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 报告要点 

 流动性压力趋缓、龙头偿债能力仍然稳健，悲观预期逐步缓解 

本周国内公司债发行密集获批与深圳出现少数楼市断供案例引发市场关注，市

场对于房企流动性与偿债能力边际变化较为关注。通过研究我们发现，房企国

内信用债到期高峰在 2020 年及 2021 年，近期融资获批增多使得房企流动性压

力趋缓；大型龙头房企当前流动性与偿债能力表现仍然稳健。另一方面，前期

偏紧的流动性环境以及销售遇冷已使得土地市场出现明显降温，当前各地也以

重申之前调控政策为主，基本面转弱（所带来的行政调控趋缓）与流动性转好

（缓解现金流压力）有助于缓解投资者悲观预期。未来一段时间龙头房企并购

中小开发商的现象或逐步增多。在此阶段，我们认为经营与财务状况稳健的大

型龙头房企具有较高的配置价值，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 2.18 亿平，同比降低 1.1%。分

城市等级来看，一二三线城市累计成交同比增速分别为-5.4%、-2.8%、2.1%。

二手房端，截至上周 16 城累计成交 6,164.7 万平，同比降低 9.3%。 

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 18.8%、23.1%、15.1%、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 41.4 周、44.0 周、

32.1 周、47.6 周，同比增速分别为 14.1%、8.6%、26.3%、6.4%。 

 土地市场：近期供应上行，需求、溢价率下行 

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 84.7%，同比增加 4.1%；成交建筑面积四周滚动环比降低 15.3%，

同比降低 23.8%；成交总价四周滚动环比增加 0.3%，同比降低 34.2%；从供需

关系来看，近四周成交建面与供应建面比值为 50%。 
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本周观点：偿债能力稳健，关注配置价值 

房地产行业流动性压力趋缓，龙头偿债能力仍然稳健，悲观预期逐步缓解。本周国内公

司债发行密集获批，市场对于房企流动性与偿债能力较为关注。通过研究我们发现，房

企国内信用债到期高峰在 2020 年及 2021 年，近期融资获批增多使得房企流动性压力

趋缓；大型龙头房企当前流动性与偿债能力表现仍然稳健。另一方面，前期偏紧的流动

性环境以及销售遇冷已使得土地市场出现明显降温，当前各地也以重申之前调控政策为

主，基本面转弱（所带来的行政调控趋缓）与流动性转好（利好缓解现金流压力）有助

于缓解投资者悲观预期。未来一段时间龙头房企并购中小开发商的现象或逐步增多。在

此阶段，我们认为经营与财务状况稳健的龙头房企具有较高的配置价值，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。 

 

房企国内信用债偿还高峰逐步到来 

房企国内信用债偿还高峰逐步到来，2020 年及 2021 年偿还金额较高。2015 年至 2016

年，房地产企业借助融资窗口发行了大量国内信用债。由于公司债到期期限通常为 3-7

年，未来三年房企将迎来信用债（注：包括超短融、短融、中票、企业债及公司债，下

同）偿还高峰，其中 2020 年及 2021 年偿还金额较高。从 2019 年到期金额来看，2019

年 1 月到期金额约 498 亿元，2019 年 7 月至 9 月到期金额均在 487 亿元左右，为明年

偿还压力较大的月份；2020 年 7 月、8 月、10 月和 12 月到期金额均在 600 亿元以上，

为 2020 年偿还压力较大的月份；2021 年 1 月、3 月、4 月、5 月、7 月、8 月和 9 月

到期金额都在 700 亿元以上，其中 2021 年 3 月超过 1000 亿元，为 2021 年偿还较为

集中的月份。 

图 1：房企国内信用债偿还高峰集中在 2020 年及 2021 年 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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结构占比上看，未到期国内信用债主要为公募公司债、企业债及私募债。按类型分，房

