强度下降、规模较大等因素驱动 17
家房企海外信评获上调。1）销售韧性：宝龙、中南、世茂等评级上调原因中
均包含销售的强劲增长，上述房企在长三角等优质区域的大规模布局是支撑其
销售韧性的重要原因。2）租金收入：已较为成熟的商业物业带来的租金收入
能够为宝龙、新城、龙湖等公司提供稳定的现金流，商住协同的模式亦能够使
其在增加投资物业时保持财务的稳健性。3）拿地强度下降：金科、阳光城等
公司在过去数年快速扩张、取得一定规模后，经营渐趋稳健，拿地强度有所下
降，带动杠杆水平快速优化、偿债能力显著提升，信用评级获得上调。4）规
模较大：规模通常能够为房企带来更顺畅的融资渠道，对评级上调存在积极作
用，2020 年来获上调的 17 家房企中，11 家 2020 年销售金额超 2000 亿元。 

产品与市场需求错配、拿地强度提升、盈利能力下降等因素带动 8 家房企海外
信评下调。1）产品与需求错配：泰禾等2016-2017年拿地较为激进，在严格的
限价政策中其产品与市场需求存在一定错配，影响了销售回款、利润表现及偿
债能力。2）拿地强度提升：奥园等拥有充足土储的背景下仍然加大了拿地强
度，导致偿债能力指标未能如期优化。3）盈利能力下降：融信等 2016-2017年
获取的低毛利项目集中结算，导致 2020 年结算毛利率下滑 13.2pct 至 11.0%。
规模方面，评级下调的 8 家房企 2020 年销售规模均不超过 1500 亿元。 

在趋紧的融资环境下，房企海外信评呈现进一步分化。从房企海外信用评级的
变化中可以看出，获上调房企多为规模较大、原本评级表现较好的房企，上述
房企因相对稳健的经营策略而具备更强的偿债能力，在融资环境偏紧的环境下
亦能够较为从容。相对地，评级下调的房企则多为规模相对较小、原本评级表
现相对较弱的房企，过去在经营过程中出现的部分问题随着融资端调控收紧、
时间的推移而逐渐暴露。在当前趋紧的融资环境下，经营稳健性、土地资源质
量、财务管理审慎性等因素使房企在海外信评方面的表现进一步分化。 

数据要点： 

截至 4 月 16 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比上升 11%，2021 年累计
成交面积同比上升 95%。 

截至 4月 16日，本周 13个主要城市可售面积（库存）环比下降 1%；平均去化
周期 11.3 个月，平均环比上升 1%。 

截至 4 月 16 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比上升 33%，2021 年累
计交易面积同比上升 74%。 

投资建议: 

统计局发布的一季度房地产数据和本周的销售数据均反映出行业基本面仍保持
稳健。周内，热点城市调控持续，杭州收紧人才购房政策、宁波扩大限购区域
等，行业政策仍保持定力。在行业基本面良好、行业调控趋严的环境下，具备
特色模式的房企仍有望实现优于同侪的增长，维持行业“强于大市”评级。 
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1.房企海外信评变动情况几何？ 
2020 年以来，海外评级机构对房企的评级做出了较多调整，且房企间信用评级

变化方向呈现出一定分化。房企海外信用评级变化情况如何？评级变动房企存

在哪些共性？ 

 

1.1 2020 年来海外信评上调房企存在哪些共性？ 

2020 年 8 月后评级机构上调增多，2020 年来 17 家房企海外评级获上调。在疫

情的影响下，2020 年 4 月，穆迪将中国房地产行业评级展望由“稳定”下调至

“负面”，8 月末方因房地产行业的快速复苏而调回至“稳定”。疫情的确对

部分房企的财务状况带来了压力，但另一方面，除阳光城于 2020 年 1 月获穆迪

上调评级外，2020 年 8 月至今，宝龙地产、碧桂园、世茂集团、中南建设、龙

湖集团、中国奥园、旭辉控股集团、新城控股/新城发展、佳源国际控股、金辉

集团、龙光集团、中梁控股、融创中国、雅居乐集团、金科股份及中国恒大等

16 家房企的海外评级仍获得了调升。 

2020 年内获上调的房企多为规模更大、上调前评级已表现较优的房企。在穆迪

将行业展望调回至“稳定”后，率先获海外评级机构上调的房企多为规模更大、

上调前评级已表现较优的房企。在 2020 年内海外评级获上调的 10 家房企中，

阳光城、碧桂园、世茂集团、中南建设、龙湖集团、旭辉控股集团、新城发展

7家房企的销售规模均超过 2000亿元；除上述房企之外，中国奥园 2020年的销

售额约 1330 亿元、金辉控股 2020 年销售额约 972 亿元、宝龙地产 2020 年销售

额约 816 亿元。另一方面，上述房企在上调前的评级表现多已较为优秀，如碧

桂园获穆迪上调发行人评级至投资级、世茂集团获穆迪由“Ba1/稳定”上调至

“Ba1/正面”、龙湖集团获穆迪由“Baa3/正面”上调至“Baa2/稳定”等。 

2021 年内获上调的房企则多为偿债能力优化幅度较大的房企。2021 年方获上调

的 7 家房企（不含 2020 及 2021 年均获上调房企）中，销售规模超过 2000 亿元

的仅龙光集团、金科股份、融创中国、中国恒大 4 家，另有佳源国际控股

（2020年销售额 308亿元）、中梁控股（2020年销售额 1688亿元）及雅居乐集

团（2020年销售额 1382亿元）。上述房企的评级上调多源于较大幅度的偿债能

力优化，如融创中国 2020 年净负债率同比下降约 76 个百分点、金科股份净负

债率同比下降约 45 个百分点等。 
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表 1：2020 年来部分房企海外信用评级获上调 

