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房地产税座谈会召开，首批公募REITs获审通过
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核心摘要

 本周观点：本周四部委召开房地产税改革试点工作座谈会，或释放房地产税改革加快信号，考虑立法环节较多、周期较长，短期内难

以完成，存在先扩大试点后立法或试点与立法并行可能。本周首批9单基础设施公募REITs项目获沪深交易所审核通过，标志着基础设

施公募REITs试点迈进重要一步。第七次全国人口普查方面，全国人口保持低增长态势，2020年总人口14.1亿人、城镇化率63.89%，尽

管增量空间受限，但考虑城镇化率相比70%以上的成熟阶段存在距离，房地产需求仍旧具备支撑；方向上，人口向经济发达区域、城市

群进一步聚集，2020年东部地区人口占比39.93%，较2010年提升2.15个百分点。投资建议方面，当前地产板块持仓、估值处历史低位，

股息率仍具吸引力，中长期行业集中度提升趋势明显，优质房企依旧具备配置价值。个股建议关注：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）四部委：召开房地产税改革试点工作座谈会；2）沪深交易所：九单基础设施公募REITs项目获审议通过；3）第七

次全国人口普查主要数据点评。

 市场运行监测：1）成交环比上升，短期或将承压。本周（5.8-5.14）新房成交7.1万套，环比升41%，创年内新高；二手房成交2万套，

环比升199%。随着热点城市调控效应显现，短期楼市成交或将承压。2）改善型需求占比上升。4月32城商品住宅成交中，90平以上成

交套数占比环比升0.2pct至81.1%。3）推盘节奏放缓，后续有望加快。5.3-5.9重点城市新推房源6101套，环比降38.3%；去化率66.8%，

环比降17.2pct。出于加快供货推盘抢收需求、加快周转考量，预计后续房企仍将加快推盘节奏。4）库存环比下降，中期面临上行压

力。16城取证库存9489万平，环比降3.4%，较2019年末、2020年末分别升6.2%、降11.4%。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，二线占比提高。5.3-5.9百城土地供应建面537.1万平、成交建面763万平，环比降90.2%、降77%；成交溢

价率19.2%，环比降2.4pct。其中一、二、三线成交建面分别占比9.9%、71.5%、18.6%，环比分别降12.8pct、升27.3pct、降14.5pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债66.6亿元、海外发债10.8亿美元，环比增加6.6亿元、6.8亿美元；本周境内外债券发行

利率处于3.43%-11.7%区间，可比发行利率较前次有所下降。2）信托：本周集合信托发行81.9亿元，环比增加16.7亿元。3）地产股：

本周申万地产板块涨1.13%，跑输沪深300（+2.29%）；当前地产板块PE（TTM）8.3倍，估值处于近五年3.53%分位；本周沪深港股通北

向资金净流入前三房企为华侨城A、保利地产、华夏幸福；南向资金净流入前三房企为万科企业、融创服务、金科服务。

 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。



偏紧

政策环境监测-本周政策梳理

3资料来源：各部门网站，平安证券研究所
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政策环境监测-重点政策点评

