
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 地产信贷回稳方式与影响简析 
专题研究： 

过去行业信贷主要通过哪些方式回稳？信贷政策调整后市场表现如何？ 

过去行业信贷回稳方式主要包含降准降息、下调房贷利率、放宽公积金贷款
等。2011-2021年期间行业信贷政策3次较大程度放宽，但在内容上略有差异：
1）2011-2012 年：国家下调房贷利率及 2 次降准降息，地方政策调整则以放宽
公积金贷款为主。2）2014-2016 年：国家及地方信贷调整方式更多，涉及范围
更广。国家层面除延续 2011-2012 年政策外，增加了下调首付比及减除契税
等；地方政策调整则包含增发契税补贴、调整二手房利率、下调首付款比例等
优惠政策。3）2018年末-2019年：国家及地方主要延续之前的地产信贷调整方
式，调整幅度较之前更小。近期监管层对行业信贷的表述相较于年初更加温
和、央行判断房地产市场依然保持健康；预计后续信贷政策整体较为稳定，短
期内的信贷调整方向或以放宽个人住房贷款和满足房企开发贷的合理需求为
主，地方微调也有望增多。 

过去行业销售显著回暖滞后于房贷利率见顶约半年，政策转向后民营房企股价
率先上涨。1）行业销售：2011 及 2014 年，自房贷利率见顶起，1-2 个季度后
居民对房价上涨的预期明显提升、约半年后商品住宅单月销售同比增速回正、
2-3 个季度后个人购房贷款余额增速显著提升。2018年末至 2019 年初，由于信
贷政策调整幅度相对较小、房价预期稳定等原因，行业销售未见显著提升。购
房情绪的恢复存在一定惯性，目前政策环境下行业销售回暖或仍需数月。2）
板块估值：2011-2012 年及 2014 年，行业信贷政策转向积极时，A 股地产板块
估值明显提升，阶段底部与政策出台时间相近；港股内房的估值更受房企经营
情况的影响，估值回升相对滞后。近年港股内房估值对行业政策敏感度提升，
2018 年 10 月与 A 股地产板块于同日开启反弹。个股方面，过去信贷政策调整
时，民营房企股价表现更为突出；当前行业的风险暴露程度更高，信用良好的
房企将更受购房者青睐，近期政策对其经营情况的边际改善或将更为显著。 

数据要点： 

截至 10 月 22 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 16%，2021 年累
计成交面积同比上升 11%。 

截至 10月 22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 13.0 个月，平均环比下降 8%。 

截至 10 月 22 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 16%，2021 年
累计交易面积同比下降 2%。 

投资建议: 

周内，国务院副总理刘鹤、央行行长易纲分别在会议中提及地产行业风险，整
体表述相对温和，为行业资金面的边际改善带来了相对乐观的预期；部分地方
的调控政策亦出现一定松动，有望加速部分房企项目的销售回款。另一方面，
房地产税改革试点工作获全国人大常委会授权，或将对购房情绪带来一定短期
冲击，信用表现优秀的房企仍将具备显著优势。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 地产信贷回稳方式及影响简析 
9 月以来，监管机构多次提及地产信贷情况。过去行业信贷主要通过哪些方式

回稳？信贷政策调整后市场表现如何？ 

 