公司 时间 机构 上调前评级 上调后评级 上调原因概述 

阳光城 2020.01 穆迪 B2/正面 B1/稳定 
穆迪预计阳光城将进一步改善其债务到期分布、控
制债务增长并保持有节制的土地购置，从而继续增
强财务状况 

宝龙地产 

2020.08 标普 B+/稳定 B+/正面 标普认为公司可能改善其偿债能力 

2020.08 穆迪 B1/稳定 B1/正面 穆迪预计未来 12-18 个月宝龙的信用指标将会得到
改善，推动因素是其收入确认强劲且利润率良好 

2021.03 标普 B+/正面 BB-/稳定 
标普预计该公司稳健的销售业绩、优于同行的盈利
能力以及来自投资物业的经常性收入不断增加将在
未来 12 个月内维持其改善的财务状况 

碧桂园 
2020.09 标普 BB+/稳定 BB+/正面 标普认为碧桂园正在建立更强劲的运营稳定记录，

尤其是在盈利能力方面 

2020.09 穆迪 Ba1/正面 Baa3/稳定 穆迪预计碧桂园将保持领先的市场地位以及在房地
产开发领域的经营记录，同时维持审慎的财务管理 

世茂集团 

2020.09 标普 BB+/稳定 BB+/正面 标普认为世茂集团将逐步去杠杆化，并在未来 12 个
月内实现与评级较高的同行相当的信用状况 

2020.10 穆迪 Ba1/稳定 Ba1/正面 穆迪预计受强劲的合约销售和得到控制的债务增长
支撑，公司未来 12-18 个月世茂的信用指标将改善 

2021.04 标普 BB+/正面 BBB-/稳定 
标普预计世茂集团将保持财务纪律，并控制其债务
融资扩张，房地产开发业务的可持续盈利能力和非
物业开发的业务增长将支撑世茂集团的盈利稳定性 

中南建设 

2020.09 穆迪 B2/稳定 B1/稳定 
穆迪预计受收入确认和合约销售额强劲增长，以及
控制购地支撑，未来 12-18 个月中南建设的信用指
标将继续增强 

2020.09 标普 B/正面 B+/稳定 
标普认为，中南建设的合同销售增长强劲，将使其
在未来 12-24 个月内进一步大幅提高财务杠杆率，
该公司将致力于控制土地支出和债务扩张 

龙湖集团 
2020.09 穆迪 Baa3/正面 Baa2/稳定 穆迪认为上调龙湖评级反映了其在各个业务周期中

维持强劲运营和财务业绩的能力 

2020.12 惠誉 BBB/稳定 BBB/正面 惠誉预计，通过持续的投资，龙湖集团将继续增加
经常性租金收入，而不会对其杠杆施加压力 

中国奥园 2020.10 惠誉 BB-/稳定 BB/稳定 
惠誉认为此次评级上调反映出中国奥园在保持健康
财务状况的良好记录，以及其地区多样化程度的提
高和经营规模的扩大 

金辉集团 
2020.10 惠誉 B/稳定 B/正面 

惠誉认为，该公司充足的土地储备和较低的非控股
权益将为土地收购提供灵活性，并为进一步去杠杆
化留下空间 

2021.01 标普 B/正面 B+/稳定 标普认为金辉股份将保持其收入增长和稳定的杠杆
率，而其平衡的地域多样性将有助于稳定盈利能力 

旭辉控股
集团 2020.11 穆迪 Ba3/正面 Ba2/稳定 穆迪预计未来 12-18 个月旭辉的信用指标将改善，

支持因素是其收入增长强劲且债务增长得到控制 
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新城控股/
新城发展 

2020.11 标普 BB/稳定 BB/正面 标普指出，两家公司更为可控的土地支出和规模温
和增长的愿景将使其保持稳定的债务杠杆  

2020.12 惠誉 BB/稳定 BB+/稳定 惠誉认为新城将能够将其杠杆率保持在 40%以下，
集团购物中心组合的经常性租金收入也有所增加 

2021.01 穆迪 Ba2/稳定 Ba1/稳定 
穆迪认为新城信用状况有所改善，并预期新城将继
续通过遵守财务纪律来增加其合同销售额和经常性
收入，将使其能够保持其强大的信用指标 

2021.04 标普 BB/正面 BB+/稳定 

标普预计，由于其可观的经常性收入、可控的增长
和销售复苏，新城集团收益的稳定性将得到改善。
得益于强劲的收入增长和适度的债务扩张，杠杆率
也可能保持稳定 

佳源国际
控股 

2021.01 标普 B/负面 B/稳定 标普认为佳源国际控股在未来 12 个月再融资风险有
所降低 

2021.04 穆迪 B2/稳定 B2/正面 

穆迪预测，由于过去两年强劲预售带来的收入增长
将超过债务增长，未来 12-18 个月，佳源国际控股
的收入/调整后债务将从 2020 年的 85.8%提高到
83%-92% 

龙光集团 2021.02 穆迪 Ba3/正面 Ba2/稳定 
穆迪认为在未来 12-18 个月内，在收入强劲增长和
控制债务增长的推动下，龙光集团的信用指标将有
所改善 

中梁控股 2021.03 穆迪 B1/稳定 B1/正面 穆迪认为在稳健的收入增长和可控的债务增长支撑
下，未来 12-18 个月的信贷指标将继续保持强劲 

融创中国 

2021.03 标普 BB-/稳定 BB/稳定 标普预计，在未来 12-24 个月，融创中国将继续保
持财务审慎，并限制债务增长 

2021.03 穆迪 Ba3/稳定 Ba3/正面 穆迪预计受收入强劲增长以及控制购地和其他投资
支撑，未来 12-18 个月融创的债务杠杆率将改善 

2021.04 惠誉 BB/稳定 BB/正面 
惠誉认为该公司的杠杆率(以按比例合并合资公司及
联营公司报表后的净债务/调整后库存的比率衡量)
可能维持在 30%以下，触及了可能上调评级的水平 

