
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销量增速回正，开工增速加快 
——10 月统计局数据点评及房地产月报 

供给充足需求回暖，10 月销售端明显回暖。1-10 月，全国商品房销售金额累
计同比增长 7.3%，增速较 1-9 月上升 0.2pct；销售面积累计同比增长 0.1%，增
速年内首次转正，1-9 月份为下降 0.1%。1-10 月，开发投资累计同比增长
10.3%，增速较 1-9 月回落 0.2pct；购置土地面积与土地成交价款分别下滑
16.3%与 15.2%。去年全年房屋新开工增速达 17.2%（住宅新开工增速达
19.7%），使得今年供给较为充裕；叠加房企普遍采取促销政策，带动近期销
售出现明显回暖。全年商品房销售面积有望维持正增长。 

新开工增速有所提升，竣工面积降幅明显收窄。1-10 月，房地产开发企业房屋
新开工面积同比增长 10.0%，增速较 1-9 月提升 1.4 个百分点；房屋竣工面积
同比下降 5.5%，降幅较 1-9 月收窄 3.1 个百分点，降幅已有明显收窄。近期库
存有所去化，房企具备一定补库存意愿，同时去年同期基数较低，因此新开工
增速出现明显回升，拿地降幅收窄。预计未来一段时间新增供应将较为充足，
而去年年末的高基数或将使得未来两月新开工增速出现一定回落。 

开发资金来源增速有所回落，销售回款出现一定增长。1-10 月，房地产开发资
金来源累计同比增速为 7.0%，较 1-9 月回落 0.1pct。其中，国内贷款累计增速
达 7.9%，较 1-9 月下降了 1.2pct，推测主要受监管层对开发贷及信托融资管理
的影响；定金及预收款、个人按揭贷款累计增速为 9.4%和 14.1%，较上月分别
上升 0.4pct 和 0.5pct。近期良好的销售情况使得来自销售回款的资金出现一定
增长，但融资端监管使得整体资金来源增速出现一定回落。 

新房销售分化明显，二手房挂牌价高位稳定。10 月，45 城新房成交量环比下
降 9%，同比上升 20%；当年累计成交量同增 14%（上月为 14%），一、二、
三线城市分别上升 15%、33%及下降 1%。北京、成都、宁波和福州累计增幅
较大，而东营、扬州、江阴、江门累计降幅较大。截至 10 月末，14 城新房去
化周期为 11.1 个月，平均环比升 14%，同比降 7%。二手房方面，10 月，15 城
二手房交易量环比降 17%，同比升 15%；截至 10 月末，15 城累计交易量同增
11%（上月为 11%）。厦门、成都、南京二手房成交面积累计增幅居前。三四
线二手房挂牌量指数维持高位，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

三线城市宅地成交降幅扩大，成交溢价率整体回落。1-10 月，百城住宅用地累
计成交建面同比增长约 2.2%；其中，一线城市增长 34.0%，二线城市增长
13.1%，三线城市下降 10.3%，三线城市累计降幅较上月有所扩大。溢价率方
面，经历了 4 月份的“小阳春”后，各线城市住宅用地成交溢价率开始回落，
三线城市近期降幅较为明显，土地市场出现一定降温。 

投资建议：全年销量有望维持稳健增长，维持“强于大市”评级。经过近两月的
密集推盘和促销后，房企全年目标完成进度较好，预计全年商品住宅销售额仍
将维持稳健增长。在当前的经济及内外部环境下，预计调控政策继续大幅收紧
的概率不大，同时各地积极通过人才落户政策吸引外来人口落户，因此调控政
策对房地产板块估值影响将不大。随着短期扰动因素释放后，板块配置机会或
将出现。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：物业股年初至今涨幅居前 
截至 10 月 31 日，毅德国际、力高集团和新城悦服务当月涨幅居前；永升生活

服务、新城悦服务和雅生活服务年初至 10 月末涨幅居前。整体而言，物业公司

股价表现优于开发类公司，开发类公司中宝龙地产、中国奥园等股价表现亮眼。 

图 1：毅德国际、力高集团和新城悦服务 10 月涨幅居前  图 2：永升生活服务、新城悦服务和雅生活服务年初
至 10 月末涨幅居前 

 

 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/10/31  资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/10/31 

 
图 3：雅生活服务、奥园健康和新城悦服务 10 月换手率居前 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/10/31 
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2. 行业：销量增速回正，开工增速加快 
推盘与促销力度加大，10 月房地产行业销售端明显回暖。1-10 月，全国商品房

