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2023 年 7月 29-30 日，北京、深圳、广州三大一线城市先后发声：认真学习领会中央政治局会议精神，按照倪虹

部长在企业座谈会上的讲话要求，在市委、市政府领导下，结合本地房地产市场实际情况，更好满足居民刚性和改善

性住房需求，促进本地房地产市场平稳健康发展。 

继政治局会议定调，住建部确认方向后，一线城市迅速表态响应。7 月 24 日，政治局会议指出要适时调整优化

房地产政策因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。7月 27

日新华网报道，住建部部长倪虹指出要继续巩固房地产市场企稳回升态势，大力支持刚性和改善性住房需求，进一步

落实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措

施。7 月 29-30 日，北京、深圳、广州三大一线城市迅速表态：认真学习领会中央政治局会议精神，按照倪虹部长的

讲话要求，结合本地房地产市场实际情况，更好满足刚性和改善性住房需求，促进本地房地产市场平稳健康发展。正

如我们在 6、7 月外发的《金融支持逐步落地，政策仍存优化空间》等多篇报告中多次强调，预计后续高能级城市的

宽松性政策有望落地。 

目前销售下行压力大，高能级城市出台宽松政策恰逢其时。当前房地产市场销售持续承压，2023 年 1-6 月，商

品房销售面积累计 59515 万方，累计同比-5.3%；6 月单月，商品房销售面积 13075 万方，同比-18.2%；7 月至今 35

城新房高频销售面积同比-27.6%，销售下行压力较大。目前弱二线及三四线城市在政策端已应放尽放，仅一线城市及

部分强二线城市仍有诸多限制。从房贷利率上看，根据贝壳研究院，7 月首二套房贷利率一线城市分别为 4.50%、5.03%，

二线城市分别为 3.88%、4.81%，三四线城市分别为 3.88%、4.80%，高能级城市仍有一定的下降空间。从首付比例看，

三四线城市及部分二线城市的首付比例首套房 20%、二套房 30%，而一线和部分强二线的首付比例（尤其是二套房）

仍高企。因此我们预计未来高能级城市有望落地“认房不认贷”、“因区施策”等措施，支持改善性需求的释放。 

城中村改造工作正积极稳步推进。7 月 21 日国常会审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的

指导意见》，会议提出要充分加大对城中村改造的政策支持、鼓励和支持民间资本参与等内容。7 月 28 日中共中央政

治局委员、国务院副总理何立峰在超大特大城市积极稳步推进城中村改造工作部署电视电话会议上指出，要从实际出

发，采取拆除新建、整治提升、拆整结合等不同方式分类改造。实行改造资金和规划指标全市统筹、土地资源区域统

筹，促进资金综合平衡、动态平衡。必须实行净地出让。坚持以市场化为主导、多种业态并举的开发运营方式。城中

村改造再获重视，根据我们此前的测算，今年全国城中村改造市场规模或将重回万亿元以上（2020-22 年分别为1.24 

万亿元、1.36 万亿元和 6559 亿元）。中央定调本轮城中村改造以市场化为主导，鼓励和支持民间资本参与，产业链上

部分公司将有望受益。 

目前弱二线及三四线城市在政策端已应放尽放，本次三大一线城市积极响应政治局会议精神及住建部政策方向，

预计后续有望落地降低首套房首付比例和贷款利率、“认房不用认贷”等政策。推荐重点布局优质一二线城市、改善

产品占比高的头部央国企和改善型房企，如中国海外发展、华润置地、招商蛇口、滨江集团等。城中村改造由政府主

导，对参与公司的过往表现及资质要求高。推荐一线城市本地国企，如越秀地产等。 

政策落地进度不及预期；宽松政策对市场提振不佳；多家房企出现债务违约 
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图表1：北京、深圳、广州迅速响应 

时间 城市 表态 

7 月 29 日  北京  

结合北京房地产市场实际情况，会同相关部门抓紧抓好贯彻落实工作，大

力支持和更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进北京房地产市场平稳

健康发展。 

7 月 30 日  深圳  
更好满足居民刚性和改善性住房需求，扎实推进保交楼工作，切实维护房

地产市场秩序，促进我市房地产市场平稳健康发展。 

7 月 30 日  广州  
将结合广州实际尽快推出有关政策措施，大力支持、更好满足刚性和改善

性住房需求，促进广州房地产市场平稳健康发展。 
 

来源：各政府官网，央广网，国金证券研究所 

图表2：杭州优化“认房又认贷”政策后，一二手房销售环比迅速上升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表3：实行“认房又认贷”的 12 城商品房销售面积占全国比例呈下降趋势 

