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房地产开发 

全面降准对地产影响虽有限，资金边际改善亦可期 

行情回顾：上周中信房地产指数累计涨幅为 3.84%，略微跑输大盘，在 29

个中信行业板块中排名 17，上涨个股 128 只，整体表现一般。 

成交情况：上周一线城市销售面积 87.4 万平方米，环比减少 2%，去化周

期 58 周，环比减少 7.3%；样本二线城市销售面积 70.5 万平方米，环比增

加 17%，去化周期 84 周，环比上升 1.1%。样本三线城市销售面积 98.2

万平方米，环比增加 33%，去化周期 43 周，环比上升 0.6%。分城市成交

数据见附件。 

近期观点：全面降准对地产影响虽有限，资金边际改善亦可期 

9 月 6 日，央行发布公告，宣布 2019 年 9 月 16 日央行将全面降准，预计

将释放资金 9000 亿元。我们的看法如下： 

降准前全方位严防资金过度流入房地产领域，本轮降准对房地产影响有限。

本次降准前，各种针对房地产信贷、资金的收紧政策层出不穷，尤其是今年

7、8 两月的房地产资金端收严政策密集程度达年内高峰，可见中央对房地

产调控的决心。因此，资金难以大规模流向房地产行业，房价、地价均不具

备大幅上涨的可能性。 

降准对楼市影响仍积极，资金紧张的环境下边际改善亦可期。本年前两次

降准均对房地产市场产生了积极作用，使得住宅市场在今年春节后至 5 月

期间出现了小阳春。本次降准前虽然在开发商融资端各个领域从严调控，但

从居民融资端看，居民按揭贷款对银行来说仍是优质资产，银行在资金充裕

后依然愿意积极放款，今年 6、7 月银行按揭额度用完、放款变慢的现象将

会好转。另一方面降准后 LPR 有望下调，居民对就业和楼市稳定的信心也

会加强，在房企加大供货的“金九银十”季节，信心的恢复、银行资金端的

宽裕也将促进销售回暖。因此我们认为在对房地产资金严管的政策背景下，

尽管全面降准对房地产影响有限，但其对资金端的边际改善亦可期。 

业绩释放高峰叠加高股息率，重申地产股绝对收益属性。当前估值整体低

位，下行空间有限，业绩将成为地产股上涨的核心驱动因素。今明两年业绩

高峰到来，分红比例稳定，估值维持低位，共同导致地产股未来一到两年的

较高股息率，重申地产股绝对收益属性，板块不宜过度悲观。 

投资建议：推荐今明两年销售好于平均水平、业绩确定性强、杠杆水平合

理、信托融资依赖程度较低的房企，建议关注保利地产、金地集团、招商蛇

口、华发股份；同时，估值低位、业绩确定性强、成长性较好的中小型房企

也值得关注，如蓝光发展、荣盛发展、滨江集团等。 

风险提示：销售超预期下滑，融资收紧影响超预期，后续调控超预期收紧。 
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全面降准对地产影响虽有限，资金边际改善亦可期 

