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资料来源：Wind 

 利率中枢下行，凸显低估值优势 
关于央行完善 LPR 定价机制的点评 
疏通货币政策传导机制，降低市场实际利率 

此次利率并轨是将 16 号召开的国常会相应指示进一步落实，旨在运用市场
化改革办法推动实际利率水平明显降低和解决“融资难”问题。并轨前 LPR

与贷款基准利率保持一致，而并轨后 LPR 更为灵活。从形成机制上看，以
MLF 利率加点的方式，即 MLF 的利率水平将直接作用于 LPR，这意味着
货币政策传导机制更为通畅；从结构上看，我们认为这次并轨将率先引导
短端实际利率下滑，长端利率需参考尚在规划中的 5 年期 LPR，因期限利
差等因素的考量，短期内的调整空间预期将小于短端利率。 

 

市场利率中枢下行，按揭贷款有望边际改善 

无论是政治局工作会议对流动性的定调，还是本次利率并轨政策的实施，
我们认为市场利率中枢下行是大势所趋。对于地产而言，需要从两方面看
待：1、在此次央行发文前，无论是政治局会议还是地方已经多次强调“房
住不炒”，并从二季度以来对房地产企业融资进行精准监管，目前融资环境
下，短端利率下行向供给端融资的通道可能并不通畅；2、更加需要关注的
是长端利率，目前房贷依然属于优质安全的资产，虽然 7 月首套以及二套
房贷利率略有反弹（背后存在窗口指导因素），但我们并不认为在市场利率
下行环境下重点城市房贷利率会持续回升，重点城市需求将有望构筑支撑。 

 

融资收紧如期影响再投资，后续再施压空间减弱  

二季度以来融资收紧的影响如期在土地市场上兑现：1-7 月土地购置面积
同比降幅较 1-6 月扩大 1.9 个百分点，土地成交价款同比降幅维持 27.6%；
7-8 月市场流拍率明显提升，40 个重点城市 7 月流拍量环比提升 43%；溢
价率持续下降，重点城市溢价率降至 8%，较 7 月进一步下降 6 个百分点。
此次融资收紧的原因即在于重点城市土地市场过热，而随着土地市场热度
回落，我们认为后续的政策再施压空间减弱。 

 

优质地产股估值优势已经显现 

当前地产股估值水平具备明显优势，目前地产 PE（TTM）处于 16 年以来
的历史性地位。A 股中行业 TOP50 的房企估值创新低的比例达 81%，
TOP51-200 房企创新低的比例达 43%。TOP50 的房企 18 年分红对应的股
息率为 3.8%，参照 18 年分红比例，预计以金地集团、金科股份、荣盛发
展、首开股份为代表的个别房企 19 年分红对应的股息率可达 6%以上，在
市场利率进入下行通道的背景下，愈加凸显高股息率品种的配置价值。 

 

继续看好优质房企估值修复 

7 月政治局会议继续强化房住不炒，行业短期内难以期待政策红利，但流
动性宽松已明确开启，历史上地产的相对估值拐点均与实体流动性拐点同
时出现，叠加优质房企业绩具备潜力，估值修复值得期待，其中融资渠道
更为通畅、直接融资依赖度较低的优质房企发展空间更为明确。继续推荐：
1、具备融资优势且受益于核心城市发展的优质房企（万科 A 等）；2、具
备高周转能力和回款能力的成长企业（中南建设、金地集团、华发股份等）；
3、受益于公募 REITs 未来推进的优质商业物业企业（大悦城等）。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；部分房企经
营风险；行业基本面下行风险。 
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图表1： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款当月值  图表2： 房贷利率走势（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：融 360，华泰证券研究所 

 

图表3： 全国房地产开发企业土地成交价款累计值  图表4： 全国房地产开发企业土地成交价款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表5： 百城及各线城市住宅类土地成交溢价率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 43 城新房销售面积同比增速  图表7： 16 城二手房成交面积同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： A 股 TOP50 上市房企 PE（TTM）  图表9： A 股 TOP51-200 上市房企 PE（TTM） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

注：个别房企历史 PE 上限超 50 部分未完整列示 

 资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 销售 TOP200 的 A 股上市房企股息率（单位：%，以 2018 年分红规模计算） 

 

注：左半边为销售 TOP50 的 A 股上市房企，右半边为销售 TOP51-200 的 A 股上市房企。 

资料来源：wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

 

行业政策风险：融资收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，

房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松，销售下行可能导致部分中小房企

资金链面临更大压力，不排除部分中小房企出现经营困难等问题。 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、投资增速低于我们在悲观

情景下的假设值。 
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