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[Table_Title] 

房地产行业 

基本面延续下行趋势，有利因素持续积累 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 政策环境综述：稳经济再度发力，地方调控放松增多。中央层面着力

强调“稳经济”，对于 2020 年经济工作，中共中央政治局及中央经济

工作会议均强调要全面做好“六稳”工作，保持经济运行在合理区间。

财政政策延续“更加积极”的基调，财政部提前下达专项债额度，要

求按规定落实，确保明年初即可使用见效，尽早形成对经济的有效拉

动。地方继续因城施策，11 月以来地方“四限”调控政策放松频率增

加，有利因素不断累积。一线城市中广州、深圳，二线城市中天津、

海口、南京、成都、三亚，三线城市中佛山等地在“四限”政策上均

有不同程度的放松。 

 成交市场综述：推盘与成交均小幅下滑。根据房管局数据，11 月 35

城成交面积由正转负同比下降 1.4%，批售比继续上升，市场景气度仍

处于下行通道。分结构来看，一线、二线城市继续维持一定的景气度，

成交同比分别增长 12.5%、3.2%，而三四线城市景气度继续下滑，同

比下降 14.8%，跌幅较 10 月扩大 7.5 个百分点。整体全年来看，今年

一二线城市整体景气度均较高，1-11 月一线、二线城市分别累计同比

增长 10.6%、9.2%，而三四线城市则同比下滑 4.8%。 

 土地市场综述：土地市场继续下行，成交累计同比转负。根据中指院

数据，19 年 11 月 300 城全类型用地单月成交同比下滑 9%，同比继续

下滑，带动全年累计成交建面同比下滑 0.7%，自 5 月以来再次转负。

单月批售比继续上行至 1.56，市场热度仍在下行。 

 资金环境综述：房贷利率继续上涨，融资环境边际收紧。11 月 35 重

点城市首套、二套房按揭贷利率均环比上涨 1bp，按揭贷方面流动性

继续收缩。另一方面， 1 年期 MLF、5 年期 LPR 均下调 5bp，整体资

金面有所宽松。目前，市场总体景气度持续下行，土地市场降温仍在

继续，我们认为基本面回落推动未来行业环境将改善。投资方面，在

“房住不炒”背景下，地产金融属性下降，周期窄幅波动企业竞争力

回归到内生增长性，规模增长更加考验公司的综合能力，龙头房企在

布局、融资、拿地、管理、品牌溢价各方面将全面胜出，我们继续推

荐低估值的一二线龙头，一线 A 股龙头推荐：万科 A、金地集团、招

商蛇口，二线 A 股龙头推荐：中南建设、华发股份、阳光城、荣盛发

展、蓝光发展，H 股龙头推荐：融创中国、万科企业、旭辉控股集团，

H 股龙头关注：中国海外发展，子领域推荐：中国国贸、新湖中宝。 

 风险提示：政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库

存抬升快于预期；行业基本面超预期下行；房地产税立法推进超预期。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

万科 A 000002.SZ 人民币 31.03 2019/12/03 买入 39.60 3.67 4.22 8.66 7.52 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

招商蛇口 001979.SZ 人民币 19.87 2019/03/19 买入 29.80 2.29 2.57 8.69 7.74 8.98 8.33 21.0% 19.1% 

华夏幸福 600340.SH 人民币 27.99 2019/10/20 买入 36.99 4.93 6.03 5.70 4.66 8.46 7.97 29.0% 26.2% 

华侨城 A 000069.SZ 人民币 7.51 2018/11/01 买入 - 1.33 1.42 5.63 5.28 5.77 5.46 15.0% 13.8% 

金地集团 600383.SH 人民币 13.32 2019/10/31 买入 14.16 2.22 2.59 6.00 5.14 3.18 3.22 17.9% 17.3% 

荣盛发展 002146.SZ 人民币 9.40 2019/10/26 买入 13.52 2.25 2.47 4.18 3.81 2.74 1.52 22.5% 19.8% 

金科股份 000656.SZ 人民币 7.46 2019/11/03 买入 7.97 1.00 1.20 7.49 6.21 13.11 11.87 19.3% 18.8% 

中南建设 000961.SZ 人民币 9.57 2019/10/30 买入 10.78 1.13 1.93 8.49 4.96 4.41 4.16 20.3% 25.9% 

阳光城 000671.SZ 人民币 7.96 2019/10/28 买入 8.89 0.93 1.30 8.51 6.10 9.93 4.98 18.0% 20.1% 

蓝光发展 600466.SH 人民币 7.08 2019/10/26 买入 10.04 1.11 1.72 6.41 4.16 11.00 11.78 22.6% 25.8% 

华发股份 600325.SH 人民币 8.06 2019/10/29 买入 10.50 1.40 1.90 5.74 4.24 18.23 11.91 20.0% 21.3% 

新湖中宝 600208.SH 人民币 3.96 2019/12/18 买入 5.20 0.36 0.45 10.86 8.71 33.13 32.67 8.4% 9.5% 

中国国贸 600007.SH 人民币 17.72 2019/11/19 买入 19.86 0.92 1.04 19.19 17.11 8.69 7.74 11.8% 11.7% 

金融街 000402.SZ 人民币 8.16 2019/08/12 买入 10.31 1.29 1.47 6.33 5.54 12.81 10.65 10.9% 11.1% 

碧桂园 02007.HK 港币 11.94 2019/09/18 买入 16.03 1.91 2.24 5.61 4.80 3.30 2.89 25.6% 23.1% 

融创中国 01918.HK 港币 43.65 2019/12/06 买入 55.30 5.25 6.96 7.48 5.64 8.35 4.98 27.2% 26.5% 

中国海外发展 00688.HK 港币 29.00 2019/10/15 买入 32.90 4.11 4.63 6.34 5.63 4.76 4.31 15.0% 14.4% 

