
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
公募 REITs 投资价值几何？ 
专题研究： 

公募 REITs 有何投资特点？如何分析其投资价值？ 

投资特点：兼具股债收益特点，发达市场长期收益率可观。与股票和债券类
似，REITs 的投资收益来自于分派收益（类似于股票的分红）和资产价格变
动。分派收益方面，与海外类似，我国的《基础设施基金》规定收益分配比例
不低于合并后基金年度可供分配金额的 90%，为投资者提供了较稳定的经常性
收入。从总收益率的角度来看，美国 REITs 的长期表现突出，根据 NAREIT的
数据，在 1972年至 2021年 4月末的 40余年间，富时 NAREIT美国房地产指数
中权益型REITs的年均复合收益率达到11.7%，跑赢标普500、纳指和道指等。 

投资价值：更需关注可供分配金额而非净利润，底层资产类别和运营管理能力
为关键。1）可供分配金额：REITs 的可供分配金额受到持续经营情况（体现
于物业收入净额、各项费率等）的影响，因其已调整折旧摊销、投资物业公允
价值变动等非现金项和资产处置收益等非经常项。物业收入净额的提升来自于
收入的增长或物业经营开支的下降，根据领展等海外 REITs 的经验，出色的资
产管理、组合管理及资本控制能力能够为 REITs 带来溢价。2）估值：美国常
采用 P/FFO 作为 REITs 横向对比的一项重要估值指标，FFO 的计算方法与香港
和内地 REITs的可供分配金额相似。与权益资产的 PE类似，REITs的估值也受
到底层资产类别（类似不同行业的权益资产）和成长性预期等因素的影响。 

以物流、产业园为底层资产的基础设施REITs主动管理空间或相对更大，我国
REITs 管理能力尚待观察。我国首批基础设施 REITs 中部分底层资产为特许经
营权，主动管理的空间相对较小，更类似于债券及此前的类 REITs。而对于以
物流、产业园等作为底层资产的 REITs 而言，主动管理的能力则将对其成长性
带来更大影响。资产管理和组合管理能力需要一定的经验积累，本批 REITs 的
主动管理能力尚待观察；另一方面，除通过收购第三方物业的方式外，亦存在
通过资产注入方式扩大资产规模的 REITs（以凯德等为代表），因而拥有潜在
可注入资产的原始权益人或有望进一步对相应 REIT 的成长性提供支持。 

数据要点： 

截至 5 月 28 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 10%，2021 年累计
成交面积同比上升 61%。 

截至 5 月 28 日，本周 13 个主要城市可售面积（库存）环比基本持平；平均去
化周期 12.6 个月，平均环比上升 4%。 

截至 5 月 28 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比上升 2%，2021 年累
计交易面积同比上升 42%。 

投资建议: 

本周，部分一线城市出台了的购房需求端的调控政策，深圳拟收紧人才落户政
策，上海加强购房套数认定、上海公积金将可用于苏州、嘉兴购房等，或有望
在一定程度上抑制当地购房需求的快速增长，进而优化购房群体结构、稳定房
价预期，进一步引导住房消费的健康发展。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 公募 REITs 投资价值几何？ 
近期，国内首批 9 单基础设施公募 REITs 发行进入最后阶段。公募 REITs 有何

投资特点？如何分析其投资价值？ 

 

1.1 投资特点：兼具股债收益特点，发达市场长期收益率可

观 

相对于股票及债券：投资收益亦来自于分派收益和资产价格变动。与股票和债

券类似，REITs 的投资收益来自于分派收益（类似于股票的分红）和资产价格

变动。海外发达 REITs 市场通常规定 REITs 需将一定比例的收益分派予投资者，

如美国规定需将应税收益的 90%、香港规定需将可分派收入的 90%用于分派，

我国的《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》亦规定收益分配比例

不低于合并后基金年度可供分配金额的 90%。根据 NAREIT 的数据，长期来看，

美国REITs投资的总收益中约一半来自于分派收益，而分红收益则仅占标普500
指数收益的不到四分之一。 

发达市场 REITs 拥有可观的长期收益率。从总收益率的角度来看，美国 REITs
在 2021年初至 4月末以及长期的表现最为突出，根据 NAREIT的数据，在 1972
年至 2021 年 4 月末的四十余年间，富时 NAREIT 美国房地产指数中权益型

