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 报告要点 

 本周观点：积极关注后续按揭利率走势 

综合前几轮的小周期分析，房地产板块股价底一般出现在行政调控空窗期，而

按揭利率变动将对板块走势产生一定影响。上周广州、杭州、南京等部分热点

城市按揭利率高位回落，受此消息影响，地产板块出现了一定波动。在之前关

于小周期的探讨中我们强调，房地产板块股价底往往出现在行政调控空窗期，

并且早于销售面积见底。回顾 2011 年与 2014 年按揭利率下降时市场环境，我

们发现按揭利率下行对于板块股价将产生积极影响。我们认为这种影响的关键

不在于按揭利率下行本身对于购房成本的影响，更重要的是市场对于悲观预期

的修复。展望后市，市场对于政策预期或进一步悲观的概率已不大，重申地产

板块中期底部正逐步探明的观点。重点关注防御和相对收益兼备的龙头标的，

建议关注万科 A、保利地产、新城控股、金科股份、华夏幸福及招商蛇口。 

 楼市动态：销售、库存均低于去年同期水平 

销售端：新房端，截至上周 41 城住宅累计成交 2.12 亿平，同比降低 1.6%。分

城市等级来看，一二三线城市累计成交同比增速分别为-5.1%、-3.6%、1.9%。

二手房端，截至上周 16 城累计成交 6,050.3 万平，同比降低 9.4%。 

库存端：根据我们覆盖的 15 个大中城市地方房管局披露的数据，上周总体城市

及一二三线城市住宅库存同比增速分别为 16.3%、18.9%、11.0%、17.6%。 

去化周期：根据我们所覆盖的 15 个大中城市地方房管局披露的数据，截至上周

末，全部城市及一二三线城市 12 周移动平均去化周期分别为 41.1 周、44.4 周、

31.0 周、47.6 周，同比增速分别为 9.8%、1.1%、16.3%、9.7%。 

 土地市场：近期供应上行，需求降低，溢价率回升 

根据 Wind 披露的 100 个大中城市土地交易数据，百城土地供应建筑面积四周

滚动环比增加 23.7%，同比增加 7.7%；成交建筑面积四周滚动环比降低 7.6%，

同比降低 23.9%；成交总价四周滚动环比增加 10.6%，同比降低 38.2%；从供

需关系来看，近四周成交建面与供应建面比值为 64%。 
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周专题：按揭利率下行对板块股价影响几何？ 

根据前几轮小周期的分析，房地产板块股价底一般出现在相应行政调控空窗期，而按揭

利率变动将对板块走势产生一定影响。上周广州、杭州、南京等部分热点城市按揭利率

高位回落，受此消息影响，地产板块出现了一定波动。在之前关于小周期的探讨中我们

强调，房地产板块股价底往往出现在行政调控空窗期，并且早于销售面积见底。回顾

2011 年与 2014 年按揭利率下降时市场环境，我们发现按揭利率下行对于板块股价将产

生积极影响。我们认为这种影响的关键不在于按揭利率下行本身对于购房成本的影响，

更重要的是市场对于悲观预期的修复。展望后市，市场对于政策预期或进一步悲观的概

率已有限，重申地产板块中期底部正逐步探明的观点。重点关注防御和相对收益兼备的

龙头标的，建议关注万科 A、保利地产、新城控股、金科股份、华夏幸福及招商蛇口。 

 

2011 年按揭利率下降后基本面与板块表现 

销售增速：按揭利率下降伴随政策微调，销售增速快速反弹 

2011 年末央行周期内首次降准，流动性改善后按揭利率出现趋势性下行。央行从 2011

年 12 月 5 日起下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点；2012 年 6 月 8

日起，央行降息 0.25 个百分点同时将贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的 0.8

倍；2012 年 7 月 6 日起央行再次降息 0.25 个百分点，并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。流动性改善背景下，2011 年末后房贷利率出现趋势

性下行。 

图 1：2011 年末后房贷利率出现阶段性趋势性下行 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，长江证券研究所 

 

