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 本周观点：本周 1 年期、5 年期以上 LPR 最新报价均较前次下调 5BP，

结合央行三季度货币政策执行报告表示“不将房地产作为短期刺激经济的

手段”，我们认为此次 5 年期以上 LPR 下调旨在一定程度上降低企业中长

期信贷融资成本，并不等同于房贷政策放松，后续房贷利率变化仍要考虑

地方人行与各商业银行加点情况。板块投资方面，地产板块业绩增长确定、

低估值、低持仓、高股息率，配置价值依旧凸显。个股方面关注：1）融

资收紧下，资金状况佳、业绩确定性强、一二线货值占比高的低估值龙头

及高股息率个股保利、万科、金地；2）业绩销售高增、布局核心城市圈

的弹性二线中南、阳光城。 

 行业动态：1）1 年期与 5 年期 LPR 各降 5BP，信号意义大于实质影响；2）

央行重申不将房地产作为短期刺激经济的手段；3）佛山新规：禁止商业、

办公用房以“公寓”用语销售。 

 楼市动态：1）新房成交上行，市场将趋于稳定。本周新房成交环比升 2%，

二手房环比持平。随着过去两年积累刚需逐步释放、稳地价稳房价稳预期

调控基调延续，核心城市整体将趋于稳定。短期受推盘力度加大影响，成

交或有超预期表现。2）库存环比回升，中期或仍将上行。16 城取证库存

8482 万平米，环比升 1%。资金端收紧情形下，加大申请预售及推盘、加

快回笼资金为房企最优选择，预计中期库存仍将缓慢上行。3）推盘节奏

加快，去化率微降。上周重点城市新推房源 1.7 万套，环比升 32.2%；开

盘去化 60%，环比降 2 个百分点。考虑政策以稳为主且整体偏紧、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 124 万套，环比升 0.6%。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、溢价率回落，整体

以稳为主。上周百城土地成交 898 万平米，环比降 18.6%；溢价率 5.1%，

环比降 1.6 个百分点；其中苏州成交靠前。考虑到多地土拍政策偏紧、行

业融资端调控严格，核心城市土地市场仍将以稳为主。 

 投融资动态：根据 Wind 统计，本周（11.18-11.22）房企境内发债 96.9

亿元、境外发债 2.9 亿美元，环比升 62%、降 93%。境内外发行利率位于

3.05%-12.88%区间，其中重庆华宇集团、新湖中宝、蓝光发展、天津北

辰科技、福建阳光集团、德信中国较前次持平，中南建设较前次下行。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）当前市场销售难度整体加大，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，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，板块未来面临毛利率下滑风险；3）当前行业资金面从紧，而

楼市销售难度明显加大，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 

 1 年期与 5 年期 LPR 各降 5BP，信号意义大于实质影响 

事件描述：11 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布 LPR 第四次报价：1 年期 LPR 为 4.15%，5 年期

以上 LPR 为 4.80%。两者均较前期下调 5 个基点，且后者是“新版”LPR 公布以来的首次下调。 

点评：①LPR 的下调符合市场预期，下调幅度与此前 11 月 5 日央行下调 1 年期中期借贷便利（MLF）利率 5 个基点一致，

体现央行货币政策价格工具的传导机制更加明确，表明央行政策利率变动对 LPR 变动产生的影响更为直接有效，可见央行

正继续强化逆周期调节，增强信贷对实体经济支持力度。②结合三季度货币政策执行报告明确表示“不将房地产作为短期

刺激经济的手段”来看，此次 5 年期以上 LPR 下调旨在一定程度上降低企业中长期信贷融资成本，并不等同于房贷政策放

松，后续房贷利率变化仍要考虑地方人行与各商业银行加点情况。③若保持加点不变，以“100 万贷款、30 年等额本息”

测算，相比 10 月每月月供减少约 30 元，可在一定程度上降低购房成本，但对整体房地产市场影响有限。因此此次“降息”