雅居乐 
集团 

2021.03 标普 BB/负面 BB/稳定 标普预计雅居乐集团将继续通过严格的资本支出和
资产回收来控制其债务增长 

2021.03 穆迪 Ba2/负面 Ba2/稳定 穆迪认为该公司的收入增长和可控债务增长将有助
于其在未来 12-18 个月进一步改善其关键财务指标 

金科股份 

2021.04 标普 B+/稳定 BB-/稳定 
标普认为，未来 12 个月，金科股份将更加注重提高
经营效率，而不是规模扩张，其财务杠杆将由当前
水平适度下降 

2021.04 穆迪 B1/稳定 B1/正面 
穆迪认为金科股份的信贷指标在未来 12-18 个月内
将继续改善，这得益于其强劲的收入增长和可控的
债务增长 

中国恒大 2021.04 标普 B+/负面 B+/稳定 
标普预计其短期债务状况和流动性将继续改善，加
大收入确认和减债力度，将抵消利润率进一步下滑
的影响 

数据来源：公司网站，穆迪，久期财经，中达证券研究；注：上调原因来源为评级新闻稿 
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财务指标是公司运营的结果，上述公司在运营方面亦存在部分共性。 

优质的区域布局为部分房企带来了更强的销售韧性。销售韧性较强是评级机构

上调评级的一大依据（尤其是在受疫情影响更大的 2020 年），在对宝龙地产、

中南建设、世茂集团等公司的上调理由中均有提及。而支撑销售韧性的则是上

述房企在区域布局方面的优势，如宝龙地产、中南建设的布局均以 2020 年市场

复苏最快的长三角地区为主，2020 年末宝龙地产土储建面 68.7%位于长三角、

2020 年中期中南建设土储建面 49.0%位于长三角；世茂集团已实现全国化布局，

2020 年末位于大湾区、长三角、大福建地区的总可售货值占比达 71.9%。在总

量充足、质量较优土储的支持下，上述公司在 2020 年的确实现了稳健的销售增

长，宝龙地产、中南建设和世茂集团 2020 年销售额分别同比增长 35%、14%、

15%。 

 

住宅销售为主、较成熟的经营性物业收入为辅，共同支持现金流表现。部分公

司当前已较为成熟的经营性物业能够带来相对稳定的租金收入，支持信用评级

的提升。在疫情的冲击下，宝龙地产、新城发展、龙湖集团等公司成熟的投资

性物业租金收入仍然实现了稳健的增长，租金收入分别同比增长 10%、34%、

31%。上述房企具备良好的商业品牌力和商业运营能力，并能够通过商住协同

的投资模式和审慎的资金管理，在稳步增加投资性物业的同时保持财务的稳健

性。虽然上述房企在商业地产领域表现突出，但与其他房企类似，销售回款依

然是上述房企收入和现金流的主要来源，盲目多元化或将导致房企信用表现下

滑（详见专题报告《信用风波下的地产债趋势》），宝龙地产、新城发展、龙

湖集团 2020 年的物业收入占比达到 88.7%、94.6%、92.7%。 

 

 

图 1：宝龙地产 2020 年末土储仍以长三角为主  图 2：中南建设 2020 中期土储建面 49.0%位于长三角 

 

 

 

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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规模扩张为先、经营渐趋稳健，致部分房企杠杆显著优化。规模是影响房企信

用评级的重要因素，获上调的房企多在过去大幅扩张规模，并在取得一定规模

后转向更为稳健的经营策略，降低拿地强度、更注重经营质量。如阳光城的销

售规模在 2016-2019 年快速增长，年销售额由 2016年的 487 亿元增长至 2019年
的 2110 亿元；而 2018 年起，阳光城大幅降低了拿地强度，2017-2019 年新拿地

建面/当年销售面积分别约 3.07/1.08/0.74 倍。相应地，阳光城的净负债率也由

2018 年起快速下降，2019 年末约 138%，2020 年 1 月评级获得上调；2020 年，

阳光城拿地强度继续下降，年内新拿地建面/当年销售面积仅约 0.73倍，2020年
末净负债率下滑约 43个百分点至 95%。类似地，金科股份在近年的销售增长亦

较为迅速，2020年的拿地强度亦有所下降，2020年新拿地建面/销售面积约 1.06
倍（2019年：1.74倍），2020年末净负债率亦同比下滑约 45个百分点至 75%。 

 

图 3：宝龙地产投资物业租金收入持续增长  图 4：龙湖集团投资性物业收入保持稳健增长 

 

 

 

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 

图 5：新城已开业吾悦广场数量快速增加  图 6：新城控股物业出租收入持续增长 

 

 

 

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 

0

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019 2020

亿元

宝龙地产投资物业租金收入

0

20

40

60

80

2016 2017 2018 2019 2020

亿元

龙湖集团投资性物业收入

0

20

40

60

80

100

120

2015 2016 2017 2018 2019 2020

座

已开业吾悦广场数量

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018 2019 2020

亿元

新城控股物业出租收入



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  7 / 24 

 

 

 

部分房企杠杆水平较低，能够在投资窗口适当提升拿地强度以支撑未来发展。

需注意的是，运用杠杆是房企经营的重要方式，部分房企拿地强度虽有所上升，

但杠杆水平仍维持在较为健康的区间。如碧桂园、新城控股 2020 年的拿地强度

均有所回升（碧桂园 2020 年新拿地权益建面/权益销售建面提升 0.20 倍至 1.05
倍，新城控股 2020 年新拿地建面/销售面积提升 0.73 倍至 1.76 倍），但由于此

前杠杆水平较低，因而在加大拿地强度后，公司的净负债率仍较为稳健（2020
年末碧桂园和新城控股净负债率分别为 56%和 44%）。低杠杆并非信用评级的

唯一考量，依托杠杆撬动的收入结算和业绩增长亦为信评提升的重要因素。 

 

 

图 7：阳光城销售额 2016-2019 年快速增长  图 8：阳光城 2018 年起拿地强度快速下降 

 

 

 