销售金额累计同比增长 7.3%，增速较 1-9 月上升 0.2 个百分点；销售面积累计

同比增长 0.1%，增速今年以来首次由负转正，1-9 月份为下降 0.1%。去年全年

房屋新开工增速达 17.2%（住宅新开工增速达 19.7%），使得今年供给较为充

裕；叠加房企普遍采取促销政策，带动近期销售出现明显回暖。全年商品房销

售面积有望维持正增长。 

图 4：商品房销售额增速近期有所反弹  图 5：商品房销售面积增速年内首次回正 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

土地购置降幅有所收窄，投资增速仍处高位。1-10 月，全国房地产开发投资完

成额累计同比增长约 10.3%，增速较 1-9 月回落 0.2 个百分点，仍处较高水平。

基于对城市分化的判断，房企当前对土地的竞争主要集中于少数核心城市，而

整体拿地强度并不高，1-10 月购置土地面积与土地成交价款分别累计下滑 16.3%
与 15.2%，但降幅较 1-9 月已分别收窄 3.9 个百分点和 3.0 个百分点。土地购置

费 1-9 月同比增长 19.6%，增速较 1-8 月小幅下降 2.3 个百分点，预计仍是支撑

投资增速的主因之一。由于土地成交价款是土地购置费的领先指标，预计土地

购置费增速将继续小幅下滑。未来房地产投资增速预计将缓慢下降。10 月楼市

成交较为活跃，地产投资增速虽然小幅回落但仍明显快于固定资产投资。从目

前库存、投资增速与顶层思路来看，调控政策短期内明显放松的概率并不大。 
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图 6：房地产投资增速小幅下降，仍处相对高位 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企购置土地面积与成交价款降幅有所收窄  图 8：土地购置费增长快速回落，未来料将继续下降 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

新开工增速有所提升，竣工面积降幅明显收窄。1-10 月，房地产开发企业房屋

新开工面积同比增长 10.0%，增速较 1-9 月提升 1.4 个百分点；房屋竣工面积同

比下降 5.5%，降幅较 1-9 月收窄 3.1 个百分点，同比降幅明显收窄。近期行业

销售情况较好，库存有所去化，房企具备一定的补库存意愿，因此新开工增速

出现明显回升，拿地降幅收窄；预计未来一段时间新增供应将较为充足。 
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图 9： 房屋新开工面积增速有所提升  图 10：房屋竣工面积降幅明显收窄 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

开发资金来源增速有所回落，销售回款出现一定增长。1-10 月，房地产开发资

金来源累计同比增速为 7.0%，较 1-9 月回落 0.1 个百分点。拆分来看，国内贷

款累计增速达 7.9%，较 1-9 月下降了 1.2 个百分点，推测主要受监管层对开发

贷及信托融资管理的影响；定金及预收款、个人按揭贷款累计增速为 9.4%和

14.1%，较上月分别上升 0.4 个百分点和 0.5 个百分点。近期良好的销售情况使

得来自销售回款的资金出现一定增长，但融资端监管使得整体资金来源增速出

现一定回落。未来一段时间内，加强销售回款、谨慎投资应是房企正确的应对

之道。 

图 11：开发资金来源增速小幅上升，个人按揭贷款增速上升相对较快 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：二线为增长主力，分化更趋显著 
3.1 新房数据：二线城市增幅明显，去化周期小幅上升 

城市之间分化明显，同一都市圈内城市亦有较大差异。10 月当月，45 个主要城

市新房成交量环比上月下降 9%，同比上升 20%。一线城市同比上升 13%，二线

城市同比上升 42%，三线城市同比上升 5%。45 城截至 10 月末累计成交量同比

上升 14%（上月为 14%），一、二、三线城市分别上升 15%、33%及下降 1%。

北京、成都、宁波和珠海 2019 年累计交易量分别上升约 61%、72%、102%及

167%，而东营、扬州、江阴、江门累计同比下降 33%、43%、19%和 13%，为

今年以来销量下滑较多的城市。从今年以来的成交数据来看，二线城市为增长

主力，即使在同一都市圈内城市亦出现了明显的分化，房企在投资进入新城市

时需一城一策、精准判断。 

去化周期按月小幅上升，上海、广州有所上升。截至 10 月 31 日，14 个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均上升 2%，同比平均上升 12%；平均去化周

期为 11.1 个月（上月为 10.8 个月），环比平均上升 14%，同比平均下降 7%。

上海和广州的去化周期分别由上月同期的 6.5 个月和 9.0 个月上升至 7.9 和 11.2
个月，环比上月上升 22%和 24%；北京去化周期按月下降 15%至 17.0 个月，按