1.1 过去行业信贷放宽方式几何？ 

2011-2021 年期间国家 3 次信贷调整力度较大，多地积极响应相关措施。10 年

间，国家及地方主要通过调整购房贷款，公积金贷款和适度降准降息等方式调

整行业信贷。3 次信贷政策调整在内容上略有差异： 

1）2011-2012 年间，国家调整方式包含下调房贷利率及降准降息，地方政策调

整则以放宽公积金贷款为主。国家信贷政策调整主要包含下调房贷利率及 2 次

降准降息，如国家住建部、发改委及四大行分别下调首套房贷款基准利率，多

个城市的首套房利率下浮至 85 折，优先保障有住房刚需的居民；另外，央行于

2012 年 2 次降准、2 次降息。地方政策调整以调整公积金贷款为主，如日照、

南昌、大连、滨州等地公积金贷款松绑。 

2）2014-2016 年间，国家及地方信贷调整方式更多，涉及范围更广。国家信贷

调整除了延续 2011-2012 年政策外，增加了下调首付比及减除契税，如央行、

银监会下调房贷利率，降准、降息次数更多，中央国家机关多次调整公积金政

策、放宽公积金缴存时间、下调最低首付比等，财政部等出台有条件减除契税

调整税率等。地方政策调整则包含增发契税补贴、调整二手房利率、下调首付

款比例等，如铜陵发放契税补贴，放宽住房公积金贷款条件；武汉、北京、福

州有条件放宽购房贷款；福建、河北、广州进行（二手房）公积金贷款及房贷

利率调整；山东、山西、南京等地下调首付比例等优惠政策。 

3）2018 年末-2019 年，国家及地方基本延续之前的信贷调整方式，较之前更为

稳定。全国层面的调整主要为人民银行下调金融机构存款准备金率 1 个百分点。

地方政策调整延续了 2014-2016 年的有关措施，如青岛、长沙、广州多地放宽

公积金贷款条件，湖南出台调整部分二手房公积金贷款政策等。 
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表 1：2014-2016 年间，国家信贷调整方式更多，涉及范围更广 

 调整方式 时间 部门 简述 

2011-
2012 

房贷利率
调整 

2011/12/31 
住建部、
发改委、
央行 

优先保证居民购房刚需。多个城市的首套房贷利率从 2011 年
下半年的基准利率下浮至 85 折。 

2012/3/3 四大行 四大行首套房贷利率全部降至基准利率之内。 

降准降息 2011/12/31 央行 

金融机构一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点，由 3.25%下
调到 3%；一年期贷款基准利率下调 0.31 个百分点，由 6.31%
下调到 6%；其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金存
贷款利率相应调整。同时，将金融机构贷款利率浮动区间的下
限调整为基准利率的 0.7 倍。 

2014-
2016 

房贷调整/
放宽限贷

令 
2014/9/30 央行、银

监会 

1）重申首套房最低首付款比例为 30%、贷款利率下限为贷款
基准利率的 0.7 倍；2）放松首套房认定标准；3）三套限贷令
取消；4）缩短房贷审批周期。 

公积金调
整 

2014/10/9 
住建部、
财政部、
央行 

1）职工连续足额缴存住房公积金 6 个月(含)以上，可申请住
房公积金个人住房贷款；2）对曾经在异地缴存住房公积金、
在现缴存地缴存不满 6 个月的，缴存时间可根据原缴存地相关
机构出具的缴存证明合并计算。 

2015/3/18 

中央国家
机关住房
资金管理
中心 

借款申请人购买首套自住住房且贷款受理前 1 年之内未提取住
房公积金的，将原规定的个人账户余额不足 2 万元按照 2 万元
计算，余额不足 5 万元按照 5 万元计算；加大对职工购买“自
住型商品住房”的贷款支持力度。 

2015/3/30 
央行、住
建部、银
监会 

商贷二套房最低首付比例调整为 40%，公积金贷款首套住房
最低首付 20%，已结清贷款的二套公积金购房，最低首付
30%。 

2015/8/31 
住建部、
财政部、
央行 

对拥有 1 套住房并已结清相应购房贷款的居民家庭，为改善居
住条件再次申请住房公积金委托贷款购买住房的，最低首付款
比例由 30%降低至 20%。北京、上海、广州、深圳可在国家
统一政策基础上，结合本地实际，自主决定申请住房公积金委
托贷款购买第二套住房的最低首付款比例。 

2015/11/24 国务院 对缴存基数和缴存比例实行“限高保低”，对提取条件进行了放
宽。 

其他 2015/8/26 
住建部、
商务部等
六部委 

放宽外商投资房企的贷款要求。有资格的境外机构和个人可购
买符合实际需要的自用、自住商品房。 

契税税率
调整 2016/2/17 财政部 

1）对个人购买家庭唯一住房（家庭成员范围包括购房人、配
偶以及未成年子女，下同），有条件减按 1.5%的税率征收契
税；2）对个人购买家庭第二套改善性住房，有条件减按 2%
的税率征收契税。 

2018-
2019 降准 2018/4/17 中国人民

银行 
决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1
月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。 

数据来源：政府官网，中国人民银行，中达证券研究 
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表 2：地方信贷政策以调整公积金贷款、购房贷款和下调首付比例为主 