4资料来源：财政部网站，平安证券研究所

2020年1月10日

四部委：召开房地产税改革试点工作座谈会

事件描述：5月11日，财政部、全国人大常委会预算工委、住房城乡建设部、税务总局负责同志在京主持召开房地产税改革试点工作座谈

会，听取部分城市人民政府负责同志及部分专家学者对房地产税改革试点工作的意见。

点评：1）此次房地产税改革试点座谈会是今年以来第四次提及房地产税，参会的四个部委都是与房地产税立法、实施最为直接的核心部

门，参会人员均是各部门的“负责同志”，会议重要性不言而喻，或释放房地产税改革加快信号；2）一直以来，我国涉房税收体系存在

“重交易、轻持有”的弊端，而房地产税是长效机制的重要一环，对于发挥税收调节作用、稳定地方税源、抑制投资投机性炒房具有重

要作用，因此房地产税的出台是大势所趋；3）过去几年，中央对于房地产税基本贯彻“立法先行、充分授权、分步推进”的12字方针，

即先立法、后施行，但房地产税立法环节较多、周期较长，短期内难以完成。此次会议或透露出房地产税可能先扩大试点后立法或试点

与立法并行的信号，试点经验为立法创造更好的条件；4）从“部分城市人民政府负责同志”参会能够体现房地产税“分步推进”的政策

思路，即先在部分城市试点再推向更多城市，尽管没有公布“部分城市”的具体名单，但一线城市或个别热点二线城市推出概率预计相

对更高。5）未来，房地产税试点将在中央制定的大的原则框架下，充分授权给地方政府，例如地方政府设定房地产税的税率、税基、免

征面积、税金用途等，试点城市之间会有所差别。



政策环境监测-重点政策点评
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2020年1月10日

沪深交易所：九单基础设施公募REITs项目获审议通过

事件描述：5月14日，首批9单基础设施公募REITs项目获沪深交易所审核通过。其中上交所5单、深交所4单，包括华安张江光大园封闭式

基础设施证券投资基金、浙商证券沪杭甬杭徽高速封闭式基础设施证券投资基金、富国首创水务封闭式基础设施证券投资基金、东吴苏

州工业园区产业园封闭式基础设施证券投资基金、中金普洛斯仓储物流封闭式基础设施证券投资基金、中航首钢生物质封闭式基础设施

证券投资基金、博时招商蛇口产业园封闭式基础设施证券投资基金、平安广州交投广河高速公路封闭式基础设施证券投资基金与红土创

新盐田港仓储物流封闭式基础设施证券投资基金。

点评：1）从审议项目类型看，九单基础设施公募REITs项目包括产业园、高速公路、环保治理、仓储物流，均为REITs试点优先支持行业。

此次九单项目获交易所审议通过，标志着基础设施公募REITs试点又向前迈进重要一步；2）从项目关注指标看，以产业园区为例，宏观

经济层面，主要关注所在城市、区域经济水平与产业类型；中观产业园层面，关注产业园区优惠政策、园区产业现状及未来规划、园内

产业协同效应、运营商招商能力、周边竞品问题、所处位置及周边配套；微观项目层面，关注底层项目租户类型、出租率、租金水平、

到期情况。3）从项目风险看，主要关注基础设施项目运营风险、土地使用权续期风险、土地使用权用途风险、相关政策调整风险、租约

集中到期的风险等。

资料来源：沪深交易所，平安证券研究所



政策环境监测-重点政策点评
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2020年1月10日

第七次全国人口普查主要数据点评

事件描述：5月11日，第七次全国人口普查结果公布。

点评：1）总人口增长放缓，城镇化进程加快，房地产需求仍有支撑。第七次人口普查数据显示，全国人口保持低速增长态势，2020年总

人口141178万人，与2010年（第六次全国人口普查数据）的133972万人相比，增加7206万人，累计增长5.38%，年平均增长率为0.53%，

比2000年到2010年的年平均增长率0.57%下降0.04个百分点。2020年城镇化率63.89%，较2010年提升14.19个百分点，增幅高于2000年到

2010年累计增幅（13.5个百分点）。尽管低出生率、低人口增速及高城镇化背景下，房地产增量空间受限。但根据纳瑟姆曲线，我国当

前城镇化率相比70%以上的成熟阶段存在一定距离，未来仍有较大空间，对应房地产需求仍旧具备支撑。2）家庭小型化趋势显现，家庭

户数量明显增加。受人口流动日趋频繁、住房条件改善年轻人婚后独立居住等因素影响，家庭小型化趋势显现，2020年家庭户规模降至

2.62人/户。由于户均规模下降，2020年家庭户规模49416万户，较2010年累计增长23.1%，增幅明显高于全国人口增长。考虑家庭为购房

基本单位，短期看总的住房套数需求预计将有保障。3）人口流动加速，向经济发达区域、城市群进一步集聚。人户分离人口为49276万

人，其中流动人口为37582万人，与2010年相比，人户分离人口增长88.52%，流动人口增长69.73%。从区域分布来看，人口向东部经济发

达等地区进一步聚集，人口支撑下对应区域房地产市场或更具潜力及韧性。东部地区人口占39.93%，中部地区占25.83%，西部地区占

27.12%，东北地区占6.98%，与2010年相比，东部地区人口所占比重上升2.15个百分点，中部地区下降0.79个百分点，西部地区上升0.22

个百分点，东北地区下降1.20个百分点。
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7资料来源：国家统计局，平安证券研究所

历次人口普查人口总量变化
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市场运行监测
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2020年1月10日

点评：本周（5.8-5.14）新房成交7.1万套，环比升41%，创

年内新高；二手房成交2万套，环比升199%。随着热点城市

调控效应显现，短期楼市成交或将承压。

2020年1月10日

点评：2021年4月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比降0.2pct至18.9%，90-140平套数占比环比持平至

68.7%，140平以上套数占比环比升0.2pct至12.4%，改善型

需求（90平以上）占比上升。

成交：环比上升，短期或将承压 结构：改善型需求占比上升

资料来源：中指院，平安证券研究所 Wind 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9489万平，环比降3.4%，较2019年末、

2020年末分别升6.2%、降11.4%。取证推盘加快下，中期库

存面临上行压力。

库存：环比下降，中期面临上行压力

2020年1月10日

点评： 5.3-5.9重点城市新推房源6101套，环比降38.3%；去

化率66.8%，环比降17.2pct。出于加快供货推盘抢收需求、

加快周转考量，预计后续房企仍将加快推盘节奏。

推盘：节奏放缓，后续有望加快
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市场运行监测
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2020年1月10日

点评：5.3-5.9百城土地供应建面537.1万平、成交建面763万平，环比降90.2%、降77%；成交溢价率19.2%，环比降2.4pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比9.9%、71.5%、18.6%，环比分别降12.8pct、升27.3pct、降14.5pct。随着各城市首批集中土拍陆续进行，

