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核心摘要

 本周观点：本周我们对北京、广州等12城集中供地情况进行梳理，从供应总量看，2021年11个重点城市计划住宅用地供地面积较2020

年增长48%，其中仅广州同比下滑；从首批供地看，多数城市四月开始集中供地，11城首批供地面积占全年计划比重达34%，其中广州

高达62%；从后续两次供地看，各个城市供地时间有所差别，供地规模多不如第一批。本周广州、西安楼市调控加码，“房住不炒”基

调下因城施策继续演绎。投资建议方面，当前地产板块估值、股息率仍具吸引力，大盘震荡背景下配置价值依旧凸显。建议关注：1）

债务结构稳健、低估值、高股息率龙头万科A、保利地产、金地集团等；2）土储充足、模式独特的城市更新龙头佳兆业集团、龙光集

团；3）销售及业绩相对较佳的弹性房企中南建设、金科股份、新城控股等。

 政策环境监测：1）广州：加强商品房价格备案管理，人才房限售年限延长至3年；2）西安：限购限售加码，超出“三道红线”要求房

企不得拍地。

 市场运行监测：1）成交环比增加，后续或延续较高水平。本周（3.28-4.3）新房成交7.0万套，创年内新高，环比增7%，二手房成交

2.2万套，环比增4%。低基数下3月新房日均成交同比增93%。考虑三四月传统销售旺季推盘放量，单周成交有望延续较高水平。2）改

善型需求占比上升。2月32城商品住宅成交中，90平以上成交套数占比环比升3.6pct至83.2%。3）推盘环比略降，后续或逐步放量。上

周（3.22-3.28）重点城市新推房源7118套，环比降0.4%；去化率58%，环比降1pct。三四月传统销售旺季下，房企预计逐步加快推盘

节奏。4）库存环比略降，中期面临上行压力。16城取证库存9901万平，环比降0.2%，较2019年末、2020年末分别增10.8%、减7.6%。

取证推盘加快下，中期库存面临上行压力。5）土地成交、溢价率回落。上周百城土地供应建面923.7万平、成交建面406.6万平，环比

降59.1%、降58.1%；成交溢价率6.1%，环比降8.7pct。考虑集中供地政策出台，后续多地土地成交或呈周期性波动。集中供地预计减

少多房企争夺热点地块概率，利于缓解地市热度、平缓土地溢价率。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债182.6亿元、海外发债4.1亿美元，环比增加45.2亿元、2.1亿美元；本周境内外发行利

率处于1.7%-9%区间，可比发行利率较前次有升有降。2）信托：本周集合信托发行204亿元，环比增加3.9亿元。3）地产股：本周申万

地产板块涨0.32%，跑输沪深300（+2.45%）；当前地产板块PE（TTM）8.4倍，估值处于近五年3.61%分位；本周沪深港股通北向资金净

流入前三房企为新城控股、华夏幸福、金地集团，南向资金净流入前三房企为中国海外发展、保利物业、碧桂园服务。

 风险提示：1）三四线楼市下行风险；2）房企大规模减值风险；3）行业金融监管力度超预期风险。



本周话题：重点城市集中供地情况梳理
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2020年1月10日