旭辉控股集团 00884.HK 港币 6.30 2019/08/18 买入 6.16 0.91 1.13 6.32 5.07 3.70 2.80 21.6% 21.2% 

万科企业 02202.HK 港币 32.25 2019/12/03 买入 38.70 3.67 4.22 8.09 7.03 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：（1）以上公司为广发证券地产组近两年覆盖标的；  

      （2）A 股标的合理价值货币单位为人民币，港股标的（碧桂园、融创中国、旭辉控股集团、万科企业）合理价值货币单位为港币； 

（3）A 股及港股标的 EPS 货币单位均为人民币； 

（4）表中估值指标按照最新收盘价计算。 
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政策环境综述：稳经济再度发力，地方调控放松增多 

 

面对国内外风险挑战明显上升的复杂局面，中央层面着力强调“稳经济”。财

政政策方面，财政部提前下达全国28个省2020年中央财政专项扶贫资金预算1136

亿元和2020年部分新增专项债务限额1万亿元，后者占19年新增限额2.15万亿元的

47%，较2019年提前下达额度增加1900亿元，要求按规定落实，确保明年初即可使

用见效，尽早形成对经济的有效拉动。货币政策方面，近日召开金融机构货币信贷

形势分析座谈会，央行表示要继续强化逆周期调节，增强信贷对实体经济的支持力

度，保持广义货币M2和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速基本匹配，促进

经济运行在合理区间。对于2020年经济工作，中共中央政治局及中央经济工作会议

均强调要全面做好“六稳”工作，保持经济运行在合理区间。 

 

表1：近期“稳经济”相关表态 

时间 部门 政策内容 

10/31 人民日报 
1.着力做好“六稳”工作，把稳增长放在更加突出的位置；2.抓住“稳增长”目标完善调控力、度、效，扩大有效投

资补上基础设施短板，用市场化办法降低实际利率 

11/12 
国务院总理 

李克强 

1.扎实做好“六稳”工作，确保完成今年经济社会发展主要目标任务；2.保持宏观政策稳定，更有效运用好宏观政策

逆周期调节工具 

11/14 证券时报 为了平滑经济波动，宏观杠杆率有必要继续维持稳步上升的趋势，国债市场还有很大的发展空间 

11/18 财政部 
中央财政提前下达全国 28 个省 2020 年中央财政专项扶贫资金预算 1136 亿元，约占 2019 年中央财政专项扶贫资金

1261 亿元的 90% 

11/19 央行 
要继续强化逆周期调节，增强信贷对实体经济的支持力度，保持广义货币 M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名

义增速基本匹配，促进经济运行在合理区间 

11/27 经参头版 
房地产调控总体仍是从紧，但考虑到经济下行压力确实较大，接下来更有可能的是各地在因城施策的基础上会适度加

大主动权，房地产有望继续成为明年我国经济增长的有力支撑 

11/27 财政部 
提前下达 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元，占 19 年新增限额 2.15 万亿元的 47%，要求按规定落实，确保明

年初即可使用见效，尽早形成对经济的有效拉动 

12/6 中共中央政治局 全面做好“六稳”工作，保持经济运行在合理区间 

12/12 中央经济工作会议 全面做好“六稳”工作，保持经济运行在合理区间 

数据来源：中国政府网，财政部，央行，证券时报，经济参考报，广发证券研究中心 

 

11月以来资金端宽松信号频现。11月5日1年期MLF中标利率3.25%，较上期下

降5bp，是自2018年4月以来首次调降1年期MLF利率。11月18日央行开展7天期逆

回购，中标利率下调至2.50%，上次为2.55%，自18年3月底以来首次下调。11月20

日1年期LPR下调5bp至4.15%，5年期LPR下调5bp至4.80%，5年期LPR为首次下调，

全国房贷基准利率下限相应调整为首套房4.80%，二套房5.40%。 
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图1：11月5日1年期MLF下调5bp  图2：11月18日7天逆回购利率下调5bp 

 

 

 

数据来源：央行，广发证券发展研究中心  数据来源：央行，广发证券发展研究中心 

 

图3：11月20日1年期LPR下调5bp  图4：11月20日5年期LPR下调5bp 

 

 

 

数据来源：央行，广发证券发展研究中心  数据来源：央行，广发证券发展研究中心 

 

财政政策延续了“更加积极”的基调。1-11月，地方债券发行43244亿元，完

成全年发行任务的99%，其中新增债券发行30354亿元，完成99.39%。此外，财政

部提前下达2020年部分新增专项债务限额1万亿元，占19年新增限额2.15万亿的

47%，要求各地尽快将专项债券额度按规定落实到具体项目，做好专项债券发行使

用工作，早发行、早使用，确保明年初即可使用见效，确保形成实物工作量，尽早

形成对经济的有效拉动。 

 

表2：9月以来积极财政政策一览 

时间 部门 政策内容 

9/4 国常会 今年限额内地方政府专项债券要确保 9 月底前全部发行完毕，10 月底前全部拨付到项目上 

11/27 财政部 
提前下达 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元，占 19 年新增限额 2.15 万亿的 47%，要求按规定落实，确保明年初即

可使用见效，尽早形成对经济的有效拉动 

12/3 财政部 1-11 月，地方债券发行 43244 亿元，完成全年发行任务的 99%，其中新增债券发行 30354 亿元，完成 99.39% 

数据来源：财政部，中国政府网，广发证券研究中心 
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图5：新增专项债额度及发行情况 

 

数据来源：财政部，Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019年实际发行规模截至2019年11月底 

 