 
 类型 城市 

2011-
2012 公积金贷款松绑 日照、南昌、济南（首付比同时下调）、大连、滨州、江门、郑州、武汉

（二手房公积金贷款调整）等 

2014-
2016 

增加契税补贴+放宽
住房公积金贷款条件 铜陵 

放宽房贷 武汉（首套房利率优惠）、福州（购房人偿清购房贷款后，再次申请贷款
购房按首贷认定；贷款首付款比例和利率按照政策规定的低限执行）等 

放宽公积金贷款条件 福建（首次申请首付降低至 20%）、北京、河北等 
商贷放宽 济南 

首付比例下调 山东、山西、南京等 
二手房贷款放宽 广州 

2018-
2019 

公积金贷款松绑 青岛、连云港、惠州、贵阳、长沙、广州、宜昌等 
二手房贷款放宽 湖南 

数据来源：政府官网，中国人民银行，中达证券研究 

 

 
近期央行判断房地产市场依然保持健康，预计短期内信贷政策整体较为稳定。

从监管机构近期的表述来看，将继续延续“房住不炒”和“三稳”政策，认为

多数房地产企业经营状况良好，行业总体健康发展。另外，从近期中央监管机

构对房企回购境外债券、“前三季度，个人住房贷款与同期商品住宅销售金额

基本匹配”等方面的表态来看，监管机构对于房地产市场进一步的平稳健康发

展保有信心。基于监管机构对于房企和市场的态度，后续信贷政策的调整总体

或将趋于稳定，2014-2016 年大力调整信贷的现象较难以出现。 

图 1：2012 及 2015-2016 年，央行多次降准  图 2：2012 及 2015 年，央行多次降息 

   

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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9 月末起，国家信贷政策相较于年初更温和，短期内信贷调整方向或以调整个

人住房贷款和房企开发贷为主，地方微调有望增多。央行在 2021 年 10 月 15 日

表示要“增强信贷总量增长的稳定性，保持房地产信贷平稳有序投放”，释放

出对房地产行业未来发展的信心以及可能将引导行业信贷更趋稳定的信号。如

1）个人住房贷款紧缩状况有望得到改善：目前部分城市房价上涨过快，待房

价稳定后，房贷供需也将回归正常；2）房地产开发贷款的合理需求有望得到

满足：央行提出，要求主要银行在保持市场稳定的基础上及时修改，满足地产

开发贷的合理需求，保持房地产行业的稳定发展。随着国家信贷政策的调整，

部分城市也发布地方信贷政策调整，例如哈尔滨在 10 月提出的“要确保开发企

业资金和项目实现良性循环，以及增加公积金广度及降低购房门槛”；结合过

去信贷调整方式，未来出现信贷政策微调的城市有望增多。 

表 3：央行判断地产行业总体健康，短期内信贷政策整体较为稳定 

时间 会议 类型 简述 

2021/10/15 
2021 年第三季
度金融统计数
据新闻发布会 

地产
行业 

十九大以来，中央坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，坚持“三
稳”（稳地价、稳房价、稳预期），加快建立房地产长效机制，实现房
地产市场平稳健康发展，有力推动了中国经济结构转型和高质量发
展，降低了整体金融风险水平。 
恒大集团的问题在房地产行业是个别现象。经过近几年的房地产宏观
调控，尤其是房地产长效机制建立后，国内房地产市场地价、房价、
预期保持平稳，大多数房地产企业经营稳健，财务指标良好，房地产
行业总体是健康的。 
一些中资房地产企业已经开始回购境外债券，这体现了企业对自身发
展前景的信心，预计对于缓解市场紧张情绪、恢复市场信心将起到积
极作用。 

信贷
政策 

从三季度的数据看，当前金融运行总体平稳，金融总量平稳增长，货
币供应量和社会融资规模的增速同名义经济增速基本匹配，宏观杠杆
率保持稳定。 
今年以来，稳健的货币政策保持连续性、稳定性和可持续性，增强信
贷总量增长的稳定性。 
人民银行将综合运用多种货币政策工具保持流动性合理充裕，增强信
贷总量增长的稳定性。 
少数城市房价上涨过快，个人住房贷款投放受到一些约束，房价上涨
速度得到抑制。房价回稳后，这些城市房贷供需关系也将回归正常。 
人民银行、银保监会已于 9 月底召开座谈会，指导主要银行准确把握
和执行好房地产金融审慎管理制度，保持房地产信贷平稳有序投放，
维护房地产市场平稳健康发展。 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究 
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1.2 行业信贷回稳后，市场表现几何？ 