REITs 的年均复合收益率达到 11.7%，跑赢标普 500、纳斯达克指数和道琼斯指

数等。就我国首批基础设施 REITs而言，博时招商蛇口产业园 REIT的募集说明

书中提到，“预期收益及预期风险水平高于债券型基金和货币型基金，低于股

票型基金”。 

表 1：美国权益型 REITs 长期的年均复合收益表现突出 

数据来源：NAREIT，中达证券研究；注：数据截至 2021 年 4 月末，斜体字部分仅包含价格收益 

All REITs All Equity REITs
2021: YTD 17.0% 17.1% 11.8% 15.1% 8.6% 11.3%

1年 35.5% 33.4% 46.0% 74.9% 58.3% 42.1%
3年 13.0% 13.5% 18.7% 15.2% 26.7% 14.5%
5年 9.2% 9.3% 17.4% 16.5% 25.2% 16.5%

10年 9.6% 9.7% 14.2% 11.6% 18.5% 13.0%
15年 7.2% 7.6% 10.3% 9.0% 12.7% 10.3%
20年 10.4% 10.7% 8.4% 9.5% 9.9% 8.5%
25年 10.2% 10.6% 9.8% 9.2% 10.4% 7.5%
30年 10.5% 10.9% 10.6% 10.5% 11.9% 8.6%
35年 9.2% 10.2% 11.0% 9.7% 10.8% 8.8%
40年 10.1% 11.5% 11.8% 10.4% 11.0% 9.2%

1972 - 2021 9.7% 11.7% 11.0% - 8.8% 7.7%

富时NAREIT美国房地产指数
标普500 罗素2000 纳斯达克指数 道琼斯指数时间
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相对于直接持有底层资产：流动性、分散性及透明度等更强。我国首批基础设

施 REITs 的底层资产包含不动产类及特许经营类，不动产类包含产业园区、仓

储物流，特许经营类包含污水处理、高速公路收费权等。一方面，在通过

REITs 进行融资前，能够对上述项目进行投资的投资者门槛较高、数量也相对

较少，基础设施 REITs 的开展能够使得投资者更便利地参与到相应项目的投资

当中。另一方面，相对于直接持有底层资产，通过 REITs 的方式持有底层资产

部分权益能够为投资者带来更强的流动性（参与者更多、份额更便于交易）、

分散性（单位份额较小、相同资金总额可持有多个项目的部分份额）和透明度

（底层资产估值、经营状况等数据定期公开），对投资者自身的资产配置能够

起到一定的积极作用。 

REITs 已成为部分国家和地区重要资产的类别。REITs 在美国、日本、新加坡、

香港等地已历经数十年的发展，为上述地区资本市场的重要资产类别。如美国

拥有发展最早、当前最为成熟的 REITs 市场，截至 2021 年 4 月末，富时

NAREIT 美国房地产指数成分市值达到 1.4 万亿美元。当前我国基础设施 REITs
的稳步推进、证监会亦提出“适时稳妥推进基础设施公募 REITs 试点范围”，

我国的 REITs 亦有望逐步成为投资者资产配置的一大选择。 

 

1.2 投资价值：关注底层资产类别及运营能力 

1.2.1 可供分配金额：REITs 的重要指标 

分析 REITs 时更需关注可供分配金额而非净利润。正如股票分红基于当期盈利

和派息率、权益资产价格变动可拆分为盈利和估值，对 REITs 而言，分配收益

基于当期可分配金额和分配比率、REITs 价格变动亦可采用相应的相对估值法。

与权益资产的财务报表不同，REITs 除三表外还需披露分派表，列示可分配金

额和分配情况等。 

可分派收益由当期净利润对部分非经常项、非现金项调整后得到。以香港上市

REITs 中市值最大的领展为例，2019/20 财年，领展基金单位持有人应占盈利

（类似一般利润表的归母净利润）为-173.1 亿港元，在此基础上，调整基金单

位持有人应占投资物业等的公允价值变动、出售投资物业的收益、相关折旧及

摊销等，再附加酌情分派金额，即得到可分派总额 59.7 亿港元。年内实际分派

的金额为 59.7 亿港元，分派比率 100%。 
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表 2：领展 2019/20 财年利润表及分派表主要科目概览 

