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冬寒渐退 夏至尚远  

——房地产市场草根调研之燕郊大厂 
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投资摘要： 

近期房价上涨是长短期因素的共同作用。近两个月，北三县尤其是燕郊房价上

演春季躁动，短期内部分二手房涨价 10%到 20%，部分新盘到访量亦有 50%以

上的明显提升，这是长短期因素共同作用的结果。长期因素主要是 2年严格限

购后，投资需求大量挤出，部分地区房价接近腰斩，房价泡沫大幅减小；短期

则是副中心搬迁完成、与副中心规划“四统一”、地铁平谷线规划调整等因素

的催化。 

严厉政策难有转向，短期催化或已兑现。以燕郊为代表的北三县房价，自 2017

年 6月限购后开启下跌。严格的限购政策挤出了大量的投资投机性需求，部分

刚需亦有误伤。从调研来看，三河的燕郊，大厂的西部区域政策执行力度仍然

很强，房价持续上涨很难被政府接受，严厉政策很难转向。同时，几大短期催

化因素需要较长的时间才能给基本面带来实际改变，近期价格的上涨已经兑现

了部分预期。 

二手房供给会逐渐增加，价格本身承压。北三县市场自 2015 年开始快速上行，

2017 年上半年达到顶峰。彼时成交的大量新房交房时间大致在 2016 年至 2019

年间，交房高峰大致出现在 2018 年下半年至 2019 年上半年。以“满二”和“满

五”计算，2020 年开始将有更多二手房进入市场，二到三年内价格承压。 

北京市场情绪仍处观望，联动之下盛况难再现。与多数三四线城市不同，北三

县与北京楼市联动密切，燕郊楼市情绪需要北京市场的“传染”。而从目前来

看，北京市场虽有回暖，但观望情绪仍然较强，且我们认为在短期内难以大幅

好转。在此影响之下，短期内北三县当年盛况难以再现。 

总体判断：春天渐近，夏天尚远。我们认为，受益于通州副中心外溢效应、基

建条件改善、京津冀一体化等长期利好，北三县长期前景值得看好。短期看，

长短期因素共同作用下楼市回暖，春天渐近，但夏天尚远。总之，近期躁动有

原因，重演火爆无基础，长期前景有支撑，短期炒作有风险。 

投资建议：建议关注华夏幸福、荣盛发展、京投发展等环京优势房企。 

风险提示：楼市超预期下行，产业及人口外溢不及预期，基建条件改善不及预

期 

 
  
分析师： 

任鹤  

 

010-66554089 renhe07@163.com 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 145 5.56% 

重点公司家数 - - 

行业市值 25806.98 亿元  4.99% 

流通市值 19855.47 亿元  5.39% 

市场平均市盈率 20.66 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
   
1、《房地产行业报告：看好地产股 寻找“同行衬托”下的

优秀》2019-02-18 

2、《房地产行业报告：“三稳”目标下 重申 “小幅+局部+

默许”政策基调》2019-01-02 

3、《房地产行业报告：投资料将回落 政策面沉默是金》

2018-12-17 

4、《房地产行业报告：数据弱势符合预期 基数效应下新

开工上行》2018-12-14  
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1. 北三县概况 

北三县指廊坊市的三河市（县级市）、大厂回族自治县、香河县，西邻通州副中心。

由于紧邻北京，北三县承接了较多来自北京的外溢人口。三河市燕郊镇与通州仅一

河之隔，交通便利，相关配套亦较为成熟，在北三县中人口最多、房价最高，也最

具敏感性。虽然毗邻通州，北三县与通州在土地面积、产业、财政收入等方面都有

较大差距。 

 

图  1:北三县区位图 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

 

表 1:通州与北三县比较 

  土地面积（平方公里） GDP（亿）  财政收入(亿元) 
规模以上工业总产值

（亿元）  

通州 906 674.81 76.51 / 



 

东兴证券行业专题报告 
房地产行业：冬寒渐退 夏至尚远 P3 

 

 

 

DONGXING SECURITIES

大厂 176 89.28 22.2 75.34 

三河 634 547.5 72.65 911.9 

香河 458 216.11 40.1 287.72 
 

资料来源：东兴证券研究所、廊坊市政府网站、wind（注：通州 GDP、财政为 2016 年数据；三河 GDP 为 2017 年数据 ,财政收入为 2016 年数据 ,规模以上工业产

值为 2015 年数据；大厂财政收入、GDP 为 2016 年数据，规模以上工业总产值为 2014 年数据 ;香河 GDP、财政收入为 2016 年数据，规模以上工业产值为 2014