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 

图 9：金科 2020 年拿地强度有所下降  图 10：阳光城、金科净负债率近年大幅下降  

 

 

 

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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1.2 2020 年来海外信评下调房企存在哪些共性？ 

疫情加速偿债能力下降、低毛利项目结算致盈利能力快速下滑，2020 年来，8
家房企海外信评下调。2020 年内，海外评级机构下调了泰禾集团、雅居乐集团

（2021 年获调回至下调前评级）、富力地产、华夏幸福 4 家房企的信用评级，

原因主要在于上述房企债务有所增加、或疫情使上述房企的偿债能力指标进一

步下滑。2021 年后，海外评级机构下调了正商集团、禹洲集团、中国奥园、融

信中国 4 家房企的信用评级，原因则集中于去杠杆情况不甚乐观、收入利润增

长承压等。从规模上看，上述 8家房企在 2020年的销售规模均小于 1500亿元，

规模相对于获上调房企而言较小。从下调前的评级来看，多家房企被下调前的

评级已相对较弱。 

表 2：海外评级机构 2020 年来下调部分房企评级 

公司 时间 机构 下调前评级 下调后评级 下调原因概述 

泰禾集团 

2020.03 穆迪 B3/稳定 Caa1/负面 穆迪认为未来 12-18 个月内到期的债务数额巨
大，经济状况恶化将提高泰禾集团的再融资风险 

2020.05 惠誉 B-/稳定 B-/评级观察 惠誉认为该公司未来 12 个月内到期的境外资本
市场债务的偿付可能存在困难 

2020.05 惠誉 B-/评级观察 CCC+ 惠誉认为评级下调反映了未来 12 个月泰禾集团
再融资计划执行中的不确定性 

2020.05 惠誉 CCC+ CC 惠誉认为，泰禾集团面临重大的短期再融资风险 

2020.07 穆迪 Caa1/负面 Caa3/负面 穆迪认为该公司的流动性状况不断收紧，再融资
风险上升 

2020.07 惠誉 CC RD 该公司未能偿还其于 2020 年 7 月 5 日到期的 15
亿人民币、息票率 7.5%的中期票据 

雅居乐 
集团 

2020.04 标普 BB/稳定 BB/负面 
标普认为，由于低收入增长和房地产开发及其他
投资激进，雅居乐集团的去杠杆努力在未来 6 至
12 个月可能不会有实质性的改善 

2020.04 穆迪 Ba2/稳定 Ba2/负面 
穆迪认为展望调整为负面反映了雅居乐集团的信
用指标变弱，因为该公司增加了债务来为其扩张
提供资金 

富力地产 

2020.05 穆迪 Ba3/评级观
察 B1/负面 穆迪对其经营现金流疲弱以及未来 12-18 个月内

大量债务到期有所担忧 
2020.07 惠誉 BB-/稳定 B+/稳定 该公司杠杆化速度低于惠誉预期，流动性较弱 

2020.09 标普 B+/稳定 B/稳定 
标普认为富力地产再融资能力的薄弱将削弱其财
务灵活性，因为该公司将需要从投资中分流资源
以偿还债务 

2020.09 惠誉 B+/稳定 B+/负面 
惠誉认为展望调整反映了即将到期的资本市场债
务不断上升的再融资风险，以及与公司再融资计
划相关的执行风险 
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华夏幸福 

2020.09 穆迪 Ba3/稳定 Ba3/负面 
穆迪认为展望调整反映出穆迪对华夏幸福运营表
现疲弱以及未来 12-18 个月复苏步伐不确定性的
担忧 

2021.01 穆迪 Ba3/负面 B2/评级观察 

穆迪认为华夏幸福的经营业绩和现金流生成低于
预期，鉴于其流动性状况疲弱，且未来 12-18 个
月将有大量债务到期或可回售，加大了再融资风
险 

2021.01 惠誉 BB-/稳定 B/评级观察 惠誉认为评级下调反映了华夏幸福的再融资风险
加剧，以及下半年的经营业绩低于惠誉的预期 

2021.01 惠誉 B/评级观察 CCC 惠誉认为华夏幸福的流动性承压且再融资风险高
企，从而对其目前的评级形成制约 

2021.02 惠誉 CCC CC 惠誉认为该公司的流动性承压且再融资风险高企 

2021.03 惠誉 CC RD，并撤销
评级 

华夏幸福宣布尚未偿还 2021 年 2 月 28 日到期的
规模 5.3 亿美元债券 

2021.02 穆迪 B2/评级观察 Caa1/负面 
穆迪认为下调反映了华夏幸福未能偿付其境内银
行和信托贷款的本金和利息，体现出较高的流动
性风险 

2021.03 穆迪 Caa1/负面 
Caa3/负面，
随后将撤销

评级 

穆迪认为华夏幸福营运和流动性疲弱，偿债能力
有限，该公司债权人的索偿展望已经减弱 

正商集团 2021.02 穆迪 B1/负面 B2/稳定 

穆迪认为正商集团的销售业绩疲弱和现金收入低
于穆迪预期，鉴于其土地储备规模较小，以及中
国房地产行业的信贷状况紧张，在未来 1-2 年不
太可能出现实质性改善 

禹洲集团 

2021.03 穆迪 Ba3/稳定 B1/负面 
穆迪认为由于该公司交付预售项目的速度较慢，
其收入确认度将较弱，未来 12 至 18 个月，该公
司的关键信贷指标将保持疲弱 

2021.04 惠誉 BB-/稳定 B+/稳定 
惠誉认为禹洲集团 2020 年的收入确认低于预
期，反映出该公司相对于同行而言，高度依赖通
过未合并的合资企业(JV)和联营企业实现的销售 

