
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
从私有化案例看房企价值重估 
专题研究： 

近期，SOHO 中国、首创置业陆续发布私有化公告。私有化房企共性几何？哪
类公司有望迎来价值重估？ 

项目优质、估值偏低、公司战略等为首创、SOHO等私有化动因。私有化开发
类上市公司更类似于项目投资，优质的项目和偏低的估值使首创置业、SOHO
中国等成为了合适的投资标的。1）资产质量： 首创项目多位于重点都市圈，
土地成本相对合理，国企性质使其资产负债透明度较高；SOHO 中国物业均位
于北京及上海核心地段，品牌力出色，杠杆水平较为健康。2）估值偏低：过
去五年，首创置业、SOHO 中国市净率持续低于行业均值。2012 年，SOHO 切
换赛道至商业物业自持，而市场更偏好地产开发板块，带动其估值偏低。
2016-2019 年中，市场更关注房企成长性，首创销售排名有所下滑，估值承
压；2019 年 5 月至今，调控政策更趋综合，虽然市场偏好逐渐向稳健民企和国
企、央企转移，但首创土储规模较大致杠杆水平偏高、低毛利项目进入结算期
带动业绩下滑，仍带动了首创 PB 的进一步下跌。另外，民企对资本市场管理
的诉求更强，也在一定程度上导致了首创的估值偏低。3）公司战略：SOHO
对规模增长的诉求较弱，私有化能更好地释放其资产价值；首创置业私有化后
亦能够与首创集团的其他产业开展更紧密的合作。 

房企私有化存在一定门槛，国企改革、资产管理能力边际改善有望成价值重估
催化剂。SOHO 由黑石私有化，由外部机构私有化的房企需具备更优质的资
产；首创置业则由首创集团私有化，大股东、母公司实力雄厚为私有化成功的
重要条件。首创、SOHO 私有化后估值均明显提升，具备私有化动因、满足上
述条件的房企也有望迎来价值重估。催化剂包括：1）在国企改革的背景下，
国企对市值、投资者回报等指标的重视程度有所提升，有望带动低估值国企价
值重估。2）当前房企对资产运营的重视程度提升，招商系 REITs 上市为写字
楼资产的退出渠道提供了参考，有望支撑部分房企优质投资性物业价值及股价
提升。 

数据要点： 

截至 7 月 23 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 20%，2021 年累计
成交面积同比上升 33%。 

截至 7月 23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 46.5 个月，平均环比上升 19%。 

截至 7 月 23 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 9%，2021 年累
计交易面积同比上升 19%。 

投资建议: 

受部分房企信用事件影响，板块出现一定回调。在当前环境下，经营稳健、拥
有丰富金融及土地资源的房企仍具备显著优势。周内，中央出台三孩政策具体
支持举措，将对促进人口长期均衡发展带来积极作用，对行业需求提供一定支
撑。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 从私有化案例看房企价值重估 
近期，SOHO 中国、首创置业陆续发布私有化公告。私有化房企共性几何？哪

类公司有望迎来价值重估？ 

 

1.1 私有化房企共性几何？ 

项目优质、估值偏低、公司战略等使首创、SOHO 等成为私有化的合适标的。

私有化开发类上市公司更类似于项目投资，优质的项目和偏低的估值使首创置

业、SOHO 中国等成为了合适的投资标的。 

资产质量：首创项目多位于重点都市圈，土地成本相对合理，国企性质保障资

产负债透明度。1）首创置业土地资源分布区域和城市能级均较好：销售项目主

要集中在京津冀、长三角和粤港澳三大重点都市圈，2020 年末，位于天津、武

汉、北京的未售土储地上建面占比分别达 17.2%、16.7%、15.5%。投资项目则

包含分布于北京、杭州、武汉、西安等重点城市的 16 座奥特莱斯及位于北京的

2 座商写物业。2）从地售比来看，根据首创 2020 年末土储 1683 万方、3007 亿

元货值推算，土储对应均价约 1.8 万元/平，而土储平均成本仅约 0.8 万元/平，

相对较为合理。另外，首创近年降低了拿地强度，溢价率亦呈下降趋势，由

2017 年的 26.5%下降至 2020 年的 2.6%。3）首创置业实控人为北京市国资委，

企业性质使公司资产和负债的透明度较高，对净资产质量提供了进一步保障。 

 

