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核心摘要

 周度观点：本周国家统计局公布10月地产数据，投资开工继续承压；厦门放开全域限购，套数认定进一步优化，楼市限制性政策加速

退出；本周新房二手房成交均环比回升，预计临近年末推盘量加大，短期成交有望延续改善。投资建议方面，近期地产板块持续调整

主要受楼市修复幅度及持续性不及预期影响，短期基本面变化仍为影响板块行情关键，中长期来看，具备融资、拿地优势，且借助行

业调整期不断优化资产质量房企有望逐步胜出，建议关注越秀地产、保利发展、招商蛇口、建发国际集团、华发股份、中国海外发展、

滨江集团、万科A等。同时建议关注物业管理及产业链机会，如保利物业、招商积余、绿城管理控股、东方雨虹、科顺股份、伟星新材、

坚朗五金等。

 政策环境监测：国家统计局：销售热度回落，投资开工继续承压

 市场运行监测：1）成交环比回升，后续有望延续改善。本周（11.11-11.17）新房成交2.1万套，环比升8.5%，二手房成交1.9万套，

环比升1.7%。11月(截至17日）新房日均成交同比下降25.3%，降幅较10月扩大13.3pct。随着楼市宽松政策落地，叠加四季度推盘量加

大，短期成交有望逐步改善。2）库存环比微升，去化周期18.3个月。16城取证库存10229万平，环比升0.9%，去化周期18.3个月。3）

土地成交、溢价率回落，三线占比提高。上周百城土地供应建面7329.9万平、成交建面1964.5万平，环比升9.9%、降30.2%；成交溢价

率2.7%，环比降1.2pct。其中一、二、三线成交建面分别占比3.3%、20.3%、76.4%，环比分别降0.1pct、降16.1pct、升16.2pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周境内地产债发行61.4亿元，环比升43.4亿元，海外债发行1.32亿美元；重点房企发行利率2.36-4%。2）

地产股：本周房地产板块跌0.31%，跑赢沪深300（-0.51%）；当前地产板块PE（TTM）13.93倍，估值处于近五年89.39%分位。本周沪

深港股通北向资金净流入前三为保利发展、张江高科、华侨城A；南向资金净流入前三为万科企业、碧桂园服务、融创中国。

 风险提示：1）楼市修复不及预期风险；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；3）行业短期波动超预期风险。