行业销售：市场销售恢复需时，部分房企仍面临一定流动性压力。如前所述，

此前信贷回稳方式中均包含房贷利率的下调；信贷政策的变化能够较快地传导

至各金融机构，带动房贷利率先下行。然而，由于居民对房价预期的转变、购

房情绪的恢复和行业销售的复苏等需一定时间，这将使得部分房企仍面临一定

流动性压力。 

2011 及 2014 年，房贷利率下降后 2-3 个季度，个人购房贷款投放开始明显提

速。根据央行的数据，2011 年 Q4 房贷利率达到高点（7.62%）并开始回落

（2012 年 Q1 降至 7.43%），2012 年 Q1 预期房价上涨的居民占比降至阶段低点

（17.7%）并快速回升（2012 年 Q2 升至 34.1%），商品住宅单月销售额同比增

速 2012年 3月见底并于 2012年 6月首次回正，2012年 Q2个人购房贷款余额同

比增速方才见底（11.0%）并开始回升（2012 年 Q3 增速即升至 12.6%）。2014
年Q3房贷利率达到阶段高点（6.96%）并开始回落（2014年Q4即降至 6.25%），

2015 年 Q1 预期房价上涨的居民占比达到阶段低点（17.6%）并开始回升（2015
年 Q2 升至 21.1%），商品住宅单月销售额同比增速降幅在 2014 年 Q4 至 2015
年 Q1 略有收窄、2015 年 4 月后方持续保持增长，个人购房贷款余额同比增速

则在2014年Q3至2015年Q2保持在17.5%-17.8%，2015年Q3方才升至20.9%。 

2018 年末至 2019 年初，信贷政策出现微调，但房价预期趋稳、购房需求相对

稳定，个人购房贷款同比增速延续下行趋势。2018年末至 2019年初，尽管部分

地方信贷政策出现微调、房贷利率小幅下行，但个人购房贷款同比增速仍延续

了下行趋势。上述现象的可能原因包括：1）信贷政策调整力度相对 2011 及

2014 年较小，多为地方微调；2）“房住不炒”框架下，预期房价上涨的居民

占比仍有所下行，预期房价维持稳定的占比则持续提升，一定程度上延后了部

分购房需求的释放；3）2018 年后棚改货币化安置退潮、城镇化率增速放缓等

使购房需求总量增速放缓。 
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图 3：2011 及 2014 年，房贷利率转向后 1-2 个季度房价上涨预期提升  

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究 

 

图 4：2011 及 2014 年，房贷利率转向后约半年商品住宅单月销售额同比回正 

 

数据来源：中国人民银行，国家统计局，中达证券研究 
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图 5：2011 及 2014 年，房贷利率转向后 2-3 个季度按揭贷款投放加速 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究 

 

股价表现：A 股地产板块估值对行业政策更为敏感，近年港股内房估值走势与

A股地产板块更为接近。2011-2012年及 2014年，行业信贷政策转向积极时，A
股地产板块的估值明显提升，阶段底部与政策出台时间相近。港股内房板块的

估值则更受到房企经营情况的影响，如前所述，个人住房贷款余额增速在房贷

利率转向后 2-3 个季度方出现提升；相应地，主流内房的估值水平 2012 年初仅

小幅上行，2015年下半年至 2018年初持续提升。近年来，港股内房的估值走势

与 A 股地产板块更为接近，2018 年 10 月后，部分城市放宽限价、微调信贷政

策等推动港股及 A 股地产板块估值上行。 

图 6：近年港股内房估值走势与 A 股地产更为接近，对行业政策敏感度提升  

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
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过去信贷政策调整时，板块估值提升多由效率更高的民企带动。过去几次信贷