按揭利率下降伴随公积金等政策微调，销售增速快速反弹。2011 年四季度起，多地通

过调整公积金政策等方式微调政策；虽然部分城市调整因触及限购等核心行政调控而被

叫停，但整体上行政调控的影响已不如 2011 年前三季度严厉。随着按揭利率大幅下行，

全国商品住宅销售面积与销售额增速在 2012 年初触底反弹，并于 2012 年四季度重回

正增长，市场成交热度迅速回升。 
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图 2：按揭利率下降伴随公积金等政策微调，销售增速快速反弹 

 

资料来源：Wind，国家统计局，长江证券研究所 

 

去化周期：按揭利率下行初期即有所改善 

由于前期销售基数较低，去化周期在按揭利率下行初期即有所改善。偏紧市场环境带来

的销售低迷使得各线城市住宅去化周期在 2011 年快速上行。由于前期销售基数较低，

按揭利率下行带来的销售小幅增长即可带动去化周期快速回落；2012 年 2 月后各线城

市住宅去化周期均出现快速下降，显示出市场库存下行与成交上行。 

图 3：由于基数效应，2012 年各线城市住宅去化周期在利率下行初期即有所改善 

 

资料来源：克而瑞，长江证券研究所 
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房价表现：2012 年下半年一二线城市率先反弹 

按揭利率下降约半年后房价开始反弹，一线城市表现好于二三线城市。2011 年 7 月国

常会要求已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关政策，房价上涨过快的二三线

城市也要采取必要的限购措施。至 2011 年四季度，各线城市住宅价格均出现了明显的

下滑。随着按揭利率下降、地方微调政策以及其后的成交热度上升，2012 年下半年起

一二线城市房价率先反弹，其中一线城市的表现明显好于二三线城市。由于政策起效存

在时滞，从按揭利率下降至市场成交热度上升往往存在半年时滞。另一方面，市场回暖

也与行政调控微调有一定关系。 

图 4：2012 年下半年一二线城市房价率先反弹 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

阶段板块表现：市场环境改善后超额收益显著 

2011 年下半年板块走势偏弱，年末市场环境改善后板块超额收益较为显著。2011 年下

半年，随着国常会要求已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关政策、房价上涨

过快的二三线城市也要采取必要的限购措施以及按揭利率持续上行，多地房价出现松

动，市场库存及去化周期出现了趋势性上行，投资者对未来房价形成一致预期，板块呈

加速下行。随着 2011 年末至 2012 年多地因地制宜调整行政调控，以及流动性环境改

善带来的按揭利率趋势性下行，房地产板块出现趋势性行情，此阶段板块绝对与相对收

益均较为显著。 
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图 5：2011 年末市场环境改善后板块超额收益较为显著 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所；注：此图中将 2011 年 7 月 1 日股价设为 1.00 

 

2014 年按揭利率下降后基本面与板块表现 

销售增速：按揭利率下降伴随政策修正，销售增速快速反弹 

2014 年“930”新政后房贷利率出现趋势性下行。2014 年 9 月 30 日，中国人民银行

联合原银监会发布《关于进一步做好住房金融服务工作的通知》，明确对于贷款购买首

套普通自住房的家庭，贷款最低首付款比例为 30%，贷款利率下限为贷款基准利率的

0.7 倍；同时要求银行业金融机构要缩短放贷审批周期，合理确定贷款利率，优先满足

居民家庭贷款购买首套普通自住房和改善型普通自住房的信贷需求。该通知也标志着中

央层面政策出现调整。2014 年 11 月，央行区间内首次降息，将金融机构一年期贷款基

准利率下调 0.4 个百分点，流动性环境开始逐步改善。在此背景下，金融机构的个人住

房贷款加权平均利率出现趋势性下行。 

图 6：2014 年“930”新政后房贷利率出现趋势性下行 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，长江证券研究所 
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按揭利率下降伴随行政调控修正，商品住宅销售增速快速反弹。2014 年“930”新政后

