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[table_main] 公司深度报告模板 
新房成交微增，多地严查经营贷违规进入楼市 

——（2021.3.15-3.19）房地产行业周度观点 

 房地产行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

⚫ 一线热度较上周有所回落，成交绝对值维持较高水平。从 30 大中

城市成交数据来看，3 月 13 日-3 月 19 日商品房成交面积为 401 万平

方米，同比增长 86.5%，环比 5.1%。总体上，受去年同期低基数影响，

一线二线城市均同比增幅较高，超过 110%，总体热度较上周微涨，仅

一线成交环比下滑。 

⚫ 二手房成交连续两周遇冷。3 月 13 日-3 月 19 日，16 大中城市二手房

成交量为 33 万方，同比-76.0%（上周为-66.1%），环比-12.9%（上周为

-78.2%），成交量连续两周维持低水平，成交绝对值接近春节假期低值。 

⚫ 百城成交面积下降，二线土地市场火热、溢价率激增。3 月 8 日到

3 月 14 日，百城供应土地规划建面为 1204.6 万平方米，同比-65.1%，

环比-10.2%。百城成交土地规划建面为 1093.8 万平方米，同比 21.6%，

环比-48.3%，成交供应比为 0.91。百城土地溢价率为 9.32%，较前一周

增加 4.99 个百分点。分一二三线城市来看，一线成交面积为 111.82 万

平方米，环比 48.9%，土地溢价率为 0%；二线成交面积 692.26 万平，

环比-44.2%，供地节奏有所放缓，土地溢价率由上周的 2.3%大幅上升

至 12.8%；三线成交面积由上周的 799.72 万平大幅下降至 289.71 万平，

溢价率 10.8%，较上周基本持平。 

⚫ 多地严查经营贷违规进入楼市。近期，多地银行在防范经营贷款违

规进入楼市问题上加大了审查力度，监管力度明显增强，北京、上海、

广东等地监管部门集体出击，严查涉房资金来源，加强个人信贷管理，

并明确提出严防消费贷、经营贷等违规流入楼市。多地房地产中介行

业协会相继发声，严禁“炒楼”。 

⚫ 房地产板块估值目前处于历史底部区域，修复空间较大。截至 2021

年 3 月 19 日，房地产行业 TTM 市盈率（历史整体法）为 8.05X，低

于 1 年、3 年和 5 年移动均值；房地产行业 PB（整体法，最新）为 1.18X。

2021 年 3 月 15 日至 3 月 19 日（上周），房地产板块涨幅为 0.28%，在

30 个一级行业中排名第 6，同期上证综指涨幅为-1.40%，沪深 300 涨

-2.71%，房地产上周跑赢上证综指和沪深 300。子板块中非住宅物业开

发和运营板块表现较优。 

⚫ 投资建议：我们看好行业当前的配置价值。政策方面已形成完整闭环，

从土地端、房企以及银行三个维度对房地产市场的稳定进行监测和调

控，有利于板块估值修复。当前地产行业估值处于近 10 年低位，龙

头房企 2021 年市盈率 5.5 倍， 2019 年主流地产公司分红率均值 

31%，投资性价比凸显。2020 年全年行业表现略超预期， 2021 年 1-2 

月房企总体销售情况继续取得亮眼成绩，基本面稳健。随着供给侧改

革的不断深化，以及楼市健康平稳发展机制的不断形成，有利于推进

行业良性发展大环境的形成。建议关注优质住宅开发行业龙头股：万

科 A、保利地产、中南建设；物业龙头招商积余；经纪服务行业标的

我爱我家。 

⚫ 风险提示：行业面临经济及行业下行压力的风险，销售超预期下行的

风险，政策调控不确定性的风险。 
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相对沪深 300 表现图（年初至今） 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2
02
0-
12
-3
1

2
02
1-
01
-0
7

2
02
1-
01
-1
4

2
02
1-
01
-2
1

2
02
1-
01
-2
8

2
02
1-
02
-0
4

2
02
1-
02
-1
1

2
02
1-
02
-1
8

2
02
1-
02
-2
5

2
02
1-
03
-0
4

2
02
1-
03
-1
1

2
02
1-
03
-1
8

沪深300 房地产(中信)