中国奥园 2021.04 标普 B+/正面 B+/稳定 标普认为该公司在未来 12 个月内不太可能将其
信用状况改善至与较高评级相称的水平 

融信中国 

2021.04 标普 B+/稳定 B+/负面 
标普认为在未来 6 至 12 个月内，在充满挑战的
运营和融资条件下，融信中国的盈利能力可能仍
然很弱 

2021.04 惠誉 BB-/稳定 BB-/负面 
惠誉认为，由于一、二线城市面临的政策风险依
然高企，融信中国利润率的回升速度存在一定的
不确定性 

数据来源：公司网站，穆迪，久期财经，中达证券研究；注：下调原因来源为评级新闻稿 

 

过去经营策略激进、产品和战略与市场需求存在错配，导致部分房企的偿债能

力进一步下降。以泰禾集团为例，2016-2017年，泰禾集团大幅加大了拿地强度、
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激进程度高于同侪，净负债率由 2016 年末的 298%进一步提升至 2017 年末的

473%，杠杆水平高于其他大中型主流房企。2018 年来，在严格的限价之下，泰

禾集团的产品销售与市场需求存在一定错配，对其销售回款、利润表现进而偿

债能力带来了一定压力，最终造成了债务违约和信评下调。 

 

 

拿地强度加大导致债务总额增长、偿债能力指标略有下滑，海外信评提升承压。

以奥园为例， 其土储总量较为充足（2020 年末土储建面 5718 万方，2020 年销

售面积 1288 万方），但 2020 年拿地强度仍有所回升，全年新拿地面积/销售面

积提升 0.19 倍至 1.56 倍，带动有息债务总额增长 20%、偿债能力指标小幅下滑。

在拥有充足土储的背景下仍然加大了拿地强度、偿债能力指标未如期优化，使

得标普在 2021 年将奥园的评级由“B+/正面”下调至“B+/稳定”。  

图 11：泰禾集团 2017 年净负债率快速上升，杠杆水平远高于同业 

 
数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究 

图 12：产品与需求存在错配，泰禾流动性有所下降  图 13：2017 年获取项目进入结算期，毛利率快速下滑 

 

 

 

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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低毛利项目集中结算导致盈利能力下滑，影响海外信评。以融信中国为例，在

地价较高的 2016-2017 年，融信于上海、杭州等城市获取了较多地块，而后续

重点城市严格的限价政策使得上述项目的盈利空间承压。虽然 2017 年后融信的

拿地策略更趋审慎、拿地强度趋缓，但在前述项目集中进入结算期的 2020 年，

整体结算毛利率仍下滑了 13.2 个百分点至 11.0%。 

  

图 14：奥园土地储备总量较为充足  图 15：奥园 2020 年拿地强度有所回升 

 

 

 

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 

图 16：近年来奥园现金短债比有所下滑  图 17：近三年来奥园净负债率持续提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：包含受限制现金  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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1.3 哪些房企在信评提升方面更具优势？ 

销售韧性较强、投资物业收入稳定、拿地强度下降、规模较大等因素驱动 17家
房企海外评级获上调。1）销售韧性：宝龙、中南、世茂等评级上调原因中均

包含销售的强劲增长，上述房企在长三角等优质区域的大规模布局是支撑其销

售韧性的重要原因。2）租金收入：已较为成熟的商业物业带来的租金收入能够

为宝龙、新城、龙湖等公司提供稳定的现金流，商住协同的模式亦能够使其在

增加投资物业时保持财务的稳健性。3）拿地强度下降：金科、阳光城等公司在

过去数年快速扩张、取得一定规模后，经营渐趋稳健，拿地强度有所下降，带

动杠杆水平快速优化、偿债能力显著提升，信用评级获得上调。4）规模较大：

规模通常能够为房企带来更顺畅的融资渠道，对评级上调存在积极作用，2020
年来获上调的 17 家房企中，11 家 2020 年销售金额超 2000 亿元。 

产品与市场需求错配、拿地强度提升、低毛利项目结算致盈利能力快速下滑等

因素带动 8 家房企海外信评下调。1）产品与需求错配：泰禾等 2016-2017 年拿

地较为激进，在严格的限价政策中其产品与市场需求存在一定错配，影响了销

售回款、利润表现及偿债能力。2）拿地强度提升：奥园等拥有充足土储的背景

下仍然加大了拿地强度，导致偿债能力指标未能如期优化。3）盈利能力下降：

融信等 2016-2017 年获取的低毛利项目集中结算，导致 2020 年结算毛利率大幅

下滑 13.2pct至 11.0%。规模方面，评级下调的 8家房企 2020年销售规模均不超

过 1500 亿元。 

流动性常态化、行业调控趋紧，行业整体融资环境短期内难见转向。在房企

“三条红线”、银行业金融机构涉房贷款上限的限制之下，房企的债务增量和

销售回款端均受到了一定的压制。当前行业整体政策定力仍然较强，融资环境

短期内难见明显转向。 

图 18：2017 年后融信拿地强度趋缓  图 19：低毛利项目集中结算致毛利率大幅下滑 

 

 

 

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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在当前的融资环境下，房企海外信评呈现进一步分化。从房企海外信用评级的

变化中可以看出，获上调房企多为规模较大、原本评级表现较好的房企，上述

房企因相对稳健的经营策略而具备更强的偿债能力，在融资环境偏紧的环境下

亦能够较为从容。相对地，评级下调的房企则多为规模相对较小、原本评级表

现相对较弱的房企，过去在经营过程中出现的部分问题随着融资端调控收紧、

时间的推移而逐渐暴露。整体而言，在当前趋紧的融资环境下，经营稳健性、

土地资源质量、财务管理审慎性等因素使房企在海外信评方面的表现进一步分

化。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，美的置业、易居企业控股、宝龙地产涨幅居前。宝龙地产、新城发展、海

昌海洋公园年初至今涨幅居前。 

 
图 22：万科企业、佳兆业集团、绿城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 20：美的置业、易居企业控股、宝龙地产本周涨幅
居前 

 图 21：宝龙地产、新城发展、海昌海洋公园年初至今
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，世茂服务、碧桂园服务、中海物业涨幅居前。中海物业、世茂服务、恒

大物业年初至今涨幅居前。 

 