政策调整时，效率更高、执行力更强的民企普遍更为受益。相应地，A 股上市

的中南建设、阳光城、金地集团、荣盛发展等和港股上市的融创中国、佳兆业

集团、中国奥园等房企股价表现更为突出。 

表 1：过去信贷政策调整时，A 股民营房企股价表现领先  

房地产(申万) 
区间 PE(TTM)最低日 

房地产(申万) 
区间 PE(TTM)最高日 股价领涨龙头房企 

2012-01-05 2012-06-13 中南建设、华夏幸福、绿地控股、首开股份、阳光城 
2014-06-19 2015-06-12 大悦城、绿地控股、金科股份、滨江集团、中南建设 
2018-10-18 2019-04-09 中南建设、蓝光发展、金地集团、阳光城、荣盛发展 

数据来源：Wind，中达证券研究 

 

表 2：过去信贷政策调整时，港股民营房企股价表现领先  

2011 年前上市内
房平均 PE(TTM) 

区间最低日 

2011 年前上市内
房平均 PE(TTM) 

区间最高日 
股价领涨龙头房企 

2011-11-23 2012-02-22 雅居乐集团、合景泰富集团、世茂集团、远洋集团、中国恒大 
2014-06-25 2018-01-26 中国恒大、融创中国、中国奥园、碧桂园、宝龙地产 
2018-10-18 2019-04-09 中国奥园、花样年控股、融创中国、中国金茂、佳兆业集团 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：仅包含 2011 年前已上市房企 

 

1.3 展望：行业信贷有望回稳，信用良好房企仍具优势 

信贷支持有望带动未来数月销售逐步回暖。从近期监管机构的表述来看，目前

政策更着重于纠偏，即在“房住不炒”的大方向下维护住房消费者的合法权益、

对刚需群体提供信贷支持，今年以来因按揭额度紧张而受到抑制的购房需求将

有望得以释放。根据前述讨论，购房情绪的恢复存在一定惯性，销售回暖或仍

需数月。 

房企间销售及股价分化料将延续，信用良好的房企或更具投资价值。与以往不

同的是，当前行业的风险暴露的程度更高，购房者对房企信用的关注度已进一

步提升、部分出现信用事件的房企单月销售大幅下滑；对上述房企而言，购房

者情绪的恢复或需观测房企自身财务状况的改善。相对地，信用表现良好的房

企将更受购房者青睐，近期政策对其经营情况的边际改善或将更为显著。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，融创中国、易居企业控股、合景泰富集团涨幅居前。海昌海洋公园、首创

置业、合生创展集团年初至今涨幅居前。 

 
图 9：海昌海洋公园、融创中国、易居企业控股本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 7：融创中国、易居企业控股、合景泰富集团本周
涨幅居前 

 图 8：海昌海洋公园、首创置业、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，宝龙商业、星盛商业、融创服务涨幅居前。和泓服务、滨江服务、中海
物业年初至今涨幅居前。 

 

图 12：世茂服务、保利物业、融创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 10：宝龙商业、星盛商业、融创服务本周涨幅居前  图 11：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 2021/10/22  

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 182,694 7% 18% 893 20% 46% 549 10% 105% 8,225 47%
上海 410,600 70% 13% 1,122 -18% -20% 789 -14% -9% 13,150 24%
广州 185,527 2% -38% 783 0% -46% 458 -12% -29% 9,584 19%
深圳 83,674 -24% -39% 373 -23% -1% 309 17% 10% 3,999 26%

一线城市 862,496 22% -10% 3,172 -6% -18% 2,105 -5% 2% 34,957 27%
二线城市 1,854,722 -29% -30% 7,915 -15% -19% 5,071 -27% -17% 104,308 16%
三线城市 1,609,393 -12% -53% 6,357 -5% -45% 4,313 -5% -46% 89,143 1%

北京 182,694 7% 18% 893 20% 46% 549 10% 105% 8,225 47%
青岛 200,679 -28% -46% 1,046 -2% -22% 593 -11% -28% 12,399 3%
济南 216,762 -3% -39% 826 -13% -18% 517 -19% -24% 10,046 15%
东营 27,836 -43% -82% 132 -38% -61% 88 -44% -67% 2,121 -47%