年上升 3%。整体而言，主要城市去化周期有所上升，但库存水平仍属健康。 

厦门、上海、昆明和杭州新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

10 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1302.2 万平，同比下降 16.3%，环比

下降 38.7%；其中，4 个一线城市单月同比下降 56.9%，环比下降 62.9%，13 个

二线城市单月同比下降 8.6%，环比下降 34.9%。1-10 月，17 个重点城市累计新

房批售建面为 13450.1 万平，同比增长 4.7%（1-9月为 8.0%）；其中，4 个一线

城市累计同比下降 2.8%，13 个二线城市累计同比增长 5.9%。厦门、上海、昆

明和杭州批售建面累计同比增长 109.5%、60.3%、38.9%和 30.8%，新增供应相

对充足。（注：因数据可得性，苏州、昆明和贵阳为商品房批准预售建面，其

余城市为商品住宅口径） 
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表 1：截至 2019/10/31 主要城市交易量，城市之间分化明显 

 
资料来源：各地房管局，中达证券研究 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 130,731 10% -33% 558 17% 10% 558 10% 10% 5,892 61%
上海 322,100 31% 16% 995 -15% 8% 995 -16% 7% 11,448 8%
广州 245,331 61% 91% 669 -25% 22% 683 -24% 18% 7,570 0%
深圳 58,387 -8% 47% 232 -10% 34% 232 -14% 30% 2,859 21%

一线城市 756,549 31% 18% 2,454 -12% 14% 2,468 -14% 13% 27,768 15%
二线城市 2,841,966 -4% 18% 10,905 -9% 43% 11,118 -11% 42% 103,449 33%
三线城市 2,437,683 6% 4% 9,678 -6% 5% 9,836 -6% 5% 96,251 -1%

北京 130,731 10% -33% 558 17% 10% 558 10% 10% 5,892 61%
青岛 344,847 -3% -12% 1,272 -19% 73% 1,303 -17% 77% 11,671 -5%
东营 28,166 -24% -62% 131 20% -11% 131 20% -11% 1,456 -33%

环渤海 503,744 -2% -24% 1,960 -9% 41% 1,992 -9% 43% 19,018 5%
上海 322,100 31% 16% 995 -15% 8% 995 -16% 7% 11,448 8%
南京 78,422 -69% -68% 840 -22% 63% 840 -25% 62% 6,717 27%
杭州 131,396 -8% -32% 535 -39% -24% 536 -39% -24% 6,337 -18%
苏州 215,483 3% -13% 815 -9% 18% 831 -8% 14% 8,467 15%
无锡 192,600 17% - 482 -42% - 482 -53% - 6,271 46%
扬州 6,936 -87% -76% 141 -2% -67% 148 2% -66% 1,849 -43%
江阴 65,079 -34% -1% 338 40% 48% 342 33% 48% 2,555 -19%
温州 262,494 20% 34% 963 -15% 91% 981 -15% 86% 10,424 29%
金华 46,815 0% 229% 180 21% 186% 182 21% 189% 1,593 -12%
常州 45,034 -38% -33% 265 23% 4% 265 23% 1% 4,148 30%
淮安 102,056 -5% -29% 609 38% 11% 617 38% 10% 4,406 -19%
连云港 138,373 -10% 38% 597 -37% 30% 602 -38% 30% 5,647 -9%
绍兴 57,899 30% 198% 180 -6% 174% 189 -1% 182% 1,940 43%
泰州 23,849 79% 104% 98 -2% 59% 98 -2% 59% 820 13%
镇江 196,332 40% 43% 658 -11% 17% 664 -11% 16% 6,550 4%
淮南 26,813 -29% -30% 150 -6% -26% 152 -7% -31% 1,643 -4%
芜湖 56,854 19% 532% 166 -15% 321% 166 -17% 321% 1,678 85%
盐城 99,052 29% 37% 304 -13% -23% 304 -13% -23% 3,036 -10%
舟山 38,543 161% 50% 83 -14% 31% 83 -15% 29% 987 -19%
池州 24,936 -46% 17% 129 34% 9% 129 33% 9% 1,102 1%
宁波 204,464 66% 196% 571 6% 67% 573 -2% 55% 6,387 102%

长三角 2,335,531 1% 18% 9,101 -14% 27% 9,179 -16% 25% 94,005 9%
广州 245,331 61% 91% 669 -25% 22% 683 -24% 18% 7,570 0%
深圳 58,387 -8% 47% 232 -10% 34% 232 -14% 30% 2,859 21%
福州 46,363 -24% -30% 224 -27% -1% 227 -27% -1% 2,285 71%
东莞 153,347 13% -8% 421 -28% 11% 459 -22% 20% 4,405 15%
珠海 95,296 -10% 51% 332 -14% 81% 332 -30% 81% 4,145 167%
泉州 61,802 -13% -18% 268 -4% -5% 273 -5% -7% 2,913 -12%
莆田 39,022 -1% 788% 196 4% 203% 201 4% 197% 1,779 50%
惠州 63,039 11% -7% 232 -10% -2% 235 -11% -3% 2,271 2%
韶关 41,313 31% -23% 150 12% -30% 154 14% -30% 1,339 -18%
佛山 199,563 17% -53% 771 -22% -50% 821 -20% -48% 11,164 0%
江门 31,096 19% 52% 110 28% 57% 111 29% 56% 945 -13%
肇庆 66,858 13% 55% 303 21% 67% 306 22% 65% 1,986 -5%
湛江 60,318 23% 195% 206 17% 75% 213 17% 61% 1,716 18%