地方继续因城施策，11月以来地方“四限”调控政策放松频率增加，有利因素

不断累积。一线城市中，广州对外地户籍购房资格认定标准进行调整，认定连续缴

纳近5年社保、个税时，两者可叠加使用佐证未断缴；广州市南沙区放松人才限购条

件，专科以上人才购买首套房不受户籍、社保和个税的缴存限制；深圳取消商务公

寓“只租不售”限制，深汕特别合作区重启区内商品房销售：家庭在合作区限购2

套商品房或商务公寓，单身限购1套，限售5年，且合作区购房套数与深圳市其他区

购房套数互不包含。二线城市中，天津、海口放松限价，南京、成都、南京市六合

区、南京市溧水区、成都市天府新区、三亚等地放松限购。三线城市中，佛山放松

限购，张家港取消限售后撤销。此外，香港居民在粤港澳大湾区内地城市购房，免

除当地限购条件。 

 

表3：重点城市“四限”因城施策 

时间 城市 类型 政策内容 

9/16 天津 限价放松 
据传，1.房企首次申报价格允许高于片区指导价 10 个百分点，产品不超过项目 1/3；2.允许高价销售的产品打折

力度不超过 5 个百分点，销售率大于 30%时，下次申报价格允许在指导价上上浮 5 个百分点 

10/14 海口 限价放松 
今后不再搞“一刀切”，而是根据项目不同品质、规模、配套、造价等因素，对每个项目定一个价，但是商品住宅均

价仍稳控在 17000 元/平方米左右，优质商品住宅价格每个月放松 86 元/平米 

10/15 天津 限购放松 
来津非首都功能疏解项目 1.符合天津产业发展定位的企业的本科以上、工作 3 年员工可随项目落户天津，享本地

户籍购房政策；2.不落户职工家庭在天津无房的可购一套房（原外地户籍须连续缴纳 2 年社保），限售 3 年 

10/15 
南京市 

六合区 
限购放松 大专以上外地户籍居民凭居住证可购 1 套房（原需社保 3 年或个税 2 年） 

10/20 三亚 限购放松 
大专以上在三亚工作 1 年且缴纳 1 年社保和个税，家庭无房可购买 1 套房（原外地户籍须缴纳 5 年社保或个税），

其中 373 类岗位的急需紧缺人才购房取消上述工作年限和社保个税年限要求 

11/7 南京 限购放松 
博士和规上企业、高新企业、备案新型研发机构工作的硕士，签订 1 年劳动合同并缴纳社保，可购买 1 套房（原

外地户籍须 3 年社保或 2 年个税） 

11/7 林郑 限购放松 香港居民在粤港澳大湾区内地城市购房，免除当地限购条件（原需满足本地限购要求的本地居住、学习或工作年

1000

4000

8000

13500

21500

13527

21297

0

5000

10000

15000

20000

25000

2015 2016 2017 2018 2019

新增专项债额度（亿元） 实际发行规模（亿元）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 32 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|房地产 

 月娥 限证明，及缴纳个税及社保条件） 

11/13 江门 限购放松 
原非本地户籍首套房需半年社保，二套房需 1 年社保，现在：1.港澳台居民 11 月 1 日后无购房记录可新购 1 套；

2.大专以上缴纳社保可购 1 套；3.商务部门认定的重点招商企业员工凭劳动合同可购 1 套 

11/24 广州 限购放松 
广州对外地户籍购房资格认定标准进行调整，认定连续缴纳近 5 年社保、个税时，两者可叠加使用佐证未断缴（原

必须社保或个税连续 5 年） 

11/25 成都 限购放松 
天府新区招商引资企业员工、行政企事业单位员工、引进人才购买区内住房不受户籍、社保缴纳时限的限制（原

要求具有区内户籍且区内户籍不满 2 年需 1 年社保，外地户籍需 2 年社保） 

11/29 佛山 限购放松 
本科以上购买首套房不受户籍和个税、社保缴存限制，其中优粤佛山卡持卡人（本科以上可申领 C 卡，计划发放

88 万张）享受本地户籍购房政策，限购 2 套（原外地户籍 2 年内累计缴纳 1 年个税或社保限购 1 套） 

12/2 
深汕 

合作区 
限购放松 

深汕特别合作区自 17 年 5 月 16 日起冻结商品房交易，现启动过渡期商品房销售：家庭在合作区限购 2 套商品房

或商务公寓，单身限购 1 套，限售 5 年，合作区购房套数与深圳市其他区购房套数互不包含（原深圳户籍限购 2

套，单身限购 1 套，外地户籍 5 年社保限购 1 套） 

12/4 成都 限购放松 
允许具有高新南区购房资格的家庭（高新南区户籍 2 年、高新南区户籍不满 2 年缴纳 1 年社保、非户籍稳定就业

且缴纳 2 年社保）到天府新区、高新西区、成都中心五城区购房 

12/10 张家港 
限售取消 

后撤销 

12 月 10 日确实有窗口进行了取消限售过户的操作，但 11 日已经停止，现在已经恢复限售前的过户政策（限售 2

年） 

12/12 深圳 限售取消 取消商务公寓“只租不售”限制 

12/13 
广州市 

南沙区 
限购放松 本科以上人才购买首套房不受户籍、社保和个税的缴存限制（原外地户籍家庭须 5 年社保或个税） 

12/13 
南京市 

溧水区 
限购放松 

专科以上（原本科以上）在本区无房家庭，签订 1 年合同，凭单位社保或本区个税可购房，取消毕业年限和年龄

限制（原本科要求 40 岁以下，且 5 年内在溧水区无购房记录） 

数据来源：地方政府网站，广发证券研究中心 
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图6：2019年11月重要中央政策一览 

 

数据来源：中国政府网、财政部、央行等政府网站，广发证券发展研究中心 

【政策表态】
中共四中全会

加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度

2019.11.05

【政策表态】
央行调查统计司原司长盛松成

1.积极的财政政策仍是第一考量，货币政策则起到辅助性作用；2.目前可以
适当降息，但不宜放水, 降息主要指降低企业贷款利率，可通过下调MLF或
LPR利率来实现；3.房地产调控政策目前已恰到好处，不宜进一步大幅收紧