环渤海 627,971 -13% -39% 2,897 -2% -12% 1,748 -11% -14% 32,790 8%
上海 410,600 70% 13% 1,122 -18% -20% 789 -14% -9% 13,150 24%
南京 165,476 -25% -13% 627 -3% -23% 428 -15% -33% 10,329 38%
杭州 176,321 -49% -4% 912 8% 60% 565 -16% 12% 10,081 47%
苏州 167,544 4% -11% 793 13% -7% 372 -27% -21% 9,325 4%
海门 12,638 -48% -50% 68 540% -58% 43 460% -52% 525 -63%
温州 213,948 44% 11% 739 22% -32% 496 13% -26% 7,548 -1%
金华 7,602 -5% -88% 55 -75% -70% 36 -76% -75% 2,106 13%
常州 11,861 -28% -67% 76 -29% -36% 29 -58% -38% 2,000 -14%
淮安 45,716 -56% -69% 264 -11% -42% 199 -7% -43% 3,973 9%
连云港 125,479 -24% -17% 472 3% -23% 344 23% -24% 6,696 28%
绍兴 59,010 13% 51% 136 13% -21% 114 6% -25% 1,690 -18%
镇江 98,801 -15% -38% 386 -9% -35% 255 -3% -34% 5,178 3%
嘉兴 2,430 -88% -99% 65 -37% -81% 39 -48% -87% 1,278 -52%
芜湖 80,349 -25% -16% 279 -6% -20% 207 -7% -22% 5,403 184%
盐城 - - - 54 -33% -84% 30 -38% -86% 2,407 -20%
舟山 13,870 -35% -73% 65 5% -61% 41 2% -69% 1,048 -6%
池州 7,811 -58% -73% 51 0% -13% 38 4% -25% 780 15%
宁波 131,556 -25% -28% 478 -22% -39% 366 -24% -30% 6,565 0%

长三角 1,731,011 -12% -27% 6,643 -5% -27% 4,389 -13% -30% 90,085 14%
广州 185,527 2% -38% 783 0% -46% 458 -12% -29% 9,584 19%
深圳 83,674 -24% -39% 373 -23% -1% 309 17% 10% 3,999 26%
福州 78,039 12% 50% 271 -24% -11% 185 2% 40% 4,078 91%
东莞 102,071 -5% -43% 309 7% -58% 236 18% -42% 3,953 -26%
泉州 1,479 -77% -99% 15 -17% -96% 14 5% -96% 715 -64%
莆田 25,706 -3% -45% 60 -14% -69% 57 17% -64% 1,536 15%
惠州 38,355 32% -66% 136 -16% -68% 75 -38% -72% 2,167 -8%
韶关 35,224 -4% -20% 151 65% -25% 99 80% -31% 1,127 -21%
佛山 177,253 -19% -55% 683 22% -48% 510 40% -44% 9,260 -5%
珠海 156,600 325% 33% 368 -12% 0% 264 -19% 7% 5,068 86%
清远 57,374 -20% -47% 226 2% -50% 149 15% -51% 2,440 -28%
厦门 53,819 222% -47% 110 -59% -59% 71 -34% -58% 3,174 84%
江门 18,585 16% -56% 66 -25% -58% 44 -21% -56% 1,203 10%

珠三角及南部其它城市 1,013,707 9% -45% 3,553 -7% -47% 2,471 4% -40% 48,302 8%
泰安 32,489 -38% -65% 161 -10% -55% 104 -19% -61% 2,046 -4%

北部 32,489 -38% -65% 161 -10% -55% 104 -19% -61% 2,046 -4%
武汉 325,288 -37% -54% 1,390 -16% -36% 946 -25% -40% 19,922 51%
云浮 6,514 -49% -64% 37 3% -46% 26 7% -53% 450 -21%
宝鸡 50,472 -30% -53% 202 -17% -33% 141 -14% -44% 3,042 11%

中部 382,274 -36% -54% 1,629 -16% -36% 1,112 -23% -41% 23,414 42%
成都 303,780 -42% -34% 1,455 -41% 2% 962 -51% 52% 19,253 10%
柳州 85,229 -37% -70% 472 24% -50% 285 23% -56% 4,115 -24%
南宁 150,151 -27% 16% 633 -11% -11% 418 -19% -1% 8,403 -17%

西部 539,160 -38% -38% 2,561 -28% -17% 1,665 -38% -2% 31,771 -4%
总计 4,326,611 -16% -39% 17,444 -10% -30% 11,488 -16% -29% 228,408 11%
上升城市数目 11 7 15 4 17 6 23
下降城市数目 30 34 27 38 25 36 19