珠三角及南部其它城市 1,161,735 14% -1% 4,115 -14% -3% 4,246 -14% -2% 45,376 11%
长春 218,523 12% -7% 778 -25% -17% 790 -25% -17% 8,702 -1%
吉林 50,015 46% -27% 195 -15% -18% 198 -14% -17% 2,037 -1%
泰安 59,552 21% 118% 234 -12% 46% 240 -14% 45% 2,176 -7%

北部 328,090 18% 0% 1,207 -21% -10% 1,228 -21% -10% 12,915 -2%
武汉 570,511 -5% 18% 2,410 15% 55% 2,503 17% 53% 18,841 36%
岳阳 63,620 -7% 18% 261 8% 40% 265 9% 40% 1,758 5%
赣州 263,730 14% 12% 980 12% 18% 980 8% 18% 7,631 -5%

中部 897,861 0% 16% 3,650 14% 42% 3,747 14% 41% 28,230 20%
成都 366,378 -17% 66% 1,520 -3% 22% 1,527 -3% 22% 16,001 72%
南宁 442,858 25% 66% 1,483 18% 39% 1,504 18% 37% 11,922 50%

西部 809,236 2% 66% 3,003 7% 30% 3,031 7% 29% 27,923 62%
总计 6,036,197 4% 12% 23,037 -8% 21% 23,422 -9% 20% 227,467 14%
上升城市数目 25 25 17 32 17 32 26
下降城市数目 20 19 28 12 28 12 19

过去7日 本月截至 10-31 本年截至 10-31过去30日
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表 2：截至 10 月 31 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所上升 

 
资料来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 10 月末主要城市新房批售情况，厦门、上海、昆明和杭州新增供应相对充裕 

 当月批售
建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售

建面 去年同期 累计同比 

北京 49.7 123.3 -59.7% 84.0 -40.8% 556.3 557.5 -0.2% 
上海 9.8 33.1 -70.3% 64.8 -84.8% 417.8 260.7 60.3% 
深圳 26.5 68.1 -61.1% 60.5 -56.2% 302.7 275.3 9.9% 
广州 21.4 25.0 -14.4% 80.6 -73.5% 432.8 666.0 -35.0% 

一线城市 107.5 249.6 -56.9% 289.9 -62.9% 1709.5 1759.5 -2.8% 
杭州 58.7 29.4 100.1% 64.5 -8.9% 489.6 374.3 30.8% 
南京 69.0 54.6 26.4% 75.7 -8.8% 602.8 545.4 10.5% 
武汉 56.9 211.4 -73.1% 410.4 -86.1% 1844.9 1883.8 -2.1% 
厦门 6.2 11.3 -45.2% 28.9 -78.5% 206.0 98.3 109.5% 
南宁 144.7 73.7 96.5% 154.3 -6.2% 1001.0 1097.1 -8.8% 
苏州 76.7 102.2 -25.0% 112.5 -31.9% 700.0 656.7 6.6% 
成都 155.6 124.2 25.3% 144.8 7.5% 1029.8 853.0 20.7% 
福州 7.1 18.9 -62.2% 28.2 -74.7% 258.5 200.9 28.7% 
昆明 138.1 103.1 33.9% 146.7 -5.9% 1265.1 910.8 38.9% 
贵阳 108.4 146.4 -25.9% 80.4 34.8% 843.8 660.1 27.8% 
沈阳 149.1 151.1 -1.3% 198.7 -25.0% 1287.5 1314.7 -2.1% 
长春 58.1 109.2 -46.8% 133.3 -56.4% 793.2 803.6 -1.3% 
青岛 165.9 171.1 -3.0% 255.4 -35.0% 1418.4 1687.3 -15.9% 

二线城市 1194.7 1306.7 -8.6% 1833.8 -34.9% 11740.6 11086.0 5.9% 
合计 1302.2 1556.3 -16.3% 2123.7 -38.7% 13450.1 12845.5 4.7% 

资料来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 9,500 -1% 13% 17.0 20.1 -15% 3%
上海 7,900 4% 30% 7.9 6.5 22% 20%
广州 7,497 -6% -5% 11.2 9.0 24% -22%
深圳 2,260 -1% -15% 9.7 8.9 10% -37%