报表名称 主要项目 
领展-19/20 财年 
（百万港元） 

利润表 

收入 10,718 
物业经营开支 -2,498 
物业收入净额 8,220 
SG&A -416 
投资物业公平值变动 -23,948 
出售投资物业之收益 - 
利息收入 183 
财务成本 -630 
税项 -712 
扣除与基金单位持有人交易前之年内(亏损)╱溢利 -17,303 
非控制性权益 -181 
基金单位持有人 -17,122 

分派表 

扣除与基金单位持有人交易前基金单位持有人应占之年内(亏损)╱溢利 -17,122 
调整：   
基金单位持有人应占之投资物业公平值变动 23,831 
基金单位持有人应占之投资物业公平值变动之递延税项 -454 
可转换债券衍生工具部分之公平值变动 -157 
金融工具之公平值变动 -276 
扣除交易成本后出售投资物业之收益 - 
房地产及其相关资产之折旧及摊销 41 
其他非现金收入 -189 

酌情分派 291 
可分派总额 5,965 
年内分派总额 5,965 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

我国首批基础设施 REITs 的也采用了类似的方法计算可供分配金额。根据《基

础设施基金指引》，我国基础设施 REITs 的可供分配金额为“在净利润基础上

进行合理调整后的金额，相关计算调整项目至少包括基础设施项目资产的公允

价值变动损益、折旧与摊销，同时应当综合考虑项目公司持续发展、偿债能力

和经营现金流等因素”。以中金普洛斯仓储物流REIT为例，其在预测期基金模

拟可供分配金额计算表中，从净利润出发，调整至可供分配金额时也考虑了折

旧摊销、资产公允价值变动损益、资产处置利得等项目的影响。 
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表 3：中金普洛斯仓储物流 REIT 可供分配金额预测表概览  

项目 2021 预测 
（万元） 

2022 预测 
（万元） 

净利润 3,230 3,089 
折旧、摊销、利息支出、所得税费用 20,506 20,642 
税息折旧及摊销前利润 23,736 23,732 
当期购买基础设施项目等资本性支出 -561,800 - 
支付的利息及所得税费用 -1,755 -2,016 
应收和应付项目的变动 1,081 -489 
未来合理相关支出预留，包括重大资本性支出（如固定资产正常更新、大修、改造
等）、未来合理期间内的债务利息、运营费用等 -3,252 -566 

其他调整项，如基础设施基金初始发行份额募集的资金、处置基础设施项目资产取
得的现金、金融资产相关调整、项目公司沉淀资金分配金额等 567,000 4,500 

可供分配金额 25,010 25,161 
预测分配金额 25,010 25,161 

数据来源：募集说明书，中达证券研究 

 

物业收入净额、各项费率影响可供分配金额，资产管理、组合管理及资本控制

能力为 REITs 的关键竞争力。可以看到，REITs 的可供分配金额受到持续经营

情况（体现于物业收入净额、各项费率等）的影响，因其已调整折旧摊销、投

资物业公允价值变动等非现金项和资产处置收益等非经常项。物业收入净额的

提升来自于收入的增长或物业经营开支的下降。收入方面，以底层资产为经营

性不动产的 REITs 为例，收入的增长可能来自于可出租面积的增加（对既有物

业的升级改造、新物业的注入等）、单位面积租金和出租率的提升（可能来自

于资产管理水平的提升、租户的调整等）。物业经营开支的下降以及各项费率

的下降则更来自于经营效率和成本管控等方面的优化。对应到商业模式上，

REITs 的资产管理、组合管理及资本控制能力为关键竞争力。根据海外 REITs
经验，出色的主动管理能够为 REITs 带来溢价。 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  6 / 19 

 

图 1：资产管理、组合管理和资本控制能力为 REITs 关键竞争力 

 