 

 

 

图 1：首创 2020 年 79.5%销售额分布于三大都市圈   图 2：首创 2020 年末未售地上建面近半位于三大都市圈  

 

 

 

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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表 1：首创土地资源所处区域及城市能级较好  

城市 
未售地上建筑面积 

（万平，不含投资物业） 
占比 

天津 188.7  17.2% 
武汉 183.8  16.7% 
北京 170.8  15.5% 
昆明 152.5  13.9% 
郑州 89.6  8.1% 
重庆 57.9  5.3% 
青岛 33.8  3.1% 
昆山 25.9  2.4% 
广州 24.6  2.2% 
江阴 22.0  2.0% 
其他 150.4  13.7% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

图 3：首创置业近年拿地溢价率明显下行  

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

资产质量：SOHO 中国物业均位于北京及上海核心地段，品牌力出色，杠杆水

平较为健康。SOHO 中国持有的物业资产均为位于北京、上海核心地段的写字

楼，独特的建筑理念为其带来了出色的品牌力。公司近年并未拓展物业资产，

杠杆水平相对健康，2020 年末净负债率仅 43%，位居“绿档”。 
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表 2：SOHO 中国投资物业位于北京、上海核心区域  

城市 项目 可租面积 
（万平） 

出租率（截至
2020 年末） 

北京 

前门大街项目 34.9  92% 
望京 SOHO 14.9  83% 

光华路 SOHO II 9.4  68% 
银河╱朝阳门 SOHO 4.6  62% 

丽泽 SOHO 13.3  60% 

上海 

SOHO 复兴广场 8.8  82% 
外滩 SOHO 7.2  97% 

SOHO 天山广场 9.8  83% 
古北 SOHO 11.2  87% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

估值：过去五年，首创置业、SOHO 中国市净率持续低于行业均值。2016 年初

至 2018 年初，行业销售快速增长，主要内房平均 PB(MRQ)由 2016 年 1 月初的

0.72 倍持续提升至 2018 年 1 月末的 1.91 倍；此阶段首创、SOHO 的 PB 与行业

均值的差距不断扩大。2018 年初至 10 月，调控趋紧带动行业 PB 下行，10 月后

政策趋于温和，带动行业 PB 回升；在行业 PB 下行阶段，首创、SOHO 的 PB
降幅略小于主流内房均值，回升阶段的提升幅度则明显小于行业均值。其后，

“房住不炒”政策基调延续，行业 PB小幅波动，首创、SOHO与行业均值的差

距也相对稳定。行业和市场偏好变化等原因导致首创置业及 SOHO 中国过去五

年间持续以较大幅度的折价进行交易。  

图 4：2016 年来，首创置业、SOHO 中国市净率持续低于行业均值  

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 5：首创置业、SOHO 中国私有化公告前以较低市净率交易 

 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：部分房企永续债包含于归母净资产中，已统一剔除永续债；以历史汇率计算 

 

公司战略切换带动 SOHO 中国估值偏低。2012 年，SOHO切换赛道至商业物业

自持（详见专题报告《从 SOHO 中国发展看商业地产趋势》）；然而，在房地

产市场蓬勃发展的环境下，市场更偏好地产开发板块，SOHO 估值偏低。 

图 6：SOHO 中国历经两次转型，由住宅开发逐步转向商写自持 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

2016年初至 2018年初，商品房市场快速增长，市场更关注房企的成长性。2016
年初至 2018 年初，在棚改、政策相对宽松等因素的共同作用下，行业销售快速

增长，2016 年全国商品房销售额同比增速达到 40.0%。在此环境下，市场更偏

好成长性更强的标的，以融创、碧桂园、旭辉等为代表的成长型房企股价及市

净率提升更快。2015-2018年，首创的销售增速虽快于全国，但其他房企更快的
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增速使首创的销售额排名（克而瑞全口径）由 2015 年的 23 名下滑至 2017 年的

38 名，2018 年进一步下滑至 43 名；同时，在此期间首创置业的市净率提升幅

度极小，股价提升主要由利润结转带动。 

 

 