一线城市 -1% 6% 11.5 11.1 10% -9%
杭州 3,180 18% 17% 5.9 3.1 93% 53%
南京 5,306 12% 60% 6.3 4.4 44% -2%
苏州 5,380 3% -20% 6.6 5.8 14% -32%
福州 3,332 -5% 52% 14.9 11.4 30% 54%
江阴 3,883 -3% -17% 11.5 16.5 -31% -44%
温州 9,510 3% 10% 9.9 8.1 22% -43%
泉州 6,497 -2% 8% 24.2 23.7 2% 13%
宁波 3,015 7% 16% 5.3 5.2 2% -30%
莆田 2,666 -1% 10% 13.6 14.3 -5% -64%
东营 1,565 4% 13% 12.0 13.9 -14% 27%

平均 2% 12% 11.1 10.8 14% -7%
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3.2 二手房数据：成交环比有所下降，挂牌价高位稳定 

厦门、成都、南京成交面积累计增幅居前。10 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 17%，同比上升 15%。北京和深圳环比上月分别下降 31%和 2%。

截至 10 月末，15 城 2019 年累计交易量同比上升 11%（上月为 11%）。厦门、

成都和南京 2019 年至今分别累计同比上升 143%、37%和 31%，今年以来二手

房市场热度较高。 

表 4：截至 10 月 31 日主要城市二手房成交量情况，厦门、成都、南京成交面积累计增幅居前 

 
资料来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价于高位维持稳定，三四线城市二手房挂牌量维持高位。各

线城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场

遇冷后止涨，目前表现较为稳定。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌出售

量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量指数

持续处于高位。随着过去两年大量成交的新房逐步交付，三四线城市未来或面

临一定的供应上升压力。 

 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 227,133 0% -11% 756 -31% -7% 757 -31% -6% 10,272 -9%
深圳 151,930 -12% 58% 579 -2% 86% 579 -2% 86% 4,855 6%
杭州 87,719 12% 73% 294 -15% 64% 294 -17% 64% 4,043 -8%
南京 123,757 -41% 21% 641 -22% 67% 641 -22% 67% 6,028 31%
成都 200,180 5% 26% 713 -17% 18% 713 -17% 18% 8,954 37%
青岛 92,351 -12% 74% 350 -18% 62% 350 -18% 56% 3,771 -1%
无锡 211,466 51% 65% 599 -4% 45% 599 -4% 45% 5,235 12%
苏州 130,338 -32% -27% 632 -16% -15% 632 -16% -15% 8,642 28%
厦门 59,642 4% 42% 197 -17% 47% 197 -17% 47% 3,130 143%
扬州 25,391 30% 23% 86 -18% 9% 86 -18% 9% 925 -17%
岳阳 14,774 -15% -6% 62 -15% 10% 62 -15% 10% 636 -17%
南宁 91,061 -9% 71% 351 19% 85% 351 19% 85% 2,667 30%
佛山 92,497 15% -51% 363 -24% -47% 369 -24% -47% 4,933 -2%
金华 30,985 3% -48% 139 5% 32% 139 5% 32% 1,264 -25%
江门 6,238 -15% -81% 22 -80% -80% 22 -80% -80% 782 -24%

总计 1,545,464 -5% 8% 5,783 -17% 15% 5,790 -17% 15% 66,137 11%
上升城市数目 8 9 2 11 2 11 7
下降城市数目 7 6 13 4 13 4 8

过去30日 本月至今 本年至今过去7日

http://www.hibor.com.cn
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/11/10 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价
格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指
数保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/11/10  资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/11/10 
 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数仍处高位 

 

 

 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/11/10   资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/11/10 
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4. 土地市场：一线成交有所提升，溢价率

继续回落 
4.1 住宅类用地成交建面：一线增速提升，三线降幅扩大 

一线增速提升，三线降幅扩大。10 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面同

比下降约 17.4%，上月为增长 9.2%；分线来看，一线城市单月同比上升 20.9%，

二线城市同比下降 17.5%，三线城市同比下降 21.4%。累计成交建面方面，1-10
月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比增长约 2.2%；分线来看，一线

城市累计同比增长 34.0%，二线城市累计同比增长 13.1%，三线城市累计同比下

降 10.3%；三线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月有所扩大。 

图 17： 10 月百城住宅用地成交建面同降 17.4%  图 18：10 月一线城市住宅用地成交建面同增 20.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
 

图 19：10 月二线城市住宅用地成交建面同降 17.5%  图 20：10 月三线城市住宅用地成交建面同降 21.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
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图 21：1-10 月百城宅地成交建面同比增长 2.2%  图 22：1-10 月一线城市宅地成交建面同比增长 34.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
 

