
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
房企商票风险解读及现状分析 
专题研究： 

商票的概念和风险如何？房企使用商票的规模如何？加强商票监管将对行业产
生哪些影响？ 

商票为基于企业信用的支付和融资工具，房企商票风险基于房企现金流情况。
商业汇票指由出票人签发，委托付款人在指定日期无条件支付确定金额予收款
人或持票人的票据，是企业交易中的一项延期支付工具。其中基于企业信用、
承兑人为银行以外付款人的为商业承兑票据（商票）。商票实质上具备融资功
能，因付款方可藉此拉长账期。房企开立商票不受银行授信额度限制、商票不
计入有息负债、且仅以房企商业信用为基础，受到相应房企的现金流情况影
响，因而房企商票隐含了一定风险。当前房企应付票据规模快速增长，进一步
规范对商票的监管或将对行业融资的透明度和整体风险水平带来积极影响。 

融资需求及成本、使用意愿等导致主体间应付票据规模差异较大。1）部分房
企经营相对稳健，在手资金较为宽裕，使用商票进行融资的动力不足。2）房
企使用商票时常伴随贴息，可能高于部分房企通过其他渠道融资的成本。3）
采用直接付现而非商票进行结算更利于维护与供应商等的关系，更具信任的合
作关系也可能在一定程度上降低房企的采购和建安等成本。另外，部分主体应
付票据占有息负债比重虽然较高，但主要系该主体有息负债规模较小，此类房
企的债务压力实际相对可控。 

行业出清或将加速，商票及有息负债规模均较健康、经营更为平稳的房企有望
脱颖而出。近年来，房企通过商票支付供应商款项的意愿和规模有所提升，如
商票监管得以强化，则房企的融资将更趋透明、行业出清或将加速。房企方
面，部分房企的商票规模虽然相对较大，但有息负债规模相对健康，商票监管
加码对上述房企的影响实际较为可控。而对部分商票和有息负债规模均较大的
房企而言，对商票监管的加码或将增大其资金压力。当前环境下，商票及有息
负债规模均较健康、经营更为平稳的房企有望脱颖而出。 

数据要点： 

截至 7 月 2 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比上升 5%，2021 年累计成
交面积同比上升 40%。 

截至 7 月 2 日，本周 13 个主要城市可售面积（库存）环比下降 2%；平均去化
周期 22.3 个月，平均环比上升 0.3%。 

截至 7 月 2 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 0.4%，2021 年累
计交易面积同比上升 26%。 

投资建议: 

当前行业融资监管仍然趋紧，周内驻建行纪检监察组再提防止信贷资金违规流
入房地产领域。与此同时，保障性租赁住房纳入 REITs 试点范围，或有望为保
障性住房建设引入更多社会资本，部分房企或将有望借助保障性住房项目拓宽
融资途径。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 房企商票风险解读及现状分析 
据财联社报道，央行等监管部门将“三道红线”试点房企的商票数据纳入其监

控范围，要求房企将商票数据随“三道红线”监测数据每月上报。商票的概念

和风险如何？房企使用商票的规模如何？加强商票监管将对行业产生哪些影响？ 

 

1.1 商票：基于企业信用，具备融资功能的延期支付工具 

商业汇票为以信用为基础的一项支付工具，商业承兑汇票（商票）基于企业信

用。商业汇票为由出票人签发，委托付款人在指定日期无条件支付确定金额予

收款人或持票人的票据，是企业交易中的一项支付工具。商业汇票可分为银行

承兑汇票（银票）和商业承兑汇票（商票），两类汇票在承兑人、信用基础等

方面存在差别：银票/商票分别在到期时由银行/银行以外的付款人承兑，分别

建立在银行信用/企业商业信用的基础之上，因而商票相对于银票具有更大的信

用风险。 

表 1：商票和汇票在信用基础方面存在区别 

  商业承兑汇票（商票） 银行承兑汇票（银票） 
信用基础 商业信用 银行信用 
承兑人 银行以外付款人 银行 

最长期限 6 个月（纸质） 
1 年（电子） 

数据来源：银行网站，中达证券研究 

 

