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 本周观点：受假期备案因素影响，国庆期间新房日均成交 1618 套，环比

降 76%，同比上年国庆下降 23%。受推盘力度加大影响，9 月百强房企销

售额、销售面积同比增长 23.1%、21.2%，增速分别较 8 月扩大 9.4 个、

3.5 个百分点，25 家主流房企 9 月末目标完成率升至 74%。随着十月传统

推盘旺季延续，预计短期成交仍将维持较好表现。中长期来看，调控政策

及资金面从紧情形下，市场整体将趋于稳定。板块投资方面，市场利率下

行、资金环境整体收紧背景下，建议关注低估值、高股息率、业绩增长确

定、融资占优的龙头房企保利、万科、招商、金地，以及布局核心城市群

及周边、销售及业绩维持高增的二线龙头如中南、阳光城、荣盛等。 

 行业动态：1）百强房企销售增速扩大，主流房企目标完成率超 7 成；2）

武汉进一步规范住房公积金管理。 

 楼市动态：1）假期成交下行，市场将趋于稳定。国庆期间可比城市新房

日均成交 1618 套，同比降 23%；二手房日均成交 6 套，同比降 89%。随

着多地政策及资金面边际收紧、政治局会议坚持“房住不炒”且提及不将

房地产作为短期刺激经济手段，市场整体将趋于稳定。2）库存环比回升，

中期或仍将上行。16 城取证库存 8163 万平米，环比升 0.6%。资金面从

紧情形下，加大申请预售及推盘、加快回笼资金为房企最优选择，而严调

控或进一步改变购房预期，预计中期库存仍将缓慢上行。3）推盘持续放

量，去化率有所下滑。上周重点城市新推房源 1.9 万套，环比降 8.1%，绝

对额仍处高位；开盘去化率 63%，环比降 8 个百分点。考虑到多地政策边

际收紧、政治局会议坚持“房住不炒”、潜在供应规模较大，去化率后续仍

将面临压力。4）挂牌整体上行，市场情绪较为谨慎。19 城二手房挂牌 118.6

万套，环比升 1.6%。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）土地成交回落、溢价率微升，整体将趋于平稳。上周百城土

地成交 1106 万平米，环比降 38.6%；溢价率 7.4%，环比升 0.9 个百分点；

其中杭州成交靠前。随着多地土拍政策及行业资金面从紧，核心城市土地

市场将趋于平稳。 

 风险提示：1）当前市场整体有所降温，而三四线受制于供应充足、需求

萎缩，加上此前未有明显调整，预计后续量价仍将面临较大压力，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，板块未来面临毛利率下滑风险；3）近期行业资金面持续收紧，

而多地亦相继政策微调以降低市场热度，后续楼市回归平稳过程中若超预

期降温，部分偿债压力较大房企或面临资金链断裂风险。 
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一、 每周行业动态 

 百强房企销售增速扩大，主流房企目标完成率超 7 成 

事件描述：克而瑞、亿翰等第三方机构公布 2019 年 9 月百强房企销售数据。 

点评：①1-9 月百强房企累计实现销售额 8.2 万亿元，同比增长 14.7%，销售面积 6 亿平米，同比增长 12.9%。其中 9 月

单月实现销售额 1.1 万亿元，同比增长 23.1%、环比增长 24.8%；实现销售面积 8088 万平米，同比增长 21.2%、环比增

长 23.8%。单月金额及面积同比增速较 8 月分别扩大 9.4 个和 3.5 个百分点。25 家主流房企 1-9 月销售额同比增长 13%，

目标完成率较 8 月末提升 11 个点至 74%。随着十月传统推盘旺季延续，预计短期成交将维持不错表现。中长期来看，调

控政策及资金面从紧情形下，市场整体将趋于稳定。 

②从具体房企来看，9 月碧桂园实现销售额 710 亿元，同比增长 51%，累计销售额 5805 亿元，领跑房企。万科、恒大、

保利单月销售增额同比分别增长 13%、32%、0.4%。龙光、华夏幸福、中南建设等房企表现较为突出，单月增速分别达

133%、128%、84%。规模竞争背景下，1-9 月 TOP30、TOP50 入榜门槛分别提升 13.2%、29.8%至 780、494 亿元，

相比之下百强入榜门槛则微降 2.7%。随着行业增量空间逐步收窄，将更加考验房企运营、融资、操盘等能力，中长期来

看市场集中度将持续提升。 

 武汉进一步规范住房公积金管理 

事件描述：武汉近日出台公积金新政，主要变化涉及：①二手房公积金贷款最长期限由 20 年变更为 30 年；②取消家庭名

下首套房超过 144 平米再次申请公积金贷款不予受理规定。 

点评：武汉此次进一步规范住房公积金管理，有助于提升武汉住房公积金缴存职工住房消费能力，满足合理住房需求，是

一城一策的具体体现，符合房住不炒定位。考虑各地楼市周期步调不一，未来不排除部分城市跟进调整公积金政策以支持

合理购房需求可能。 

 

二、 每周楼市动态 

 假期成交下行，市场将趋于稳定：国庆期间可比城市新房日均成交 1618 套，同比降 23%；二手房日均成交 6 套，同

比降 89%。随着多地政策及资金面边际收紧、政治局会议坚持“房住不炒”且提及不将房地产作为短期刺激经济手

段，市场整体将趋于稳定。 

图表1 可比城市国庆期间新房日均成交套数走势  图表2 可比城市国庆期间二手房日均成交套数走势 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：2014-2018年国庆区间为10.1-10.7,2019年国庆区间为10.1-10.6 

 
资料来源:Wind，平安证券研究所 
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 库存环比回升，中期或仍将上行：16 城取证库存 8163 万平米，环比升 0.6%。资金面从紧情形下，加大申请预售及

推盘、加快回笼资金为房企最优选择，而严调控或进一步改变购房预期，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 

 推盘持续放量，去化率有所下滑：上周重点城市新推房源 1.9 万套，环比降 8.1%，绝对额仍处高位；开盘去化率 63%，

环比降 8 个百分点。考虑到多地政策边际收紧、政治局会议坚持“房住不炒”、潜在供应规模较大，去化率后续仍将

面临压力。 

图表5 上周（9.23-9.29）推盘量延续高位  图表6 上周（9.23-9.29）开盘去化率环比回落 

 

 

 

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 118.6 万套，环比升 1.6%。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 

 土地成交回落、溢价率微升，整体将趋于平稳：上周百城土地成交 1106 万平米，环比降 38.6%；溢价率 7.4%，环

比升 0.9 个百分点；其中杭州成交靠前。随着多地土拍政策及行业资金面从紧，核心城市土地市场将趋于平稳。 

图表9 百城土地成交面积环比回落 

 

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、 风险提示 

1）当前市场整体有所降温，而三四线受制于供应充足、需求萎缩，加上此前未有明显调整，预计后续量价仍将面临较大

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，板块未来面临毛利率下滑风险； 

3）近期行业资金面持续收紧，而多地亦相继政策微调以降低市场热度，后续楼市回归平稳过程中若超预期降温，部分偿

债压力较大房企或面临资金链断裂风险。 
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