数据来源：中达证券研究 

 

我们以领展为例对 REITs 的主动管理做出说明。领展 2005 年由香港房委会分

拆上市，初始物业组合为公共屋邨内零售及停车场设施供 180 项物业；当前的

领展仍专注于必需品零售物业，底层香港物业多位于公屋内。领展优秀的主动

管理能力使其上市以来的物业收入净额、单位基金分派均持续提升，长期股价

的表现亦较为良好，为投资者带来了可观的收益。 

 

图 2：出色的主动管理带动领展物业收入净额提升  图 3：领展单位分派持续提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：公司网站，中达证券研究 
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图 4：近十余年来领展股价表现良好 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 

 

资产管理：维持高出租率、租金调整率，提升物业价值并溢价出售。1）管理

方面，领展优化租客并积极运营，2020年 9月 30日，领展在香港、内地的零售

物业租用率分别达 96.1%、94.7%，澳洲、英国办公物业的租用率 100%。较为

优秀的运营管理也使领展在租金提升方面有一定话语权，在截至 2020年 3月 30
日的一年中，领展的续租租金调整率达到 12.6%。2）提升方面，领展通过提升

物业硬件设施（含活化街市）、改造物业尚未充分使用的空间、调整店铺大小

及布局等，实现了资产价值的提升。领展的提升项目能够在首个租赁周期实现

实时的租金增长，多个项目的预计投资回报（完成项目后之预期物业收入净额

减项目实施前之物业收入净额，除以项目预计资本开支及租金损失计算）大于

15%，并能够在第二个租赁周期及其后录得进一步增长。截至 2020 年 9 月 30
日，领展已完成 87 个资产提升项目。在优秀的资产管理的作用之下，领展物业

价值亦有所提升，领展 2019 年 3 月出售的 12 项物业，较 2018 年 9 月估值溢价

达 32.1%。 
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组合管理：坚持战略导向，善用资本循环创造价值。领展通常将出售物业所得

款项用于偿还债务、返还资本（回购部分基金份额、酌情分派等）、常规营运、

物业发展（最多可将资产总值的 10%用于发展项目，将继续在香港发掘及物色

合适的发展机会）及新投资机会方面。由于领展无主要基金份额持有人，因而

其收购目标基本为第三方物业。在收购时，领展通常考量：1）资产类别以大中

型零售物业和甲型写字楼为主；2）城市分布主要为香港、中国内地一线城市及

海外发达市场；3）其他因素，包含交通便利程度、目标客户覆盖面规模、长期

增长潜力、竞争是否激烈等。 

在积极的组合管理之下，领展底层资产规模也不断扩大。自 2005年上市至今，

领展多次出售和收购物业，以优化资产组合、分散地区风险。截至 2020 年 9 月

末，领展的底层资产价值较 2005年上市时的 340亿港元增长近 5倍至约 1951亿
港元。通过对部分香港物业的出售和对中国内地及海外的第三方物业的收购，

领展的底层资产在地理位置上分散了一定程度的风险。截至 2020 年 9 月末，其

整体物业组合估值中 83.0%位于香港、13.2%位于中国内地、3.8%位于海外。优

秀的资产管理和组合管理能力也带动领展近年物业收入净额持续增长，2020 财

年同比增长 6.9%。 

  

图 5：香港赤柱广场提升前实景图   图 6：香港赤柱广场经领展提升后实景图 

 

 

 

数据来源：公司网站，中达证券研究  
数据来源：公司网站，中达证券研究 
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表 4：领展多次收购中国内地及海外物业，优化资产组合、分散区域风险 

时间 城市 收购标的 

2015-04 北京 欧美汇购物中心 
2015-08 上海 企业天地 1 号及 2 号 
2017-05 广州 西城都荟广场 
2019-01 北京 京通罗斯福广场 
2019-03 深圳 新怡景商业中心 
2020-04 悉尼 写字楼 
2020-08 伦敦 写字楼 
2021-02 上海 七宝万科广场 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