对交易双方而言，商业汇票亦为一项灵活的融资工具。对付款方而言，采用商

业汇票的方式进行贸易支付亦为一类融资方式，可拉长账期、对自有资金做出

更为灵活的安排。对持票人而言，可通过向银行申请贴现（将票据权利背书转

让给银行，由其扣除一定利息后，将约定金额支付给持票人）、在票据二级市

场交易、出让予保理公司等发行资产证券化产品等方式，在到期日前获取资金。 

信用基础的差异导致商票的风险相对银票更高。在商业汇票到期日，付款人账

户余额不足以支付时，银票的承兑银行仍需付款，汇票的承兑具备保障。而商

票的付款人为企业，持票人如在票据提示付款期（汇票到期日起 10 天）及以后

提示付款被拒绝，则需通过发起拒付追索、向所有签收追索等方式获取票据款

项。商票与银票在信用上的差别也在一定程度上导致了我国商业汇票仍以银票

为主，根据上海票据交易所的数据，2020 年商票承兑金额 3.6 万亿元，仅占商

业汇票签发金额的 16.4%。 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  3 / 19 

 

图 1：当前商票承兑规模远小于银票 

 

数据来源：上海票据交易所，中达证券研究 

 

与信用债相比，商票的实际偿付时间更为灵活。在信用债到期日，企业即需偿

付相应金额。而根据《票据法》，商票的实际偿付时间并不限于票据到期当日，

实际偿付时间更为灵活：“定日付款、出票后定期付款或者见票后定期付款的

汇票，持票人应自到期日起十日内向承兑人提示付款”“付款人对向其提示承

兑的汇票，应当自收到提示承兑的汇票之日起三日内承兑或者拒绝承兑”。 

房企通过商票支付施工、材料等款项，能够更灵活地铺排资金。在真实的贸易

中，房企常基于其更具话语权的地位，通过商票（常伴随一定贴息）对施工单

位和材料供应商等支付款项，从而拉长账期、提高资金使用效率。 

行业传统融资渠道管控趋严的环境下，房企应付票据规模有所提升。近年来，

行业融资环境持续偏紧：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降，个人贷

款余额增速亦自 2017年后持续小幅下降；2017年后境内地产债净融资额有所下

降、2020 年后多呈净偿还状态，2019 年中亦进一步规范了地产外债发行和房地

产信托业务，“三条红线”等亦对房企的债权融资带来了压力。在此环境下，

商票成为了房企缓解短期资金压力的一项选择。 
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主流房企境内发债主体应付票据金额 2016-2020 年复合增速达 53.7%，近两年

恒大以外主体的应付票据规模增长更快。从披露了 2016 年来财务数据的 40 家

房地产发债主体的整体表现来看，2016-2020 年房企应付票据总规模不断提升，

由 2016 年的 704 亿元增长至 2020 年末的 3932 亿元，复合增速达 53.7%。如剔

除恒大，则其余 39 家主体的应付票据规模由 2016 年末的 267 亿元增长至 2020
年末的 1875 亿元，复合增速达 62.7%，增长实际更快。 

  

图 2：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 3：个人住房贷款余额增速 2017 年后持续小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  
数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

图 4：2020 年下半年后境内地产债常呈净偿还状态  图 5：内房海外债券发行规模增速维持平稳 

 

 

 

数据来源： Wind，中达证券研究  
数据来源： Wind，中达证券研究 
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商票在房地产行业中的使用隐含了一定的金融风险。商票基于房企信用，并可

于市场中流转，拒付商票将对众多市场参与者及宏观经济带来影响。尤其是，

在融资管控偏紧的环境下：1）商票开立规模可能大于房企自身信用：当前企业

开立银票额度虽在银行总授信额度的范围之内，但商票不存在上述额度限制，

房企开立商票的规模可能高于自身偿付能力。2）商票未体现在主要偿债能力指

标内：在房企的报表内，商票通常不计入短期借款科目，在计算现金短债比、

净负债率等偿债能力指标时并未纳入考量，可能使持票人难以正确判断房企的

资金情况。 

当前的行业监管政策强调金融风险管控。从近期行业融资监管的政策来看，

“三条红线”、银行业涉房贷款集中度管理制度的出台意义中分别包含“防范

化解房地产金融风险，促进房地产市场持续平稳健康发展”“防范金融体系对

房地产贷款过度集中带来的潜在系统性金融风险”。当前房企应付票据规模快

速增长，进一步规范对商票的监管或也将对行业融资的透明度和整体风险水平

带来积极影响。 

 