企未到期国内信用债中约 32.2%为私募债（门槛较公募公司债更低），约 27.7%为公募

公司债，约 11.5%为企业债（企业债由发改委核准）；此三类信用债占比合计约为 71.5%，

为房企未到期国内信用债的最主要来源。定向工具占比约为 5.4%；定向工具与私募债

的区别在于定向工具监管机构为银行间市场交易商协会，而私募债的监管机构为证监

会。 

图 2：结构上看，未到期国内信用债主要为公募公司债、企业债及私募债 

3.7%

5.4%
0.3%

32.2%

27.7%

11.5%

19.1% 短融及超短融

定向工具

可交换债及可转债

私募债

公募公司债

企业债

中期票据

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

发债集中获批，流动性压力趋缓 

债券发行较为顺畅，房企流动性压力有所缓解。由于信用债偿还高峰逐步来临，房企对

债务再融资的需求也逐步增大。前期受流动性环境偏紧影响，房企国内信用债批文较少，

尤其是三年及以上的中长期限信用债发行较少。我们观察到近期房企债券发行较为顺

畅，2018 年 7 月以来国内信用债发行较多，同时中长期限的中票及门槛较高的公司债

发行也有所增多，如近期获批的龙光地产、阳光城、融信中国、华夏幸福等公司债以及

保利发展、北京城建等中期票据。债券发行窗口的打开有助于拓宽房企融资渠道，缓解

前期融资环境偏紧带来的流动性压力，房企流动性出现边际改善。 

表 1：近期期限在三年及以上的信用债密集获批发行 

发行时间 发行人 发行面额（亿元） 期限（年） 利率 

2018-11-16 龙光地产 24.90 4（2+2） 前两年票面利率:5.98%；后两年票面利率:5.98%+调整基点 

2018-11-16 星河湾 13.80 3（2+1） 前两票面利率:8.5%；后一年票面利率:8.5%+调整基点 

2018-11-19 阳光城 17.00 3（2+1） 前两年票面利率:7.8%；后一年票面利率:7.8%+调整基点 

2018-11-20 武汉地产 20.00 15（10+5） 前十年票面利率:5.2%；后五年票面利率:5.2%+调整基点 

2018-11-21 市北高新 9.00 5（3+2） 前三年票面利率:4.33%；后两年票面利率:4.33%+调整基点 

2018-11-22 北京城建 8.00 3 5.16% 

2018-11-22 北京城建 7.00 5 5.89% 

2018-11-27 融信中国 20.00 3（1+1+1） 第一年票面利率:7.28%；后两年票面利率:7.28%+调整基点 

2018-11-27 保利发展 15.00 3 4.63% 

2018-11-27 厦门特发 12.20 3（2+1） 前两年票面利率:6.79%；后一年票面利率:6.79%+上调基点 

2018-11-28 华夏幸福 17.00 3（1+1+1） 第一年票面利率:8.5%；后两年票面利率:8.5%+上调基点 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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国内信用债发行金额仍高于到期金额，但差距有所收窄。2018 年 9 月至 11 月，虽然国

内信用债发行金额仍处高位，且高于当月到期金额，但当月到期金额也出现明显增加，

净融资规模收窄。考虑到 2019 年 1 月国内信用债到期金额近 500 亿元，近期的发行规

模上升主要缓解房企流动性方面压力。 

图 3：近期房企国内信用债发行较多，发行金额逐步向到期金额靠拢 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

A 股龙头房企偿债压力如何？ 

大型上市龙头房企净负债率普遍稳健，杠杆水平控制较好。净负债率是衡量房企杠杆水

平的重要指标。至 2018 年三季度末，A 股上市龙头房企净负债率仍然维持稳健，其中

万科 A、金地集团、招商蛇口、新城控股、滨江集团、保利地产等房企表现较为优异，

杠杆水平控制良好。另一方面，部分发展较快的中型房企如阳光城、华发股份、泰禾集

团净负债率相对较高。但从整体上看，由于龙头房企合约销售仍在稳健增长，上市龙头

房企杠杆水平较为稳健。 

图 4：大型上市龙头房企净负债率普遍稳健 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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大型龙头房企中长期有息负债占比较高，货币资金对到期债务覆盖更为充足。有息负债