重点城市集中供地情况梳理

事件描述：近期北京、广州等重点城市纷纷发文明确集中供地制度，并披露首次集中供地与全年供地计划。本周我们对广州、北京、天

津、济南、苏州、长春、无锡、南京、杭州、厦门、沈阳、合肥12个城市集中供地情况进行梳理。

点评：从供应总量看，除广州外重点10城2021年宅地供应计划均有增加。2021年11个重点城市计划住宅用地供地面积合计值较2020年增

长48%，其中除广州同比下滑11%外，其余10城均同比正增长，且8城同比增幅在40%以上。

从首批供地看，多数城市四月集中供地，占全年供应比重超过30%。从首批供地时间看，12城中3月、4月、5月供应首批土地的城市分别

为4个、7个、1个。从首批供地数量看，11城首批供地面积占2021年全年计划比重为34%，其中7城首批供地占比超过30%，广州占比甚至

高达62%。

从后续供地看，各城市供地时间有所差别，供地规模多不如第一批。从后续两次供地时间看，北京、济南、苏州、南京分别在7月、10月

供应土地，其他城市时间相对错开，如天津为6月、9月，长春为5月、8月，杭州为6月、12月，合肥为8月、12月，广州为6-7月、9-10月。

从后续供地数量看，苏州、长春第二批供地规模占全年比重超过30%，明显大于第三批（占全年20%左右）；广州、无锡、厦门后续两批

次供地规模均较为接近，广州第二批、第三批均占20%左右，无锡均占28%左右。

资料来源：各地政府官网，亿翰，无锡房产网，厦门房地产联合网，平安证券研究所 注：北京、天津、沈阳、合肥土地供应为建面口径，其余为占地口径；苏州、济南统计范围仅包
括市区；厦门表中土地供应仅包括公开出让，其他协议出让地块未披露出让时间
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4资料来源：各地政府官网，亿翰，无锡房产网，厦门房地产联合网，平安证券研究所 注：北京、天津、沈阳、合肥土地供应为建面口径，其余为占地口径；苏州、济南统计范围仅包
括市区；厦门表中土地供应仅包括公开出让，其他协议出让地块未披露出让时间

