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 本周观点：近期多家信托公司受银保监窗口指导，要求控制房地产信托业

务规模，房企融资门槛进一步提高，实力较强房企资金获取效率及成本将

更具优势，马太效应凸显。同时本周我们实地走访佛山万科及当地楼盘，

佛山楼市自 3 月升温以来走势平稳，热度未明显下降，考虑被住建部点名

预警后将更注重市场稳定，预计市场后续将以稳为主。板块投资方面，除

持续关注低估值高股息率业绩增长确定的龙头房企外，短期风险偏好有望

修复背景下，可适度关注二线弹性品种，如中南、阳光城、荣盛等。 

 行业动态：1）粤港澳大湾区建设三年行动计划正式印发；2）多家信托公

司遭窗口指导，严控地产信托业务规模 3）杭州修改土地出让规则，首次

出现“限房价”条款；4）佛山楼市反馈：春节后楼市回温，后续以稳为

主。 

 楼市动态：1）成交环比下行，市场将趋于稳定。本周新房成交环比降 9%，

二手房环比降 14%。楼市在经历 3、4 月小阳春后，5 月起逐步回归平稳，

随着过去两年积累刚需释放，政治局、住建部接连发声重申“房住不炒”

以及郭主席提出须正视地方房地产金融化问题，市场后续或将趋于稳定。

2）库存环比回升，中期或仍将上行。16 城取证库存 7953 万平米，环比

升 1.6%。草根调研了解到 5、6 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）推盘显著放量，去化率有所

回落。上周重点城市新推房源 2.3 万套，创年内新高；开盘去化率 71%，

环比降 4 个百分点。考虑到政治局及住建部接连发声重申“房住不炒”、

苏州西安等地调控收紧、供应逐步加大，去化率后续仍将面临下行压力。

4）挂牌整体上行，市场情绪较为谨慎。19 城二手房挂牌套数环比升 1.4%。

楼市降温情形下挂牌量持续上升，市场对后市仍较为谨慎。5）土地成交、

溢价率回升，短期地市将趋于平稳。上周百城土地成交面积环比升 32.2%；

溢价率 19.1%，环比升 4.9 个百分点。5 月以来土拍市场已有所降温，考

虑多地土拍政策收紧，预计核心城市土地市场亦将趋于平稳。 

 投融资动态：根据 Wind 统计，上周（7.1-7.5）房企境内发债 156.9 亿元、

境外发债 2 亿美元，环比分别上升 178.7%、下降 81.7%。境内外发行利

率位于 3%-11.5%区间，其中花样年、阳光 100 发行利率较前次有所上行，

广东珠江投资较前次持平，苏高新较前次下行。2019 年为房企偿债高峰期，

楼市逐步回归平稳情形下，预计房企融资态度将保持积极。 

 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）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；3）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 