图 25：蓝光嘉宝服务、保利物业、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 23：世茂服务、碧桂园服务、中海物业本周涨幅居
前 

 图 24：中海物业、世茂服务、恒大物业年初至今涨幅
居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Cliffordml

Xinyuan PM

Ye Xing Group

Kaisa Prosper

Excellence CM

Justbon

Colour Life

Rsun Ser

Powerlong CM

China Res MIXC

Sunac Ser

Fin Street PPT

China Ovs PPT

CG Ser

Shimao Ser

Price Change(Weekly)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Cliffordml

KWG Living

Greentown Ser

China Res MIXC

Zhenro Ser

Kaisa Prosper

Hevol Ser

Sunac Ser

S-Enjoy Ser

CG Ser

Justbon

Binjiang Ser

EVERG Ser

Shimao Ser

China Ovs PPT

Price Change(YTD)



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  16 / 24 

 

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，本周新房成交环比提升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/4/16 

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 201,372 63% 194% 801 11% 143% 375 -12% 106% 2,591 124%
上海 300,300 36% 69% 1,199 -15% 44% 599 -31% 46% 4,705 124%
广州 249,837 41% 81% 1,168 14% 72% 492 -21% 80% 4,023 182%
深圳 89,918 -7% 6% 357 -29% 15% 218 -29% 17% 1,794 103%

一线城市 841,427 36% 80% 3,525 -4% 64% 1,685 -24% 60% 13,112 136%
二线城市 3,297,137 9% 52% 13,826 35% 80% 7,455 13% 75% 39,503 88%
三线城市 2,314,277 8% 11% 10,803 4% 33% 5,189 -8% 22% 35,541 91%

北京 201,372 63% 194% 801 11% 143% 375 -12% 106% 2,591 124%
青岛 432,681 45% 45% 1,652 46% 29% 819 14% 40% 4,296 63%
济南 350,446 63% 23% 1,085 150% 14% 667 430% 26% 2,681 34%
东营 45,652 33% -55% 173 -17% -72% 85 -41% -66% 822 1%

环渤海 1,030,152 54% 37% 3,710 49% 17% 1,945 37% 26% 10,390 57%
上海 300,300 36% 69% 1,199 -15% 44% 599 -31% 46% 4,705 124%
南京 457,995 25% 116% 1,847 40% 112% 954 13% 68% 4,502 119%
杭州 266,060 -6% 17% 972 -21% 48% 621 -19% 68% 3,533 104%
苏州 208,987 20% 22% 942 12% 34% 469 -13% 9% 2,989 47%
无锡 119,300 -11% 60% 551 40% 51% 254 7% 46% 1,697 62%
扬州 76,239 25% 75% 278 -27% 55% 164 -45% 44% 1,063 116%
江阴 59,958 46% 38% 312 29% 75% 119 13% 26% 949 85%
温州 176,487 -22% 63% 1,034 2% 123% 475 0% 97% 3,465 107%
金华 26,671 -17% -40% 221 -8% 36% 76 -52% -18% 969 196%
常州 36,944 -26% -41% 242 5% 12% 100 -39% -13% 765 11%
淮安 95,892 12% 6% 412 -29% 18% 212 -27% 17% 2,055 115%
连云港 151,316 1% 22% 718 -38% 49% 358 -33% 40% 3,190 162%
绍兴 64,935 4% 26% 228 -1% 9% 148 13% 66% 685 52%
镇江 201,919 29% 67% 833 43% 64% 401 17% 58% 2,098 92%
嘉兴 38,796 148% 1% 155 7% -5% 66 1% -21% 506 37%
芜湖 158,655 16% 232% 755 -15% 363% 349 -21% 290% 2,333 537%
盐城 99,399 18% -22% 330 -40% -19% 183 -42% -33% 1,475 76%
舟山 19,475 -30% -40% 146 42% 15% 57 -4% -9% 363 44%
池州 21,971 -6% -10% 91 -33% 8% 56 -17% 1% 342 58%
宁波 212,823 -16% 132% 871 27% 87% 506 21% 105% 2,703 133%

长三角 2,794,122 8% 46% 12,139 -2% 60% 6,168 -13% 47% 40,385 106%
广州 249,837 41% 81% 1,168 14% 72% 492 -21% 80% 4,023 182%
深圳 89,918 -7% 6% 357 -29% 15% 218 -29% 17% 1,794 103%
福州 116,416 -4% 205% 559 44% 208% 282 25% 294% 1,285 134%
东莞 89,470 103% -1% 314 39% -20% 152 35% -20% 1,577 87%
泉州 16,331 -72% -37% 136 -2% 16% 78 -5% 45% 519 28%
莆田 33,658 -24% 35% 197 -23% 50% 95 -34% 100% 656 90%
惠州 54,267 19% 50% 244 21% 80% 116 3% 64% 896 120%
韶关 19,133 -8% -14% 129 0% -23% 46 -26% -8% 418 21%
佛山 299,580 34% 16% 1,387 48% 33% 620 6% 22% 3,775 77%
肇庆 39,311 -8% 10% 239 3% 26% 95 -30% 2% 798 82%
江门 34,377 -27% 57% 160 13% 80% 97 24% 151% 529 166%

珠三角及南部其它城市 1,042,297 13% 34% 4,891 17% 42% 2,292 -7% 45% 16,271 104%
泰安 35,874 -14% -21% 259 0% 67% 92 -39% -1% 811 130%

北部 35,874 -14% -21% 259 0% 67% 92 -39% -1% 811 130%
武汉 544,173 11% 246% 2,242 42% 871% 1,208 13% 442% 6,390 304%
岳阳 31,090 -26% -21% 187 7% 10% 84 9% -9% 558 43%
宝鸡 66,485 -26% -41% 391 39% 77% 181 -8% -18% 1,242 462%