重点城市集中供地情况梳理

城市
2020年住宅用地供
应面积（万平）

2021年计划住宅用地供
应面积（万平）

2021年供地面
积同比变化

2021年首次集中供
地面积（万平）

首次集中供地占全
年计划比重

首次集中供地挂
牌时间

后续住宅用地集中供应计划

广州 708.6 634 -11% 393.6 62% 2021-3-26 6-7月出让115万平，9-10月出让120万平

济南 607 863.5 42% 264 31% 4月下旬 7月下旬、10月下旬出让住宅用地

北京 567 1060 87% 345 33% 2021-4-1 7月、10月出让住宅用地

天津 1475 —— —— 717 —— 2021-4-2 6月、9月中旬出让住宅用地

苏州 434.3 615.2 42% 275 45% 4月份 7月、10月分别出让214、123万平

长春 815 960 18% 400 42% 2021-3-15 5月、8月分别出让300、200万平

无锡 328.7 352 7% 94.9 27% 2021-4-28 二季度中、三季度末均出让100万平左右

南京 658 919 40% 218 24% 2021-3-29 7月、10月出让住宅用地

杭州 618.3 1106.6 79% 302.2 27% 2021-3-27 6月、12月出让住宅用地

厦门 89.7 195.1 118% 20.7 11% 4月份 5-6月、7-9月分别出让26.9、29.2万平

沈阳 1238 2141.7 73% 713 33% 4月份 8月出让住宅用地

合肥 349 659.6 89% 220 33% 2021-5-14 8月、10月出让住宅用地

整体
（不含天津）

6414 9506.8 48% 3246 34% —— ——



偏紧

政策环境监测-本周政策梳理

5资料来源：各部门网站，平安证券研究所

中性

南海诸岛

偏松

2021年3月30日 深圳

自由职业者可自愿缴存使用住
房公积金

2021年3月30日 西安

商品房买卖合同网签备案满5年
后方可交易

2021年3月30日 住建部

县城新建住宅以6层为主,最高
不超过18层

2021年3月29日 大理

下调住房公积金最高贷款额度

2021年3月31日 佛山

公积金个人贷款最高额度为30
万，两套房家庭停止发放贷款

2021年4月2日 广州

人才房限售年限延长至3年

2021年4月1日 温州

外地迁入人员新购住房可享补
助5万元

2021年4月1日 深圳

严厉打击“学位房”等虚假违
法广告



政策环境监测-重点政策点评

6资料来源：广州市人民政府办公厅，平安证券研究所

2020年1月10日

广州：加强商品房价格备案管理，人才房限售年限延长至3年

事件描述：4月2日，广州发布《关于进一步促进房地产市场平稳健康发展的意见》，提出增加住宅用地供应规模，全年分三批次集中出

让住宅用地；加强新建商品住房价格备案管理，对不接受政府价格指导的项目，暂不核发预售许可证或不予办理交易网签备案；通过享

受人才政策新购买的住房，须取得不动产权证满3年后方可转让；进一步加强房地产金融与市场监管。

点评：1）从背景看，近期广州楼市延续热度，据克而瑞统计，2021年1-2月广州商品房网签面积248万平，同比增长211%，总金额737亿

元，同比增长293%；2月70个大中城市中广州新房、二手房价格分别同比上涨6.9%、9.8%。中央多次重申“房住不炒”背景下，广州加

强楼市调控，符合“三稳”基调。2）从影响看，一是土地方面，要求增加宅地供应量（2021年拟供应住宅用地634万平，较前5年年均

供应量增长22%）、全年分三批次集中出让住宅用地、打击囤地行为，稳定土地市场预期；二是“五限”方面，规定人才房限售年限延

长至3年，加强商品房价格备案管理，填堵投机炒房漏洞，稳定房价预期；三是金融监管方面，重点审查房产交易完成后短期内申请经

营用途贷款的融资需求合理性，加强贷后资金流向监测和预警，严防消费贷和经营贷违规流入楼市，防范房地产金融风险；四是租赁市

场方面，在以往“限地价”“竞配建”“竞自持”基础上增加配建租赁住房面积，加快租赁住房市场建设，缓解新市民住房压力。



政策环境监测-重点政策点评

7资料来源：西安市人民政府办公厅，平安证券研究所

2020年1月10日

西安：限购限售加码，超出“三道红线”要求房企不得拍地

事件描述：3月30日，西安发布《关于建立房地联动机制促进房地产市场平稳健康发展的通知》，要求商品房限售延长至5年，市外迁入

本市户籍的家庭，购房须落户满1年且缴纳12个月个税或社保；“刚需家庭”无住房转让记录的年限要求调整为购房前48个月；土地出

让“限房价、定品质、竞地价”，每季度集中供应，超出“三道红线”要求的房企不得参与拍地。

点评：1）从背景看，近期西安楼市延续热度，1-2月西安市商品房销售面积171万平，同比增长50.3%；2月70个大中城市中西安新房、

二手房价格分别同比上涨7.4%、4.7%。中央多次重申“房住不炒”背景下，西安加强楼市调控，符合“三稳”基调。2）从影响看，一

是完善房地联动机制，要求全年宅地供应量增长20%以上，除蓝田县、周至县以外土地出让“限房价、定品质、竞地价”，每年按季度

集中供地，超出“三道红线”要求的房企不得参与拍地，缓解土地竞争热度、稳定地市预期；二是“五限”方面，加强限购并延长限售

年限，优先满足居民家庭首套住房需求，逐步建立二手住房交易参考价格发布机制，在满足刚需购房的同时打击投机炒房、稳定居民房

价预期；三是严格住房金融监管，要求金融机构严格执行关于房贷集中度管理、防范经营性贷款违规流入房地产领域等问题；四是夯实

调控主体责任，要求建立健全房地产市场调控工作评价考核机制，各区县政府、各开发区管委会要落实好属地管理责任，确保将房地产

调控城市主体责任落实到位。



市场运行监测
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2020年1月10日

点评：本周（3.28-4.3）新房成交7.0万套，创年内新高，环

比增7%，二手房成交2.2万套，环比增4%。低基数下3月新房

日均成交同比增93%。考虑三四月传统销售旺季推盘放量，单

周成交有望延续较高水平。

2020年1月10日

点评：2021年2月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比降3.7pct至16.8%，90-140平套数占比环比升3.4pct至

70.2%，140平以上套数占比环比升0.2pct至13%，改善型需

求（90平以上）占比上升。

成交：环比增加，后续延续较高水平 结构：改善型需求占比上升

资料来源：中指院，Wind，平安证券研究所 注：除月度数据外，横轴日期代表单周起始日期，下同
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市场运行监测

9资料来源：中指院，Wind，平安证券研究所

2020年1月10日

点评：16城取证库存9901万平，环比降0.2%，较2019年末、

2020年末分别增10.8%、减7.6%。取证推盘加快下，中期库

存面临上行压力。

库存：环比微降，中期面临上行压力

2020年1月10日

点评： 3.22-3.28重点城市新推房源7118套，环比降0.4%；

去化率58%，环比降1pct。三四月传统销售旺季下，房企预

计逐步加快推盘节奏。

推盘：环比微降，后续或逐步放量
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2020年1月10日

点评：上周（3.22-3.28）百城土地供应建面923.7万平、成交建面406.6万平，环比降59.1%、降58.1%；成交溢价率6.1%，环比降

8.7pct。其中一、二、三线成交建面分别占比23.2%、45.8%、31%，环比分别升23.2pct、升7.3pct、降30.5pct。考虑集中供地政策出

台，后续多地土地成交或呈周期性波动。集中供地预计减少多房企争夺热点地块概率，利于缓解地市热度、平缓土地溢价率。

土地：成交、溢价率回落，一二线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年1月10日

央行本周继续对冲性地维持每日100亿元的规模，已经连续25个工作日开展

100亿元逆回购，且连续第四周完全对冲到期。全周累计投放500亿元7天期

逆回购；7天逆回购到期500亿元。

流动性环境：资金利率普遍下行

11

资本市场监测——流动性环境

资料来源：Wind，平安证券研究所

DR007季节性(%)