2019.11.12

【政策表态】
证券时报头版

深圳调整了普通住房认定标准，不能理解为某些地方为去库存、刺激楼市而
对房地产调控政策进行微调，更不是放松房地产调控，房地产相关政策也需

要保持一定的灵活度，根据形势变化适时微调

2019.11.13

【政策表态】
银保监会主席郭树清

进一步抑制房地产金融化、泡沫化，稳定房价、地价和预期，主动配合地
方政府整顿隐性债务

2019.11.26

2019.11.17

【政策表态】
央行《2019年第三季度中国货币政策执行报告》

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

2019.11.22

【政策表态】
发改委《国家积极应对人口老龄化中长期规划》

引导规范金融、地产企业进入养老市场，鼓励养老机构探索各类跨界养老
商业模式

2019.11.28

【增值税调整】
财政部《中华人民共和国增值税法（征求意见稿）》

拟下调不动产租赁服务、不动产、转让土地使用权的适用税率至9%（原10%）

中央
政策
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 图7：2019年11月重要地方政策一览 

 

数据来源：各地方政府官网，住建局，广发证券研究中心 

 

  

【落户放松】
广西《关于印发广西深化户籍制度改革若干规定的通知》

1.全面放开城镇落户条件，取消参保、居住年限、就业年限等落户限
制；2.农业转移人口进城落户后可继续享有农村“三权”合法权益

【共有产权房】
广东《关于因地制宜发展共有产权住房的指导意见》

1.符合条件的城镇无房家庭可申购一套；2.承购人的产权份额原则上
不低于50%，不得分割个人及增购政府产权份额；3.共有产权住房封

闭运行，购房5年后可转让给其他符合条件者

【公积金收紧】
石家庄市公积金中心

公积金贷款核查房源套数的范围扩大至整个石家庄市，包括周边县区，
但不包括辛集市（原仅核查石家庄市）

【差价换房】
上海《上海市公有住房差价交换办法》

1.禁止本市户籍家庭拥有2套以上住房或本市户籍成年单身个人拥有1套
以上住房的通过差价换房取得公有住房承租权；2.本市非同一户籍家庭

成员的2名以上个人不得通过差价换房取得同一户公有住房承租权

地方
政策

【公积金放松】
清远《关于住房套数认定有关问题的通知》

已结清的房贷不再纳入家庭已购住房套数计算范围

2019.11.12

2019.11.05

2019.11.06

2019.11.08

2019.11.28

2019.11.21

2019.11.22

【融资收紧】
北京市银保监局

同业非标新增业务不得违规投向房地产

【公租房】
广州市《广州市发展住房租赁市场奖补实施办法》

1.利用集体土地及国有建设用地建设普通租赁住房、集体宿舍型租赁
住房的分别按建面750元/平、800元/平给予补贴；2.商办等利用非住

宅改造为普通租赁住房、集体宿舍型租赁住房的分别按建面500元/平、
550元/平给予补贴
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成交市场综述：推盘与成交均小幅下滑 

总体成交市场分述：成交同比由正转负，批售比继续上升 

                             

2019年11月，根据Wind及克尔瑞数据，全国35城市商品房成交面积2359万方

（指数为450），环比上升10.5%，同比下降1.4%，单月同比由正转负。累计来看，

2019年1-11月累计成交同比上升4.4%，累计同比增速较前10个月收窄0.7个百分点。

而从住宅成交来看，35城市住宅成交面积2016万方（指数为415），环比上升5.0%，

同比上升6.7%，单月同比增速较10月收窄18.7个百分点。累计来看，住宅2019年1-11

月累计同比上升14.9%，累计同比增速较前10个月收窄1.0个百分点。 

从限购及非限购城市来看，11月我们监控的19个限购城市商品房成交面积环比

上升12.2%，同比下降4.0%，累计来看，2019年1-11月累计同比上升5.5%，累计同

比增速较前10个月缩小1.2个百分点，而16个非限购城市11月环比上升5.2%，同比

上升8.2%，2019年1-11月累计同比上升1.2%，累计同比降幅较前10个月扩大0.7个

百分点。 

 

图8：全国重点35城市商品房成交面积指数  图9：限购和非限购城市成交面积指数 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图10：重点35城市及限购、非限购城市成交面积同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 推盘方面，根据中指院数据，11月我们监测的26城市商品房推盘面积2865万方，

环比上升19.7%，同比下降2.7%，2019年1-11月累计推盘22389万方，同比上升2.6%，

累计同比增速较前10个月缩小0.8个百分点。而住宅方面，11月30城市商品住宅推盘

面积2549万方，环比上升19.8%，同比下降1.8%，2019年1-11月累计推盘20889万

方，同比上升6.1%，较前10个月累计同比缩小1.2个百分点。 

库存方面，11月26城市商品房库存环比10月增长2.5%，去化周期（6月移动平

均）上行至18.5个月。而住宅方面，11月30城市住宅库存环比增长3.8%，去化周期

（6月移动平均）上行至9.5个月。 

 

图11：全国重点城市商品房推盘面积与同比增速  图12：全国重点城市住宅推盘面积与同比增速 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

               

图13：全国26城市商品房库存面积及去化周期  图14：全国30城市住宅库存面积及去化周期 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

   

批售比方面，根据房管局数据，样本城市商品房批售比数据（批准上市规模/销

售规模）自2016年3月以来呈现上行态势，2016年下半年逐步下滑后，2017年3月

后又逐步上行，2018年11月至2019年3月开始回落，2019年4月至2019年6月上升，

2019年7月和8月略有回落，2019年9月至11月回升至1.35，位于荣枯线之上，30城

商品住宅批售比则上行至1.26。 
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 图15：26城商品房批售比  图16：30城商品住宅批售比 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

注：批售比：批准上市面积/销售面积，移动平均3个月 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

注：批售比：批准上市面积/销售面积，移动平均3个月 

 