 

来源：wind，中指研究院，国金证券研究所 注：根据我们统计，目前仍执行“认房又认贷”的城市有 14 个，海口、三亚因

数据缺失暂未统计在内，其余 12 城包括北京、上海、广州、深圳、成都、重庆、西安、武汉、石家庄、长沙、福州、厦门；
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图表4：部分重点城市现行政策 

2023 年 7 月 

城市 本地限购 外地限购 
社保要

求(年) 
限售 首套最低首付 二套最低首付 认房又认货 特殊政策 

一线城市 

深圳 限 2 限 1 3/5 3 年 30% 70% 认房又认贷 本地 3年社保 

广州 限 2 限 1 5  2 年 30% 50% 认房又认贷 

通过人才政策购

买的住房限售 3

年 

上海 限 2 限 1 5  5 年 35% 50% 认房又认贷 临港 1年社保 

北京 限 2 限 1 5  5 年 35% 60% 认房又认贷 
通州买房还需 3

年通州区社保 

二线城市 

南昌 限 2 限 1 无需 

非三限

房无限

售 

三限房

限售 5年 

20% 30% 认贷不认房 外围不限购 

厦门 限 2 限 1 3 2 年 30% 40% 认房又认贷 
二孩，岛内一手住

房限售 5年 

西安 限 2 限 1 0.5 
限购区

内 2 年 
30% 40% 

认房又认贷 

部分银行认贷

不认房 

限购基础上二孩

新购 1，外围不限

购 

杭州 限 2 限 1 2/4 
3 类情况

限售 5年 
30% 40% 认房不认贷 

二孩三孩，区域限

购；非限购区对社

保无要求； 

福州 限 2 限 1 无需 2 年 20% 30% 认房又认贷 区域限购 

郑州 限 2 限 1 2 1 年 
30% 

航空港区20% 

40% 

航空港区30% 
认贷不认房 二环外不限购 

长沙 限 2 限 1 2 4 年 30% 40% 认房又认贷 二孩，租赁 

合肥 限 2 限 1 2 
热点盘

限售 3年 

限购区 30% 

非限购区20% 

限购区 40% 

非限购区30% 
认贷不认房 

区域限购；二手房

部分区域限 3，其

余不限购限贷款

次数；老人多子女

新购 1 

成都 限 2+二孩1 限 1 1 2 年 
一二圈层+高新30% 

三圈层 20% 

一二圈层40% 

三圈层 30% 

高新 50% 

公积金认房又

认贷 

部分银行认贷

不认房 

二孩，投靠，区域

限购； 

沈阳 限 2 限 1 无需 5 年 
二环外 20% 

二环内 30% 

二环外 30% 

二环内 40% 
认贷不认房 

限购基础上二孩、

三孩未成年新购

1 

石家庄 不限购 不限购 无需 不限售 20% 30% 认房又认贷   

无锡 限 2 限 1 0.5 2 年 30% 30% 认贷不认房 
二孩,投靠,户型,

外围不限购 
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大连 限 2+新购1 限 2 无需 2 年 30% 40% 认贷不认房 二手房不限购 