9 月 6 日，央行发布公告，宣布 2019 年 9 月 16 日央行将全面下调金融机构存款准备金

率 0.5 个百分点，并将额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准

备金率 1个百分点，于 10月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分

点。本次降准预计将释放资金 9000 亿元。我们的看法如下： 

 降准前全方位严防资金过度流入房地产领域，本轮降准对房地产影响有限。本次降

准前，各种针对房地产信贷、资金的收紧政策层出不穷，尤其是今年 7、8 两月的

房地产资金端收严政策密集程度达年内高峰，可见中央对房地产调控的决心。因此，

资金难以大规模流向房地产行业，房价、地价均不具备大幅上涨的可能性。 

 降准对楼市影响仍积极，资金紧张的环境下边际改善亦可期。 本次降准是年内第

三次降准，此前央行分别于 2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点，

进行全面降准。接着从 5 月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行

较低的优惠存款准备金率，属于定向降准。前两次降准均对房地产市场产生了积极

作用，使得住宅市场在今年春节后至 5 月期间出现了小阳春。本次降准前虽然在开

发商融资端各个领域从严调控，但从居民端看，居民按揭贷款对银行来说仍是优质

资产，银行在资金充裕后依然愿意积极放款，今年 6、7 月银行按揭额度用完、放

款变慢的现象将会好转。另一方面降准后 LPR 有望下调，居民对就业和楼市稳定的

信心也会加强，在房企加大供货的“金九银十”季节，信心的恢复、银行资金端的

宽裕也将促进销售回暖。因此我们认为在对房地产资金严管的政策背景下，尽管全

面降准对房地产影响有限，但其对资金端的边际改善亦可期。 

 业绩释放高峰叠加高股息率，重申地产股绝对收益属性。当前住宅市场销售缓慢下

行，政策无整体转向可能，融资收紧影响逐渐显现，估值整体低位，下行空间有限，

业绩将成为地产股上涨的核心驱动因素。今明两年都将迎来竣工交房的同比持续好

转，推动地产板块整体业绩释放，进而驱动股价上行。业绩高峰到来，分红比例稳

定，估值维持低位，共同导致地产股未来一到两年的较高股息率，很多房企预计都

在 4%以上，部分房企甚至能达到 6%到 7%。重申地产股绝对收益属性，板块不宜

过度悲观。 

1.行情回顾 

上周中信房地产指数累计涨幅为 3.84%，略微跑输大盘，在 29 个中信行业板块中排名

17，上涨个股 128 只，整体表现一般。上周市场上房地产股涨幅居前五的为绵石投资、

*ST 匹凸、深赛格、世纪星源、浙江广厦，涨幅分别为 20.1%、15.8%、15.5%、14.8%、

14.1%。跌幅最大的神州长城、中航地产、*ST 坊展、新光圆成、皇庭国际，跌幅分别

为-9.5%、-2.4%、-2.3%、-1.9%、-1.4%。 
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图表 1：各行业涨跌幅排名 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：上周各交易日指数表现  图表 3：近 52 周地产板块表现 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

图表 4：上周涨幅前五个股 

代码 简称 周累计涨幅 周相对涨幅 上周收盘价 本周收盘价 

000609.SZ 绵石投资 20.09% 16.25% 4.68 5.62 

600696.SH *ST 匹凸 15.80% 11.96% 10.19 11.80 

000058.SZ 深赛格 15.46% 11.62% 9.96 11.50 

000005.SZ 世纪星源 14.84% 11.00% 3.10 3.56 

600052.SH 浙江广厦 14.12% 10.28% 4.25 4.85 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 5：上周跌幅前五个股 

代码 简称 周累计跌幅 周相对跌幅 上周收盘价 本周收盘价 

000018.SZ 神州长城 -9.52% -13.36% 1.05 0.95 

000043.SZ 中航地产 -2.40% -6.24% 15.86 15.48 

600149.SH *ST 坊展 -2.32% -6.16% 5.60 5.47 

002147.SZ 新光圆成 -1.94% -5.78% 2.06 2.02 

000056.SZ 皇庭国际 -1.41% -5.25% 5.66 5.58 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.数据跟踪 

上周一线城市销售面积 87.4 万平方米，环比减少 2%，去化周期 58 周，环比减少 7.3%；

样本二线城市销售面积 70.5万平方米，环比增加 17%，去化周期 84周，环比上升 1.1%。

样本三线城市销售面积 98.2万平方米，环比增加 33%，去化周期 43周，环比上升 0.6%。

分城市成交数据见附件。 

 

 

 

