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 本周观点：近日各地银保监局针对违规“输血”房地产，向多家金融机构

共开出 32 张罚单。结合近期出台的银保监会 23 号文可以看出，当局对严

禁违规资金流入房地产市场态度坚决。春节以来核心城市楼市、地市持续

回温，近期政治局、住建部亦接连发声，防止市场再次过热。在“稳地价、

稳房价、稳预期”的政策导向下，预计后续楼市整体仍将以稳为主。板块

投资方面，随着市场关注回归基本面，地产板块政策及市场底部明确，低

估值、高股息且业绩增长确定，配置价值持续凸显。个股关注两条主线：

1）资金状况佳、业绩确定性强、一二线货值占比高的低估值龙头及高股

息率个股，如万科、保利、金地、招商等；2）受益融资成本下行、销售

及业绩维持高增的二线龙头如新城、中南、阳光城、荣盛等。 

 行业动态：1）违规“输血”房地产，多家金融机构收密集罚单；2）海南：

未经批准不得新建乡村民宿，严禁变相发展房地产。 

 楼市动态：1）成交环比回落，楼市回归平稳。本周新房成交环比降 7%、

二手房环比降 4%。春节后核心城市成交持续回升，随着过去两年积累刚

需逐步释放，政治局会议重申“房住不炒”及住建部接连预警楼市、地市

较热城市，楼市逐步回归平稳。2）库存环比回升，中期或仍将上行。16

城取证库存环比升 0.8%；其中二线升 1.4%、三线升 1.3%。草根了解到 5

月多地楼市已有所降温、且后续潜在供应规模较大，预计中期库存仍将缓

慢上行。3）推盘力度微降，去化短期或面临压力。上周重点城市新推房

源 1.2 万套，环比降 3.4%；开盘去化率 57%，环比降 8 个百分点。春节

以来核心城市楼市持续回温，但近期政治局会议重申“房住不炒”及住建

部接连预警提示楼市、地市较热城市，去化率短期或面临压力。4）挂牌

整体上行，市场情绪仍偏谨慎。19 城二手房挂牌量环比升 2.8%。楼市回

温背景下挂牌量依旧上升，意味着市场对后市仍偏谨慎。5）土地成交、

溢价率下行，短期地市将趋于平稳。本周百城土地成交 539 万平，环比降

68%；溢价率 9.4%，环比降 20.4 个百分点。尽管土拍市场整体成交较为

平缓，但溢价率自 2019 年 1 月起持续回升，随着近期政治局、住建部接

连发声，预计短期核心城市土地市场有望趋于平稳。 

 投融资动态：根据 Wind 统计，本周（5.20-5.24）房企境内发债 146.8 亿

元，环比升 42.9%；境外发债 5.8 亿美元。境内外发行利率位于

3.85%-14.5%区间，其中金融街、首开股份、世茂股份、蚌埠高新、新城

控股均较前次有所回落。2019 年为房企偿债高峰期，楼市回温持续性有待

观察情形下，预计融资仍将保持积极。 

 风险提示：1）尽管当前楼市整体回温，但三四线受制于供应充足、需求

萎缩，加上此前未有明显调整，预计后续量价均将面临较大压力，未来或

存在三四线楼市超预期调整带来房企大规模减值及中小房企资金链断裂风

险；2）目前一二线楼市已自然复苏，可能存在因一二线复苏导致政策端

放松不及预期风险；3）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续

各城市限价政策陆续出台，预计板块未来面临毛利率下滑风险；4）近期

政治局及住建部接连发声重提“房住不炒”，苏州跟进出台部分区域限售及

地市收紧政策，若后续部分城市市场热度延续，未来或存在调控加码风险。 
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一、 每周行业动态 