中一年内到期部分对于房企流动性要求较高。截至 2018 年三季度末，滨江集团、保利

地产、金地集团、华夏幸福、蓝光发展、新城控股等到期期限在 1 年以上的有息负债占

比较大，债务结构相对更为安全。从货币资金对到期债务覆盖情况看，截至 2018 年三

季度末保利地产、滨江集团、金地集团、新城控股、万科 A、蓝光发展、华夏幸福的覆

盖倍数均在 1.5 倍以上，流动性压力相对较小。另一方面，部分发展战略较为进取的房

企货币资金对到期债务覆盖倍数偏低，未来一段时间内或将面临债务再融资压力。总体

来看，大型龙头房企不论是债务结构还是货币资金对到期债务覆盖都较为健康，在当前

重视企业本身资信状况的信用环境中大型龙头房企也更为受益。 

图 5：大型龙头房企有息负债中期限在 1 年以上的占比较大  图 6：大型龙头房企货币资金对到期债务覆盖更为充足 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所；注：数据截至 2018 年三季度末  资料来源：Wind, 长江证券研究所；注：数据截至 2018 年三季度末 

中小型房企融资渠道仍然偏窄，并购机会或将逐步增多。虽然近期国内信用债发行较为

顺畅，但数量上占多数的中小型房企当前往往无法达到发行门槛，融资渠道仍多以集资、

民间借贷、信托等为主，融资渠道偏窄且成本偏高。另外，由于风险收益比方面的考量，

我们观察到近期资金对于大型龙头房企有所倾斜。以房地产信托为例，2018 年前 11 个

月房地产信托募集金额出现了明显下滑；但由于资金需求持续旺盛，房地产信托计划的

平均预期收益率却出现了明显的抬升；从期限上，信托计划到期期限多在半年至两年，

久期普遍短于中票和公司债。随着偿债高峰来临，未来大型房企对中小型房企的项目并

购或逐步增多，保持充足的流动性与稳健的财务状况对于在小周期中把握投资机会至关

重要。 

图 7：房地产信托发行金额缩减，成本出现明显提升 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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结论：龙头房企财务仍然稳健，关注龙头配置价值 

根据研究我们发现，房企国内信用债到期高峰出现在 2020 年及 2021 年。近期国内信

用债发行顺畅有助于减轻房企流动性压力。从偿债能力来看，A 股大型龙头房企债务结

构与货币资金对到期债务覆盖都较为健康，在当前重视企业本身资信状况的信用环境中

大型龙头房企也更为受益。另一方面，前期偏紧的流动性环境以及销售遇冷已使得土地

市场出现明显降温，当前各地也以重申之前调控政策为主，基本面转弱有助于缓解悲观

政策预期。未来一段时间龙头房企对资金压力较大的中小型房企的并购或逐步增多。在

此阶段，我们认为经营与财务状况稳健的龙头房企具有较高的配置价值，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 

各线成交环比增加。本周我们覆盖的 41 个城市成交 601.0 万平，环比增加 11.3%。一

线城市环比增加 43.5%；二线城市环比增加 8.2%；三线城市环比增加 7.3%。一二三线

城市累计成交量比去年同期低 5.4%、低 2.8%、高 2.1%，全部城市累计成交量比去年同

期低 1.1%。 

表 2：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 16.3  61.9% 422.8  -12.5% 10.5  8.8  -16.0% 商品住宅 