2018 年 10 月至 2019 年 4 月，房企成长性仍更受市场青睐。2018 年初，银监会

提出严控个人贷款违规流入股市和房市，年中政治局会议提出“坚决遏制房价

上涨”，行业政策环境趋紧。与此同时，棚改货币化安置退潮，各城市陆续出

台限售、限购、提高首付比例等政策，商品房市场热度下降。受上述因素影响，

行业市净率自2018年1月末持续下滑，前期PB提升幅度更大的标的降幅更大，

同时首创等均价较高的房企受限价影响较大，PB 亦有所下降。2018 年 10 月政

策环境温和后，PB 和股价表现更好的标的仍为成长性更强的房企，而首创的销

售排名在 2018 年后继续下滑。 

图 7：2014-2018 年，首创销售额增速均高于全国水平   图 8：首创置业 2016-2018 年销售增速低于部分同行 

 

 

 

数据来源：公司公告，国家统计局，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：碧桂园为权益口径 

图 9：首创销售额排名 2015-2018 年持续下滑  图 10：2016 年初至 2018 年初，首创市净率基本持平  

 

 

 

数据来源：克而瑞，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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2019 年中至今，行业政策基调持续偏紧，市场更偏好综合表现更优的房企。从

2019 年中加强房地产信托领域风险防控、房企外债发行只能用于置换未来一年

到期的中长期境外债务等监管，到 2020 年三条红线、银行业涉房贷款上限、集

中供地等政策，行业政策基调持续偏紧。随着调控政策更趋综合，市场也更偏

好多方面表现均好的房企，在关注销售增速的同时，也更关注财务的稳健性、

业绩的确定性；三条红线后对稳健性的偏好进一步提升。2019 年 5 月初至 2021
年 6月末，龙湖、宝龙等兼具一定成长性和财务稳健性的房企 PB有所提升。首

创拥有国企背景，融资渠道畅通，但其相对较大的土储规模对杠杆水平带来了

一定压力，2020 年末位列“橙档”；同时 2016-18 年获取的低毛利项目逐步进

入结算期，2020 年利润率大幅下滑。虽然市场偏好逐渐向稳健民企和国企、央

企转移，但上述因素仍带动了首创 PB 的进一步下跌。 

 

图 11：首创销售额排名 2018 年后继续下滑  图 12：2018 年 10 月后成长性更强的房企 PB 有所回升 

 

 

 

数据来源：克而瑞，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

图 13：首创营收近年较为平稳  图 14：低毛利项目结算带动首创归母净利润下滑  

 

 

 

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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民营内房资本市场管理诉求相对更强。过去，民企对资本市场管理的诉求更强，

是国资委提出央企加强与资本市场沟通的背景，这也在一定程度上导致了首创

置业的估值偏低。 

公司战略：私有化后资产价值释放、集团产业协同亦为私有化动因。SOHO 对

规模增长的诉求较弱，私有化能更好地释放其资产价值；首创置业私有化后亦

能够与首创集团的其他产业开展更紧密的合作。二者的私有化亦包含公司战略

的考量。 

 

1.2 哪类公司有望迎来价值重估？ 

资产优质或大股东、母公司实力雄厚为私有化成功的重要条件。SOHO 由黑石

私有化，由外部机构私有化的房企需具备更优质的资产。首创置业则由集团私

有化，首创置业大股东首创集团为北京市政府所属的国有大型企业，具备完成

私有化的资源，2020年末总资产超 4000亿元。首创集团股权融资渠道也较为丰

富，旗下上市公司除首创置业外，还包含首创股份（600008.SH）、首创环境

（ 3989.HK ） 、 首 创 钜 大 （ 1329.HK ） 及 新 三 板 挂 牌 企 业 首 创 大 气

（832496.NQ）；私有化首创置业并未阻断首创集团的股权融资渠道，较大的

股价折让幅度、维持首创置业上市地位的成本反而使首创置业维持上市地位的

效益较低。 

国企考核体系变化或成私有化催化剂。私有化开发类上市公司更类似于项目投

资，优质的项目和偏低的估值使首创置业成为了合适的投资标的。在国企改革

的背景下，国企对市值、投资者回报等指标的重视程度有所提升，可能成为低

估值国企价值重估的催化剂。 

图 15：首创净负债率持续高于 100%   图 16：2019 年中至今，龙湖、宝龙等市净率提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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运营能力提升、退出渠道拓宽，部分房企投资性物业价值有望重估。当前行业