图表 6：样本城市成交数据 单位：万平方米 

城市 上周成交面积 环比 累计同比 库存 去化周期 

北京 22.4 -3.1% 54.8% 1758.1 91.9 

上海 32.1 -4.5% 9.7% 787.1 28.1 

广州 23.8 -5.8% 20.6% 1377.6 63.0 

深圳 9.0 32.1% 19.3% 530.1 65.8 

杭州 16.3 16.6% -25.2% 897.5 57.7 

南京 23.0 65.5% 9.5% 2074.1 126.1 

厦门 / / 141.8% 289.2 102.3 

苏州 20.5 2.3% 15.0% 1179.4 55.0 

福州 10.7 46.6% 33.1% 906.9 116.9 

惠州 6.1 -12.5% -7.4% 0.0 0.0 

南宁 32.4 108.5% 55.7% 738.6 32.0 

温州 20.6 -20.8% 24.2% 899.7 40.5 

江阴 8.1 122.5% -25.0% 386.6 71.5 

泉州 6.5 -17.9% -9.1% 665.5 105.6 

宁波 20.3 99.5% 106.2% 253.0 16.9 

莆田 4.3 10.8% 32.0% 566.8 157.8 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.重要事件及政策梳理 
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图表 7：近期重要事件及政策梳理 

日期 来源 文件名 房地产相关内容 概括 

2019.9.2 
国务院办公

厅 
《体育强国建设纲要》 

推进体育服务综合体建设，在全国建设一批体育

特色鲜明、服务功能完善的体育服务综合体。以

及，稳步推进运动休闲特色小镇建设，开展定期

测评，实行动态调整，打造 10 个具有示范意义的

小镇样板。 

打造体育

小镇样板 

2019.9.2 
上海银保监

局 

《关于辖内信托公司

报备新增房地产信托

业务和通道业务相关

要求的通知》 

辖内信托公司定期报告两项业务的新增、到期和

存量规模；明确新增单笔业务对机构整体业务规

模的影响；适度严格开展符合信托本源的事务管

理类信托和相关房地产资产证券化业务。 

地产信托

业务从严 

2019.9.3 南宁市政府 

《南宁市培育发展住

房租赁市场试点工作

方案的通知》 

制定租赁住房发展规划；加大公共租赁住房供应

力度；增加租赁住房用地有效供应；允许商业用

房按规定改建为租赁住房；鼓励和规范个人出租

闲置房源；探索利用闲置的城中村改造产业用地

建设租赁住房。 

鼓励租赁

住房 

2019.9.4 
国务院常务

会议 
无具体文件 

一、加快落实降低实际利率水平的措施，及时运

用普遍降准和定向降准等政策工具；二、确定加

快地方政府专项债券发行使用的措施，专项债资

金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债

务以及可完全商业化运作的产业项目。 

货币宽松、

加快地方

政府专项

债发行 

2019.9.6 
中国人民银

行 
《公告》 

于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备

金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公

司和汽车金融公司），再额外对仅在省级行政区域

内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1

个百分点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实

施到位，每次下调 0.5 个百分点。 

货币宽松 

2019.9.6 

嘉兴住房公

积金管理服

务中心 

《关于调整我市住房

公积金有关使用政策

的通知》 

实行差别化的住房公积金贷款政策，着力支持职

工首次购房和改善性购房需求。对购买第二套住

房申请公积金贷款实行基准利率上浮，对购买第

三套及以上住房不予发放公积金贷款政策。 

公积金贷

款利率差

别化 

资料来源：公开资料，国盛证券研究所 

 

风险提示 

销售超预期下滑，融资收紧影响超预期，后续调控超预期收紧。 
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附件：各城市商品房销售情况 

 

图表 8：北京商品房销售情况  图表 9：上海商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：广州商品房销售情况  图表 11：深圳商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 12：杭州商品房销售情况  图表 13：南京商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：武汉商品房销售情况  图表 15：成都商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 16：青岛商品房销售情况  图表 17：苏州商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 18：大连商品房销售情况  图表 19：济南商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 20：福州商品房销售情况  图表 21：厦门商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 22：长春商品房销售情况  图表 23：东莞商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 24：惠州商品房销售情况  图表 25：扬州商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 26：南宁商品房销售情况  图表 27：温州商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 28：赣州商品房销售情况  图表 29：淮南商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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