上海 29.9  25.0% 1,161.5  -6.3% 26.0  24.2  -7.1% 商品住宅 

广州 23.8  70.3% 817.4  -5.4% 18.3  17.0  -6.9% 商品住宅 

深圳 5.6  18.7% 257.0  14.2% 5.0  5.4  6.9% 商品住宅 

合计 75.6  43.5% 2,658.7  -5.4%         

二
线
城
市 

济南 20.0  25.2% 480.0  -11.3% 18.3  16.0  -12.8% 商品住宅 

青岛 32.0  -40.8% 1,441.8  -6.7% 32.4  30.0  -7.4% 商品住宅 

杭州 12.0  -31.4% 820.6  -14.6% 21.2  17.7  -16.7% 商品房 

南京 23.5  -3.2% 622.3  -10.7% 15.1  13.0  -13.9% 商品住宅 

宁波 9.0  55.6% 338.9  -39.4% 11.7  7.2  -38.2% 商品住宅 

苏州 18.9  345.6% 792.5  -0.9% 16.8  16.5  -2.0% 商品住宅 

福州 6.6  71.6% 158.6  1.6% 3.3  3.3  0.6% 商品住宅 

武汉 58.3  18.3% 1,595.1  -15.1% 40.0  33.2  -16.9% 商品住宅 

成都 70.2  37.9% 1,083.9  204.5% 10.7  23.5  118.8% 商品住宅 

长春 28.2  47.8% 977.5  18.7% 17.1  20.4  19.3% 商品住宅 

南昌 10.9  -34.4% 517.5  -12.1% 13.5  11.8  -13.1% 商品住宅 

南宁 21.7  -20.2% 908.4  -14.3% 21.8  18.9  -13.0% 商品房 

大连 4.3  47.9% 224.0  -20.0% 6.7  5.0  -25.2% 商品住宅 

合计 315.8  8.2% 9,961.1  -2.8%         

三 

线 

城 

市 

吉林 5.8  39.4% 189.3  13.9% 4.4  5.1  15.9% 商品住宅 

东莞 16.1  37.7% 439.2  -12.2% 10.8  9.1  -15.2% 商品住宅 

惠州 8.2  15.2% 251.2  -15.7% 6.2  5.2  -15.7% 商品房 

温州 21.3  2.0% 901.3  25.7% 15.1  18.8  24.4% 商品房 

泉州 11.7  54.5% 365.7  39.5% 5.6  7.6  35.4% 商品住宅 

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

佛山 49.3  -9.7% 1,466.4  52.6% 20.9  30.5  46.2% 商品房 

江阴 5.6  67.1% 341.0  11.3% 6.6  7.1  7.4% 商品住宅 

莆田 4.0  -12.2% 115.4  -31.2% 3.9  2.9  -25.1% 商品住宅 

襄阳 3.0  50.0% 189.4  -26.8% 5.3  4.0  -24.1% 商品住宅 

淮安 13.4  3.0% 608.2  -5.9% 13.2  12.7  -4.0% 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 4.1  19.4% 251.7  -40.3% 8.7  5.2  -39.7% 商品住宅 

韶关 3.6  2.9% 177.5  -7.5% 4.0  3.7  -8.6% 商品住宅 

赣州 17.0  28.7% 563.4  43.2% 12.7  18.0  42.1% 商品住宅 

金华 2.2  -1.5% 81.0  -10.7% 3.0  3.9  33.1% 商品住宅 

扬州 0.7  -93.4% 360.2  15.0% 6.5  7.5  15.0% 商品住宅 

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

镇江 17.3  19.9% 552.4  31.0% 12.1  14.6  21.2% 商品房 

连云港 8.9  26.3% 662.2  -11.8% 15.4  13.8  -10.7% 商品住宅 

安庆 3.1  104.7% 179.6  12.1% 3.3  3.7  13.2% 商品住宅 

芜湖 1.1  128.0% 95.5  -82.0% 10.7  2.0  -81.4% 商品住宅 

盐城 7.6  44.7% 370.5  29.8% 6.8  8.3  21.7% 商品住宅 

江门 1.2  -18.3% 115.0  -44.2% 4.2  2.4  -43.1% 商品住宅 

岳阳 4.4  69.9% 182.2  -21.9% 4.7  3.8  -19.8% 商品住宅 

合计 209.6  7.3% 9,219.9  2.1%       
 

总计 601.0  11.3% 21,839.8  -1.1% 

  

    

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：1、由于没有相关 

图 8：一线城市今年累计成交同比增速为-5.4%（单位：万平）  图 9：二线城市今年累计成交同比增速为-2.8%（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 10：三线城市今年累计成交同比增速为+2.1%（单位：万平）  图 11：全部城市今年累计成交同比增速为-1.1%（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 
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二手房：16 城成交环比降低 1.2%，同比降低 3.7%。本周我们覆盖的 16 个城市二手房

成交 119.1 万平，环比降低 1.2%，同比降低 3.7%；今年以来累计成交 6,164.7 万平，

与去年同期相比降低 9.3%。 

表 3：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 25.7  18.2% 18.5  38.9% 1,235.6  1,121.9  10.1% 