环境下，各房企对资产运营的重视程度有所提升。同时，招商局旗下招商局商

业房托在港上市、蛇口产园REIT在国内上市，为房企写字楼资产的退出渠道提

供了一定参考。部分房企优质投资性物业价值也有望迎来重估，对公司的股价

提供一定支撑。 

首创置业、SOHO 发布私有化公告后，市净率快速提升。首创置业注销价为每

股 2.80 港元，较 2020 年末每股归母净资产（剔除永续债后，4.54 港元）折让

38.4%，过去三年市净率介于 0.21 至 0.52 倍，折让幅度明显高于同行。类似地，

黑石以每股 5.0 港元的要约价（较 2020 年末每股净资产折让约 40.3%）私有化

SOHO中国，2016 年初至 2020 年末 SOHO 中国 PB(MRQ)介于 0.27 至 0.63倍。

从首创和 SOHO 的行情走势来看，私有化明显带动了其估值提升。具备私有化

动因、满足上述条件的房企也有望迎来价值重估。 

图 17：私有化带动首创置业、SOHO 中国估值提升  

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，海昌海洋公园、景瑞控股、力高集团涨幅居前。首创置业、 SOHO中国、

合生创展集团年初至今涨幅居前。 

 
图 20：中国恒大、首创置业、海昌海洋公园本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 18：海昌海洋公园、景瑞控股、力高集团本周涨幅
居前 

 图 19：首创置业、 SOHO 中国、合生创展集团年初至
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，和泓服务、保利物业、浦江中国涨幅居前。和泓服务、滨江服务、中海

物业年初至今涨幅居前。 

 

图 23：保利物业、金科服务、恒大物业本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 21：和泓服务、保利物业、浦江中国本周涨幅居前  图 22：和泓服务、滨江服务、中海物业年初至今涨幅
居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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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，本周新房成交环比下降 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/7/23  

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 153,411 -37% 7% 1,128 17% 85% 794 -10% 73% 5,754 86%
上海 236,500 -16% -26% 1,453 -9% 18% 1,116 -16% 27% 9,238 52%
广州 152,454 -7% -31% 972 33% 0% 536 11% -18% 7,229 69%
深圳 60,742 -1% 12% 280 1% -14% 208 -1% -21% 2,676 39%

一线城市 603,107 -20% -18% 3,833 7% 22% 2,654 -8% 18% 24,897 62%
二线城市 2,396,914 -24% -10% 13,512 14% 1% 9,976 12% 2% 78,245 36%
三线城市 1,536,067 -14% -34% 8,795 -8% -27% 6,125 -14% -25% 67,676 21%

北京 153,411 -37% 7% 1,128 17% 85% 794 -10% 73% 5,754 86%
青岛 308,878 1% -22% 1,483 2% -11% 1,014 -4% -15% 9,051 18%
济南 308,351 35% 85% 1,383 5% 20% 929 -3% 9% 7,216 26%
东营 27,434 -35% -71% 223 -8% -44% 158 -15% -50% 1,536 -37%

环渤海 798,074 -3% 0% 4,216 6% 10% 2,895 -6% 3% 23,557 24%
上海 236,500 -16% -26% 1,453 -9% 18% 1,116 -16% 27% 9,238 52%
南京 159,939 -14% -25% 1,094 -7% 12% 741 -18% -17% 8,637 72%
杭州 167,632 -42% 38% 1,141 -18% 3% 898 -1% 17% 7,474 51%
苏州 128,937 -61% -17% 1,276 -11% -26% 778 -20% 29% 6,981 9%
扬州 78,186 26% -2% 225 -12% -20% 207 -14% -21% 1,869 54%
江阴 22,646 -35% -70% 181 -46% -48% 99 -48% -49% 1,903 25%
温州 120,260 -34% -20% 786 -13% -48% 534 -8% -5% 5,658 16%
金华 35,118 -20% -32% 179 -22% -57% 144 -14% -57% 1,613 28%
常州 42,196 -42% -48% 321 63% -11% 270 97% 11% 1,564 -5%
淮安 54,111 -10% -29% 285 -9% -32% 213 -17% -31% 3,132 33%
连云港 97,166 -22% -38% 592 -10% -19% 476 -3% -17% 5,158 56%
绍兴 23,046 -30% -24% 127 -10% -55% 84 -29% -66% 1,367 -1%
镇江 81,510 -2% 29% 503 -14% -13% 315 -25% -24% 4,035 30%
嘉兴 6,427 -82% -91% 124 -23% -75% 85 -37% -73% 984 -38%
芜湖 59,338 -39% 26% 444 -27% 108% 261 -44% 61% 4,400 342%
盐城 24,926 -27% -64% 146 -50% 77% 84 -69% 2% 2,131 23%
舟山 21,538 14% -46% 101 -16% -27% 68 -9% -28% 807 10%
池州 11,337 -7% -36% 60 -23% -23% 48 -26% -21% 606 28%
宁波 109,955 -5% -31% 638 9% -45% 494 -2% -45% 4,894 20%