过去7日 过去30日 本月截至 10-22 本年截至 10-22



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  13 / 19 

 

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 13.0 个月 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/10/22；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、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 2021/10/22 

  

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 环比 同比
北京 11,486 1% -8% 12.9 -6% -37%
上海 4,809 -3% -35% 4.3 -14% -18%
广州 10,883 0% - 13.9 6% -
深圳 2,158 -1% -15% 5.8 -8% -14%

一线城市 0% -19% 9.2 -6% -23%
杭州 2,109 1% -49% 2.3 -2% -68%
南京 7,544 0% 13% 12.0 -7% 47%
苏州 8,812 0% 15% 11.1 -8% 23%
福州 6,059 1% -3% 22.4 -12% 9%
南宁 10,092 -1% 1% 15.9 -2% 13%
温州 11,289 -1% -1% 15.3 -15% 45%
莆田 1,975 -1% -16% 32.7 -37% 169%
宁波 3,719 1% 53% 7.8 2% 151%
东营 1,681 -1% -3% 12.7 4% 150%
平均 0% -4% 13.0 -8% 39%
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图 13：二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 2021/10/17 
 

图 14：一线城市二手房价格指数有所提升  图 15：二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 2021/10/17 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/10/17 
 

图 16：三线城市二手房价格指数略有提升  图 17：四线城市二手房价格指数略有下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/10/17 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/10/17 
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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：海南发布规划提出促进数字贸易发展，发改委坚决清理“特色小镇”，住建部明确保障性租

赁住房规定 
日期 地区/部门 简述 

2021/10/18 海南 

发布《海南省“十四五”贸易发展规划（征求意见稿）》，提出“十四五”期
间，将要加快新兴服务贸易发展，大力促进数字贸易发展；表示将积极培育扩
大新兴消费；发展智慧商圈和智能店铺，推进传统商圈智能化建设，鼓励老城
区核心商圈升级改造;促进线上线下融合发展。 

2021/10/20 发改委 
清理清单外“特色小镇”，对此前已建设或命名的特色小镇进行全面审核，对
不符合要求的进行清理或更名，特别是对虚假虚拟的“特色小镇”要坚决清
理。 

2021/10/22 住建部 各地均明确保障性租赁住房主要面向无房新市民、青年人，不设收入线门槛，
以 70 平方米以下的小户型为主，租金低于同地段同品质市场租赁住房租金。 

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：当代置业短暂停止买卖；海昌海洋公园、中国恒大、合生创展、恒大物业恢复买卖；

新大正、金辉控股、中梁控股、弘阳地产、银城国际控股、正荣地产等已在公开市场购买自发票据  
日期 对象 简述 

2021-10-16 新大正 已回购注销股份数量 5.7 万股，占回购前公司总股本的 0.035%；股份回购价
格为 17.58 元/股，回购资金总额约为 100 万元。 

2021-10-18 海昌海洋公园 

拟向 Aquaman Hong Kong Limited（为 MBK Partners Fund V, L.P.的间接全资
附属公司）出售武汉公司、成都公司、天津公司及青岛公司各自之 100%股及
权郑州项目公司之 66%股权；总代价为人民币 65.3 亿元（可予以调整）。并
已于 2021 年 10 月 18 日上午九时正起恢复股份买卖。 

2021-10-18 金辉控股 已于 2021 年 10 月 6 日至 2021 年 10 月 13 日，从公开市场购买 2021 年票据，
本金额 1,935 万美元，占 2021 年票据初始发行本金总额约 7.74%。 

2021-10-18 深圳控股 农科（作为本公司指定的受让方）/深业集团已有条件同意收购/出售沙湖土地
权益，现金代价为人民币 39.7 亿元。 

2021-10-18 中梁控股 已购回 2021 年 11 月票据，本金总额 950 万美元，占 2021 年 11 月票据初始
发行本金总额约 4.75%。 

2021-10-18 弘阳地产 
已于 2021 年 10 月 15 日及 2021 年 10 月 18 日，从公开市场进一步购回本金
总额分别达 100 万美元及 100 万美元的 2019 年 10 月票据，占 2019 年 10 月
票据初始发行本金总额约 1%及 1%。 