深圳 7.3  -8.7% 9.8  -25.9% 482.1  482.4  -0.1% 

青岛 5.3  -0.1% 10.1  -47.3% 402.8  537.1  -25.0% 

南京 9.9  -16.6% 11.5  -13.9% 508.0  689.5  -26.3% 

苏州 15.1  -10.3% 8.3  81.4% 754.7  481.6  56.7% 

杭州 3.9  -22.5% 11.4  -66.0% 447.6  749.1  -40.2% 

厦门 4.1  -8.1% 3.7  11.0% 142.2  259.1  -45.1% 

成都 16.3  -4.6% 19.0  -14.1% 543.3  460.3  18.0% 

南昌 4.6  -1.0% - - 163.4  156.8  4.2% 

南宁 3.5  -30.1% 1.7  114.3% 224.6  288.2  -22.1% 

无锡 8.7  8.7% 8.3  5.6% 509.0  663.0  -23.2% 

大连 6.5  11.4% 8.3  -21.6% 305.4  316.1  -3.4% 

金华 2.1  14.4% 4.0  -49.1% 176.5  254.9  -30.8% 

江门 2.4  11.9% 2.6  -10.6% 67.6  81.1  -16.6% 

扬州 1.8  31.7% 4.3  -57.3% 119.0  164.4  -27.6% 

岳阳 1.9  42.5% 2.2  -13.0% 83.0  93.9  -11.5% 

总计 119.1  -1.2% 123.7  -3.7% 6,164.7  6,799.5  -9.3% 

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 7,639.4 万平，环比增加 1.4%。一

二三线库存环比分别增 1.7%、增 2.1%、增 0.8%。同比数据显示，各线库存分别比去年

同期高 23.1%、高 15.1%、高 17.6%。 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 21 

 

行业研究┃行业周报 

表 4：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 883.3  844.0  4.7% 654.6  34.9% 商品住宅 

上海 628.1  646.1  -2.8% 486.2  29.2% 商品住宅 

广州 833.5  827.4  0.7% 743.7  12.1% 商品住宅 

深圳 361.2  343.8  5.1% 313.9  15.1% 商品住宅 

一线合计 2,706.1  2,661.2  1.7% 2,198.4  23.1%   

二
线
城
市 

南京 358.2  357.1  0.3% 307.3  16.6% 商品住宅 

苏州 718.5  696.8  3.1% 678.2  5.9% 商品住宅 

宁波 286.7  287.3  -0.2% 217.5  31.8% 商品住宅 

福州 263.1  253.6  3.7% 178.4  47.5% 商品住宅 

杭州 302.6  294.5  2.8% 294.1  2.9% 商品房 

二线合计 1,929.1  1,889.3  2.1% 1,675.5  15.1%   

三
线
城
市 

惠州 97.1  97.1  0.0% 60.5  60.6% 商品住宅 

温州 909.3  904.3  0.6% 723.7  25.6% 商品房 

南宁 662.0  676.9  -2.2% 518.5  27.7% 商品住宅 

泉州 626.3  601.9  4.1% 545.7  14.8% 商品住宅 

江阴 464.0  456.5  1.6% 518.0  -10.4% 商品房 

莆田 245.6  243.6  0.8% 188.8  30.1% 商品住宅 

三线合计 3,004.2  2,980.2  0.8% 2,555.0  17.6%   

总计 7,639.4  7,530.7  1.4% 6,428.9  18.8%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

去化周期 

一线去化环比降低，二线去化环比上升，三线去化环比持平。本周我们覆盖的 15 个城

市去化周期为 41.4 周，环比增 0.5%。一线城市为 44.0 周，环比降 1.0%；二线城市为

32.1 周，环比增 2.9%；三线城市为 47.6 周，环比持平。同比数据显示，一二三线城市

去化周期分别比去年同期高 8.6%、高 26.3%、高 6.4%。 
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表 5：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 68.1  69.3  -1.6% 63.9  6.6% 商品住宅 