1.2 房企应付票据规模如何？ 

由于香港上市房企无需在年报中披露商票相关数据，故我们采用其境内发债主

体披露的财务信息进行分析。在财务报表中，房企的商票列于应付票据科目，

A 股上市房企的应付票据科目基本均为商票，港股上市房企的境内发债主体年

报中大多无详细披露。为统一比较口径，我们对披露了 2020 年财务数据 43 家

主流上市房企境内发债主体的应付票据情况进行了梳理。 

图 6：主流地产主体应付票据 2016-2020CAGR 53.7%  图 7：近两年恒大以外主体应付票据规模增长更快 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：境内发债主体口径  
数据来源：Wind，中达证券研究；注：境内发债主体口径 
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房企境内发债主体应付票据规模呈现较大差异。2020 年末，43 家主流房企境内

发债主体应付票据合计 3968 亿元，其中恒大地产应付票据 2057 亿元（根据 21
恒大 01 的募集说明书，公司“应付票据基本主要为商业承兑汇票”）；绿地、

融创应付票据均超过 200 亿元，碧桂园、华润、保利、华夏幸福、中南建设等

应付票据介于 100-200亿元。43家发债主体中，35家 2020年末的应付票据小于

100 亿元，其中万科、远洋、雅居乐等不足 10 亿元，中海、金地、金辉等 2020
年末无应付票据。 

融资需求、融资成本、房企与供应商关系维护等因素导致了房企应付票据规模

的差异。1）部分房企经营相对稳健，在手资金较为宽裕，使用商票进行融资的

动力不足。2）房企使用商票时常伴随贴息，可能高于部分房企通过其他渠道融

资的成本。3）采用直接付现而非商票进行结算更利于维护与供应商等的关系，

更具信任的合作关系也可能在一定程度上降低房企的采购和建安等成本。 

应付票据占主流房企境内发债主体有息负债规模的9.5%，华润、恒大、建业等

占比较高。2020 年末，43 家主流房企境内发债主体的应付票据合计占有息负债

总规模的 9.5%，其中华润、恒大、建业占比最高，分别达到 50.7%、41.1%和

39.0%。43 家境内发债主体中，该占比大于 10%、介于 1%-10%和低于 1%的分

别有 7 家、20 家、16 家。 

应付票据占比需分别对分子和分母端进行分析。在应付票据占有息负债规模更

高的发债主体中，华润、建业的较高占比主要源于有息负债规模（即分母）较

小，2020 年末境内发债主体的有息负债仅 327 亿元和 104 亿元，债务压力实际

相对可控。绿地的应付票据规模位列第二，而其占有息负债的比重仅 8.2%，原

因也在于有息负债规模（即分母）较大。恒大的较高占比则更源于其应付票据

的规模（即分子）较大，境内发债主体2020年末有息负债规模达约5000亿元。 
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图 8：2020 年末，房企应付票据规模呈现差异，恒大、华润、建业等占有息负债比重较高 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：有息负债=短期借款+一年内到期非流动负债+超短期融资券+长期借款+应付债券 
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表 2：主流房企应付票据及主要偿债能力指标情况一览  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：有息负债=短期借款+一年内到期非流动负债+超短期融资券+长期借款

+应付债券 

应付票据
（亿元）

应付票据
/有息负债

2020 2019

中国恒大 恒大地产 2057 41.1% 25% 18% 83% 153% 0.5 3
绿地控股 绿地集团 256 8.2% 129% 31% 84% 135% 1.0 3
融创中国 融创房地产 226 9.5% 102% 115% 78% 96% 1.4 1
碧桂园 碧桂园地产 193 14.3% 51% 1% 80% 56% 1.9 1
华润置地 华润置地控股 166 50.7% 30% - 60% 29% 2.5 0
保利地产 保利地产 149 5.0% 91% 69% 69% 57% 2.3 0
华夏幸福 华夏控股 145 7.5% 89% -16% 77% 181% 0.3 3
中南建设 中南建设 108 13.5% -2% 20% 80% 97% 1.4 1
荣盛发展 荣盛发展 81 11.7% 98% -11% 74% 80% 1.4 1
新城控股 新城控股 68 7.4% 59% 154% 76% 44% 2.6 1
蓝光发展 蓝光发展 60 8.4% 65% 408% 73% 89% 1.1 1
金科股份 金科股份 57 5.8% -24% 182% 70% 75% 1.3 0
阳光城 阳光城 56 5.3% 83% 401% 79% 95% 1.5 1