图17：中指院重点城市新房开盘去化率 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

房价方面，2019年11月百城房价平均数为15105元/平，环比上升0.21%，增速

较10月扩大0.07个百分点，其中限购、非限购城市分别环比上涨0.11%、0.26%。 

 

图18：百城价格指数变化及环比 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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表4：跟踪城市房地产成交面积信息表 

区域 城市 
11 月成交 成交环比 成交同比 19 年月均成交 月均成交同比 库存面积 去化时间 

万方 % % 万方 % 万方 月 

环渤海 

北京 74.6 6.1% -1.0% 73.2 19.4% 2041.1 20.3 

青岛 186.7 33.4% -19.8% 148.1 -4.0% 2961.3 17.7 

济南 109.3 7.7% -8.0% 107.5 -3.0% - - 

长三角 

上海 152.4 22.8% -2.7% 150.2 0.9% 2827.2 17.7 

杭州 125.8 95.2% 34.9% 95.8 -7.2% 585.2 16.1 

南京 70.0 -21.3% -31.7% 71.4 8.6% 1897.2 22.8 

苏州 95.7 0.3% 35.1% 95.4 10.6% 964.6 12.0 

扬州 21.1 25.3% -44.5% 28.3 -21.2% - - 

金华 15.3 -12.8% 70.1% 16.3 -5.7% - - 

常州 51.6 45.0% 40.1% 46.3 12.7% - - 

江阴 34.3 3.5% 54.7% 28.2 -8.5% 400.1 14.1 

镇江 54.7 -14.8% -15.0% 64.3 1.7% - - 

舟山 8.2 3.3% 20.8% 10.4 -6.5% 177.4 14.0 

盐城 36.0 6.2% 13.8% 36.3 -4.0% - - 

珠三角 

广州 120.8 25.1% 38.5% 105.5 12.2% 1935.0 18.2 

深圳 54.2 47.7% 41.8% 40.4 13.8% 587.3 11.8 

东莞 64.5 13.4% -13.2% 58.6 5.6% - - 

惠州 37.7 34.9% 6.4% 29.5 -1.4% 346.8 10.2 

韶关 15.9 -4.0% 2.6% 16.2 -8.2% - - 

佛山 98.1 -4.6% -52.6% 137.9 4.0% - - 

江门 14.6 1.4% 19.2% 15.7 -7.4% - - 

中西部 

武汉 257.2 -2.1% 10.1% 197.1 12.4% - - 

岳阳 18.3 -33.0% 12.4% 19.2 -1.6% - - 

南宁 209.7 44.0% 72.7% 107.8 29.5% 686.8 5.9 

海西 

福州 21.5 -22.7% -49.7% 28.7 8.7% 929.2 25.1 

厦门 17.5 -3.8% 1.8% 20.4 13.6% - - 

温州 92.3 -2.7% 10.4% 92.3 14.0% 1005.3 7.9 

泉州 17.9 -32.4% -47.5% 30.8 -6.9% 667.9 22.6 

莆田 14.9 -39.3% -17.8% 17.5 19.7% - - 

三明 8.2 126.0% -15.7% 6.1 -25.8% 60.6 13.2 

其它 

长春 98.8 15.7% -23.1% 105.4 -1.1% 1639.2 14.8 

吉林 27.9 45.7% 14.4% 21.0 0.1% - - 

连云港 48.7 -16.4% 32.4% 57.0 -4.9% - - 

淮南 15.2 3.5% -3.8% 16.6 -2.4% - - 

淮安 53.6 -22.5% -25.1% 60.5 -10.4% - - 

合计 2359.1 10.5% -1.4%         

数据来源：Wind，CRIC，广发证券研究中心 
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二手房方面，根据房管局数据，2019年11月份我们监测的12城市二手商品房成

交面积508万方，环比上升15.3%，同比上升21.1%。累计来看，2019年1-11月12

城市二手房成交累计同比上升5.0%，较1-10月扩大1.4个百分点。而在先行指标方面，

样本城市中原经理指数和中原报价指数19年11月均持续回升，截至2019年12月2日，

中原经理指数上升至56.09，样本城市中原报价指数上升至33.56。 

 

图19：13个重点城市二手房销售面积及同比 

 

数据来源：Wind，中指院，广发证券发展研究中心 

 

图20：中原二手房指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

各线城市成交分述：一线和二线表现较好，三四线继续走弱 

 

2019年11月，我们跟踪的4个一线、11个二线、20个三四线环比分别上升22.7%、

14.2%和下降1.5%。与去年同期相比，一线同比上升12.5%，涨幅较上月扩大9.4个

百分点，二线同比上升3.2%，涨幅较上月缩窄23.1个百分点、三四线城市则同比下

降14.8%，跌幅较上月扩大7.5个百分点。累计来看，2019年1-11月，一线、二线累

计同比分别上涨10.6%、9.2%，涨幅较1-10月分别扩大0.2个百分点、缩小0.8个百
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 分点，三四线城市累计同比下滑4.8%，降幅较1-10月扩大1.1个百分点。 

 

图21：各线城市成交面积指数  图22：各线城市成交面积同比情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

推盘方面，从我们跟踪的26城市商品房推盘数据来看，11月一线、二线、三四

线城市推盘分别同比下降14.0%、下降0.3%、上升12.0%。累计来看，2019年1-11

月样本一线城市推盘累计同比下降9.2%，降幅较1-10月扩大0.9个百分点，二线城市

推盘累计同比上涨7.5%，涨幅较1-10月收窄1.2个百分点，三四线城市推盘累计同比

下降11.0%，降幅较1-10月收窄2.8个百分点。 

 

图23：4大一线城市商品房及住宅推盘面积（万方）  图24：二线城市商品房及住宅推盘面积（万方） 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图25：三四线城市商品房及住宅推盘面积（万方） 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