资本控制：融资成本低，有效管理现金盈余。得益于良好的财务表现和融资环

境，领展的融资成本较我国首批 REITs 具备显著优势：截至 2020 年 9 月末，港

元债务组合实际利率仅2.84%，穆迪给予A2/稳定评级，标普及惠誉分别给予A/
稳定评级。另外，领展亦积极管理现金盈余以提升基金单位持有人的回报，截

至 2020 年 9 月末已投资 27 亿港元于投资级债券，其债券组合的平均到期年限

约 2.6 年，平均收益率为 3.5%。 

 

1.2.2 估值：关注 REITs 底层资产类别及成长性 

P/FFO为 REITs 的一项重要估值指标。美国常采用 P/FFO作为 REITs横向对比

的一项重要估值指标。根据 NAREIT 的定义，FFO 为净利润对不动产相关资产

的折旧摊销、资产处置的利得等进行调整后的指标，与前述领展的可分派收益

的计算方法类似。与权益资产的 PE 类似，REITs 的估值也受到标的成长性预期

等因素的影响。 

REITs 估值受到底层资产类别的影响。与不同行业的权益资产类似，不同类别

的底层资产通常拥有不同程度的成长性，因而在估值上也存在一定差异。根据

NAREIT 的数据，截至 2021 年 3 月 31 日，以写字楼和区域商场为底层资产的

REITs 的平均 2021 年 P/FFO 分别约为 35.4 倍和 6.1 倍，估值差异较大。 
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图 7：底层资产类别对 REITs 估值有一定影响 

 

数据来源：NAREIT，中达证券研究；注：数据截至 2021 年 3 月 31 日 

 

对 REITs 成长性的预期也将影响其估值。如前所述，领展的单位分派呈上升趋

势，但其股价在 2019 年后出现了大幅下滑。2019 年 6 月至 2020 年 5 月，由于

社会事件和新冠疫情等的冲击，领展维修等成本费用上升、租金收入下降等预

期带动其估值和股价持续下滑；而在社会环境趋于平稳、内地疫情控制良好、

香港通关预期提升等因素的作用下，领展的股价也开始有所回升。 

图 8：外部事件对领展的成长预期带来了一定冲击，带动估值及股价下滑 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
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1.3 小结：公募 REITs 投资价值几何？ 