世茂集团 世茂建设 51 16.2% 75% 95% 68% 50% 1.9 0
美的置业 美的置业 48 8.7% -13% 177% 76% 79% 2.2 1
建业地产 建业住宅集团 41 39.0% 2% 76% 86% 57% 1.9 1
富力地产 广州富力地产 39 2.4% 63% 151% 77% 130% 0.6 3
中国金茂 上海金茂投资 28 5.1% 18% 107% 67% 45% 1.9 0

祥生控股集团 祥生地产 24 5.0% 515% 7559% 82% 136% 1.1 2
正荣地产 正荣地产 21 4.6% 69% - 77% 65% 2.2 1
越秀地产 广州城建 16 3.7% -19% 87% 69% 48% 2.3 0

时代中国控股 广州时代 13 3.5% 9% 51% 79% 66% 2.1 1
新力控股集团 新力地产 12 5.6% 254% 2873% 73% 64% 1.2 1

花样年 花样年集团(中国) 10 6.0% 0% 271% 72% 75% 1.6 1
合景泰富集团 广州合景 7 1.7% 24% - 75% 62% 1.8 1
中骏集团控股 厦门中骏集团 7 2.9% 3% - 69% 59% 1.7 0
中国奥园 奥园集团 6 0.9% -19% 87% 78% 83% 1.3 1
万科A 万科 6 0.2% -36% - 72% 18% 2.4 1

远洋集团 远洋集团(中国) 3 0.7% -30% - 69% 55% 1.7 0
雅居乐集团 广州番禺雅居乐 3 1.2% - -100% 72% 61% 1.3 1
融信中国 融信(福建)投资 3 0.6% -18% -27% 70% 83% 1.2 0
宝龙地产 上海宝龙实业 3 0.7% - -100% 70% 74% 1.4 0
绿城中国 绿城房地产 2 0.3% 121% 144% 72% 64% 1.4 1

建发国际集团 建发房地产 2 0.3% 55% 89% 68% 74% 5.0 0
旭辉控股集团 旭辉集团 1 0.2% 135% -65% 73% 64% 2.7 1
龙湖集团 重庆龙湖企业拓展 1 0.1% -81% -37% 67% 47% 4.2 0
招商蛇口 招商蛇口 0 0.0% -60% 210% 59% 29% 1.5 0
佳兆业集团 佳兆业集团(深圳) 0 0.1% -96% - 70% 98% 2.0 1
龙光集团 深圳龙光 0 0.1% -62% 220% 70% 61% 1.8 0
禹洲集团 厦门禹洲鸿图 0 0.0% -99% - 78% 86% 1.8 1

中国海外发展 中海企业发展 0 0.0% - - 53% 31% 2.5 0
金辉控股 金辉集团股份 0 0.0% - -100% 69% 75% 1.4 0
金地集团 金地集团 0 0.0% -100% -57% 69% 63% 1.3 0

上市公司 境内发债主体简称

境内发债主体口径 上市公司口径，2020年末
2020年末 应付票据同比增速

扣预负
债率

净负债
率

现金短
债比

未达标
指标数
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1.3 加强商票监管将对行业带来哪些影响？ 