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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一、房地产行业数据跟踪 

（一）行业成交数据跟踪 

新房成交数据： 

一线热度较上周有所回落、二三线环比上周，成交绝对值维持较高水平。从 30 大中城市

成交数据来看，3 月 13 日-3 月 19 日商品房成交面积为 401 万平方米，同比增长 86.5%，环比

5.1%。其中一线城市成交面积 91 万平，同比+117.8.2%，环比-10.1%；二线城市成交面积 200

万平，同比+110.3%，环比 8.8%；三线城市成交面积 110 万平，同比+41.1%，环比 14.2%。总

体上，受去年同期低基数影响，一线二线城市均同比增幅较高，超过 110%，总体热度较上周

微涨，二三线成交环比有所上升。 

图 1：30 大中城市商品房周成交面积及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：一、二、三线城市商品房周成交面积同比（当周值）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

二手房成交数据： 

    二手房成交在地位徘徊。3 月 13 日-3 月 19 日，16 大中城市二手房成交量为 33 万方，同

比-76.0%（上周为-66.1%），环比-12.9%（上周为-78.2%），成交量连续两周维持低水平，成交

绝对值接近春节假期低值。 

图 3：16 大中城市二手房周成交合计（万平） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：16 大中城市二手房成交当周同比及环比   
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资料来源：wind，中国银河证券研究院  
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（二）土地市场数据跟踪 

由于统计数据的滞后因素，我们统计的土地市场数据相对于行业成交数据滞后一周（数

据更新日期为 2021 年 3 月 20 日）。 

百城成交面积下降，二线土地市场火热、溢价率激增。3 月 8 日到 3 月 14 日，百城供应

土地规划建面为 1204.6 万平方米，同比-65.1%，环比-10.2%，供地水平仍在低位。百城成交

土地规划建面为 1093.8 万平方米，同比 21.6%，环比-48.3%，成交供应比为 0.91。百城土地溢

价率为 9.32%，较前一周增加 4.99 个百分点。分一二三线城市来看，一线成交面积为 111.82

万平方米，环比 48.9%，土地溢价率为 0%；二线成交面积 692.26 万平，环比-44.2%，供地节

奏有所放缓，土地溢价率由上周的 2.3%大幅上升至 12.8%；三线成交面积由上周的 799.72 万

平大幅下降至 289.71 万平，溢价率 10.8%，较上周基本持平。 

图 5：100 大中城市土地成交、供应数据 （万平方米） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：土地溢价率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

二、行业新闻跟踪 
国家统计局公布了 2021 年 2 月份 70 个大中城市商品住宅销售价格变动情况。各线城市商

品住宅销售价格环比涨幅有升有降，同比涨幅较上月有所上升。 

在地方层面，近期，多地银行在防范经营贷款违规进入楼市问题上加大了审查力度，监管

力度明显增强，北京、上海、广东等地监管部门集体出击，严查涉房资金来源，加强个人信贷

管理，并明确提出严防消费贷、经营贷等违规流入楼市。 

表 1：行业重点新闻  

时间 发布部门 新闻内容 

3 月 16 日 统计局 

国家统计局公布了 2021 年 2 月份 70 个大中城市商品住宅销售价格变动情况。据悉，各线城市商品住宅销售价格

环比涨幅有升有降，同比涨幅较上月有所上升。在新房方面，2021 年 2 月有 56 城房价环比上涨；在二手房方面，

环比上涨城市增加至 55 个城市。 

资料来源：wind，中国人民银行网站，统计局网站，中国银河证券研究院 
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表 2：各地区房地产新政及新闻 