图 23：1-10 月二线城市宅地成交建面同比增长 13.1%  图 24：1-10 月三线城市宅地成交建面同比下降 10.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
 

4.2 住宅用地成交总价：整体累计增速有所下滑 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。10 月，100 个大中城市住宅类用地

成交总价同比下降 3.6%；分线来看，一线城市单月同比下降 7.9%，二线城市同

比增长 6.7%，三线城市同比下降 15.2%。累计成交总价方面，1-10 月 100 个大

中城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 23.1%；分线来看，一线城市累计

同比增长 46.0%，二线城市累计同比增长 31.9%，三线城市累计同比上升 3.3%；

随着融资端调控不断加强，房企拿地总价增速开始逐步回落。 
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图 25：10 月百城住宅用地成交总价同降 3.6%  图 26：10 月一线城市住宅用地成交总价同降 7.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

图 27：10 月二线城市住宅用地成交总价同增 6.7%  图 28：10 月三线城市住宅用地成交总价同降 15.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

图 29：1-10 月百城宅地成交总价同比增长 23.1%  图 30：1-10 月一线城市宅地成交总价同比增长 46.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

 

-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%

0

1000

2000

3000

4000

5000

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

100大中城市:宅地成交总价 同比（右轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

0

200

400

600

800

1000

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

100大中城市:宅地成交总价:一线 同比（右轴）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

500

1000

1500

2000

2500

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

100大中城市:宅地成交总价:二线 同比（右轴）

-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%

0

500

1000

1500

2000

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

100大中城市:宅地成交总价:三线 同比（右轴）

-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

100大中城市:宅地累计成交总价 同比（右轴）

-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%

0

1000

2000

3000

4000

5000

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

100大中城市:宅地累计成交总价:一线 同比（右轴）

http://www.hibor.com.cn


  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  17 / 26 

 

图 31：1-10 月二线城市宅地成交总价同比增长 31.9%  图 32：1-10 月三线城市宅地成交总价同比上升 3.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

4.3 成交楼面均价有所下降，溢价率整体回落 

住宅类用地成交楼面均价环比有所下降，百城成交溢价率整体回落。今年以来，

100 个大中城市住宅类用地成交楼面均价出现上升态势，10 月环比有所回落，

各线城市成交均价均出现一定下降；三线城市今年以来成交楼面均价升势明显，

但近期已出现一定回落。溢价率方面，经历了 4 月份的“小阳春”后，各线城

市住宅用地成交溢价率开始回落，二线城市及三线城市近期降幅较为明显，土

地市场出现一定降温。 

图 33：10 月百城宅地成交楼面均价环比有所下降  图 34：10 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：10 月二线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降  图 36：10 月三线城市宅地成交楼面均价环比明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
 

图 37：10 月百城宅地成交溢价率环比小幅下降  图 38：10 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 39：10 月二线城市宅地成交溢价率环比小幅下降  图 40：10 月三线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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5. 融资：收紧趋势或将持续 
融资监管持续推进，房企融资渠道收紧趋势或将延续。7 月初，国家发改委印

发了《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要求的通知》，要求房地

产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务。同样在 7 月，

银保监会对房地产信托融资加强了监管。近期，监管层又对房地产开发贷及消

费贷购房等加强监管。我们认为，近期一系列融资监管政策力度较大，连贯性

较强，体现了管理层对于融资调控的决心。资金面的持续收紧将对销售和开发

两端形成一定压制。预计明年初房价、地价将承压，建议开发商审慎投资、加

快去化与回款。投资者可更多关注财务与现金流稳定、信用状况良好的标的。 

图 41：商业性房地产贷款余额增速持续下滑，前三季度累计同比增长 15.6% 

 
资料来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 
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图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅上升 

 
资料来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模近期小幅下滑  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 47：内房海外债券发行规模近期有所下降  图 48：内房海外债券发行规模增速维持低位 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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6. 重点政策回顾：多地放宽人才落户政策 
多地放宽人才落户政策，香港居民在大湾区内地城市购房门槛降低。10 月以来，

全国及地方房地产政策延续一城一策态势，放宽人才落户政策成为地方政策主

流。10月 24日，三亚印发《关于进一步完善人才住房政策的通知》，放宽未落

户引进人才的购房限制。10月 25日，海南省基本取消本省（除三沙外）落户限

制；居民在落户地点无自有产权住房的，一律在其合法稳定住所所在的城镇社

区集体户落户。除此之外，近期南宁、南通、十堰、长沙、南京等多地也密集

出台人才购房新政。我们认为，在“房住不炒”思路指导下，行业调控政策短

期内放松的概率不大，人才落户政策成为地方政策的主流，政策面将维持稳定。 

表 5：近期重点政策梳理，房地产行业融资端持续收紧 
日期 对象 简述 

2019-10-14 旧改 
李克强强调，老旧小区改造光政府“独唱”不行，还要创新体制机制，充分吸引社
会力量参与，组成多声部“合唱”；改造后的小区不光要“好看”，关键要“好住”。
（中国政府网） 