房企融资更趋透明化，行业出清或将加速。近年来，房企通过商票支付供应商

款项的意愿和规模有所提升，商票也成为房企在当前受监管的主要偿债能力指

标之外的一道融资渠道。如商票监管得以强化，则房企的融资将更趋透明；若

部分房企的确对该渠道依赖度较大，则监管的加强亦可能加速行业出清。 

商票及有息负债规模均较大的房企或将面临更大的资金压力。部分房企的商票

规模虽然相对较大，但有息负债规模相对健康，商票监管加码对上述房企的影

响实际较为可控。而对部分商票和有息负债规模均较大的房企而言，对商票监

管的加码或将增大其资金压力。 

商票及有息负债规模均较健康、经营更为平稳的房企有望脱颖而出。在行业政

策持续偏紧的环境下，房企难以继续通过各个渠道的金融杠杆实现健康的规模

增长，以合理价格获取地块（投资能力）、合理的杠杆规模和高效的资金铺排

（财务纪律）等更为关键。商票及有息负债规模均较健康、经营更为平稳的房

企有望脱颖而出。 
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附表：上市公司及境内发债主体一览  

数据来源：Wind，中达证券研究 

上市公司名称 股票代码 境内发债主体 参考债券代码
碧桂园 2007.HK 碧桂园地产集团有限公司 114389.SZ

中国恒大 3333.HK 恒大地产集团有限公司 122393.SH
融创中国 1918.HK 融创房地产集团有限公司 114365.SZ

中国海外发展 0688.HK 中海企业发展集团有限公司 112776.SZ
世茂集团 0813.HK 上海世茂建设有限公司 122496.SH
华润置地 1109.HK 华润置地控股有限公司 149179.SZ
龙湖集团 0960.HK 重庆龙湖企业拓展有限公司 122410.SH

旭辉控股集团 0884.HK 旭辉集团股份有限公司 135842.SH
中国金茂 0817.HK 上海金茂投资管理集团有限公司 155188.SH
富力地产 2777.HK 广州富力地产股份有限公司 155405.SH
融信中国 3301.HK 融信(福建)投资集团有限公司 114550.SZ
正荣地产 6158.HK 正荣地产控股股份有限公司 155689.SH
绿城中国 3900.HK 绿城房地产集团有限公司 175903.SH
远洋集团 3377.HK 远洋控股集团(中国)有限公司 169744.SH

雅居乐集团 3383.HK 广州番禺雅居乐房地产开发有限公司 137288.SZ
中国奥园 3883.HK 奥园集团有限公司 138385.SZ
龙光集团 3380.HK 深圳市龙光控股有限公司 112461.SZ

合景泰富集团 1813.HK 广州合景控股集团有限公司 136101.SH
时代中国控股 1233.HK 广州市时代控股集团有限公司 138247.SZ
宝龙地产 1238.HK 上海宝龙实业发展(集团)有限公司 175995.SH
禹洲集团 1628.HK 厦门禹洲鸿图地产开发有限公司 150702.SH

中骏集团控股 1966.HK 厦门中骏集团有限公司 112942.SZ
花样年 1777.HK 花样年集团(中国)有限公司 155092.SH

越秀地产 0123.HK 广州市城市建设开发有限公司 136601.SH
建发国际集团 1908.HK 建发房地产集团有限公司 179967.SH
美的置业 3990.HK 美的置业集团有限公司 189136.SH
建业地产 0832.HK 建业住宅集团(中国)有限公司 151848.SH
金辉控股 9993.HK 金辉集团股份有限公司 150394.SH

新力控股集团 2103.HK 新力地产集团有限公司 138945.SZ
祥生控股集团 2599.HK 祥生地产集团有限公司 114872.SZ
佳兆业集团 1638.HK 佳兆业集团(深圳)有限公司 133028.SZ

万科A 000002.SZ 万科企业股份有限公司 149478.SZ
招商蛇口 001979.SZ 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 149498.SZ
新城控股 601155.SH 新城控股集团股份有限公司 188257.SH
保利地产 600048.SH 保利发展控股集团股份有限公司 188172.SH
绿地控股 600606.SH 绿地控股集团有限公司 175524.SH
金地集团 600383.SH 金地(集团)股份有限公司 175946.SH
金科股份 000656.SZ 金科地产集团股份有限公司 149495.SZ
中南建设 000961.SZ 江苏中南建设集团股份有限公司 149391.SZ
阳光城 000671.SZ 阳光城集团股份有限公司 149363.SZ

荣盛发展 002146.SZ 荣盛房地产发展股份有限公司 138717.SZ
蓝光发展 600466.SH 四川蓝光发展股份有限公司 163788.SH
华夏幸福 600340.SH 华夏幸福基业控股股份公司 175172.SH



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  11 / 19 

 