中部 641,748 3% 107% 2,819 38% 354% 1,473 10% 175% 8,191 274%
成都 669,621 10% 15% 2,928 71% 91% 1,657 39% 74% 7,388 54%
柳州 59,416 -28% -46% 460 -11% 3% 169 -38% -18% 1,578 39%
南宁 179,610 -30% -23% 948 24% -6% 533 11% 17% 3,143 22%

西部 908,648 -4% -2% 4,336 45% 45% 2,358 22% 46% 12,109 42%
总计 6,452,841 11% 37% 28,155 16% 57% 14,328 -1% 50% 88,157 95%
上升城市数目 22 28 27 36 19 30 42
下降城市数目 20 14 15 6 23 12 0

过去7日 本月截至 4-16 本年截至 4-16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 11.3 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/4/16；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，金华、佛山本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/4/16 

  

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 438,948 48% 67% 1,822 20% 105% 861 -10% 71% 5,482 138%
深圳 112,257 27% -26% 449 -5% -28% 239 -24% -22% 1,693 -4%
杭州 150,502 52% 5% 674 33% 37% 297 -21% 12% 1,954 115%
南京 295,109 41% 39% 982 11% 25% 614 13% 45% 3,211 77%
成都 90,285 16% -23% 392 5% 2% 202 -10% -18% 1,166 -2%
青岛 180,097 13% 54% 698 47% 77% 397 26% 75% 1,843 95%
无锡 152,403 43% -3% 550 39% 1% 281 5% -9% 1,448 35%
苏州 196,372 28% 84% 736 28% 65% 410 8% 78% 2,247 74%
厦门 119,460 37% 83% 511 49% 123% 248 6% 88% 1,429 118%
扬州 29,438 19% 11% 133 30% 29% 64 -10% 9% 345 79%
东莞 30,319 25% -47% 139 13% -36% 65 -17% -46% 523 -6%
南宁 24,497 -27% -39% 152 23% -7% 72 3% 27% 487 9%
佛山 172,064 35% 124% 667 25% 122% 359 4% 123% 2,103 134%
金华 72,229 24% 38% 242 0% 59% 159 -12% 77% 1,034 198%
江门 18,202 14% 3% 72 33% 13% 43 35% 19% 245 85%
总计 2,082,182 33% 30% 8,218 22% 42% 4,311 -2% 36% 25,210 74%

上升城市数目 14 10 13 12 8 11 12
下降城市数目 1 5 2 3 7 4 3

过去30日 本月至今 本年至今过去7日

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 12,274 2% 13% 15.3 15.6 -2% -53%
上海 5,357 -2% -31% 4.5 4.5 -1% -52%
广州 8,513 0% 13% 7.3 7.0 4% -34%
深圳 2,073 0% -14% 5.8 5.2 11% -25%

一线城市 0% -5% 8.2 8.1 3% -41%
杭州 4,546 -2% 44% 4.7 5.0 -7% -3%
南京 6,651 -2% 18% 3.6 4.0 -9% -44%
苏州 8,441 0% 52% 9.0 8.7 2% 13%
福州 6,915 -1% 42% 12.4 12.8 -4% -54%
南宁 8,732 0% 12% 9.2 8.7 6% 19%
温州 10,886 -1% 5% 10.5 10.2 3% -53%
泉州 6,784 0% -4% 49.9 45.2 10% -18%
宁波 3,292 0% 19% 3.8 4.3 -11% -37%
东营 1,851 -2% 13% 10.7 10.3 4% 301%
平均 -1% 14% 11.3 10.9 1% -3%
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图 26：二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 2021/4/11 

 

图 27：一线城市二手房价格指数有所提升  图 28：二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 2021/4/11 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/4/11 
 

图 29：三线城市二手房价格指数有所提升  图 30：四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 2021/4/11 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/4/11 
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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：城区常住人口 300 万以下城市落实全面取消落户限制政策；杭州收紧人才购房政策 
日期 地区/部门 简述 

2021-04-13 发改委 
有序放开放宽城市落户限制，城区常住人口 300 万以下城市落实全面取消落户限
制政策，实行积分落户政策的城市确保社保缴纳年限和居住年限分数占主要比
例。 

2021-04-13 杭州 收紧人才购房政策，单身人才不能购买两套房，人才家庭落户杭州须满 5 年方可
购买第二套房。 

2021-04-14 住建部 召开保障性租赁住房工作座谈会，北京、上海、广州、深圳、福州、南宁 6 城市
政府参加。 

2021-04-15 央行 逐步统一公司信用类债券违约处置与信息披露规则，建立全口径、常态化的房地
产融资监测、分析和校正机制，推出房地产贷款集中度管理制度。 

2021-04-16 宁波 
扩大限购区域，家庭住房核查范围扩大为市六区；建热点学区二手房交易参考价
发布机制；加大住宅用地供应，优化房价地价联动机制；严审购房首付资金来源
等。 

2021-04-16 合肥 
摇号选房应坚持刚需购房人优先原则。公证摇号选房时，房地产开发企业应提供
不低于当期准售房源比例 30%的房源用于刚需购房人选房。摇号所获房源取得不
动产权证后 3 年内不得交易。 

2021-04-15 嘉兴 
规范期房转让行为，明确商品住房严格实行购房实名制，认购后不得擅自更改购
房者姓名，房地产开发企业应当在开盘次日向属地房地产主管部门报备开盘情况
及认购名单。 

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：阳光城拟分拆物业管业务于香港上市；融创中国拟拟与彰泰集团成立合资公司

并持有 80%股权，向合资公司投入资金总额约人民币 99.1 亿元 
日期 对象 简述 

2021-04-13 碧桂园服务 收购碧桂园 4 家子公司股权，合计代价 2000 万元，涉及商业管理等业务。 
2021-04-14 旭辉控股集团 解除与彰泰集团的合作框架协议。 
2021-04-14 彩生活 以 3020 万元向花样年收购一保险经纪公司全部股权。 
2021-04-15 阳光城 拟分拆物业管业务于香港上市。 
2021-04-15 时代中国控股 发行于 2022 年到期的 2 亿美元 5.3%优先票据。 