2019-10-15 住建部 2019 年全国棚改计划新开工 289 万套，1-9 月全国棚户区改造开工 274 万套，占
年度目标任务的 94.8%，完成投资 9400 多亿元。 

2019-10-15 宅基地 

农业农村部发布关于积极稳妥开展农村闲置宅基地和闲置住宅盘活利用工作
的通知：在充分保障农民宅基地合法权益的前提下，支持农村集体经济组织
及其成员采取自营、出租、入股、合作等多种方式盘活利用农村闲置宅基地
和闲置住宅；不得违法违规买卖或变相买卖宅基地，严格禁止下乡利用农村
宅基地建设别墅大院和私人会馆。 

2019-10-15 深圳 推出全国首个稳租金商品房租赁试点项目。该项目总租期最多可达 60 个月，年
度租金涨跌幅范围不超过 5%，10 月 15 日起接受网上申请。（新京报） 

2019-10-16 央行、外管局 
发布《关于进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场有关事项的通知》，
允许同一境外主体 QFII/RQFII 和直接入市渠道下的债券进行非交易过户，资金
账户之间可以直接划转，同时同一境外主体通过上述渠道入市只需备案一次。 

2019-10-16 深圳 与新加坡签署智慧城市合作备忘录，将在数字互联互通、人才交流和培养、技术
合作和创新创业、合作示范区等重点领域探索全面合作。（深圳特区报） 

2019-10-17 上海 

央行上海总部出台政策，支持浦东新区改革开放再出发：支持中央扩大金融
业对外开放的举措在浦东率先落地；鼓励金融机构积极运用商业汇票发展供
应链金融，进一步简化优质企业跨境人民币业务办理流程；支持建设具有国
际竞争力的产业新高地。 

2019-10-21 LPR 10 月 LPR 报价：1 年期品种报 4.20%，上次为 4.20%；5 年期以上品种报
4.85%，上次为 4.85%。 

2019-10-22 广东 房贷利率加点下限确定：广东地区（深圳以外）根据央行规定的最低下限执行。
（南方网） 

2019-10-22 深圳 
新版《深圳市住房公积金提取管理规定》和《关于进一步规范住房公积金贷款业
务有关事项的通知》将于 11 月起正式实施。据介绍，新规对原提取、贷款政策
进行了微调，主要包括对租房提取额度进行差异化安排等。（深圳特区报） 

http://www.hibor.com.cn
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2019-10-23 国务院 

正式发布《优化营商环境条例》：国家建立知识产权侵权惩罚性赔偿制度；鼓励
和支持金融机构加大对民营企业、中小企业的支持力度，支持符合条件的企业扩
大直接融资规模；加大中小投资者权益保护力度，完善中小投资者权益保护机
制。 

2019-10-23 公积金 
中央国家机关住房资金管理中心发布关于《简化住房公积金提取业务申请材料的
公告》称，即日起，职工办理住房公积金提取业务时，不再提交纸质提取申请
书。 

2019-10-24 深圳 
前海管理局局长杜鹏透露，前海深港现代服务业合作区、前海蛇口自贸片区
“双扩区”正在积极推动中，已经上报国务院。（21 世纪经济报道） 

2019-10-24 三亚 

三亚印发《关于进一步完善人才住房政策的通知》：实际引进并在三亚工作但尚
未落户的各类人才，符合琼人才局通〔2019〕24 号文件精神、连续缴纳 12 个月
及以上个人所得税或社会保险、且家庭成员均在海南无房的，本人可申请购买 1
套住房等。（海南日报） 

2019-10-24 海南 

海口市住房和城乡建设局发布《关于进一步加强商品房销售管理的通知》，从源
头上遏制并规范违规销售商品住房行为。包括严禁商品房销售过程中捆绑销售、
变相要求购房者选择二次装修或升级装修等行为；严禁商品房销售过程捂盘惜售
或者变相囤积房源等行为。（证券时报） 