2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，绿城中国、建发国际集团、朗诗地产涨幅居前。SOHO 中国、合生创展集

团、嘉里建设年初至今涨幅居前。 

 
图 11：首创置业、SOHO 中国、绿城中国本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 9：绿城中国、建发国际集团、朗诗地产本周涨幅
居前 

 图 10： SOHO 中国、合生创展集团、嘉里建设年初至
今涨幅居前 
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2.2 物业管理行业表现 

本周，雅生活服务、新城悦服务、蓝光嘉宝服务涨幅居前。滨江服务、世茂服

务、中海物业年初至今涨幅居前。 

 

图 14：时代邻里、保利物业、合景悠活本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 12：雅生活服务、新城悦服务、蓝光嘉宝服务本周
涨幅居前 

 图 13：滨江服务、世茂服务、中海物业年初至今涨幅
居前 
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3.主要城市成交表现 
3.1 新房成交数据 

表 3：主要城市交易量情况，本周新房成交环比上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/7/2 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 287,805 -16% 74% 1,156 60% 84% 69 -47% 62% 5,029 88%
上海 414,400 11% 23% 1,758 63% 39% 189 99% 190% 8,311 58%
广州 277,382 -14% -7% 923 -10% -13% 40 18% -39% 6,733 83%
深圳 65,806 -13% 1% 285 9% -13% 20 29% -14% 2,488 48%

一线城市 1,045,394 -6% 21% 4,123 33% 25% 318 16% 62% 22,561 69%
二线城市 3,401,224 12% -12% 12,870 -3% -4% 1,045 9% 3% 72,458 42%
三线城市 2,265,762 2% -37% 9,273 -11% -26% 463 -39% -43% 60,349 29%

北京 287,805 -16% 74% 1,156 60% 84% 69 -47% 62% 5,029 88%
青岛 416,605 6% -6% 1,529 6% -10% 90 6% -18% 8,126 23%
济南 412,999 19% 38% 1,432 2% 21% 97 23% 12% 6,385 28%
东营 43,935 -39% -52% 246 10% -63% 12 -31% -59% 1,390 -35%

环渤海 1,161,344 1% 16% 4,363 15% 5% 268 -14% 0% 20,930 28%
上海 414,400 11% 23% 1,758 63% 39% 189 99% 190% 8,311 58%
南京 362,107 -4% 72% 1,287 -18% 65% 175 18% 43% 8,071 90%
杭州 224,955 15% -32% 1,147 -19% -3% 61 -5% 21% 6,638 56%
苏州 299,695 -34% -67% 1,396 10% -35% 28 -74% -58% 6,231 6%
无锡 - - - 380 -36% -26% - - - 3,143 26%
扬州 5,518 -92% -67% 245 -4% 4% 6 -72% -67% 1,667 73%
江阴 65,464 30% -36% 261 -30% -31% 5 -74% -66% 1,808 35%
温州 243,635 76% -71% 777 -16% -55% 38 -61% -48% 5,162 18%
金华 24,717 -51% -78% 190 -15% -34% 9 -57% -82% 1,477 52%
常州 49,881 49% -37% 174 -31% -54% 9 -61% -67% 1,304 -9%
淮安 56,587 -19% -44% 295 -15% -43% 12 -74% -65% 2,932 41%
连云港 102,934 -15% -49% 576 -13% -6% 25 -53% -64% 4,706 68%
绍兴 23,536 -49% -60% 148 -55% -48% - - - 1,283 11%
镇江 161,658 18% -15% 586 -11% -8% 17 -54% -73% 3,738 36%
嘉兴 14,700 -68% -91% 157 7% -71% - - - 899 -32%
芜湖 131,822 -42% 97% 602 -18% 178% 21 -69% -20% 4,160 384%
盐城 28,964 26% - 303 208% 69% - - - 2,014 22%
舟山 36,008 104% -8% 110 -38% -26% 7 53% 11% 747 15%
池州 10,561 -36% -55% 59 -51% -24% - - - 559 33%
宁波 98,918 -48% -73% 629 -15% -35% 16 -56% -90% 4,416 33%