注：图为央行的公开市场操作与银行间市场流动性的关系。图中淡橘色面积图表示公开市场
操作规模（亿元），蓝色线对应流动性情绪指数（50为基准，高于50代表资金面偏紧），黑
色点表示央行描述中提到了流动性水平较高，红色点表示开展了公开市场操作但是净投放为
零（可以作为央行对流动性合意度的参考基准），绿色点表示在税期或政府债发行期间进行
了逆回购投放。目前来看，以流动性情绪指标为参考，央行合意的区间在40-47，若低于40，
央行净回笼，若高于47央行则会净投放。

资金价格变动一览（%）
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1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2018 2019 2020 2021

品种 2021/3/26 2021/4/2 涨跌幅（BP）

R

1D 1.8057 1.7512 -5.45

7D 2.4746 2.0824 -39.22

14D 2.6136 2.2207 -39.29

1M 3.5086 2.2542 -125.44

DR

1D 1.7637 1.7163 -4.74

7D 2.2192 2.0979 -12.13

14D 2.3707 2.1327 -23.80

1M 2.6258 2.1941 -43.17

SHIBOR

ON 1.7620 1.7340 -2.80

1W 2.1730 2.1450 -2.80

1M 2.5690 2.5410 -2.80

3M 2.6500 2.6340 -1.60
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资本市场监测——信用利差

4月1日房地产债券整体信用利差为75BP，位于历史8%分位数，较3月26日下行1BP。AAA级信用利差处于历史18%分位数，较上行2BP；

AA+级信用利差处于历史73%分位数，较上行6BP；AA级信用利差处于历史83%分位数下行62BP。

信用利差：行业信用利差上行，位于历史8%分位

资料来源：Wind，平安证券研究所，信用利差分位数起始日：2012年1月4日
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日
本周境内地产债发行量同比环比均上升，净融资额同比下降、环比上升。其中总发行量为182.57亿元，总偿还量为107.63亿元，净融资

额为74.94亿元。到期方面，2021年地产债Q2-Q4到期规模2803.56亿元，与2020年同期相比下降988.19亿元。

境内房地产债发行：发行量环比上升，净融资额环比上升

非城投地产债周发行量 非城投地产债周净融资额 非城投地产债总偿还量

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日本周共14支境内房地产债发行，前五房企发行规模占比61.6%。

境内房地产债发行:前五房企发行规模占比61.6%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——海外债

2020年1月10日本周内房企海外债发行4.1亿美元，环比上升2.1亿美元。3月海外发债20.3亿美元，环比下降20.4亿美元。考虑2021年为房企海外债到期

大年（544亿美元），借新还旧下预计房企发债态度仍将保持积极。

境内房企海外债：发行量环比上升

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

发行人 证券简称
发行额
(亿元)

币种 期限(年) 主体评级
票面利率
（%）

利率变化
(pct)

前次发行
时间

类型

境内

三阳房地产 21三阳01 12.5 RMB 3 AA —— 不可比 —— 私募债

临港控股 21临港控股SCP003 10 RMB 0.3342 AAA —— 不可比 —— 超短期融资债券

复地集团 21复地01 20 RMB 3 AAA 4.95 0.38 2020/7/15 一般公司债

金地集团 21金地04 14.98 RMB 5 AAA 4.30 0.37 2021/2/25 一般公司债

金地集团 21金地03 14.98 RMB 5 AAA 3.91 -0.02 2021/2/25 一般公司债

中交房地产 21交房01 16.92 RMB 5 AAA 3.85 不可比 —— 一般公司债

华侨城 21侨城06 8.8 RMB 7 AAA 3.95 0.06 2021/1/14 一般公司债

华侨城 21侨城05 8.8 RMB 5 AAA 3.55 -0.02 2021/1/14 一般公司债

兴城人居地产 21人居债 15 RMB 5 AA 4.27 不可比 —— 一般公司债

融创中国 21融创03 20 RMB 4 AAA 7.00 0.20 2021/1/15 一般公司债

万通房地产 21万通01 5.6 RMB 3 AA 9.00 不可比 —— 私募债

金科股份 21金科地产MTN001 5 RMB 4 AAA 6.30 0.82 2020/8/21 一般中期票据

联发集团 21联发集SCP002 5 RMB 0.4274 AA+ 3.42 不可比 —— 超短期融资债券

保利集团 21保利发展MTN001 25 RMB 3 AAA 3.63 -0.35 2020/11/17 一般中期票据

境外

九龙仓集团 九龙仓集团 3.4% N20240330 3 RMB 3 --/--/-- 3.40 0.45 2021/2/26 企业债

九龙仓集团 九龙仓集团 1.7% N20260330 5 HKD 5 --/--/-- 1.70 0.20 2021/3/2 企业债

中骏集团 中骏集团控股 5.95% N20240929 3 USD 3.51 B1/B+/-- 5.95 不可比 —— 企业债

2020年1月10日本周境内外发行利率处于1.7%-9%区间，可比发行利率较前次有升有降。

债券发行明细：重点房企利率较上期有升有降

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：利率变化比较条件为同一发行人、相同期限与相同债券类型，比较期限为2020年以来