政策环境监测-政策梳理

3资料来源：各部门网站，平安证券研究所

偏紧 中性偏松

南海诸岛

2023年11月13日 广州

阳台占比放宽至20%，鼓励建设
各类连廊

2023年11月14日 甘肃

支持符合条件的消费基础设施发
行不动产投资信托基金

2023年11月13日 岳阳

鼓励开展商品房现售试点，非住
宅可变更为商品住房或保租房

2023年11月13日 衢州

144平米以上房屋不再限制转
让，商品住宅地块不限价出让

2023年11月15日 厦门

全市取消限购，多孩家庭购买第
二套房认定为首套

2023年11月13日 商丘

换购住房可享税收优惠，支持企
事业单位团购

2023年11月14日 浙江

人才在富阳首购新房最高可得30
万元补贴，鼓励单位职工团购



政策环境监测-重点政策点评

4资料来源：国家统计局，平安证券研究所

2020年1月10日

国家统计局：销售热度回落，投资开工继续承压

事件描述：国家统计局公布2023年1-10月全国房地产开发投资及销售数据，其中投资额9.6万亿元，同比下降9.3%；房屋施工82亿平米，

同比降7.3%；新开工7.9亿平米，同比降23.2%；竣工5.5亿平米，同比增长19.0%；商品房销售面积9.3亿平米，同比降7.8%；销售额9.7万

亿元，同比降4.9%；房企到位资金10.7万亿元，同比降13.8%。

点评：1）投资延续承压，短期压力犹存。10月单月地产投资0.9万亿，同比降11%，连续6个月降幅超过10%；分区域看，东部、中部、西

部、东北部投资分别同比降8.5%、11.9%、14.7%、20.9%。前10月百城住宅类用地成交总价降24%，后续土地购置费仍存下行压力；同时房

企资金偏紧制约建安表现，1-10月施工面积同比降7%。销售承压及资金偏紧背景下，预计短期投资压力犹存，中长期看，城中村改造、保

障房建设等重点工程推进，或对地产投资形成部分支撑。2）新开工持续弱势，竣工延续改善。10月单月新开工0.7亿平米，同比降21.1%；

10月末施工面积同比降7.3%，降幅较9月末扩大0.2pct。往后看，由于销售仍待修复、库存去化周期偏长，新开工修复仍需时间，但中长

期看新开工绝对值或已接近底部区间，不宜过度悲观。10月单月竣工6,446万平、同比增13.3%，前10月累计同比增长19.0%，浮法玻璃表

观需求较好，印证地产竣工呈现改善。考虑当前楼市复苏仍存波折，同时剩余保交付项目面临可售货值少、质量参差不齐等问题，后续保

交付仍依赖政策持续推进。3）销售环比回落，政策有望继续改善。10月单月商品房销售面积、销售额同比分别降11%、8%，环比分别降

28%、26%，热度有所回落。一方面政策对市场提振作用边际递减，消费者信心恢复仍需时间，另一方面房企供应亦存在制约，根据克而瑞

百城数据，10月商品住宅新增供应同环比分别降21%和43%；重点城市10月平均开盘去化率为30%，较上月下降7个百分点。分区域看，10月

东部、中部、西部、东北地区销售面积增速分别为-15.1%、-15.6%、2.8%、-6.8%。11月前14日50个主流城市新房日均销售套数同比降29%，

增速较10月（-12%）有所下滑，后续政策端支持有望继续加码。



市场运行监测

5资料来源：中指院，克而瑞，Wind，平安证券研究所；注：除月度数据外，横轴日期代表单周起始日期，下同

2020年1月10日

成交：环比回升，后续有望延续改善

主流50城新房月日均成交变化

重点城市一二手房周成交变化 2021-2023年重点50城一手周成交走势对比

2021-2023年20城二手周成交走势对比

点评：本周（11.11-11.17）新房成交2.1万套，环比升8.5%，二手房成交1.9万套，环比升1.7%。11月(截至17日）新房日均成交同比

下降25.3%，降幅较10月扩大13.3pct。随着楼市宽松政策落地，叠加四季度推盘量加大，短期成交有望逐步改善。
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市场运行监测

6资料来源：Wind，平安证券研究所

库存：环比微升，去化周期18.3个月

点评：16城取证库存10229万平，环比升0.9%，去化周期18.3个月。

16城商品房取证库存及去化月数
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2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面7329.9万平、成交建面1964.5万平，环比升9.9%、降30.2%；成交溢价率2.7%，环比降1.2pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比3.3%、20.3%、76.4%，环比分别降0.1pct、降16.1pct、升16.2pct。

土地：成交、溢价率回落，三线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所

市场运行监测

百城土地周均供应与成交情况 百城中各线城市土地周成交情况

百城土地成交平均楼面价与溢价率 百城土地成交前五城
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资本市场监测——流动性环境

年1月10日
资金价格大多上行。11月17日当周，R001上行21.84BP至2.01%，R007上行22.34BP

至2.25%。截至11月17日，OMO存量（MA10）余额为13250亿元，较11月10日减少

4632亿元。OMO存量衡量某一时点留存于银行体系中的流动性，2021年以来OMO存

量规模与资金利率中枢总体呈正相关关系。

流动性环境：资金价格大多上行

资料来源：Wind，平安证券研究所

R007环比上行22.34BP(%)

资金价格大多上行（%）

OMO存量（MA10）环比下行

2023/11/10 2023/11/17 涨跌幅（BP）

1D 1.79 2.01 21.84

7D 2.02 2.25 22.34

14D 2.20 2.56 35.32

1M 2.37 2.44 6.6

1D 1.69 1.89 19.57

7D 1.85 2.02 17.19

14D 2.08 2.36 28.92

1M 2.23 2.38 14.54

ON 1.70 1.88 18.12

1W 1.83 1.96 13.62

1M 2.24 2.23 -0.5

3M 2.45 2.46 1.01
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日
本周境内地产债发行量61.4亿元，净融资额-64.7亿元。到期压力方面，23年地产债到期压力整体大于22年，23年全年到期和提前兑付

的规模总共3316.3亿，同比22年约上升8.3%；向后看，24年3月是债务到期压力最大的月份，月到期规模约420.42亿。

境内房地产债发行

非城投地产债周发行量 非城投地产债周净融资额 非城投地产债总偿还量

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日本周共7家房企发行7只境内地产债。

房企境内债发行

房企境内债发行利率排序房企境内债发行规模排序

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——海外债

2020年1月10日本周海外债发行1.32亿美元。10月海外债发行4.4亿美元，环比增加2.1亿美元。

房企海外债发行

资料来源：Wind，平安证券研究所

地产海外债月发行量本周地产海外债发行
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

发行人 证券简称 发行额（亿元） 币种 期限(年)
主体评
级

票面利率（%）
利率变化
(pct)