长三角 2,356,061 -10% -45% 11,080 -8% -15% 617 -30% -32% 69,265 44%
广州 277,382 -14% -7% 923 -10% -13% 40 18% -39% 6,733 83%
深圳 65,806 -13% 1% 285 9% -13% 20 29% -14% 2,488 48%
福州 116,439 4% 477% 536 -19% 352% 37 -30% 361% 2,704 200%
东莞 123,694 -48% -54% 566 40% -33% 26 119% -17% 2,707 8%
泉州 1,951 -93% -95% 35 -61% -86% 0 -95% -98% 630 -28%
莆田 39,196 -25% -49% 214 23% 12% 4 -43% -60% 1,160 51%
惠州 91,687 98% -40% 321 34% -21% 41 17% 152% 1,563 35%
韶关 26,900 1% -32% 99 -26% -39% 2 -51% -81% 734 -10%
佛山 343,970 27% -10% 1,004 -17% -29% 116 54% 12% 6,529 21%
肇庆 35,991 4% -38% 129 -41% -46% 5 -48% -61% 1,271 22%
江门 20,923 -64% -48% 146 -10% 7% 2 -71% -47% 910 56%

珠三角及南部其它城市 1,143,939 -9% -21% 4,259 -7% -17% 293 15% 1% 27,428 41%
泰安 38,938 -8% -41% 192 -25% -20% 5 -79% -81% 1,376 45%

北部 38,938 -8% -41% 192 -25% -20% 5 -79% -81% 1,376 45%
武汉 1,035,684 113% 145% 2,666 7% 61% 309 74% 100% 12,964 152%
岳阳 35,812 -27% -45% 223 14% 7% 4 -78% -69% 1,075 15%
宝鸡 51,735 -25% -50% 288 -29% -25% 12 -49% -62% 2,134 54%

中部 1,123,230 86% 90% 3,178 2% 41% 325 48% 64% 16,174 117%
成都 528,577 35% 27% 2,001 28% -8% 259 41% 15% 11,880 17%
柳州 165,739 111% -10% 460 10% -46% 14 -38% -48% 2,736 -11%
南宁 194,551 -2% -39% 733 -32% -43% 46 -53% -50% 5,578 -2%

西部 888,867 33% -3% 3,194 5% -26% 319 5% -7% 20,194 7%
总计 6,712,380 5% -19% 26,265 -2% -10% 1,826 -9% -10% 155,367 40%
上升城市数目 18 9 16 12 12 11 35
下降城市数目 23 31 26 30 25 26 7

过去7日 本月截至 7-2 本年截至 7-2过去30日
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表 4：主要城市新房库存与去化周期情况，本周主要城市平均去化周期约 22.3 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/7/2；平均环比及平均同比为各城市变动平均值 

 

3.2 二手房成交及价格数据 

表 5：主要城市二手房成交量情况，北京、厦门本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/7/2 

  

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 465,524 12% 34% 1,703 -6% 12% 112 -5% 17% 9,970 66%
深圳 53,169 -2% -73% 236 -21% -74% 20 -8% -74% 2,413 -37%
杭州 120,132 7% -28% 503 -21% -22% 32 15% -34% 3,461 36%
南京 216,794 -4% -16% 968 60% -1% 76 -3% -22% 5,438 29%
成都 76,056 -8% -33% 356 30% -31% 32 -1% -29% 1,999 -20%
青岛 137,054 -6% 14% 618 -5% 4% 48 -13% 9% 3,461 47%
无锡 173,483 -13% 6% 717 21% 11% 45 -16% -29% 3,094 7%
苏州 75,543 -30% -41% 513 -28% -11% 17 -56% -65% 3,888 47%
厦门 91,944 3% 19% 369 -1% 0% 30 13% 9% 2,425 64%
扬州 19,213 -30% -18% 107 -14% -3% 4 -54% -44% 640 33%
东莞 65,398 49% -47% 169 41% -55% 23 127% -48% 886 -33%
南宁 31,291 -10% -53% 128 5% -60% 5 -64% -78% 855 -27%
佛山 168,848 19% 34% 628 -4% 4% 56 1% 5% 3,810 61%
金华 38,126 -25% -26% 201 -50% 4% 11 -57% -58% 1,787 49%
江门 12,843 -32% -21% 72 -17% -13% 2 -70% -62% 460 32%
总计 1,745,418 -0.4% -12% 7,288 -3% -14% 512 -11% -27% 44,586 26%