 粤港澳大湾区建设三年行动计划正式印发 

事件描述：近日广东省出台推进粤港澳大湾区建设三年行动计划，涉及优化提升空间发展格局、建设国际科技创新中心、

构建现代化基础设施体系、协同构建具有国际竞争力的现代产业体系等九个方面 100 条重点举措。 

点评：该文件虽只字未提“房地产”，但仍会对区域房地产市场产生深远影响：①存量土地、住宅、楼宇、园区等资产价

值评估体系发生改变，市场预期和溢价空间获得想象力，尤其文件中重点提到的前海、南沙、横琴、深圳河套地区、广州

中新知识城等区域项目；②湾区发展将形成资金、产业、人口等经济社会资源的持续聚集，为区域房地产市场长远发展提

供有力支撑；③湾区建设有利于带动区域房地产业转型升级，绿色住宅、智慧社区及物流地产、产业地产、轨道物业等新

兴业态将获更大成长机会；④湾区内低效城镇建设用地有待加速盘活，房企“三旧”改造和城市更新业务将迎来新机遇。 

 多家信托公司遭窗口指导，严控地产信托业务规模 

事件描述：多家信托公司遭监管窗口指导，有的要求“自觉控制地产信托业务规模”，有的要求“三季末地产信托业务规

模不得超过二季末”，个别公司要求“全面暂停地产信托业务”。 

点评：此前 23 号文对信托业房地产融资监管堪称“严防死守”，而此次银保监会对部分信托公司进行窗口指导，很可能是

因为监管当局认为 23 号文效果未达预期，同时亦是为响应郭树清主席提到的防范房地产金融化风险。本轮指导影响如下：

①可有效控制部分信托公司通过各种方式为房企拿地提供融资行为，房企融资门槛提升；②资源向实力较强房企集中，实

力房企资金获取效率及成本将更有优势；③符合 432 的通道类业务、地产公司并购类业务将受窗口指导影响。 

 杭州：修改土地出让规则，首次出现“限房价”条款 

事件描述：杭州 9 宗地块发布挂牌公告，出让条件中首次设置了“限房价、限精装”。地块价格指标设置除土地出让起价、

封顶价，还包括未来新房毛坯销售均价、毛坯最高单价及最高精装标准。 

点评：据中指数据，2019 年上半年杭州十区土地出让金额达 1423 亿元，领先全国，此次土拍新规主要目的为给此前“火

热”的土地市场降温，改变购房者房价上涨预期。今年以来，以二线城市为首的土地市场持续高热，已有多个热点城市调

整土拍规则稳定房价预期，未来不排除有更多城市以“限房价”方式调整土拍规则，这将促使房企调整拿地逻辑，有助于

土地市场回归理性，以高周转见长的房企将更具优势。 

 佛山楼市反馈：春节后楼市回温，后续以稳为主 

事件描述：本周我们实地走访佛山万科及当地楼盘。 

点评：1）春节后楼市回温。受《粤港澳大湾区发展规划纲要》出台、全国多地楼市升温等影响，3 月以来市场热度明显提

升，调研楼盘去化率普遍可达 50%以上，个别首开当天即可达 90%，5、6 月热度未明显下降。2）房价有所上行，但未失

控。2018年严限价，2019年限价放开下备案均价上行；市场热度提升亦致房价上涨，调研楼盘2019年内推盘均价涨2%-9%

不等。3）首套房房贷利率约上浮 10%，二套约上浮 15%，较年前下行，近期受资金面偏紧影响，个别银行首套房上浮比

例已升至 15%。4）限价放开情形下，未入市高价地开工意愿增强，开发商拿地补库存意愿仍较强烈。5）整体而言佛山楼

市自 3 月升温以来走势平稳，热度未明显下降，考虑被住建部点名预警后政策将更注重保持市场稳定，预计区域楼市后续

将以稳为主。 

 

二、 每周楼市动态 

 成交环比下行，市场将趋于稳定：本周新房成交环比降 9%；二手房环比降 14%。楼市在经历 3、4 月小阳春后，5

月起逐步回归平稳，随着过去两年积累刚需逐步释放，政治局、住建部接连发声重申“房住不炒”以及郭主席提出须

正视地方房地产金融化问题，市场后续或将趋于稳定。 
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图表1 成交环比下行  图表2 新房月日均成交环比涨幅收窄 

 

 

 

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 7953 万平米，环比升 1.6%。草根调研了解到 5、6 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。 

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 

 推盘显著放量，去化率有所回落：上周重点城市新推房源 2.3 万套，环比升 61.1%；开盘去化率 71%，环比降 4 个

百分点。考虑到政治局及住建部接连发声重申“房住不炒”、苏州西安等地调控收紧、供应逐步加大，去化率后续仍

将面临下行压力。 

图表5 上周（6.24-6.30）推盘大幅放量  图表6 上周（6.24-6.30）开盘去化率回落 

 

 

 

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，市场情绪较为谨慎：19 城二手房挂牌 100 万套，环比升 1.4%。楼市降温情形下挂牌量持续上升，市

场对后市仍较为谨慎。 
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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涨跌不一 

 

 

 

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 

 土地成交、溢价率回升，短期地市将趋于平稳：上周百城土地成交 2435 万平米，环比升 32.2%；溢价率 19.1%，环

比升 4.9 个百分点；其中武汉成交靠前。5 月以来土拍市场已有所降温，考虑多地土拍政策收紧，预计核心城市土地

市场亦将趋于平稳。 

图表9 百城土地成交面积环比回升 

 

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，上周（7.1-7.5）房企境内发债 156.9 亿元、境外发债 2 亿美元，环比分别上升 178.7%、下降 81.7%。

境内外发行利率位于 3%-11.5%区间，其中花样年、阳光 100 发行利率较前次有所上行，广东珠江投资较前次持平，苏高

新较前次下行。2019 年为房企偿债高峰期，楼市逐步回归平稳情形下，预计房企融资态度将保持积极。 

图表11 部分房企债券发行情况（7.1-7.5） 

 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 

花样年 8.2% ↑0.7pct 8 RMB 3 公司债 

苏高新 4.24% ↓0.06pct 10 RMB 5 私募债 

广东珠江投资 8% 持平 5 RMB 3 私募债 

境外发行 阳光 100 11.5% ↑1pct 2 USD 2 企业债 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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