库存方面，2019年11月一线、二线、三四线城市住宅库存分别环比上升2.4%、

4.5%、0.9%，与2018年同期相比，一线、二线、三四线城市住宅库存分别同比上

升3.5%、19.8%、3.7%。 

去化周期方面，我们跟踪的4大一线城市住宅、16个二线城市、10个三四线城

市去化周期分别上行至11.3个月、9.1个月和10.3个月，分别较10月上升0.5个月、

0.4个月和0.3个月。 

房价方面，根据中指院百城房价，11月4个一线城市一手房房价环比上升0.04%，

较上月由负转正，36个二线城市一手房房价环比上升0.10%，涨幅较10月缩小20bp，

60个三四线城市环比上升0.28%，较10月缩小10bp。 

 

图26：4大一线住宅库存（万方）及去化周期  图27：16个二线城市住宅库存（万方）及去化周期 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 
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图28：10个三四线住宅库存（万方）及去化周期  图29：各线城市房价环比情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

 

图30：20个一二线城市商品住宅可售面积（万方）  图31：9个三四线城市商品住宅可售面积（万方） 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图32：20个一二线城市商品住宅可售面积（万方）  图33：9个三四线城市商品住宅可售面积（万方） 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 整体来看，11月35城成交面积由正转负同比下降1.4%，批售比继续上升，市场

景气度仍处于下行通道。分结构来看，一线、二线城市继续维持一定的景气度，成

交同比分别增长12.5%、3.2%，而三四线城市景气度继续下滑下滑，同比下降14.8%，

跌幅较10月扩大7.5个百分点。整体全年来看，今年一二线城市整体景气度均较高，

1-11月一线、二线城市分别累计同比增长10.6%、9.2%，而三四线城市则同比下滑

4.8%。 

 

土地市场综述：市场继续下行，成交累计同比转负 

土地市场分述：供需同比连续两月转负，累计成交建面同比再次转负 

 

根据中国指数研究院的统计数据，2019年1-11月，300城市土地供给建筑面积

合计20.73亿平米（累计同比-3%），其中，一线城市7406万平米（累计同比+22%），

二线城市8.07亿平米（累计同比+6%），三四线城市11.92亿平米（累计同比-9%）。 

成交方面，2019年1-11月，300城市土地成交建筑面积合计17.02亿平米（累计

同比-0.7%），其中，一线城市6541万平米（累计同比+27%），二线城市6.95亿平米

（累计同比+8%），三四线城市9.42亿平米（累计同比-8%）。 

土地出让金方面，2019年1-9月，300城市土地出让金合计4.29万亿元（累计同

比+17%），其中，一线城市4892亿元（累计同比+7%），二线城市2.31万亿元（累

计同比+28%），三四线城市1.49万亿元（累计同比+5%）。 

 

图34：300城市土地整体供给情况  图35：一线城市土地整体供给情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图36：二线城市土地整体供给情况  图37：三四线城市土地整体供给情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图38：300城市土地整体成交情况  图39：一线城市土地整体成交情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图40：二线城市土地整体成交情况  图41：三四线城市土地整体成交情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 宅地市场分述：低基数下单月表现较好，主要由二线带动 

 

根据中国指数研究院数据，2019年1-11月，300城市住宅用地供给建筑面积合

计10.35亿平米（累计同比+2%），其中，一线城市3173万平米（累计同比+15%），

二线城市4.27亿平米（累计同比+13%），三四线城市5.76亿平米（累计同比-5%）。 

成交方面，2019年1-11月，300城市住宅用地成交建筑面积合计8.29亿平米（累

计同比+4%），其中，一线城市2608万平米（累计同比+22%），二线城市3.66亿平

米（累计同比+19%），三四线城市4.36亿平米（累计同比-6%）。 

土地出让金方面，2019年1-11月，300城市住宅用地出让金合计3.65万亿元（累

计同比+22%），其中，一线城市3947亿元（累计同比+28%），二线城市2.03万亿元

（累计同比+33%），三四线城市1.22万亿元（累计同比+5%）。 

 

图42：300城市住宅用地供给情况  图43：一线城市住宅用地供给情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图44：二线城市住宅用地供给情况  图45：三四线城市住宅用地供给情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图46：300城市住宅用地成交情况  图47：一线城市住宅用地成交情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图48：二线城市住宅用地成交情况  图49：三四线城市住宅用地成交情况 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

  

单月来看，2019年11月，300城市住宅用地推出建面11707万平米（环比+9%，

同比+12%），成交规划建筑面积7583万平米（环比+5%，同比+11%），成交土地出

让金3115亿元（环比+17%，同比+23%），楼面均价4108元/平米，平均溢价率10.4%，

较10月下降个0.1百分点，与去年同期相比上升2.5个百分点。 

分城市来看，2019年11月，一线城市住宅用地推出规划建筑面积542万平米（环

比+40%，同比-31%），成交规划建筑面积335万平米（环比+58%，同比-26%），成

交土地出让金450亿元（环比+29%，同比-36%），楼面均价13424元/平米，平均溢

价率5.2%，较10月上升0.5个百分点，与去年同期相比下降4.7个百分点。 

二线城市方面，2019年11月，二线城市住宅用地推出规划建筑面积4256万平米

（环比+21%，同比+23%），成交规划建筑面积2992万平米（环比-1%，同比+23%），

成交土地出让金1553亿元（环比+15%，同比+45%），楼面均价5192元/平米，平均

溢价率11.7%，与10月相比上升2.5个百分点，较去年同期上升5.6个百分点。 

从三四线城市来看，2019年11月，三四线城市住宅用地推出规划建筑面积6909

万平米（环比+1%，同比+11%），成交规划建筑面积4256万平米（环比+7%，同比

+8%），成交土地出让金1112亿元（环比+16%，同比+47%），楼面均价2613元/平
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 米，平均溢价率10.8%，与10月相比下降3.9个百分点，较去年同期增长2.2个百分点。 