长三角 1,480,770 -29% -25% 9,677 -13% -20% 6,913 -16% -12% 72,452 37%
广州 152,454 -7% -31% 972 33% 0% 536 11% -18% 7,229 69%
深圳 60,742 -1% 12% 280 1% -14% 208 -1% -21% 2,676 39%
福州 98,782 -11% 122% 468 -16% 148% 359 -19% 108% 3,027 184%
东莞 113,930 30% -40% 495 3% -42% 313 -15% -40% 2,994 0%
泉州 2,565 82% -98% 14 -60% -95% 5 -82% -98% 635 -42%
莆田 22,210 -36% -12% 152 -26% -8% 101 -39% 13% 1,257 48%
惠州 44,334 736% -33% 264 -15% -33% 194 -21% -4% 1,715 28%
韶关 17,758 -46% -42% 102 -2% -35% 67 1% -45% 799 -14%
佛山 211,496 -19% -17% 1,193 47% -2% 861 37% 7% 7,273 19%
肇庆 15,357 -33% -72% 122 -9% -50% 74 -13% -59% 1,340 10%
清远 17,800 -67% -80% 151 -21% -62% 105 -14% -65% 1,738 -17%
江门 21,921 7% -56% 116 -20% -19% 76 -32% -22% 984 46%

珠三角及南部其它城市 779,348 -9% -34% 4,327 9% -19% 2,898 -2% -20% 31,666 29%
泰安 33,995 -10% -41% 180 -14% -33% 133 -19% -39% 1,504 32%

北部 33,995 -10% -41% 180 -14% -33% 133 -19% -39% 1,504 32%
武汉 751,156 -10% 33% 3,707 64% 63% 2,813 71% 52% 15,468 126%
岳阳 42,316 -1% -63% 172 -30% -52% 132 -33% -55% 1,204 -1%
宝鸡 55,276 6% -55% 242 -25% -45% 185 -24% -48% 2,307 36%

中部 848,748 -8% 6% 4,121 46% 34% 3,131 50% 25% 18,979 95%
成都 395,637 -39% -13% 2,280 30% 15% 1,860 24% 10% 13,481 16%
柳州 37,448 -39% -63% 408 4% -22% 218 -22% -19% 2,940 -11%
南宁 162,069 -28% -57% 930 24% -38% 707 26% -40% 6,240 -8%

西部 595,153 -37% -36% 3,618 25% -9% 2,785 19% -11% 22,661 4%
总计 4,536,089 -20% -21% 26,140 5% -9% 18,755 -1% -7% 170,819 33%
上升城市数目 9 8 13 10 7 13 31
下降城市数目 33 34 29 32 35 29 11

过去7日 本月截至 7-23 本年截至 7-23过去30日



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  13 / 17 

 

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 46.5 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/7/23；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，北京、厦门本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/7/23 

  