按揭利率开始下降。2015 年 3 月中国人民银行、住建部和原银监会联合发布《关于个

人住房贷款政策有关问题的通知》，对拥有 1 套住房且相应购房贷款未结清的居民家庭，

为改善居住条件再次申请商业性个人住房贷款购买普通自住房，最低首付款比例调整为

不低于 40%；缴存公积金职工家庭使用住房公积金委托贷款购买首套普通自住房，最低

首付款比例为 20%。伴随着利率下行及按揭条件放松，全国商品住宅销售累计增速在

2015 年 2 月后出现快速反弹，并于 2015 年年中重回正增长，市场热度回升明显。 

图 7：按揭利率下降伴随行政调控修正，商品住宅销售增速快速反弹 

 

资料来源：Wind，国家统计局，长江证券研究所 

 

去化周期：按揭利率下行及行政调控调整后趋势性下行 

同样的，由于前期销售基数较低，去化周期在按揭利率下行初期即有所改善。2014 年

四季度后按揭利率下行，市场成交有所改善，各线城市住宅去化周期均出现明显下行。

其后虽然有所波动，但住宅去化周期整体呈趋势性下降；其中，一线城市的降幅最为明

显，显示出市场成交热度的快速提升。 

图 8：由于基数效应，2014 年各线城市住宅去化周期在按揭利率下行初期即有所改善 

 

资料来源：克而瑞，长江证券研究所 
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房价表现：2015 年二季度后一线城市率先反弹 

按揭利率下降约半年后房价开始反弹，此阶段政策调整同样起到重要作用。2014 年 6

月末，呼和浩特率先对限购政策进行调整，其后各地开始跟进，房价环比跌幅收窄。2014

年四季度后中央层面政策调整，同时按揭利率开始下行，成交活跃度上升背景下各线城

市房价逐步企稳，至 2015 年 4 月后一线城市房价环比恢复正增长且增速快速提升。其

后二三线城市房价也逐步恢复增长。同样的，从按揭利率下行到房价反弹存在约半年时

滞，且此阶段政策调整也起到重要作用。 

图 9：2015 年二季度后一线城市房价率先反弹 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

阶段板块表现：市场环境改善后超额收益显著 

调控政策调整及按揭利率下行后板块超额收益显著。2014 年 6 月，呼和浩特调整限购

政策，其后各地积极跟进，标志着调控基调转变。2014 年 9 月，央行与银监会发布通

知，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，同时

放松首套房认定标准，取消三套限贷令；同年 11 月，央行区间内首次降息，将金融机

构一年期贷款基准利率下调 0.4 个百分点至 5.6%，按揭利率出现阶段趋势性下行。在

积极的政策预期下，2014 年四季度板块绝对收益显著。尽管此阶段国内 A 股市场行情

较好，但地产板块仍然以其配置价值获得了显著的超额收益。 
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图 10：调控政策调整及按揭利率下行后板块超额收益显著 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所；注：此图中将 2014 年 6 月 3 日股价设为 1.0 

 