公募 REITs 兼具股债收益特点，较直接持有底层资产更为灵活。与股票和债券

类似，REITs 的投资收益来自于分派收益（类似于股票的分红）和资产价格变

动。从总收益率的角度来看，美国 REITs 的长期表现突出，根据 NAREIT 的数

据，在 1972 年至 2021 年 4 月末的 40 余年间，富时 NAREIT 美国房地产指数中

权益型 REITs的总收益率达到 11.7%，跑赢标普 500、纳指和道指等。相对于直

接持有底层资产，通过 REITs 的方式持有底层资产部分权益能够为投资者带来

更强的流动性、分散性和透明度，对投资者自身的资产配置能够起到一定的积

极作用。 

分析 REITs 时更需关注可供分配金额而非净利润。正如股票分红基于当期盈利

和派息率、权益资产价格变动基于利润和估值，对 REITs 而言，分配收益基于

当期可分配收益和分配比率、REITs 价格变动亦可采用相应的相对估值法。 

运营管理能力为 REITs 的关键竞争力。REITs 的可供分配金额受到持续经营情

况（体现于物业收入净额、各项费率等）的影响，因其已调整折旧摊销、投资

物业公允价值变动等非现金项和资产处置收益等非经常项。物业收入净额的提

升来自于收入的增长或物业经营开支的下降，根据领展等海外 REITs 的经验，

出色的资产管理、组合管理及资本控制能力能够为 REITs 带来溢价。 

P/FFO为 REITs的重要估值指标。美国 FFO的计算方法与香港及内地目前的可

供分配收益相似，而 P/FFO 为美国 REITs 的一项重要估值指标。与权益资产的

PE 类似，REITs 的估值也受到标的成长性预期等因素的影响。 

以物流、产业园为底层资产的基础设施 REITs 主动管理空间或相对更大，我国

REITs 管理能力尚待观察。我国首批基础设施 REITs 中部分底层资产为特许经

营权，主动管理的空间相对较小，更类似于债券及此前的类 REITs。而对于以

物流、产业园等作为底层资产的 REITs 而言，主动管理的能力则将对其成长性

带来更大影响。资产管理和组合管理能力需要一定的经验积累，本批 REITs 的

主动管理能力尚待观察；另一方面，除通过收购第三方物业的方式外，亦存在

通过资产注入方式扩大资产规模的 REITs（以凯德等为代表），因而拥有潜在

可注入资产的原始权益人或有望进一步对相应 REIT 的成长性提供支持。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，合生创展集团、首创置业、中国奥园涨幅居前。合生创展集团、银城国际

控股、宝龙地产年初至今涨幅居前。 

 
图 11：易居企业控股、宝龙地产、正荣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 9：合生创展集团、首创置业、中国奥园本周涨幅
居前 

 图 10：合生创展集团、银城国际控股、宝龙地产年初
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，远洋服务、滨江服务、奥园健康涨幅居前。中海物业、世茂服务、滨江

服务年初至今涨幅居前。 

 

图 14：奥园健康、保利物业、时代邻里本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 12：远洋服务、滨江服务、奥园健康本周涨幅居前  图 13：中海物业、世茂服务、滨江服务年初至今涨幅
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，本周新房成交环比下降 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/5/28 

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 162,745 -14% 29% 723 -17% 18% 594 -25% -1% 3,731 88%
上海 290,700 5% 5% 1,157 0% -1% 990 -10% -6% 6,363 70%
广州 228,852 4% 10% 1,066 -8% 47% 936 -12% 44% 5,655 130%
深圳 66,954 4% -10% 248 -32% -16% 239 -29% -12% 2,161 67%

一线城市 749,251 0% 9% 3,195 -10% 14% 2,760 -16% 7% 17,910 89%
二线城市 2,684,435 -10% -15% 12,493 -10% 18% 11,495 -10% 17% 57,300 60%
三线城市 2,006,313 -13% -31% 9,961 -4% -2% 9,006 -4% -3% 49,103 53%

北京 162,745 -14% 29% 723 -17% 18% 594 -25% -1% 3,731 88%
青岛 372,615 5% 3% 1,405 -14% 7% 1,239 -16% 8% 6,351 37%
济南 372,024 6% 19% 1,400 -3% 15% 1,247 -6% 12% 4,744 32%
东营 41,152 -18% 48% 190 6% 121% 176 5% 529% 1,096 1%

环渤海 948,535 0% 14% 3,718 -10% 15% 3,256 -13% 13% 15,922 41%
上海 290,700 5% 5% 1,157 0% -1% 990 -10% -6% 6,363 70%
南京 260,933 -26% 43% 1,445 -15% 49% 1,354 -14% 41% 6,563 103%
杭州 334,857 20% 82% 1,253 13% 74% 1,160 9% 76% 5,230 84%
苏州 416,422 62% -31% 1,188 19% 9% 1,076 20% 5% 4,608 35%
无锡 124,700 -22% -1% 644 33% 53% 644 33% 53% 2,573 46%
扬州 52,496 -34% 99% 244 -6% 53% 244 -6% 53% 1,402 97%
江阴 92,533 23% -42% 322 -13% 10% 275 -5% -1% 1,440 61%
温州 213,371 44% -56% 815 -9% -23% 720 -7% -27% 4,083 66%
金华 49,331 8% -11% 190 3% -15% 178 13% -10% 1,240 96%
常州 34,337 -44% -44% 212 -1% -10% 191 1% -11% 1,067 6%
淮安 47,008 -35% -49% 346 -17% -13% 306 -20% -20% 2,568 70%
连云港 118,378 -11% -11% 622 5% -3% 557 4% -7% 3,992 92%
绍兴 22,932 -73% -67% 335 33% 28% 320 34% 37% 1,110 39%
镇江 126,732 -20% -26% 648 -16% -7% 561 -18% -8% 3,029 50%
嘉兴 23,272 11% -55% 132 -18% -44% 124 -16% -42% 719 -2%
芜湖 104,501 -42% 118% 690 -18% 293% 627 -16% 281% 3,417 459%
盐城 19,277 -37% -84% 132 -51% -68% 79 -70% -78% 1,691 20%
舟山 44,798 34% 22% 166 8% 11% 152 12% 17% 607 30%
池州 14,809 -29% -22% 105 15% 22% 99 17% 25% 476 43%
宁波 103,254 -37% -40% 743 -12% -3% 711 -10% 3% 3,733 71%