2021-10-18 奥园健康 拟向奥园美谷科技股份有限公司出售广东奥若拉健康管理咨询有限公司全部
股权之 30%，现金代价为人民币 900 万元。 
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2021-10-19 华发股份 拟与关联方按持股比例向公司控股子公司珠海市海川地产有限公司（以下简
称“海川公司”）进行增资，增资后海川公司的注册资本为人民币 10 亿元。 

2021-10-19 银城国际控股 已从公开市场进一步回购并注销本金共 900 万美元的美元债券，占初始发行
美元债券本金 2 亿美元的 4.5%。 

2021-10-19 南都物业 

决定向赛丽地产、项目公司（杭州丽郡置业有限公司）提供不超过人民币 2.3
亿元的财务资助，年利率为 7.2%；三方商定于 2021 年 10 月 15 日前归还南
都物业 1.3 亿；并将于 2021 年 12 月 31 日前向南都物业清偿上述项目借款并
支付相应期间产生的利息，利息计算至实际清偿之日。 

2021-10-20 新城控股 
拟对已离职激励对象已获授的 10.68 万股限制性股票进行回购注销，对约 43
万股未授出的已回购股票进行注销；完成后，公司总股本将减至约 22.6 亿
股。 

2021-10-20 世茂服务 

拟按悉数包销基准以配售价每股 15.18 港元配售 1.2 亿股的现有股份；将自认
购事项收取的所得款项净额，约为 17.35 亿港元；拟发行本金总额为 31.10 亿
港元的可换股债，假设债券按初始转换价每股 18.22 港元悉数转换，将可转
换成约 1.7 亿股股份，占已发行股本约 7.22%，及经于债券悉数转换时发行转
换股份而扩大的已发行股本约 6.73%。 

2021-10-21 新湖中宝 

Xinhu(BVI) 2018 Holding Company Limited 已向境外机构投资者增发总额 2.5
亿美元票面的 3 年期债券，年利率为 11%,发行价格为债券票面值的 99.985%
加之自 2021 年 9 月 28 日至 2021 年 10 月 19 日（不包括 10 月 19 日）的累计
利息。 

2021-10-21 正荣地产 已于公开市场部分回购本金额为 200 万美元的证券，占已发行证券本金总额
的 1.00%。 

2021-10-21 中国恒大 

拟出售恒大物业 50.1%已发行股本,对价约为 200.4 亿港元。但于 2021 年 10
月 12 日，从证券及期货事务监察委员会以外的其他方所得的信息，本公司认
为 Hooplife(合生创展集团有限公司的附属公司)未能符合作出全面要约收购的
先决条件，因此于 2021 年 10 月 13 日行使权利解除╱终止该协议；并已于上
午九时正起恢复买卖，与公司有关的所有结构性产品亦同时恢复买卖。 

2021-10-21 合生创展集团 

拟购买由恒大物业 50.1%已发行股本,对价为 200.4 亿港元。但于 2021 年 10
月 13 日，本公司在发出买方通知后，接获中国恒大子公司通知，表示予以解
除或终止该协议，因此主要交易目前未能完成；并已于上午九时正起恢复买
卖。 

2021-10-21 当代置业 已于上午九时正起短暂停止买卖，以待刊发一份载有本公司内幕消息的公
告。 

2021-10-21 恒大物业 已于上午九时正起恢复买卖；根据香港收购及合并守则本可引发对本公司股
份全面要约的交易并未进行。 

2021-10-21 绿城服务 本公司附属公司已购买杭州健成资产管理有限公司 20%的股权，代价为人民
币 2,200 万元。 

2021-10-22 海昌海洋公园 执行董事及控股股东之一曲程先生，已于公开市场购入本公司合共 500 万股
股份,平均价格每股 1.57 港元，占本公司全部已发行股本的 0.125%。 

2021-10-22 金辉控股 已于 2021 年 10 月 7 日至 2021 年 10 月 21 日，从公开市场购买 2022 年票据，
本金额 370 万美元 ，占 2022 年票据初始发行本金总额约 1.23%。 

2021-10-22 中梁控股 已于 2021 年 10 月 21 日至 2021 年 10 月 22 日 ，已购回 2021 年 11 月票据，累
计本金总额为 1,200 万美元，占 2021 年 11 月票据初始发行本金总额约 6%。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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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； 
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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
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