短期土地成交预计维持较高水平。

土地：成交、溢价率回落，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
本周除14天品种利率下行外，各期限品种资金利率普遍上行，但资金面仍
维持宽松。本周央行共开展了500亿元逆回购操作和700亿1个月期的国库
现金定存操作，共有200亿元逆回购到期，本周央行净回笼400亿元。

流动性环境：资金利率普遍上行

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（%）

品种 2021/5/7 2021/5/14 涨跌幅（BP）

R

1D 1.76 1.84 8.09

7D 1.97 2.03 5.27

14D 2.35 2.22 -12.41

1M 2.37 2.47 9.33

DR

1D 1.75 1.81 5.89

7D 1.91 1.99 8.86

14D 2.05 2.06 1.21

1M 2.31 2.40 9.31

SHIBOR

ON 1.78 1.81 2.6

1W 1.94 2.07 13.4

1M 2.46 2.42 -4.1

3M 2.57 2.52 -4.8
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资本市场监测——信用利差

4月23日房地产债券整体信用利差为76BP，位于历史9%分位数，较4月16日不变。AAA级信用利差处于历史24%分位数，较4月16日上行

2BP；AA+级信用利差处于历史70%分位数，较4月16日上行3BP；AA级信用利差处于历史84%分位数，较4月16日上行5BP。

信用利差：行业信用利差不变，位于历史9%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、环比均上升。其中总发行量为66.60亿元，总偿还量为61.61亿元，净融资额

为4.99亿元。到期方面，2021年地产债Q2-Q4到期规模2908.61亿元，与2020年同期相比下降882.14亿元。

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5支境内房地产债发行，发行总规模66.6亿元。

境内房地产债发行:前五房企发行规模占比100%

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10.8亿美元，环比升6.8亿美元。4月海外发债22.8亿美元，环比上升2.5亿美元。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

地产海外债周发行量 地产海外债月发行量
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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

钦州临海 21钦临01 7.0 RMB 3 AA —— 不可比 —— 私募债

高速地产 21高速地产SCP007 2.3 RMB 0.2192 AA 4.00 不可比 —— 超短期融资债券

陆家嘴 21陆集01 20.0 RMB 5 AAA 3.43 不可比 —— 一般公司债

金融街 21金街02 11.3 RMB 5 AAA 3.48 -0.06 2021/1/7 一般公司债

远洋集团 21远洋01 26.0 RMB 5 AAA 4.20 不可比 —— 一般公司债

境外

合景泰富 合景泰富集团 6% N20260814 3.78 USD 5.25 Ba3/BB-/-- 6.00 -0.30 2020/11/13 企业债

宝龙地产 宝龙地产 4.9% N20260513 2 USD 5 --/B+/-- 4.90 不可比 —— 企业债

佳兆业集团 佳兆业集团 11.7% N20251111 5 USD 4.51 B1/BB-/B 11.70 不可比 —— 企业债

2020年1月10日本周境内外债券发行利率处于3.43%-11.7%区间，可比发行利率较前次有所下降。

债券发行明细

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 2021-05-12 建业住宅集团(中国)有限公司2021年公开发行公司债券(面向专业投资者) 25.00

已反馈

2021-05-12 昆明国家高新技术产业开发区国有资产经营有限公司2021年非公开发行短期公司债券 15.00

2021-05-11 上海南房(集团)有限公司2021年公开发行公司债券 15.00

2021-05-10 北京天恒置业集团有限公司2021年非公开发行公司债券 5.00

2021-05-12 昆明国家高新技术产业开发区国有资产经营有限公司2021年非公开发行短期公司债券 15.00

已受理 2021-05-12 广州合景控股集团有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 116.00
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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81.9亿元，到期204亿元，净融资-122.1亿元，较上周分别变化16.7亿元、120.9亿元、-104.2亿元。4月集合信托发

行535亿元，环比降23.3%，发行利率7.24%，环比升1BP。

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1.13%，跑输沪深300（+2.29%）；当前地产板块PE（TTM）8.3倍，低于沪深300的14.06倍，估值处于近五年3.53%分

位。

板块涨跌：单周涨1.13%，估值处于近五年3.53%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3.53%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华发股份、大悦城、大唐集团控股，排名后三为龙湖集团、建发国际集团、建业地产。

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

房企 事项

建业地产
公司公告称，5月13日股价下跌主要原因是，当日为就建业地产分拆
中原建业有限公司事宜按除权基准买卖建业地产股份首日，股价下
跌为除权后市场重新定价行为

中国恒大 签约佛山里水河村山塘工业区改造项目，改造面积约95.77亩

富力地产 公司确认为广州赤沙村旧改合作企业，改造成本88.1亿元

中南建设 中南高科在港递交招股书，持有70个产业园

格力地产 拟溢价17.4%出售科华生物18.6%股权，作价19.5亿元

绿景中国 正式成为深圳白石洲旧改一期实施主体

新希望 新希望服务正式招股
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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华侨城A、保利地产、华夏幸福；南向资金净流入前三房企为万科企业、融创服务、金科服务。

个股表现

本周沪深港股通北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、万科企业。

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

固定收益团队

分析师 邮箱 资格类型 资格编号

刘璐 LIULU979@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060519060001
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