结论：积极关注后续按揭利率走势 

按揭利率下降具有一定信号意义，积极关注后续利率走势。在之前关于小周期的探讨中

我们强调，房地产板块股价底往往出现在行政调控空窗期，并且早于销售面积见底。我

们认为按揭利率下降对板块走势的积极影响不仅在于按揭利率下行本身对于购房成本

的影响，更重要的是投资者对于前期悲观预期的修复。展望后市，市场对于政策预期或

进一步悲观的概率已有限，地产板块中期底部或逐步探明。重点关注防御和相对收益兼

备的龙头标的，建议关注万科 A、保利地产、新城控股、金科股份、华夏幸福及招商蛇

口。 
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楼市动态 

成交概览 

一线成交环比增加，二三线成交环比降低。本周我们覆盖的 41 个城市成交 536.0 万平，

环比降低 0.7%。一线城市环比增加 31.0%；二线城市环比降低 4.0%；三线城市环比降

低 2.1%。一二三线城市累计成交量比去年同期低 5.1%、低 3.6%、高 1.9%，全部城市

累计成交量比去年同期低 1.6%。 

表 1：主要城市成交信息一览表（万平） 

 
城市 

本周 

成交 

本周成 

交环比 

今年累 

计成交 

累计成 

交同比 

去年周 

均成交 

今年周均 

成交 

周均成 

交同比 
备注 

一
线
城
市 

北京 10.1  -7.4% 406.4  -13.4% 10.5  8.6  -17.5% 商品住宅 

上海 23.9  46.3% 1,131.6  -7.2% 26.0  24.1  -7.5% 商品住宅 

广州 14.0  49.2% 793.6  -2.5% 18.3  16.9  -7.6% 商品住宅 

深圳 4.7  30.7% 251.4  14.4% 5.0  5.3  6.8% 商品住宅 

合计 52.7  31.0% 2,583.1  -5.1%         

二
线
城
市 

济南 16.0  -18.8% 460.0  -10.7% 18.3  15.9  -13.6% 商品住宅 

青岛 54.1  -0.5% 1,409.8  -7.3% 32.4  30.0  -7.6% 商品住宅 

杭州 17.5  -22.5% 808.6  -14.2% 21.2  17.8  -16.1% 商品房 

南京 24.3  -5.1% 598.8  -9.7% 15.1  12.7  -15.4% 商品住宅 

宁波 5.8  -29.3% 329.9  -40.2% 11.7  7.2  -38.5% 商品住宅 

苏州 4.2  -17.6% 773.6  -0.8% 16.8  16.5  -2.3% 商品住宅 

福州 3.9  -62.1% 155.8  2.2% 3.3  3.3  0.9% 商品住宅 

武汉 49.3  17.0% 1,536.7  -16.1% 40.0  32.7  -18.3% 商品住宅 

成都 50.9  19.8% 1,013.7  194.0% 10.7  22.5  109.6% 商品住宅 

长春 12.8  -41.3% 943.0  17.4% 17.1  20.1  17.6% 商品住宅 

南昌 15.0  73.5% 504.9  -13.0% 13.5  11.7  -13.3% 商品住宅 

南宁 27.2  -10.7% 886.7  -15.1% 21.8  18.9  -13.3% 商品房 

大连 2.9  -32.0% 219.6  -19.1% 6.7  5.0  -25.0% 商品住宅 

合计 283.9  -4.0% 9,641.2  -3.6%         

三 

线 

城 

市 

吉林 4.5  -29.8% 183.7  15.4% 4.4  5.1  15.7% 商品住宅 

东莞 11.7  -23.6% 423.1  -11.9% 10.8  9.0  -16.5% 商品住宅 

惠州 7.1  23.4% 243.1  -16.6% 6.2  5.2  -16.7% 商品房 

温州 20.9  28.2% 880.0  24.9% 15.1  18.7  24.0% 商品房 

泉州 7.5  -1.9% 354.1  36.3% 5.6  7.5  33.9% 商品住宅 

无锡 - - 429.6  83.7% 8.4  11.9  42.0% 商品房 

佛山 54.6  -5.7% 1,417.1  50.4% 20.9  30.2  44.3% 商品房 

江阴 3.9  -20.9% 336.0  11.2% 6.6  7.1  8.1% 商品住宅 

莆田 4.5  37.0% 111.5  -32.1% 3.9  2.9  -25.7% 商品住宅 

襄阳 2.0  100.0% 186.4  -26.6% 5.3  4.1  -23.7% 商品住宅 

淮安 13.1  -10.0% 594.7  -6.7% 13.2  12.7  -4.2% 商品住宅 
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牡丹江 - - 44.5  -3.4% 1.3  1.2  -2.3% 商品住宅 