长三角 2,494,640 -5% -19% 11,390 -3% 12% 10,365 -4% 10% 55,912 70%
广州 228,852 4% 10% 1,066 -8% 47% 936 -12% 44% 5,655 130%
深圳 66,954 4% -10% 248 -32% -16% 239 -29% -12% 2,161 67%
福州 117,823 -33% 312% 584 14% 283% 563 24% 319% 2,040 174%
东莞 84,737 -28% -35% 367 14% -31% 339 21% -28% 2,073 32%
泉州 3,980 -70% -95% 110 9% -40% 106 16% -38% 590 4%
莆田 27,218 -9% 7% 178 -6% 62% 158 -8% 56% 910 72%
惠州 52,382 16% -8% 213 4% 7% 174 -5% -6% 1,176 66%
韶关 27,109 -13% -56% 139 22% -32% 116 18% -38% 609 -1%
佛山 236,810 -14% -21% 1,242 12% 8% 1,202 23% 15% 5,378 42%
肇庆 32,655 -25% -43% 207 -5% -14% 185 -3% -16% 1,101 46%
江门 26,947 -37% -34% 147 -6% -10% 145 -8% -3% 735 76%

珠三角及南部其它城市 905,468 -15% -14% 4,501 1% 14% 4,162 4% 16% 22,429 67%
泰安 31,210 -53% -60% 225 8% -6% 208 11% -8% 1,132 70%

北部 31,210 -53% -60% 225 8% -6% 208 11% -8% 1,132 70%
武汉 577,339 -4% 28% 2,438 0% 72% 2,212 -2% 70% 9,881 190%
岳阳 30,553 -31% -45% 171 -4% -22% 155 -2% -23% 804 16%
宝鸡 87,453 -10% -26% 383 1% -20% 349 1% -21% 1,789 91%

中部 695,345 -7% 12% 2,992 0% 41% 2,717 -2% 40% 12,473 148%
成都 134,053 -51% -78% 1,416 -47% -31% 1,273 -48% -33% 9,586 25%
柳州 73,046 -16% -63% 396 -12% -36% 354 -9% -37% 2,196 9%
南宁 157,702 -34% -50% 1,011 -10% -16% 925 -11% -17% 4,662 10%

西部 364,801 -39% -67% 2,823 -33% -27% 2,552 -34% -29% 16,444 18%
总计 5,439,999 -10% -20% 25,649 -8% 9% 23,261 -8% 7% 124,313 61%
上升城市数目 13 14 18 20 17 18 40
下降城市数目 29 28 24 22 25 24 2

过去7日 本月截至 5-28 本年截至 5-28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 12.6 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/5/28；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，北京、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 2021/5/28 

  

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 498,339 14% 26% 1,785 -3% 24% 1,573 -2% 22% 8,012 89%
深圳 69,225 -14% -67% 273 -40% -63% 259 -37% -60% 2,139 -23%
杭州 152,713 -4% 9% 603 -9% 2% 542 -10% 1% 2,859 60%
南京 262,808 29% -1% 603 -51% -30% 466 -59% -45% 4,332 40%
成都 33,763 -35% -74% 259 -36% -48% 225 -39% -50% 1,594 -17%
青岛 171,503 14% 21% 622 -16% 21% 564 -17% 19% 2,752 65%
无锡 156,971 10% -7% 561 -8% -25% 502 -10% -27% 2,285 7%
苏州 167,325 -19% 22% 708 -13% 45% 636 -16% 45% 3,301 66%
厦门 93,021 1% 16% 364 -28% 17% 321 -30% 15% 2,004 85%
扬州 24,445 -8% -13% 113 -12% -2% 101 -13% -4% 510 43%
东莞 30,075 -2% -56% 115 -18% -55% 104 -18% -56% 701 -23%
南宁 30,838 57% -62% 118 -36% -41% 96 -43% -47% 701 -8%
佛山 157,268 -12% 5% 658 -11% 13% 580 -15% 10% 3,085 86%
金华 83,108 -21% -30% 367 15% 7% 343 21% 6% 1,527 72%
江门 17,783 -23% -34% 77 -17% -11% 67 -24% -15% 367 45%
总计 1,949,186 2% -9% 7,226 -19% -7% 6,380 -21% -10% 36,170 42%