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 352,950 -6% -2% 1,720 2% 24% 1,198 1% 14% 11,056 59%
深圳 53,385 -4% -65% 239 -6% -73% 183 1% -75% 2,576 -42%
杭州 87,934 -4% -35% 417 -22% -31% 295 -22% -35% 3,724 26%
南京 186,367 -10% -33% 898 -10% -17% 665 -10% -28% 6,027 19%
成都 83,714 2% -30% 346 4% -29% 273 -4% -31% 2,240 -22%
青岛 70,655 -14% -49% 466 -27% -21% 317 -34% -31% 3,730 35%
无锡 105,348 -7% -38% 593 -13% -8% 387 -26% -29% 3,436 2%
苏州 109,090 -9% -24% 504 -16% -14% 402 -7% -15% 4,274 39%
厦门 72,026 -7% -21% 352 -3% -6% 256 -5% -16% 2,650 51%
扬州 12,131 -40% -52% 94 -20% -10% 70 -20% -16% 706 27%
东莞 56,442 -3% -60% 266 114% -42% 205 116% -44% 1,068 -35%
南宁 29,336 -23% -57% 171 38% -39% 126 36% -42% 976 -28%
佛山 147,307 0% -12% 695 14% 6% 529 15% -4% 4,283 50%
金华 27,903 -51% -59% 222 -19% -23% 175 3% -33% 1,951 36%
江门 14,337 -19% -43% 76 -12% -19% 58 -4% -26% 515 23%
总计 1,408,924 -9% -32% 7,058 -5% -17% 5,139 -5% -25% 49,213 19%

上升城市数目 1 0 5 2 6 1 11
下降城市数目 14 15 10 13 9 14 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 11,614 2% -6% 10.3 8.9 15% -49%
上海 5,543 0% -22% 3.8 3.5 10% -34%
广州 8,767 4% 10% 9.0 8.6 4% 11%
深圳 1,824 -4% -12% 6.5 6.6 -1% 2%

一线城市 0% -7% 7.4 6.9 7% -17%
杭州 1,998 9% -41% 1.8 1.5 13% -43%
南京 6,988 3% 25% 6.4 5.6 14% 11%
苏州 8,271 -1% 24% 6.5 5.7 14% 68%
福州 6,652 0% 3% 14.2 13.1 8% -58%
南宁 9,509 1% 22% 10.2 10.5 -3% 95%
温州 11,023 0% 3% 14.0 13.8 2% 98%
泉州 6,883 0% -4% 508.4 206.2 147% 1824%
宁波 3,412 2% 22% 5.3 4.9 10% 121%
东营 1,775 -1% 40% 8.0 7.1 13% 151%
平均 1% 5% 46.5 22.8 19% 169%
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图 24：二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 2021/7/18 

 

图 25：一线城市二手房价格指数有所提升  图 26：二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 2021/7/18 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/7/18 
 

图 27：三线城市二手房价格指数有所提升  图 28：四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 2021/7/18 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/7/18 
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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：中央出台三孩政策支持举措；杭州购买共有产权保障住房享有与购买商品住房同等的公共服

务权益 
日期 地区/部门 简述 

2021-07-19 发改委 将继续完善基础设施 REITs 体系，引导外债资金绿色发展。 
2021-07-20 国务院 中央出台三孩政策的支持举措，加强税收、住房等支持政策，取消社会抚养费。 
2021-07-21 杭州 购买共有产权保障住房享有与购买商品住房同等的公共服务权益。 

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 7：本周公司动态：远洋以人民币 40 亿元获取红星地产 70%股权；碧桂园获 60.76 亿港元及 5.59 亿美元双

币定期贷款融资 
日期 对象 简述 

2021-07-18 远洋集团 以人民币 40 亿元获取红星地产 70%股权，后者持有 91 个物业项目。 

2021-07-20 时代中国控股 发行额外于 2024 年到期的 1 亿美元 5.55%优先票据（将与于 2024 年到期
的 4 亿美元 5.55%优先票据合并组成一个单一系列）。 

2021-07-21 旭辉控股集团 30 亿元公司债券最终确定票面利率为 4.2%。 

2021-07-22 碧桂园 与多家金融机构订立融资协议，获 60.76 亿港元及 5.59 亿美元双币定期贷
款融资，自融资协议日期起计为期 48 个月。 

2021-07-22 恒大集团 针对近期诉前财产保全民事裁定事宜，已与广发银行经过充分沟通妥善解
决。 

2021-07-22 万科 A 拟发行 30 亿元公司债券，债券品种一的票面利率为 3.19%，品种二的票面
利率为 3.49%。 

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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