泰安 3.4  -22.7% 247.6  -40.4% 8.7  5.3  -39.4% 商品住宅 

韶关 3.5  20.7% 173.9  -7.7% 4.0  3.7  -8.5% 商品住宅 

赣州 15.5  -10.9% 548.8  45.8% 12.7  18.1  42.7% 商品住宅 

金华 2.2  -4.6% 78.8  -10.5% 3.0  4.0  34.4% 商品住宅 

扬州 11.4  10.7% 359.4  15.4% 6.5  7.6  17.2% 商品住宅 

汕头 - - 287.6  -38.2% 10.3  6.4  -38.1% 商品房 

镇江 14.4  2.9% 535.0  33.2% 12.1  14.6  20.7% 商品房 

连云港 7.0  -7.5% 653.3  -11.0% 15.4  13.9  -10.0% 商品住宅 

安庆 1.5  16.3% 176.5  11.3% 3.3  3.8  13.6% 商品住宅 

芜湖 0.5  -19.1% 94.4  -82.0% 10.7  2.0  -81.3% 商品住宅 

盐城 6.2  -3.2% 363.8  30.5% 6.8  8.4  22.2% 商品住宅 

江门 1.5  62.3% 113.6  -43.9% 4.2  2.4  -42.6% 商品住宅 

岳阳 2.5  1.2% 177.8  -22.3% 4.7  3.8  -20.1% 商品住宅 

合计 199.5  -2.1% 9,014.3  1.9%       
 

总计 536.0  -0.7% 21,238.6  -1.6% 

  

    

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：1、由于没有相关 

图 11：一线城市今年累计成交同比增速为-5.1%（单位：万平）  图 12：二线城市今年累计成交同比增速为-3.6%（单位：万平） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：三线城市今年累计成交同比增速为+1.9%（单位：万平）  图 14：全部城市今年累计成交同比增速为-1.6%（单位：万平） 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

17-01 17-04 17-07 17-10 18-01 18-04 18-07 18-10

本周成交 累计同比
  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

17-01 17-04 17-07 17-10 18-01 18-04 18-07 18-10

本周成交 累计同比
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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二手房：16 城成交环比降低 3.5%，同比降低 6.5%。本周我们覆盖的 16 个城市二手房

成交 120.7 万平，环比降低 3.5%，同比降低 6.5%；今年以来累计成交 6,050.3 万平，

与去年同期相比降低 9.4%。 

表 2：主要城市二手房成交信息一览表（万平） 

  本周成交 环比 去年同期成交 同比 今年累计成交 去年累计成交 累计成交同比 

北京 21.8  -5.9% 17.0  28.3% 1,209.9  1,103.4  9.6% 

深圳 8.0  -3.1% 10.7  -25.6% 474.8  472.6  0.5% 

青岛 5.3  0.8% 10.5  -49.3% 397.4  527.0  -24.6% 

南京 11.9  -5.2% 12.8  -7.3% 498.1  678.0  -26.5% 

苏州 16.9  -18.4% 9.1  86.4% 739.6  473.3  56.3% 

杭州 5.0  -7.4% 12.7  -60.5% 443.7  737.6  -39.8% 

厦门 4.5  14.1% 3.0  50.2% 138.1  255.5  -46.0% 

成都 17.1  8.7% 19.1  -10.5% 526.9  441.3  19.4% 

南昌 4.7  5.1% - - 163.5  156.8  4.3% 

南宁 5.1  17.1% 2.5  103.7% 221.0  286.6  -22.9% 

无锡 8.1  -3.2% 10.3  -21.5% 500.3  654.7  -23.6% 

大连 5.8  -4.7% 8.3  -29.6% 298.9  307.8  -2.9% 

金华 1.8  15.8% 4.4  -59.3% 174.5  250.9  -30.5% 

江门 2.1  -6.0% 3.6  -41.3% 65.3  78.4  -16.8% 

扬州 1.4  -23.8% 3.0  -53.8% 117.2  160.1  -26.8% 

岳阳 1.4  2.4% 2.0  -30.5% 81.2  91.7  -11.4% 

总计 120.7  -3.5% 129.0  -6.5% 6,050.3  6,675.7  -9.4% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

库存动态 

全线库存环比增加。本周我们覆盖的 15 个城市库存 7,534.7 万平，环比增加 2.8%。一

二三线库存环比分别增 3.8%、增 5.9%、增 0.1%。同比数据显示，各线库存分别比去年

同期高 18.9%、高 11.0%、高 17.6%。 

表 3：主要城市库存信息一览表（万平） 

  城市 本周库存 上周库存 库存环比 去年同期库存 库存同比 备注 

一
线
城
市 

北京 844.0  841.5  0.3% 646.4  30.6% 商品住宅 

上海 646.1  647.4  -0.2% 489.9  31.9% 商品住宅 

广州 827.4  790.2  4.7% 783.6  5.6% 商品住宅 

深圳 343.8  284.0  21.0% 319.2  7.7% 商品住宅 

一线合计 2,661.2  2,563.2  3.8% 2,239.1  18.9%   
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二
线
城
市 