年数据；其余数据为 2018 年数据）  

 

 

表 2:通州与北三县限购政策 

区域  限购  限贷  

北京（除去

通州） 

本地户籍限购 2 套，未婚（含离异）限购 1 套。

非本地户籍家庭有居住证/有效暂住证且连续 5

年社保或 60 个月个税，限购 1 套。2017-03-17 

首套：普通住宅 35%，非普通住宅 40%。二套：普通住宅

60%，非普通住宅 80%；无房但有房贷记录按二套房执行。

2017-03-17  公积金最高可贷 120 万，且“认房认贷”

2018-9-13 

通州 

无房京籍家庭限购 1 套；通州籍家庭落户满 3

年或者京籍家庭连续三年在通州缴纳社保或个

税限购 2 套；外地户籍连续三年在通州缴纳社

保或个税且本市无房限购 1 套。2015-08-14 

同上 

三河（包括

燕郊） 

本地户籍限购 2 套；非本地户籍 3 年社保或纳

税证明，限购 1 套。2017-06-09 

商贷：首套房首付比 30%；二套房首付比 50%。公积金：首

套房首付比 30%；二套房首付比 60%。异地公积金贷款暂停。

2017-06-09 

大厂 
本地户籍限购 2 套；非本地户籍 3 年社保或纳

税证明，限购 1 套。2017-06-03  

商贷：首套房首付比 30%；二套房首付比 50%。公积金：首

套房首付比 30%；二套房首付比 60%。异地公积金贷款暂停。

2017-06-03  

香河 
本地户籍限购 2 套；非本地户籍 3 年社保或纳

税证明，限购 1 套。2017-06-03  

商贷：首套房首付比 30%；二套房首付比 50%。公积金：首

套房首付比 30%；二套房首付比 60%。异地公积金贷款暂停。

2017-06-03  
 

资料来源：政府网站，东兴证券研究所  

 

2. 燕郊调研情况概述 

调研项目：紫竹湾商业广场（公寓）、现代服务产业园 B4 创客空间（公寓）、天洋城

（住宅） 

价格：公寓价格为 1.3 万元至 1.9 万元，住宅价格平均价格为 2.1 万元，相对 2018

年上半年的最低点上涨约 20%（部分项目新一期开盘比最低点上涨 40%）。 
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销售情况：自年初开始项目到访量明显提升，提升幅度在 50%左右。去化情况尚可，

紫竹湾 18 年 6 月开盘，目前剩余不到三分之一，天洋城最新一期开盘为 2018 年 12

月，目前去化 70%左右。在售项目以当地中小开发商为主，大型房企项目不多。 

客户构成：公寓项目以外地人居多，本地人较少，目前在售住宅则以本地人为主。两

地本地人均较少，棚改对房地产市场的影响不大。公寓方面全款购房者约占总购房者

的 30%。 

限购限贷政策：公寓项目不限购不限贷，但首付比例为 50%，商贷利率为基准利率

上浮 30%（满足特殊条件可享受上浮 10%优惠利率）。住宅在满足限购条件的基础上，

本地户籍首套房首付比例为 30%，外地户籍满足三年个税或社保基础上首付比例为

50%，商贷利率上浮 15%到 25%。政策执行非常严厉，开发商为规避政策监管风险，

在售住宅较少，且多面向本地人。 

图 2：紫竹湾商业广场区位  图 3：紫竹湾商业广场沙盘  

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

图 4：天洋城 4 代区位图  图 5：天洋城 4 代沙盘  

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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3. 大厂调研情况概述 

调研项目：路劲阳光城（住宅）、早安北京（住宅）、孔雀城（住宅） 

价格：在售住宅价格在 1.4 万至 1.7 万（大厂西部靠近北京区域），大厂县城价格在 1

万元左右。相对 2018 年上半年低点有所提升，但涨价幅度不如燕郊。 

销售情况：自 2018 年下半年开始项目到访量开始提升，但幅度不如燕郊明显。去化

情况尚可，房源仍有一定选择空间。 

客户构成：与燕郊类似。 

限购限贷政策： 北三县限购限贷政策相同，但大厂执行力度稍弱于燕郊。 

 

注：样本数量及数据可得性所限，上述数据与市场整体情况可能存在偏差。
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任鹤 

清华大学土木工程专业本硕，法学双学士，一级注册建造师，注册会计师，3 年龙头房企工作经历。2018 年

加入东兴证券研究所，关注房地产行业。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