2021-04-15 融信中国 于公开市场回购本金额为 1000 万美元的 2022 年到期 8.75%优先票据，占
票据初始发行本金总额的 1.43%。 

2021-04-16 融创中国 拟与彰泰集团成立合资公司，融创将持有该合资公司 80%股权，向合资公
司投入资金总额约人民币 99.1 亿元。 

2021-04-16 融创服务 收购彰泰服务 80%股权，代价为人民币 8 亿元。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

4.3 重点公司 2020 年业绩一览 

表 8：阳光城 2020 年营收同比增长 34.6%，扣非后归母净利润同比增长 32.5% 

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
金地集团 600383.SH 839.8 32.4% 97.8 8.1%
阳光城 000671.SZ 821.7 34.6% 51.9 32.5%

首开股份 600376.SH 442.3 -7.2% 23.2 -11.7%

营业收入 扣非后归母净利润
公司 代码
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4.4 重点公司 3 月销售情况一览 

表 9：2020 年前 3 月，合生创展集团、绿城中国等累计销售额增速居前 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：龙光集团、佳兆业集团为权益口径 

（亿元） 同比 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
万科A 000002.SZ 1795 30.2% 1104 24.8% 628 14.4% 430 13.6%

中国恒大 3333.HK 1532 3.9% 1788 7.8% 648 4.4% 785 13.0%
保利地产 600048.SH 1243 75.0% 718 46.5% 492 79.8% 300 49.1%
融创中国 1918.HK 1163 88.3% 770 69.7% 479 54.8% 328 43.2%

中国海外发展 0688.HK 750 39.4% 443 34.0% 328 34.2% 189 26.1%
招商蛇口 001979.SZ 723 100.3% 314 111.6% 305 40.6% 140 50.4%
金地集团 600383.SH 687 143.4% 298 133.6% 270 108.4% 127 139.8%
华润置地 1109.HK 678 74.2% 374 73.5% 261 16.2% 145 10.3%
世茂集团 0813.HK 675 82.4% 382 81.2% 305 50.1% 172 49.5%
中国金茂 0817.HK 628 141.0% 373 138.1% 225 72.5% 116 47.0%
龙湖集团 0960.HK 602 57.8% 358 59.2% 249 18.5% 145 20.0%
绿城中国 3900.HK 568 232.2% 181 196.7% 214 105.8% 77 120.0%

旭辉控股集团 0884.HK 567 153.1% 340 144.9% 260 157.4% 149 138.8%
新城控股 601155.SH 496 60.2% 511 78.6% 206 44.2% 191 39.9%
中南建设 000961.SZ 484 124.3% 352 114.9% 237 122.3% 170 112.9%
龙光集团 3380.HK 410 158.4% 178 68.1% 129 81.0% 76 55.0%
正荣地产 6158.HK 400 123.5% 239 105.6% 154 99.9% 94 85.9%
融信中国 3301.HK 397 117.9% 130 69.9% 155 98.1% 8 -74.1%
雅居乐集团 3383.HK 395 152.6% 248 135.5% 130 69.9% 93 63.2%
美的置业 3990.HK 392 155.2% 342 132.2% 160 111.8% 132 75.4%
佳兆业集团 1638.HK 308 168.2% 184 201.7% 134 178.6% 80 202.7%
富力地产 2777.HK 305 82.9% 231 65.0% 101 26.3% 76 15.2%
中国奥园 3883.HK 300 109.9% 268 94.4% 120 64.6% 113 51.5%
首开股份 600376.SH 278 120.6% 87 103.3% 141 172.6% 47 124.6%

中骏集团控股 1966.HK 260 101.3% 149 66.0% 108 79.9% 58 33.9%
越秀地产 0123.HK 250 174.0% 87 151.4% 114 135.7% 39 115.4%
宝龙地产 1238.HK 246 207.0% 158 203.9% 95 197.7% 61 181.5%
荣盛发展 002146.SZ 237 71.0% 231 71.0% 113 45.5% 130 78.1%
禹洲集团 1628.HK 221 113.3% 123 84.3% 86 49.7% 46 23.6%

合景泰富集团 1813.HK 216 66.0% 108 37.1% 103 67.1% 52 31.6%
远洋集团 3377.HK 210 35.6% 116 51.5% 110 22.4% 61 32.5%

时代中国控股 1233.HK 203 63.2% 103 14.4% 84 79.4% 42 10.1%
首创置业 2868.HK 177 133.6% 78 196.6% 86 257.9% 38 370.0%
建业地产 0832.HK 165 22.6% 239 24.8% 105 38.3% 146 24.9%

中国海外宏洋集团 0081.HK 130 76.4% 116 63.0% 60 56.5% 54 47.9%
花样年控股 1777.HK 103 129.7% 58 47.1% 45 114.4% 26 35.5%
保利置业集团 0119.HK 103 94.3% 57 116.5% 47 123.8% 29 125.2%
合生创展集团 0754.HK 103 238.2% 30 12.7% 48 170.8% 14 -12.2%

当代置业 1107.HK 92 74.5% 92 86.8% 36 49.5% 37 62.8%
景瑞控股 1862.HK 84 229.5% 45 367.9% 45 168.5% 24 305.6%

阳光100中国 2608.HK 8 9.7% 8 25.8% 3 -14.0% 4 20.7%

1-3月累计销售金额 1-3月累计销售面积 3月销售金额 3月销售面积
公司 代码
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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 

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。 

 


	1.房企海外信评变动情况几何？
	1.1 2020年来海外信评上调房企存在哪些共性？
	1.2 2020年来海外信评下调房企存在哪些共性？
	1.3哪些房企在信评提升方面更具优势？
	2.1 地产开发行业表现

	3.主要城市成交表现
	3.1 新房成交数据
	3.2二手房成交及价格数据

	4.重要政策及动态
	4.1本周重要行业政策与新闻