南京 357.1  343.9  3.8% 280.8  27.2% 商品住宅 

苏州 696.8  672.0  3.7% 681.9  2.2% 商品住宅 

宁波 287.3  277.7  3.5% 225.5  27.4% 商品住宅 

福州 253.6  218.1  16.3% 174.9  45.0% 商品住宅 

杭州 294.5  273.0  7.8% 338.2  -12.9% 商品房 

二线合计 1,889.3  1,784.7  5.9% 1,701.3  11.0%   

三
线
城
市 

惠州 98.1  97.1  1.0% 61.0  60.7% 商品住宅 

温州 904.3  897.7  0.7% 729.0  24.0% 商品房 

南宁 676.9  680.7  -0.6% 523.3  29.3% 商品住宅 

泉州 601.9  601.9  0.0% 519.4  -100.0% 商品住宅 

江阴 459.6  456.5  0.7% 521.3  -11.8% 商品房 

莆田 243.6  248.0  -1.8% 183.2  32.9% 商品住宅 

三线合计 2,984.2  2,981.8  0.1% 2,537.2  17.6%   

总计 7,534.7  7,329.7  2.8% 6,477.7  16.3%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

去化周期 

全线去化环比上升。本周我们覆盖的 15 个城市去化周期为 41.1 周，环比增 4.5%。一

线城市为 44.4 周，环比增 10.0%；二线城市为 31.0 周，环比增 5.1%；三线城市为 47.6

周，环比增 0.1%。同比数据显示，一二三线城市去化周期分别比去年同期高 1.1%、高

16.3%、高 9.7%。 

表 4：主要城市去化信息一览表（周） 

  城市 本周去化周期 上周去化周期 去化环比 去年同期去化 去化同比 备注 

一
线
城
市 

北京 69.3  65.9  5.0% 66.5  4.1% 商品住宅 

上海 26.6  24.8  7.5% 22.6  18.1% 商品住宅 

广州 43.3  39.4  10.0% 59.0  -26.6% 商品住宅 

深圳 77.9  62.5  24.6% 50.7  53.5% 商品住宅 

一线合计 44.4  40.4  10.0% 43.9  1.1%   

二
线
城
市 

南京 25.4  26.8  -4.9% 19.9  27.8% 商品住宅 

苏州 44.2  39.8  10.9% 41.5  6.4% 商品住宅 

宁波 35.8  35.4  1.2% 23.8  50.2% 商品房 

福州 50.0  43.4  15.2% 45.3  10.3% 商品住宅 

杭州 15.8  14.8  7.0% 17.0  -7.0% 商品住宅 

二线合计 31.0  29.5  5.1% 26.7  16.3%   

三
线
城
市 

惠州 17.8  18.2  -1.9% 10.4  71.7% 商品房 

温州 51.7  49.7  4.2% 52.4  -1.2% 商品房 

南宁 27.2  28.2  -3.7% 21.7  25.5% 商品住宅 

泉州 79.0  78.5  0.6% 94.1  -16.0% 商品住宅 
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江阴 87.5  81.9  6.8% 89.9  -2.7% 商品房 

莆田 106.1  108.1  -1.9% 52.7  101.4% 商品住宅 

 三线合计 47.6  47.6  0.1% 43.4  9.7%   

总计 41.1  39.3  4.5% 37.4  9.8%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 15：一线城市库存同比增 18.9%，去化同比增 1.1%   图 16：二线城市库存同比增 11.0%，去化同比增 16.3% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 17：三线城市库存同比增 17.6%，去化同比增 9.7%  图 18：全部城市库存同比增 16.3%，去化同比增 9.8% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