苏州 限 3 限 1 0.5 2 年 
限购区 30% 

非限购区20% 
30% 认贷不认房 

部分区域无需社

保，常熟张家港不

限购；昆山、太仑、

常熟、张家港不限

售；家庭若有新出

生人口（二孩及以

上），出售房屋时

不受限制转让年

限制约； 

天津 限 2 限 1 0.5 不限售 30% 40% 认房不认贷 

二孩,投靠,租赁，

限购基础上多子

女/有 60岁以上

老人增购1 

南京 限 2 限 1 0.5 3 年 30% 30% 认贷不认房 

二孩，人才，60

岁以上本地户籍/

四大产业集聚区

增购 1 

武汉 限 3 限 1 0.5 不限售 
限购区 30% 

非限购区20% 

限购区 40% 

非限购区30% 

限购区认房又

认贷 

非限购区认贷

不认房 

二孩，投靠，二环

外不限购 

青岛 限 2 限 1 1 5 年 
限购区 30% 

非限购区20% 

限购区 40% 

非限购区30% 
认贷不认房 

二孩三孩，大区

域，二手房不限

购，人才房；特殊

群体放松限售 

太原 限 2 限 1 无需 不限售 20% 40% 认贷不认房   

宁波 限 2 限 1 2 
限购区

内 2 年 

限购区 30% 

非限购区20% 

限购区 40% 

非限购区30% 
认贷不认房 

二孩三孩，市五区

外不限购 

济南 限 2 限 1 无需 2 年 
限购区 30% 

非限购区20% 

限购区 40% 

非限购区30% 
认房不认贷 

养老多孩，已有 3

套出售 1套可新

购 1 套 

重庆 不限购 不限购 1 2 年 20% 40% 认房又认贷 

二孩二套 25%，中

心城区新购住房，

中心城区外住房

不纳入住房套数 

南宁 不限购 不限购 无需 不限售 20% 30% 认贷不认房   

昆明 不限购 限购 1 1 3 年 20% 30% 认贷不认房   

长春 不限购 不限购 1 
三环区

域内 2年 
20% 30% 认贷不认房   

贵阳 不限购 不限购 1 3 年 20% 40% 认贷不认房   

三四线城市 

海口 限 2 限 1 5 5 年 30% 40% 认房又认贷 外省首付70% 

三亚 限 2 限 1 
主城区 5

年 
5 年 30% 40% 认房又认贷 外省首付70% 
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非主城

区 2 年 
 

来源：各政府官网，贝壳研究院，中指研究院，乐居财经，财联社，国金证券研究所 

图表5：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表6：港股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表7：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表8：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司  评级  
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000002.SZ 万科 A 增持  1,701   7.5   7.1   6.6  226.2 238.2 259.6 0% 5% 9% 

600048.SH 保利发展 买入  1,723   9.4   7.6   6.2  183.5 227.1 279.3 -33% 24% 23% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  1,167   27.4   17.7   11.0  42.6 65.9 106.5 -59% 55% 62% 

600153.SH 建发股份 买入  306   4.9   4.0   3.5  62.8 77.1 88.6 3% 23% 15% 

002244.SZ 滨江集团 买入  332   8.9   7.0   5.4  37.4 47.2 61.4 24% 26% 30% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,841   7.9   7.1   6.0  232.6 260.0 307.3 -42% 12% 18% 

3900.HK 绿城中国 买入  203   7.9   3.3   3.0  25.8 61.6 68.5 -21% 138% 11% 

1908.HK 建发国际集团 买入  359   7.3   5.8   4.2  49.3 62.4 85.1 40% 26% 36% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,629   57.3   21.1   16.5  28.4 77.4 98.7 24% 172% 28% 

9666.HK 金科服务 买入  74   N.A.   14.6   12.2  -18.2 5.1 6.1 -272% 128% 19% 

9983.HK 建业新生活 买入  32   5.6   4.7   4.1  5.6 6.8 7.8 -9% 21% 14% 

6098.HK 碧桂园服务 买入  295   15.2   13.2   10.9  19.4 22.3 26.9 -52% 15% 20% 

1209.HK 华润万象生活 买入  811   36.8   29.0   24.2  22.1 28.0 33.6 28% 27% 20% 

3316.HK 滨江服务 买入  55   13.3   10.4   8.1  4.1 5.3 6.7 28% 28% 28% 

6626.HK 越秀服务 买入  44   10.5   9.0   7.8  4.2 4.8 5.6 16% 16% 16% 

2156.HK 建发物业 买入  48   19.6   14.1   10.3  2.5 3.4 4.7 55% 39% 36% 

平均值 
  

 664   16.0   11.0   8.7  58.0 74.5 90.4 -17% 47% 24% 

中位值 
  

 319   9.4   8.3   7.2  27.1 54.4 64.9 2% 26% 20% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2023 年 7 月 28 日；2）预测数据为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径。 

宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利好政策，若政策利好对市场
信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮
市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

多家房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，多家房企出现债务违约，将对市场信心产生更大的冲击，房企
自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，房地产业良性循环实现难度加大。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级
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议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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