上升城市数目 5 5 5 5 4 4 11
下降城市数目 10 10 10 10 11 11 4

过去30日 本月至今 本年至今过去7日

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 11,872 1% -1% 10.3 11.2 -9% -46%
上海 5,876 1% -18% 3.3 3.6 -6% -41%
广州 8,534 -2% 6% 9.2 10.0 -8% 22%
深圳 1,769 -5% -13% 6.2 6.5 -5% 0%

一线城市 -1% -6% 7.3 7.8 -7% -16%
杭州 1,860 -16% -47% 1.6 1.6 0% -46%
南京 6,897 -3% 19% 5.4 5.9 -9% -28%
苏州 8,368 0% 26% 6.0 5.6 7% 93%
福州 6,732 0% 6% 12.6 12.4 2% -77%
南宁 9,181 2% 18% 12.5 11.9 5% 108%
温州 10,875 -2% 1% 14.0 12.7 10% 123%
泉州 6,859 0% -5% 196.2 178.3 10% 579%
宁波 3,358 4% 2% 5.3 5.3 1% 57%
东营 1,831 0% 35% 7.4 7.1 5% 264%
平均 -2% 2% 22.3 20.9 0.3% 78%
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图 15：二手房挂牌出售价格指数近期稳中微升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/6/27 

 

图 16：一线城市二手房价格指数有所提升  图 17：二线城市二手房价格指数略有提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/6/27 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/6/27 
 

图 18：三线城市二手房价格指数有所提升  图 19：四线城市二手房价格指数缓慢上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/6/27 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/6/27 
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4.重要政策及动态 
4.1 本周重要行业政策与新闻 

表 6：本周要闻：保障性租赁住房纳入公募 REITs 试点范围 
日期 地区/部门 简述 

2021-06-29 监管 驻建行纪检监察组指出，防止信贷资金违规流入房地产领域，贷后资金管控是重
点也是难点。 

2021-06-29 深圳 推进无障碍城市立法，公共住房项目和商品房项目应当按照有关标准配置无障碍
住房，并优先保障残疾人、老年人等特定人群需求。 

2021-06-29 河南 河南省发改委发布《2021 年郑州都市圈一体化发展工作要点和重大项目》。 
2021-06-29 湖南 长株潭住房公积金一体化正式落地。 

2021-06-29 南京 
将严惩开局购房证明相关虚假申报行为，发现造假将连累家庭成员；南京市购房
证明开具工作将由南京市不动产登记部门调整为由市、区房产交易管理部门负
责。 

2021-06-30 无锡 
无锡商品房预售资金额度 7 月 1 日起将实行动态调整，当开发企业信用等级发生
变化时，将及时调整其重点监管资金额度，调整后参照新额度标准拨付监管资
金。 

2021-07-02 发改委 
发布基础设施领域不动产投资信托基金(REITs) 试点项目申报要求，其中提到试
点行业包括：交通基础设施、能源基础设施、市政基础设施、生态环保基础设
施、仓储物流基础设施、园区基础设施、新型基础设施、保障性租赁住房等。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 

 

 4.2 本周重点公司新闻及公告 

表 7：本周公司动态：合景悠活收购上海申勤物业，获在管面积约 1800 万方；龙光、奥园等开展债权融资 
日期 对象 简述 

2021-06-29 合景悠活 
收购上海申勤物业管理服务有限公司 80%股权，代价为人民币 4.98 亿元。
截至 2020 年 12 月末，收购标的在管项目超过 120 个，在管面积约 1800 万
平方米。 

2021-06-29 龙光集团 发行 3 亿美元 2026 年到期年息 4.7%的绿色优先票据。 

2021-06-30 正荣地产 完成赎回人民币 10 亿元 2021 年到期年息 7.4%的优先票据及完成赎回 4.2
亿美元 2023 年到期年息 8.65%的优先票据。 

2021-06-30 中国奥园 
发行人民币 18.2 亿元境内债券，票面年利率为 6.8%，年期为四年，在第二
年末附发行人调整票面年利率的选择权，而投资者拥有回售境内债券的选
择权。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。  
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