上海 26.0  26.6  -2.5% 22.9  13.3% 商品住宅 

广州 41.6  43.3  -4.0% 44.5  -6.5% 商品住宅 

深圳 83.0  77.9  6.5% 51.2  61.9% 商品住宅 

一线合计 44.0  44.4  -1.0% 40.5  8.6%   

二
线
城
市 

南京 23.4  25.4  -8.0% 18.9  23.9% 商品住宅 

苏州 47.7  44.2  8.0% 40.5  17.9% 商品住宅 

宁波 39.1  35.8  9.4% 22.6  73.5% 商品房 

福州 51.3  53.3  -3.8% 48.7  5.4% 商品住宅 

杭州 16.9  15.8  7.0% 15.0  12.7% 商品住宅 

二线合计 32.1  31.2  2.9% 25.4  26.3%   

三
线
城
市 

惠州 16.6  17.6  -5.7% 10.2  63.2% 商品房 

温州 53.1  51.7  2.6% 52.6  0.8% 商品房 

南宁 26.8  27.2  -1.2% 22.5  19.5% 商品住宅 

泉州 77.8  79.0  -1.5% 106.0  -26.6% 商品住宅 

江阴 89.7  87.7  2.2% 90.7  -1.2% 商品房 

莆田 100.3  106.1  -5.4% 54.0  85.9% 商品住宅 

 三线合计 47.6  47.6  0.0% 44.7  6.4%   

总计 41.4  41.1  0.5% 36.3  14.1%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：一线城市库存同比增 23.1%，去化同比增 8.6%   图 13：二线城市库存同比增 15.1%，去化同比增 26.3% 
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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 
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图 14：三线城市库存同比增 17.6%，去化同比增 6.4%  图 15：全部城市库存同比增 18.8%，去化同比增 14.1% 
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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 

全线房价环比提升。本周我们覆盖的 2 个一线城市房价为 37,553 元/㎡，环比增 6.0%；

7 个二三线城市为 14,425 元/㎡，环比增 14.3%。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 9.0%、高 15.4%。 

表 6：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 34,438  31,851  8.1% 25,473  28,082  10.2% 商品住宅 

深圳 54,156  53,638  1.0% 54,421  54,108  -0.6% 商品住宅 

一线合计 37,553  35,444  6.0% 30,084  32,804  9.0%   

二
三
线
城
市 

东莞 19,953  18,148  9.9% 16,517  17,448  5.6% 商品住宅 

襄阳 7,077  6,901  2.5% 6,376  7,022  10.1% 商品住宅 

泰安 7,951  9,224  -13.8% 6,302  8,038  27.6% 商品住宅 

韶关 6,541  6,611  -1.1% 5,705  6,577  15.3% 商品住宅 

金华 12,160  12,183  -0.2% 12,659  13,646  7.8% 商品住宅 

汕头 - - - 8,771  9,195  4.8% 商品住宅 

江门 10,897  10,607  2.7% 8,930  10,522  17.8% 商品住宅 

二三线合计 14,425  12,619  14.3% 9,768  11,273  15.4%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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土地市场（2018/11/19-2018/11/25）  

1、百城：近期供应回升，需求、溢价率下行 

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 4,482.7 万平，

近四周滚动同、环比分别为 4.1%、84.7%，上上周数据为 4,439.4 万平、13.2%、29.6%。 

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 2,319.8 万平，近四周滚动同比、环比分别为-23.8%、-15.3%，上上

周数据为 1,412.5 万平、-22.3%、-6.5%；（2）上周土地成交总价为 585.3 亿元，近四

周滚动同比、环比分别为-34.2%、0.3%，上上周数据为 372.9 亿元、-37.5%、11.6%；

（3）上周土地成交溢价率为 7.0%，上上周为 9.0%。 

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 50%，上上周为 62%。 

图 16：百城土地供应规划建筑面积四周滚动同、环比为 4.1%、84.7%  图 17：百城土地成交规划建筑面积四周滚动同、环比为-23.8%、-15.3% 
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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 18：百城土地成交总价四周滚动同比、环比为-34.2%、0.3%  图 19：上周百城土地成交溢价率为 7.0% 
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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 20：上周百城土地成交建面/供应建面四周滚动比例为 50% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2、一线：近期供应、需求、溢价率上行 