时间 地区 内容 

3 月 19 日 多地 
近日，上海、深圳、杭州等多地房地产中介行业协会相继发声，严禁“炒楼”。倡议聚焦方面包括“房源发布信

息不用‘学区房’进行推介”、“严禁中介机构参与经营贷”、“不得以个别高价成交个案引导卖家涨价”。 

3 月 19 日 北京 

北京市银行业协会向各会员银行发出《关于进一步加强个人信贷业务管理工作的倡议书》，从完善贷款合同约束

惩戒条款、规范中介机构管理、防范舆情声誉风险和加强金融消费者教育等方面向会员银行提出倡议。旨在防范

套取银行信贷资金以及挪用个人经营性贷款进入房地产市场的行为。 

3 月 19 日 海口 
海口自 3 月起在全市范围内联合开展为期一年的房地产市场整治活动，海口市住建局联合各执法部门成立 6 个排

查整治工作组，重点对在建、在售以及群众投诉举报较多的商品住宅专案违法违规行为开展排查整治。 

3 月 16 日 西安 
陕西省西安市住房和城乡建设局发布《关于进一步规范房地产市场秩序有关问题的通知》，加强购房资格、资金

核验，规范商品房销售、存量房交易秩序，规范涉房信息发布行为并加大检查监督力度。 

3 月 16 日 台州 

台州市住房公积金管理中心公开发布《台州市住房公积金个人住房贷款管理实施细则》，对住房公积金相关政策

做了一些修改，首套房且首次公积金贷款利率不变，首付 30%；二套房或第二次公积金贷款，首付 30%，利率

上浮 10%。出售公积金贷款的房产，不得申请公积金贷款；第三套房不得申请公积金贷款；不可申请第三次公积

金贷款。该新政于 2021 年 3 月 17 日起执行。 

3 月 15 日 青岛 
青岛市人民政府发布《关于进一步深化户籍制度改革的意见》，取消原有单套商品住宅城区 90 平方米以上、新区

60 平方米以上的面积限制，实现在青岛市取得居住性质的合法产权型房屋人员及其近亲属即可办理落户。 

资料来源：wind，各地方政府网站，中国银河证券研究院 

 

 图 7：本周国家和地区房地产重点政策 

                                                                                          

                      

  

  

  

  

  

                                                                                       

                                                                                       

                                                                                       

                                                                                       

                                                                                       

  

  

  

  

                                 

                                                                                                                                                    

资料来源：wind，各地方政府网站，中国银河证券研究院 

 

青岛：青岛市人民政府发

布《关于进一步深化户籍

制度改革的意见》，取消

商品住宅落户面积限制。  

西安：市住房和城乡建设局发布

《关于进一步规范房地产市场秩

序有关问题的通知》，加强购房资

格、资金核验，规范商品房销售、

存量房交易秩序，规范涉房信息发

布行为并加大检查监督力度。  

台州：市住房公积金管理中心公

开发布《台州市住房公积金个人

住房贷款管理实施细则》，对住

房公积金相关政策做出一些修

改。    

海口：自 3 月起在全市范围

内联合开展为期一年的房地

产市场整治活动，重点对在

建、在售以及群众投诉举报

较多的商品住宅专案违法违

规行为开展排查整治。 

北京：市银行业协会向各会员银行发出《关于进一

步加强个人信贷业务管理工作的倡议书》，从完善

贷款合同约束惩戒条款、规范中介机构管理、防范

舆情声誉风险和加强金融消费者教育等方面向会

员银行提出倡议。旨在防范套取银行信贷资金以及

挪用个人经营性贷款进入房地产市场的行为。  

近日，上海、深圳、杭州等多地房地产中介

行业协会相继发声，严禁“炒楼”。倡议聚

焦方面包括“房源发布信息不用‘学区房’