本周重点债券发行明细
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

资料来源：Wind，平安证券研究所

本周债券审批进程

更新日期 项目名称 计划发行额(亿元)

提交注册 2021-03-29 上海张江高科技园区开发股份有限公司2021年公开发行创新创业绿色专项公司债券 10.8

已通过发审会 2021-03-29 中海企业发展集团有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 95

已反馈

2021-03-31 贵州绿景新城开发投资有限责任公司2021年非公开发行公司债券(保障性住房) 8.4

2021-03-31 上海南房(集团)有限公司2021年非公开发行公司债券 5

2021-03-29 上海南房(集团)有限公司2021年非公开发行公司债券 5
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资本市场监测——信托

2020年1月10日
本周集合信托发行204亿元，到期306.6亿元，净融资-102.6亿元，较上周分别变化3.9亿元、152.4亿元、-148.5亿元。3月集合信托发

行764.6亿元，环比升137.2%，发行利率7.28%，环比降10BP。

信托：融资总额环比上升、净融资额环比下降

资料来源：用益信托网，平安证券研究所
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资本市场监测——地产股

2020年1月10日
本周申万地产板块涨0.32%，跑输沪深300（+2.45%）；当前地产板块PE（TTM）8.4倍，低于沪深300的15.36倍，估值处于近五年3.61%分

位。

板块涨跌：单周涨0.32%，估值处于近五年3.61%分位

资料来源：Wind，平安证券研究所

本周行业涨跌幅情况 房地产PE（TTM）处于近五年3.61%分位
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日本周上市房企50强涨跌幅排名前三为中国奥园、华侨城A、新城控股，排名后三为华润置地、泰禾集团、首创置业。

个股表现

本周上市50强涨跌幅排名前三及后三房企 房企关注事项
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金科股份 2020年归母净利润70.3亿元，同比增长23.86%

碧桂园 1-3月权益销售额1395.6亿元，同比增长38.34%

华润置地 2020年归母净利润298.1亿元，同比增长3.6%

中国恒大 2020年归母净利润80.76亿元，同比减少53.26%

融信中国 2020年归母净利润24.28亿元，同比减少23.02%

禹洲集团 2020年归母净利润1.2亿元，同比下降97%

万科A 2020年归母净利润415.2亿元，同比增长6.8%

华润万象生活 2020年归母净利润8.18亿元，同比增长124.1%

中国海外发展 2020年归母净利润439.0亿元，同比增长5.5%
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所；资金净流入额（测算）=沪深港股通持股数量变化*区间成交均价

2020年1月10日本周沪深港股通北向资金净流入前三房企为新城控股、华夏幸福、金地集团，南向资金净流入前三房企为中国海外发展、保利物业、碧桂

园服务。

个股表现

本周沪深港股通北向资金净流入前十房企 本周沪深港股通南向资金净流入前十房企
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日本周陆股通持股占流通股前三房企为万科A、保利地产、金科股份，港股通占比前三房企为保利物业、北京北辰实业股份、融创中国。

个股表现

沪深港股通持股占比前十房企 沪深港股通持股占比前十房企
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风险提示

1）三四线楼市下行风险：由于就地过年影响三四线返乡置业，叠加供应较大、棚改退潮导致的需求弱化，行业面临三四线楼市销售快速

下行、部分项目烂尾风险。

2）房企大规模减值风险：基于需求提前释放、热点城市调控加码，若后续楼市再现调整，需求释放低于预期，未来存在房企进一步以价

换量提升需求，带来大规模减值风险。

3）行业金融监管力度超预期风险：若后续行业金融监管力度超出预期，将对各房企规模发展产生负面影响，导致业绩表现不及预期风险。

地产团队

分析师 邮箱 资格类型 资格编号

杨侃 YANGKAN034@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060514080002

郑茜文 ZHENGXIWEN239@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060520090003

研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

郑南宏 ZHENGNANHONG873@PINGAN.COM.CN 一般证券从业 S1060120010016

王懂扬 WANGDONGYANG339@PINGAN.COM.CN 一般证券从业 S1060120070024
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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