前次发行时
间

类型

境内

联发集团 23联发集MTN003 5.00 RMB 6 AA+ —— 不可比 —— 一般中期票据

金融街 23金融街MTN008 8.00 RMB 5 AAA —— 不可比 —— 一般中期票据

苏高新 23苏高新SCP042 2.00 RMB 0.3169 AAA —— 不可比 —— 超短期融资债券

浦东土地 23浦土03 10.80 RMB 3 AA+ —— 不可比 —— 一般公司债

中海宏洋 23宏洋04 13.00 RMB 4 AAA —— 不可比 —— 一般公司债

北京住总 23京住总MTN003 20.00 RMB 3 AA 3.55 -0.45 2023-03-15 一般中期票据

苏新高新 23苏州高技SCP012 2.60 RMB 0.0956 AAA 2.36 不可比 —— 超短期融资债券

境内
越秀地产 越秀地产 4% N20261115 5.10 CNH 3 Baa3 4.00 不可比 —— 企业债

希慎兴业 希慎兴业 3.1% N20261114 4.50 CNH 3 Baa1 3.10 不可比 —— 企业债

2020年1月10日本周重点房企发行利率为2.36-4%，可比发行利率低于前次。

重点房企发行明细

境内债发行明细

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

资料来源：Wind，平安证券研究所

债券审批进程

更新日期 项目名称 项目状态 计划发行额(亿元)

2023-11-15 西藏城市发展投资股份有限公司2023年面向专业投资者公开发行公司债券 已受理 20 

2023-11-15 郑州市建设投资集团有限公司2023年面向专业投资者非公开发行项目收益专项公司债券 已反馈 20 

2023-11-14 华远地产股份有限公司2023年面向专业投资者非公开发行公司债券 已反馈 64 
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资本市场监测——地产股

2020年1月10日本周房地产板块跌0.31%，跑赢沪深300（-0.51%）；当前地产板块PE（TTM）13.93倍，高于沪深300的11.12倍，估值处于近五年89.39%分位。

板块涨跌排序

资料来源：Wind，平安证券研究所

行业涨跌情况 房地产PE（TTM）走势图
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

2020年1月10日本周上市房企50强涨跌幅排名前三为龙湖集团、越秀地产、建发国际集团，排名后三为宝龙地产、时代中国控股、合景泰富集团

个股表现

上市50强周涨跌幅排名前三及后三房企 房企关注事项

企业 事项

保利发展 泰康人寿减持总股本0.74%，持股降至6.31%

华发股份
就5亿美元借款向香港华发申请调整方案，并续期3年；拟20亿收

购关联方项目琴澳新城45%股权，后者建面86万平

龙湖集团 前10月总合同销售1516.7亿元，单月140.5亿元

新湖中宝 总额不超30亿公司债注册申请获得中国证监会同意批复

宝龙集团 达翁集团收购宝龙集团旗下青岛项目，项目体量18万平

南山控股
拟对宝湾物流一期资产支持专项计划行使优先收购权；将再向中

国南山集团申请借款额度40亿元 有效期3年

卓越商管 拟通过中票融资5亿元，期限3年，由中债信用增进提供担保发行
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所；资金净流入额（测算）=沪深港股通持股数量变化*区间成交均价

沪深港股通北向资金净流入前十

2020年1月10日本周沪深港股通北向资金净流入前三为保利发展、张江高科、华侨城A；南向资金净流入前三为万科企业、碧桂园服务、融创中国。

个股表现

沪深港股通南向资金净流入前十
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日本周陆股通持股占流通股前三为大名城、荣安地产、金地集团，港股通占比前三为保利物业、北京北辰实业股份、万科企业。

个股表现

沪深陆股通持股占比前十 沪深港股通持股占比前十
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风险提示

1）楼市修复不及预期风险；

2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：若政策发力、楼市修复不及预期，资金压力较高企业仍可能出现债务违约/展期

情形；

3）房地产行业短期波动超出预期风险：若地市延续分化，多数房企新增土储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而影响行业

销售、投资、开工、竣工等。
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