进行推介”、“严禁中介机构参与经营贷”、

“不得以个别高价成交个案引导卖家涨

价”。 

3.15 3.16 3.19 
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三、房地产板块市场行情 

（一）板块市场表现 

2021 年 3 月 15 日至 3 月 19 日（上周），以中信一级行业统计的各行业板块涨跌互现，其

中房地产板块涨幅为 0.28%，在 30 个一级行业中排名第 6，同期上证综指涨幅为-1.40%，沪深

300 涨-2.71%，房地产上周跑赢上证综指和沪深 300。子板块中非住宅物业开发和运营板块表

现较优。 

表 3：主要指数表现 

2021/3/19 指数代码 指数名称 最新股价 本周涨幅% 本月涨幅% 年初至今涨幅% 

主要指数 000001.SH 上证综指 3,404.66  -1.40  -2.98  -1.97  

 000300.SH 沪深 300 5,007.09  -2.71  -6.18  -3.92  

 399001.SZ 深证成指 13,606.00  -2.09  -6.21  -5.98  

 399006.SZ 创业板指 2,671.52  -3.09  -8.32  -9.94  

地产一级行业 CI005023.WI 房地产 6,161.74  0.28  -2.27  -0.86  

地产三级行业 CI005349.WI 住宅物业开发 6,170.12  0.26  -2.21  -0.64  

 CI005350.WI 非住宅物业开发和运营 1,059.37  0.94  -4.21  -8.79  

 CI005351.WI 园区综合开发 6,974.16  -0.13  -3.70  -1.84  

 CI005528.WI 物业经纪服务 4,394.79  3.57  9.23  12.32  

 CI005529.WI 物业管理服务 3,570.73  0.14  -0.59  -2.39  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 8：全行业涨跌幅比较（上周） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 9：房地产行业指数相对于沪深 300 表现（2021 年初至今） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 10：房地产行业指数相对于沪深 300 表现（上周） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）个股市场表现 

2021 年 3 月 15 日至 3 月 19 日（上周）房地产板块个股涨跌互现。本周房地产板块个股

涨幅排名前三的是深物业 A（+28.74%）、西藏城投（+24.54%）、绿景控股（+21.55%）；个股

涨幅排名靠后的是 ST 慧球（-16.10%）、美好置业（-5.88%）、哈高科（-4.76%）。 

图 11：地产行业周涨幅排名前十的个股 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 12：地产行业周跌幅排名前十的股票 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）行业估值 

1、房地产板块 PE、PB 估值比较 

 房地产板块估值目前处于历史底部区域，修复空间较大。截至 2021 年 3 月 19 日，房地

产行业 TTM 市盈率（历史整体法）为 8.05X，低于 1 年移动均值 8.58X，低于 3 年和 5 年移

动均值；房地产行业 PB（整体法，最新）为 1.18X，低于 1 年移动均值 1.24X，低于 3 年和 5

年移动均值，当前板块市盈率市净率均处于 10 年以来的底部区域，未来修复空间较大。 

图 13：房地产板块 PE 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 14：房地产板块 PB 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2、房地产板块与各行业 PE、PB 估值比较 

截止到 2021 年 3 月 19 日，PE 最低的是银行行业（7.0X），房地产行业 PE 为 8.1X，排名

倒数第 2，在所有行业分类中房地产的相对估值是偏低的。PB 最低的是银行业，仅 0.7 倍 PB，
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其次是建筑和石油石化行业，房地产行业排倒数第 5，市净率为 1.2X，从行业纵比的角度来看

房地产的 PB 估值也偏低。 

图 15：各行业 PE 比较（统计时间 2021.3.19） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：各行业 PB 比较（统计时间 2021.3.19） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
本周，基本面方面，新房市场成交微增，其中一线城市成交热度下降，二手房成交连续两

周遇冷。土地供应小幅收缩，二线土拍热度不减。政策层面，在“两会”政府工作报告对楼市

平稳发展的政策指导下，部分城市出台相应动作，严查涉房资金来源，加强个人信贷管理，并

明确提出严防消费贷、经营贷等违规流入楼市，有利于维护正常的市场秩序，保障楼市平稳健

康发展，促进实体经济良性进步。 

我们看好行业当前的配置价值。政策方面已形成完整闭环，从土地端、房企以及银行三个

维度对房地产市场的稳定进行监测和调控，有利于板块估值修复。当前地产行业估值处于近 10 

年低位，龙头房企 2021 年市盈率 5.5 倍， 2019 年主流地产公司分红率均值 31%，投资性

价比凸显。2020 年全年行业表现略超预期， 2021 年 1-2 月房企总体销售情况继续取得亮眼

成绩，基本面稳健。随着供给侧改革的不断深化，以及楼市健康平稳发展机制的不断形成，有

利于推进行业良性发展大环境的形成。建议关注优质住宅开发行业龙头股：万科 A、保利地产、

中南建设；物业龙头招商积余；经纪服务行业标的我爱我家。 

 

五、风险提示 
行业面临经济及行业下行压力的风险，销售超预期下行的风险，政策调控不确定性的风险。 
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