政策意义大于实际影响。 

 央行重申不将房地产作为短期刺激经济的手段 

事件描述：11 月 16 日，央行发布《2019 年第三季度中国货币政策执行报告》（以下简称《报告》），针对房地产重申按照

“因城施策”的基本原则，落实房地产长效机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。 

点评：在经济下行压力加大的背景下，《报告》中提到“加强逆周期调节”、“妥善应对经济短期下行压力”，相较于此前“适

时适度进行逆周期调节”、“把好货币供给总闸门”的表述已有松动信号，同时重申“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，

显示引导中国经济降低对房地产依赖的决心，打消当下社会资金博弈政策松动的念头，确保实体经济稳定供血。另外，下

半年以来中央当局多次重申“房地产不作为刺激经济手段”，也是为避免房地产工具化，着力防范房地产金融风险，稳定

楼市。 

 佛山新规：禁止商业、办公用房以“公寓”用语销售 

事件描述：11 月 15 日，佛山发布《加强服务型公寓建设管理规范商业、办公类项目销售行为的通知（征求意见稿）》，拟

对佛山商业、办公类项目销售和服务型公寓的建设进行规范。其中，商办类项目在销售过程中不得再以“公寓”“公馆”“×

房×厅”等用语或设置具有居住功能的样板房误导消费者。 

点评：佛山此次发布《通知》的目的在于减少当前公寓市场存在的“擦边球”和不规范行为，从源头遏制公寓销售后因物

业性质导致的后期纠纷，对房地产市场进行规范化管理具有积极作用。 

 

二、 每周楼市动态 

 新房成交上行，市场将趋于稳定：本周新房成交环比升 2%，二手房环比持平。随着过去两年积累刚需逐步释放、稳

地价稳房价稳预期调控基调延续，核心城市整体将趋于稳定。短期受推盘力度加大影响，成交或有超预期表现。 
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图表1 新房成交环比上升  图表2 新房月日均成交环比下降 

 

 

 

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 8482 万平米，环比升 1%。资金端收紧情形下，加大申请预售及推

盘、加快回笼资金为房企最优选择，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 

 推盘节奏加快，去化率微降：上周重点城市新推房源 1.7 万套，环比升 32.2%；开盘去化 60%，环比降 2 个百分点。

考虑到政策以稳为主且整体偏紧、潜在供应规模较大，去化率后续仍将面临压力。 

图表5 上周（11.11-11.17）推盘量增加  图表6 上周（11.11-11.17）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 124 万套，环比升 0.6%。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、溢价率回落，整体以稳为主：上周百城土地成交 898 万平米，环比降 18.6%；溢价率 5.1%，环比降 1.6

个百分点；其中苏州成交靠前。考虑到多地土拍政策偏紧、行业融资端调控严格，核心城市土地市场仍将以稳为主。 

图表9 百城土地成交面积环比下降 

 

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，本周（11.18-11.22）房企境内发债 96.9 亿元、境外发债 2.9 亿美元，环比升 62%、降 93%。境内外发

行利率位于 3.05%-12.88%区间，其中重庆华宇集团、新湖中宝、蓝光发展、天津北辰科技、福建阳光集团、德信中国较

前次持平，中南建设较前次下行。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（11.18-11.22） 

 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 

重庆华宇集团 8.5% 持平 14.8 RMB 3 私募债 

新湖中宝 7.5% 持平 10 RMB 4 公司债 

蓝光发展 7.5% 持平 4 RMB 3 私募债 

天津北辰科技 7.5% 持平 8 RMB 5 一般中票 
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 房企 发行利率 利率变化 发行金额（亿元） 币种 期限（年） 类型 

中南建设 7.6% ↓0.2pcts 10 RMB 4 公司债 

境外发行 
福建阳光集团 12.5% 持平 0.7 USD 2 企业债 

德信中国 12.88% 持平 1 USD 2 企业债 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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