房价走势 

全线房价环比降低。本周我们覆盖的 2 个一线城市房价为 35,444 元/㎡，环比降 3.6%；

7 个二三线城市为 12,619 元/㎡，环比降 9.2%。同比数据显示，一线及二三线城市累计

成交均价同比去年高 8.6%、高 14.8%。 
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表 5：主要城市成交均价信息一览表（元/平方米） 

  城市 本周均价 上周均价 均价环比 去年平均价格 今年平均价格 平均价格同比 备注 

一
线
城
市 

上海 31,851  32,816  -2.9% 25,473  27,914  9.6% 商品住宅 

深圳 53,638  54,672  -1.9% 54,421  54,107  -0.6% 商品住宅 

一线合计 35,444  36,773  -3.6% 30,084  32,682  8.6%   

二
三
线
城
市 

东莞 18,148  18,867  -3.8% 16,517  17,353  5.1% 商品住宅 

襄阳 6,901  7,603  -9.2% 6,376  7,021  10.1% 商品住宅 

泰安 9,224  7,605  21.3% 6,302  8,040  27.6% 商品住宅 

韶关 6,611  6,720  -1.6% 5,705  6,578  15.3% 商品住宅 

金华 12,183  11,929  2.1% 12,659  13,663  7.9% 商品住宅 

汕头 - - - 8,771  9,195  4.8% 商品住宅 

江门 10,607  11,689  -9.3% 8,930  10,516  17.8% 商品住宅 

二三线合计 12,619  13,894  -9.2% 9,768  11,214  14.8%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

土地市场（2018/11/12-2018/11/18）  

1、百城：近期供应、溢价率回升，需求下行 

供应方面，百城土地供应同、环比上升：上周土地供应规划建筑面积为 3,877.6 万平，

近四周滚动同、环比分别为 7.7%、23.7%，上上周数据为 3,772.8 万平、-4.0%、-1.4%。 

成交方面，百城土地成交同比量价双降，环比量降价升，溢价率回升：（1）上周土地成

交规划建筑面积为 1,304.9 万平，近四周滚动同比、环比分别为-23.9%、-7.6%，上上

周数据为 1,821.4 万平、-10.2%、35.3%；（2）上周土地成交总价为 357.8 亿元，近四

周滚动同比、环比分别为-38.2%、10.6%，上上周数据为 546.4 亿元、-25.0%、27.9%；

（3）上周土地成交溢价率为 7.7%，上上周为 6.0%。 

供需关系方面，近期百城土地需求供应比降低：上周土地成交建面/供应建面的四周滚

动比例为 64%，上上周为 88%。 

图 19：百城土地供应规划建筑面积四周滚动同、环比为 7.7%、23.7%  图 20：百城土地成交规划建筑面积四周滚动同、环比为-23.9%、-7.6% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 21：百城土地成交总价四周滚动同比、环比为-38.2%、10.6%  图 22：上周百城土地成交溢价率为 7.7% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 23：上周百城土地成交建面/供应建面四周滚动比例为 64% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2、一线：近期供应上行，需求、溢价率回落 

供应方面，一线土地供应同、环比上升：上周土地供应规划建筑面积为 108.5 万平，四

周滚动同比、环比分别为 51.9%、49.4%，上上周数据为 480.6 万平、56.9%、33.9%。 

成交方面，一线土地成交同、环比量价双降，溢价率回落：（1）上周土地成交规划建筑

面积为 115.6 万平，近四周滚动同比、环比分别为-15.1%、-19.3%，上上周数据为 220.7

万平、10.7%、59.5%；（2）上周土地成交总价为 90.4 亿元，近四周滚动同比、环比分

别为-43.7%、-3.9%，上上周数据为 254.1 亿元、-7.0%、54.5%；（3）上周土地成交溢

价率为 0.2%，上上周为 7.3%。 

供需关系方面，近期一线土地需求供应比降低：上周土地成交建面/供应建面的四周滚

动比例为 48.8%，上上周该比例为 62.6%。 
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图 24：一线土地供应建面四周滚动同、环比分别为 51.9%、49.4%  图 25：一线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-15.1%、-19.3% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 26：一线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-43.7%、-3.9%  图 27：上周一线土地成交溢价率为 0.2% 