 违规“输血”房地产，多家金融机构收密集罚单 

事件描述：根据银保监会公开信息统计，4 月 1 日~5 月 20 日仅 50 天，各地银保监局开出 32 张涉及违规“输血”房地产

的罚单。主要违法违规行为包括：向资本金不足的房地产项目发放贷款，违规发放贷款被用作土地融资，信托资金违规发

放房地产贷款等。 

点评：结合近期出台的银保监会 23 号文可以看出，当局对严禁违规资金流入房地产市场态度十分坚决，也是为从源头上

防止楼市再次过热。叠加苏州等地土拍政策的收紧，预计未来土地资源将进一步向资金雄厚、融资渠道多元化的大中房企

集中。 

 海南：未经批准不得新建乡村民宿，严禁变相发展房地产 

事件描述：海南对民宿开办要求、开办流程、经营规范、监督管理等进行规范，明确要求新建乡村民宿必须坚持逢建必报，

严禁以开办乡村民宿名义变相发展房地产。 

点评：此次政策出台对开办乡村民宿提出明确要求：具有合法土地和房租使用证明、合法的房租租赁合同，并对民宿经营

规模进行了限定。一方面，海南通过民宿市场实施监督管理，规范房地产市场秩序，严禁变相发展房地产。另一方面，政

府也鼓励发展真正乡村民宿，盘活乡村资源，通过租赁经营实现营收。 

 

二、 每周楼市动态 

 成交环比回落，市场回归平稳：本周新房成交环比降 7%、二手房环比降 4%。春节后核心城市成交持续回升，随着

过去两年积累刚需逐步释放，政治局会议重申“房住不炒”及住建部接连预警提示楼市、地市较热城市，楼市有望重

归平稳。 

图表1 新房、二手房成交环比回落  图表2 新房月日均成交环比下降 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 库存环比回升，中期或仍将上行：16 城取证库存 7940 万平，环比升 0.8%；其中二线升 1.4%、三线升 1.3%。草根

了解到 5 月多地楼市已有所降温、且后续潜在供应规模较大，预计中期库存仍将缓慢上行。 
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图表3 整体库存环比回升  图表4 去化周期拉长 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 推盘力度微降，去化短期或面临压力：上周重点城市新推房源 1.2 万套，环比降 3.4%；开盘去化率 57%，环比降 8

个百分点。春节以来核心城市楼市持续回温，但近期政治局会议重申“房住不炒”及住建部接连预警提示楼市、地市

较热城市，去化率短期或面临压力。 

图表5 上周（5.13-5.19）推盘力度微降  图表6 上周（5.13-5.19）开盘去化率下行 

 

 

 

资料来源:中指院，平安证券研究所 
 

资料来源:中指院，平安证券研究所 

 挂牌整体上行，市场情绪仍偏谨慎：19 城二手房挂牌 90.3 万套，环比升 2.8%。楼市回温背景下挂牌量依旧上升，

意味着市场对后市仍偏谨慎。 

图表7 二手房挂牌量持续上行  图表8 本周各城市二手房挂牌量全线上涨 

 

 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 

注：2019 年为同比 2018 年末 

 
资料来源:链家，平安证券研究所 
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 土地成交、溢价率下行，短期地市将趋于平稳：本周百城土地成交 539 万平，环比降 68%；溢价率 9.4%，环比降

20.4 个百分点；其中常州成交靠前。尽管土拍市场整体成交较为平缓，但溢价率自 2019 年 1 月起持续回升，随着近

期政治局、住建部接连发声，预计短期核心城市土地市场有望趋于平稳。 

图表9 百城土地成交面积环比下行 

 

图表10 百城土地成交前五城 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

三、 每周投融资动态 

根据 Wind 统计，本周（5.20-5.24）房企境内发债 146.8 亿元，环比升 42.9%；境外发债 5.8 亿美元。境内外发行利率位

于 3.85%-14.5%区间，其中金融街、首开股份、世茂股份、蚌埠高新、新城控股均较前次有所回落。2019 年为房企偿债

高峰期，楼市回温持续性有待观察情形下，预计融资仍将保持积极。 

图表11 部分房企债券发行情况（5.20-5.24） 

 房企 发行利率 利率变化 发行金额（亿元） 币种 期限（年） 类型 

境内发行 

金融街 4.29% ↓0.08pct 10 RMB 5 私募债 

首开股份 4.39% ↓1.31pct 20 RMB 5 私募债 

世茂股份 4.15% ↓0.49pct 5 RMB 3 公司债 

蚌埠高新 7.3% ↓0.1pct 4 RMB 3 定向工具 

境外发行 新城控股 6.5% ↓0.25pct 3 USD 3 企业债 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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