2019-10-25 海南 基本取消本省（除三沙外）落户限制；居民在落户地点无自有产权住房的，一律
在其合法稳定住所所在的城镇社区集体户落户。 

2019-10-25 北京 
大兴国际机场临空经济区获批，已迈入实质性建设阶段，到 2025 年，将建
成直接为大兴机场服务的生产生活配套设施。（中国日报） 

2019-10-25 广州 

《广州南沙新区试点共有产权住房管理实施细则》正式印发，在购房人自核准产
权登记之日起满 8 年的，购房人可以按有关规定，向南沙区住房城乡建设局提交
上市申请，改变住房原本的共有产权性质，转变为商品住房。南沙首批共有产权
房共有 347 套，目前已经全部达到交房条件。（南方日报） 

2019-10-29 城镇化 

中国社会科学院城市发展与环境研究所及社会科学文献出版社 10 月 29 日共同发
布的《城市蓝皮书：中国城市发展报告 No.12》预计，到 2030 年我国城镇化率
将达到 70%，2050 年将达到 80%左右，城镇化仍然具有较大的发展空间和潜
力。 

2019-10-29 港交所 提升有关海外公司寻求于香港上市的指引，以配合推进集团的战略规划，便利其
他市场发行人来港上市及简化申请流程。 

2019-10-30 银保监会 银保监会发布“商业保理”监管文件：2020 年 6 月末前清理完成存量。（21 世纪
经济报道） 

2019-11-04 重庆 
重庆市政府、中国民用航空局近日印发《重庆国际航空枢纽战略规划》，明
确重庆国际航空枢纽建设目标：到 2035 年，重庆主城区都市圈将形成全球
知名的多机场体系，成为引领内陆开放的国际航空枢纽。 

2019-11-04 郑州 
郑州政府日前发布《郑州市支持总部企业发展实施办法》，总部企业落户奖
励、提升奖励最高达 2000 万元，企业办公用房补贴最高 1000 万元，企业经
营贡献奖励最高 500 万元。 

2019-11-05 RCEP 历时 7 年的 RCEP 谈判今日正式结束，这标志着世界上人口数量最多、成员结构
最多元、发展潜力最大的东亚自贸区建设取得重大突破。 

2019-11-05 发改委 发改委印发《绿色生活创建行动总体方案》，方案提出到 2022 年，城镇新建建
筑中绿色建筑面积占比达到 60%，既有建筑绿色改造取得积极成效。 
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2019-11-05 江苏 
江苏省住房和城乡建设厅透露，截至 10 月底，江苏全省今年棚户区改造新开工
25.54 万套，建成 14.52 万套，完成年度目标任务均超过 100%。在老旧小区综合
整治方面，截至 10 月底，全省已加装电梯 311 部，正在施工 309 部。 

2019-11-06 大湾区 
林郑月娥：香港居民在大湾区内地城市购买房屋可获豁免所需的在本地居
住、学习或工作年限证明以及缴纳个人所得税及社保条件，使香港居民享有
与当地居民同等的待遇。 

2019-11-06 上海 

上海市政府印发《上海市公有住房差价交换办法》，规定差价换房可以采取
下列方式：公有住房承租权与公有住房承租权的交换、有偿转让公有住房承
租权；办法明确，非本市户籍家庭和个人不得通过差价换房取得公有住房承
租权。 

2019-11-06 深圳 将于 2019 年底前开展深圳市住房租赁中介机构乱象集中专项整治。 

2019-11-07 商务部 
高峰：如果中美双方达成第一阶段协议，应当根据协议内容，同步等比率取
消加征关税，这是达成协议的重要条件。 

2019-11-07 北京 
北京四家建筑国企宣布合并重组。这是进一步深化国企改革、推进首都建筑
企业高质量发展、全面提升市管建筑企业核心竞争力的重大举措，标志着首
都建筑企业进入了全新的发展时期。 

2019-11-07 南京 
全国首次为人才购房出台专门文件开辟优先通道：《2020 年南京市人才购买
商品住房办法（试行）》出台，将于 2020 年 1 月 1 日起施行，涉及七类商品
住房供应对象，机关事业单位人才首次纳入政策范围。 

2019-11-08 住建部 
市场监管总局、住建部、工信部制定《绿色建材产品认证实施方案》，成立
推进工作组，负责协调指导全国绿色建材产品标准、认证、标识工作。 

2019-11-08 全国 近期，南宁、南通、十堰、长沙、三亚、南京等多地密集出台人才购房新政。 
数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 

 

7. 投资建议 
全年销量有望维持稳健增长，维持“强于大市”评级。经过近两月的密集推盘

和促销后，房企全年目标完成进度较好，预计全年商品住宅销售额仍将维持稳

健增长。在当前的经济及内外部环境下，预计调控政策继续大幅收紧的概率不

大，同时各地积极通过人才落户政策吸引外来人口落户，因此调控政策对房地

产板块估值影响将不大。随着短期扰动因素释放后，板块配置机会或将出现。

维持“强于大市”评级。 
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8. 风险提示 
1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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