90.4 

-43.7%

-3.9%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

900%

0

50

100

150

200

250

300

2
0
1
8
/0

6
/1

0

2
0
1
8
/0

6
/2

4

2
0
1
8
/0

7
/0

8

2
0
1
8
/0

7
/2

2

2
0
1
8
/0

8
/0

5

2
0
1
8
/0

8
/1

9

2
0
1
8
/0

9
/0

2

2
0
1
8
/0

9
/1

6

2
0
1
8
/0

9
/3

0

2
0
1
8
/1

0
/1

4

2
0
1
8
/1

0
/2

8

2
0
1
8
/1

1
/1

1

一线成交:本周总价 同比：四周滚动 环比：四周滚动   

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0
1
7
/1

1
/0

5

2
0
1
7
/1

2
/0

3

2
0
1
7
/1

2
/3

1

2
0
1
8
/0

1
/2

8

2
0
1
8
/0

2
/2

5

2
0
1
8
/0

3
/2

5

2
0
1
8
/0

4
/2

2

2
0
1
8
/0

5
/2

0

2
0
1
8
/0

6
/1

7

2
0
1
8
/0

7
/1

5

2
0
1
8
/0

8
/1

2

2
0
1
8
/0

9
/0

9

2
0
1
8
/1

0
/0

7

2
0
1
8
/1

1
/0

4

一线成交：本周溢价率  

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 28：上周一线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 48.8% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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3、二线：近期供应、溢价率回升，需求降低 

供应方面，二线土地供应同比降低，环比回升：上周土地供应规划建筑面积为 1,206.4

万平，近四周滚动同比、环比分别为-8.5%、15.6%，上上周数据为 1,121.0 万平、-10.2%、

-6.6%。 

成交方面，二线土地成交同比量价双降，环比量降价升，溢价率提升：（1）上周土地成

交规划建筑面积为 470.2 万平，近四周滚动同比、环比分别为-10.6%、-11.1%，上上周

数据为 506.1 万平、11.3%、14.9%；（2）上周土地成交总价为 156.6 亿元，近四周滚

动同比、环比分别为-27.5%、49.3%，上上周数据为 184.0 亿元、-14.1%、23.4%；（3）

上周土地成交溢价率为 6.6%，上上周为 3.0%。 

供需关系方面，二线土地需求供应比回落：上周土地成交建面/供应建面的四周滚动比

例为 70.3%，上上周该比例为 95.2%。 

图 29：二线土地供应建面四周滚动同、环比分别为-8.5%、15.6%  图 30：二线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-10.6%、-11.1% 
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料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 31：二线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-27.5%、49.3%  图 32：上周二线土地成交溢价率为 6.6% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 33：上周二线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 70.3% 
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成交建面/供应建面：四周滚动 参考线：100%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

4、三线：近期供应、溢价率提升，需求下降 

供应方面，三线土地供应同、环比提升：上周土地供应规划建筑面积为 2,562.7 万平，

近四周滚动同比、环比分别为 15.0%、25.8%，上上周数据为 2,171.1万平、-6.2%、-2.4%。 

成交方面，三线土地成交同、环比量价双降，溢价率提升：（1）上周土地成交规划建筑

面积为 719.0 万平，近四周滚动同比、环比分别为-31.8%、-3.2%，上上周数据为 1,094.5

万平、-22.7%、51.3%；（2）上周土地成交总价为 110.9 亿元，近四周滚动同比、环比

分别为-46.0%、-13.1%，上上周数据为 108.3 亿元、-43.3%、18.0%；（3）上周土地

成交溢价率为 16.2%，上上周为 6.5%。 

供需关系方面，近期三线土地需求供应比降低：上周土地成交建面/供应建面的四周滚

动比例为 61.9%，上上周该比例为 88.6%。 

图 34：三线土地供应建面四周滚动同、环比分别为 15.0%、25.8%  图 35：三线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-31.8%、-3.2% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 36：三线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-46.0%、13.1%  图 37：上周三线土地成交溢价率为 16.2% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 38：上周三线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 61.9% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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