整体来看，19年11月300城宅地单月成交同比上涨11%，同比由负转正，主要是

去年低基数下（去年同比同比下滑11%）二线增长带动。11月一线成交建面同比下

滑26%（去年同期增长4%），二线同比增长23%（去年同期下滑20%），三四线同比

增长8%（去年同期下滑7%）。整体来看，单月供销比上升至1.54，宅地市场景气度

仍在下行。 

 

表5：2019年11月300城及各线城市住宅用地供需主要指标概览 

城市类别 指标 
推出建面 成交建面 出让金 楼面均价 

溢价率 
(万平方米) (万平方米) (亿元) (元/平方米) 

300 城市 绝对量 11707 7583 3115 4108 10.41% 

  环比 9% 5% 17% 11% 环比回落 0.1 个百分点 

  同比 12% 11% 23% 11% 同比上升 2.5 个百分点 

  累计同比 2% 4% 22% 17%   

一线城市 绝对量 542 335 450 13424 5.20% 

  环比 40% 58% 29% -19% 环比上升 0.5 个百分点 

  同比 -31% -26% -36% -13% 同比回落 4.7 个百分点 

  累计同比 15% 22% 28% 5%   

二线城市 绝对量 4256 2992 1553 5192 11.74% 

  环比 21% -1% 15% 16% 环比上升 2.5 个百分点 

  同比 23% 23% 45% 18% 同比上升 5.6 个百分点 

  累计同比 13% 19% 33% 12%   

三四线城市 绝对量 6909 4256 1112 2613 10.80% 

  环比 1% 7% 16% 8% 环比回落 3.9 个百分点 

  同比 11% 8% 47% 36% 环比上升 2.2 个百分点 

  累计同比 -5% -6% 5% 12%   

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  备注：表中红色底色表示增速为正，绿色底色表示增速为负。 

 

图50：300城市住宅用地供需规划建面（万方）  图51：300城市住宅用地成交平均楼面价和溢价率 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图52：300城市供给住宅用地规划建筑面积累计同比  图53：300城市成交住宅用地规划建筑面积累计同比 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图54：300城住宅用地流拍率 

 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

表6：全国土地出让金TOP20（2019年11月） 

排名 城市名称 出让金（亿元） 同比 排名 城市名称 出让金（亿元） 同比 

1 深圳 236.8 61% 11 成都 89.0 400% 

2 苏州 156.0 204% 12 惠州 88.6 1301% 

3 北京 134.1 -69% 13 徐州 79.7 499% 

4 上海 132.0 -14% 14 石家庄 73.3 -7% 

5 青岛 119.6 80% 15 绍兴 73.1 55% 

6 重庆 118.1 472% 16 武汉 70.2 -46% 

6 杭州 116.1 48% 17 南京 69.6 178% 

8 广州 114.4 -40% 18 昆明 67.9 -51% 

9 厦门 112.9 5840% 19 西安 61.5 -52% 

10 东莞 98.7 1291% 20 贵阳 48.7 295% 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 
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表7：一线和二线城市土地市场情况（2019年11月） 