上升城市数目 6 6 1 7 1 7 11
下降城市数目 9 9 14 8 14 8 4

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 12,131 0% 6% 16.8 13.9 21% -10%
上海 5,924 -1% -20% 5.1 5.5 -7% -19%
广州 8,698 0% 8% 8.2 7.2 14% -27%
深圳 1,905 0% -12% 7.7 7.6 2% 6%

一线城市 0% -4% 9.4 8.5 7% -12%
杭州 3,584 -14% -4% 2.9 3.3 -12% -45%
南京 7,110 7% 24% 4.9 4.4 11% -17%
苏州 8,539 2% 32% 7.2 8.0 -11% 21%
福州 6,894 0% 21% 11.8 12.7 -7% -68%
南宁 8,786 0% 13% 8.7 7.4 18% 34%
温州 11,076 2% 2% 13.6 13.1 4% 32%
泉州 6,934 1% -2% 63.1 58.7 7% 63%
宁波 3,148 -2% 13% 4.2 3.8 10% 16%
东营 1,875 1% 23% 9.9 10.0 -2% -44%
平均 0% 8% 12.6 12.0 4% -4%
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图 15：二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 2021/5/23 

 

图 16：一线城市二手房价格指数有所提升  图 17：二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 2021/5/23 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/5/23 
 

图 18：三线城市二手房价格指数有所提升  图 19：四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 2021/5/23 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/5/23 
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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：深圳拟上调学历落户门槛；南京将严禁审批“别墅” 
日期 地区/部门 简述 

2021-05-25 深圳 拟优化人才引进入户条件，将核准类学历型人才的底线要求调整为全日制本科；
拟将在深圳合法稳定居住、就业的基本年限要求由 5 年调整为 10 年。 

2021-05-25 南京 
严禁审批独栋、双拼和联排户型；严禁将低多层居住建筑户型潜伏设计或变相设
计成“别墅”；低多层居住建筑核准图中不得出现“别墅”“叠墅”和“空中别墅”等标
注。 

2021-05-27 深圳 

进一步规范新建商品住房和商务公寓销售价格：预、现售商品住房和商务公寓的
批准销售价格原则上不得超过上一年度至今同地段、同类型新房的网签价格。对
于分期开发的项目，两次申请价格备案时间间隔未超过一年的，原则上按照前期
备案价格进行批复；对于预售商品住房和商务公寓项目转现售的，原则上备案价
格不得向上调整。 

2021-05-28 上海 即日起，在上海已取得产证，已网签备案，已取得新房入围获得认购资格等 3 种
情况，在购买二手房查询名下套数中，均认定为购房套数。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 

 

 4.2 本周重点公司新闻及公告 

表 9：本周公司动态：碧桂园服务、雅生活服务拟配股融资；佳兆业、时代等发行美元债  
日期 对象 简述 

2021-05-25 碧桂园服务 拟配售 1.4 亿新股融资 104.88 亿港元，配售股份占公司的已发行股本约
4.55%及经发行配售股份而扩大的公司已发行股本约 4.35%。 

2021-05-25 佳兆业集团 发行 2026 年到期的 3 亿美元 11.65%优先票据。 

2021-05-28 雅生活服务 拟配售 8666 万股筹资 32.59 亿港元，配售股份占公告日期现有已发行股本
约 6.50%及经配发及发行配售股份扩大后的已发行股本约 6.10%。 

2021-05-28 时代中国控股 发行于 2024 年到期的 4 亿美元 5.55%优先票据。 

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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