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 191.3 万平，四

周滚动同比、环比分别为 15.5%、33.8%，上上周数据为 108.5 万平、51.9%、49.4%。 

成交方面，一线土地成交同比量升价降，环比量价双升，溢价率提升：（1）上周土地成

交规划建筑面积为 232.2 万平，近四周滚动同比、环比分别为 3.0%、35.1%，上上周

数据为 115.6 万平、-15.1%、-19.3%；（2）上周土地成交总价为 183.8 亿元，近四周

滚动同比、环比分别为-32.2%、43.1%，上上周数据为 90.4 亿元、-43.7%、-3.9%；（3）

上周土地成交溢价率为 0.4%，上上周为 0.2%。 

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

动比例为 75.8%，上上周该比例为 48.8%。 

图 21：一线土地供应建面四周滚动同、环比分别为 15.5%、33.8%  图 22：一线土地成交建面四周滚动同、环比分别为 3.0%、35.1% 
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一线供应:本周建面 同比：四周滚动 环比：四周滚动   
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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 23：一线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-32.2%、43.1%  图 24：上周一线土地成交溢价率为 0.4% 
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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 25：上周一线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 75.8% 
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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 

 

3、二线：近期供应提升，需求、溢价率降低 

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 1,585.7

万平，近四周滚动同比、环比分别为-26.9%、56.0%，上上周数据为 1,331.8 万平、-6.2%、

17.6%。 

成交方面，二线土地成交同、环比量价双降，溢价率降低：（1）上周土地成交规划建筑

面积为 976.6 万平，近四周滚动同比、环比分别为-3.8%、-32.3%，上上周数据为 485.3

万平、-10.0%、-11.8%；（2）上周土地成交总价为 187.3 亿元，近四周滚动同比、环

比分别为-30.5%、-14.6%，上上周数据为 164.8 亿元、-26.9%、49.9%；（3）上周土

地成交溢价率为 7.3%，上上周为 7.9%。 

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 53.0%，上上周该比例为 69.0%。 
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图 26：二线土地供应建面四周滚动同、环比分别为-26.9%、56.0%  图 27：二线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-3.8%、-32.3% 
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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 28：二线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-30.5%、-14.6%  图 29：上周二线土地成交溢价率为 7.3% 
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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 30：上周二线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 53.0% 
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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 
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4、三线：近期供应提升，需求、溢价率下降 

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 2,705.6 万平，

近四周滚动同比、环比分别为 33.2%、114.4%，上上周数据为 2,999.1 万平、23.6%、

34.9%。 

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

面积为 1,111.0 万平，近四周滚动同比、环比分别为-35.1%、-6.5%，上上周数据为 811.6

万平、-29.4%、-0.6%；（2）上周土地成交总价为 214.2 元，近四周滚动同比、环比分

别为-39.8%、-9.0%，上上周数据为 117.8 亿元、-44.7%、-11.1%；（3）上周土地成交

溢价率为 13.3%，上上周为 18.5%。 

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 45.8%，上上周该比例为 59.5%。 

图 31：三线土地供应建面四周滚动同、环比分别为 33.2%、114.4%  图 32：三线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-35.1%、-6.5% 

2,705.6 

33.2%

114.4%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
1
8
/0

6
/1

7

2
0
1
8
/0

7
/0

1

2
0
1
8
/0

7
/1

5

2
0
1
8
/0

7
/2

9

2
0
1
8
/0

8
/1

2

2
0
1
8
/0

8
/2

6

2
0
1
8
/0

9
/0

9

2
0
1
8
/0

9
/2

3

2
0
1
8
/1

0
/0

7

2
0
1
8
/1

0
/2

1

2
0
1
8
/1

1
/0

4

2
0
1
8
/1

1
/1

8

三线供应:本周建面 同比：四周滚动 环比：四周滚动   
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三线成交:本周建面 同比：四周滚动 环比：四周滚动  

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 33：三线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-39.8%、-9.0%  图 34：上周三线土地成交溢价率为 13.3% 
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三线成交:本周总价 同比：四周滚动 环比：四周滚动  
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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 35：上周三线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 45.8% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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