城市  

全部用地 住宅用地 商办用地 

推出

建面 

成交建

面 

出让

金 

楼面均

价 
溢价率 

推出建

面 

成交建

面 

出让

金 

楼面

价 
溢价率 

推出

建面 

成交

建面 

出让

金 

楼面

价 

溢价

率 

北京  133 61 134 22081 1.9% 68 48 133 27573 1.9% 52 0 0 - 0.0% 

上海  257 224 132 5894 0.0% 177 144 100 6965 0.0% 21 21 23 10625 0.0% 

广州  453 340 114 3367 0.0% 192 88 89 10164 0.0% 24 42 15 3518 0.0% 

深圳  380 326 237 7274 9.1% 104 55 128 22982 18.3% 15 10 13 13202 0.0% 

天津  104 82 29 3523 0.0% 84 30 27 8879 0.0% 1 1 0 600 0.0% 

石家庄  302 204 73 3588 7.6% 225 126 54 4301 9.7% 33 63 18 2902 1.9% 

太原  117 145 37 2558 27.0% 45 136 36 2655 27.2% 0 0 0 - 0.0% 

呼和浩

特  
131 109 29 2651 0.0% 131 103 27 2592 0.0% 0 6 2 3757 0.0% 

沈阳  227 85 38 4475 17.2% 144 48 35 7371 18.8% 50 16 2 1200 0.0% 

大连  38 21 4 1797 0.0% 21 15 3 2052 0.0% 0 0 0 - 0.0% 

长春  367 193 42 2194 4.8% 321 155 39 2508 5.2% 23 29 3 1005 0.0% 

哈尔滨  99 102 43 4191 17.9% 86 86 41 4802 18.7% 10 13 1 1055 0.0% 

南京  120 58 70 12076 11.2% 88 38 64 16861 8.1% 9 5 2 3363 0.0% 

无锡  63 103 24 2295 2.9% 20 20 21 10378 3.2% 0 0 0 - 0.0% 

苏州  140 247 156 6320 3.6% 44 107 145 13573 3.8% 41 45 9 2041 2.0% 

杭州  259 207 116 5597 4.2% 64 91 102 11266 4.4% 20 20 11 5289 3.9% 

宁波  183 26 4 1536 18.9% 51 4 3 8010 24.2% 3 1 0 5510 17.7% 

温州  92 92 13 1448 6.7% 11 11 9 8510 10.0% 15 13 2 1755 0.0% 

合肥  125 72 36 4975 0.0% 98 59 35 5994 0.0% 25 0 0 - 0.0% 

福州  15 15 8 5137 0.0% 0 0 0 - 0.0% 15 15 8 5137 0.0% 

厦门  123 83 113 13522 15.1% 18 36 102 28494 17.0% 0 22 11 4857 0.0% 

南昌  35 82 46 5590 19.4% 35 80 46 5753 19.5% 0 0 0 - 0.0% 

青岛  383 348 120 3434 0.0% 229 200 109 5424 0.0% 26 21 7 3451 0.0% 

郑州  142 26 26 9733 20.4% 121 26 26 9733 20.4% 13 0 0 - 0.0% 

武汉  310 170 70 4132 9.7% 227 110 61 5546 11.3% 21 25 9 3434 0.0% 

长沙  74 95 24 2541 6.8% 42 72 22 3061 5.0% 22 7 2 2332 39.2% 

南宁  139 127 29 2267 15.6% 63 63 25 3986 18.1% 4 10 2 1538 0.0% 

北海  34 34 4 1165 0.0% 8 8 2 2861 0.0% 10 10 1 1287 0.0% 

海口  76 26 6 2451 0.0% 40 0 0 - 0.0% 11 6 5 8228 0.0% 

三亚  118 66 11 1739 153.1% 24 40 9 2195 153.1% 94 19 2 1289 0.0% 

重庆  242 242 118 4879 8.3% 168 168 103 6135 4.8% 17 17 13 7652 50.6% 

成都  308 181 89 4908 15.3% 156 126 87 6927 15.0% 21 8 1 1672 60.8% 

贵阳  222 171 49 2841 9.3% 108 95 33 3484 5.7% 63 24 14 5852 19.8% 

昆明  214 124 68 5451 6.0% 137 94 51 5425 8.1% 45 14 14 9820 0.0% 

西安  308 317 62 1940 24.4% 197 197 48 2420 30.8% 70 66 10 1493 0.0% 
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 西宁  65 65 22 3369 0.0% 36 36 17 4680 0.0% 29 29 5 1628 0.0% 

银川  96 67 10 1447 0.0% 61 61 10 1550 0.0% 0 0 0 - 0.0% 

乌鲁木

齐  
288 96 18 1830 0.0% 240 59 14 2412 0.0% 17 11 3 2638 0.0% 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心   

备注：表中面积单位：万平方米，金额单位：亿元，楼面均价单位：元/平方米 

 

资金环境：房贷利率持续上涨，按揭贷环境边际收紧  

 

1.  首套房信贷环境分述 

融360大数据研究院监测数据显示，今年11月全国首套房贷款平均利率为5.53%，

相当于基准利率1.13倍，相较于LRP下限高73个bp，环比10月上涨1bp；二套房贷

款平均利率5.85%，相较于LRP+60bp的下限高45个bp，环比10月上涨1bp。从数据

上看，全国房贷利率水平在下半年进入反弹阶段，11月多数城市上调房贷利率，其

中15个城首套房贷利率上涨，11个城市持平，9个城市下降。 

 

图55：35重点城市首套房贷款平均利率和平均折扣  图56：35重点城市月度房贷利率上涨幅度 

 

 

 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心  数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

具体来看各城市的利率水平，本月上海首套房利率最低为4.90%，其他样本城

市的首套房利率均高于5%，其中，最高为南宁，利率达6.30%，南宁也为房贷利率

涨幅最大城市，环比上涨14bp， 另外两个利率破6的城市苏州、郑州分别环比上涨

5bp、3bp，而武汉利率在环比下降8bp后跌至6以下，为5.93%。 
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 图57：10、11月一线城市首套房利率情况  图58：10、11月二线城市首套房利率情况 

 

 

 数据来源：融360，广发证券发展研究中心  数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

整体来看，11月份35重点城市首套、二套房按揭贷利率均环比上涨1bp，按揭

贷方面流动性继续收缩，预计在严监管的情况下房企融资仍然维持较严的环境。 

 

图59：重点城市11月份首套房贷利率 

 
数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

表8：11月份全国十大首套房贷利率最低城市 

城市 平均利率 平均折扣 相较于 LPR 

上海 4.90% 1.00  0.10% 

厦门 5.15% 1.05  0.35% 

天津 5.19% 1.06  0.39% 

乌鲁木齐 5.21% 1.06  0.41% 

深圳 5.22% 1.07  0.42% 

海口 5.31% 1.08  0.51% 

广州 5.35% 1.09  0.55% 

珠海 5.37% 1.10  0.57% 

北京 5.40% 1.10  0.60% 

杭州 5.42% 1.11  0.62% 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心  

注：相较于LPR下限=平均利率-5年期LPR 
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 表9：11月份全国十大首套房贷利率最高城市 

城市  平均利率  平均折扣 相较于 LPR 

南宁 6.30% 1.29  1.50% 

苏州 6.12% 1.25  1.32% 

郑州 6.12% 1.25  1.32% 

武汉 5.93% 1.21  1.13% 

合肥 5.90% 1.20  1.10% 

无锡 5.90% 1.20  1.10% 

南昌 5.88% 1.20  1.08% 

西安 5.73% 1.17  0.93% 

成都 5.70% 1.16  0.90% 

宁波 5.69% 1.16  0.89% 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心  

注：相较于LPR下限=平均利率-5年期LPR 

 

表10：11月份首套房贷款平均利率涨幅最高五城市 

城市 10 月利率 11 月利率 涨幅（BP） 

南宁 6.16% 6.30% 14  

上海 4.83% 4.90% 7  

太原 5.40% 5.46% 6  

深圳 5.16% 5.22% 6  

苏州 6.07% 6.12% 5  

数据来源：融360，广发证券发展研究中心  

 

2.  二套房信贷环境分述 

2019年11月份，融360监测的35个重点城市二套房平均贷款利率为5.85%，折

合为1.19倍基准利率，相较于LPR+60bp的下限高45个bp，在上月上涨1bp以后再次

上涨1bp，与去年同期的6.06%相比，下降21bp。 

 

图60：35重点城市二套房贷款平均利率走势 

 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心 
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风险提示 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预期；行

业基本面超预期下行；房地产税立法推进超预期。 
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