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土拍打补丁延续，多地发文规范房地产运行
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核心摘要

 本周观点：本周杭州、深圳等地重新发布第二批住宅用地集中出让公告，进一步优化土拍规则。调整内容涉及建立竞买准入标准、调

低溢价率上限、严格落实购地资金审查机制等。本周温州、银川、安徽相继发文规范当地房地产市场，旨在落实房住不炒，进一步促

进市场平稳健康发展。投资建议方面，开发板块持续看好现金流稳健的行业龙头金地集团、保利地产、万科A等；相比开发类房企，中

长期更看好行业空间广阔、业绩高增的物管及商管板块，建议逢低积极布局具备规模及资金优势、在增值服务各细分领域率先发力的

物管龙头，如碧桂园服务、新城悦服务、融创服务、金科服务、保利物业等，以及占据购物中心优质赛道、轻资产输出实力强劲的商

业运营商，如星盛商业等。

 政策环境监测：1）杭州重新发布第二批住宅用地集中出让公告；2）深圳重新发布第二批居住用地集中出让公告；3）多地发文促进房

地产市场平稳健康发展。

 市场运行监测：1）成交环比改善，去化预计承压。本周（8.21-8.27）新房成交4.8万套，环比升8.4%；二手房成交1.4万套，环比升

2.1%。8月新房日均成交同比降22.1%，较7月降17.4pct。后续金九银十传统旺季成交有望环比改善，但考虑供货增加以及调控持续，

去化预计面临压力。2）改善型需求占比下降。7月32城商品住宅成交中，90平以上成交套数占比环比降1.5pct至79%。3）推盘稳中有

升，后续有望延续。8.16-8.22重点城市新推房源7968套，环比升98.7%；去化率67.1%，环比升3.9pct。随着金九银十传统销售旺季临

近，后续推盘量预计持续提升。4）库存环比降低，面临上行压力。16城取证库存9495万平，环比降1%。较2019年末、2020年末分别升

6.2%、降11.4%。取证推盘加快、去化承压下库存面临上行压力。5）土地成交下降、溢价率上升，一二线占比提高。上周百城土地供

应建面1984.7万平、成交建面828.1万平，环比升53%、降27.8%；成交溢价率9.7%，环比升1.1pct。其中一、二、三线成交建面分别占

比14.2%、27.6%、58.1%，环比分别升8.3pct、升1.9pct、降10.2pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债20.9亿元，环比减少52.9亿元，海外发债0.8亿美元，环比增加0.8亿美元；本周境内外

债券发行利率处于1.5%-6.5%区间，可比发行利率较前次持平或下降。2）信托：本周集合信托发行117.1亿元，环比减少10.3亿元。3）

地产股：本周申万地产板块跌2.04%，跑输沪深300（1.21%）；当前地产板块PE（TTM）7.17倍，估值处于近五年0.99%分位；本周沪深

港股通北向资金净流入前三房企为万科A、新城控股、招商蛇口；南向资金净流入前三房企为中国恒大、华润置地、恒大物业。

 风险提示：1）毛利率下行风险；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

中性

南海诸岛

偏松

2021年8月23日 银川

收紧商品住房限购限售，调整
差别化住房信贷政策等

2021年8月23日 温州

进一步加强商品住宅销售管理

2021年8月24日 北京

发布北京市住房租赁条例征求
意见稿

2021年8月26日 杭州
重新发布第二批住宅用地集中

出让公告

2021年8月23日 河南

进一步加强对逾期住房公积金
个人住房贷款管理

2021年8月23日 东莞

印发三限房（共有产权住房）
建设和分配试点方案

2021年8月25日 安徽

发布持续整治规范房地产市场
秩序三年行动方案

2021年8月27日 国务院

试行以经常居住地登记户口制
度

2021年8月23日 深圳

重新发布第二批住宅用地集中
出让公告



政策环境监测-重点政策点评
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2020年1月10日

杭州重新发布第二批住宅用地集中出让公告

事件描述：8月26日，杭州市重新发布2021年第二批住宅用地集中出让公告，调整竞拍规则，涉及出让地块不变，共31宗，面积2873亩。

点评：1）杭州重新发布第二批集中出让公告，旨在进一步规范土拍秩序、优化土拍环境。早在7月30日杭州市规划和自然资源局即已发

布第二批住宅用地集中出让公告，其中对开展“竞品质”试点、调降溢价率上限等均有做出相关要求，但上述地块于8月18日中止挂牌，

8月26日重新发布时，相关规则进一步调整细化。2）新设竞买准入条件，严格企业信用监管。准入条件方面，新公告一是明确竞买人必

须具备一年以上房地产开发资质；二是明确同一集团成员企业不得同时报名竞买（或联合竞买）同一地块，除“竞品质”地块外，同一

集团成员企业最多只能参与5宗地块竞买。该举措可有效防范增设“马甲”公司拍地等行为，利于增强土拍公平性。严格信用监管方面，

要求竞买人的开发资质、购地资金等必须符合出让公告要求，并对建设品质进行事先承诺。3）进一步调低溢价率上限。新公告中，一般

地块溢价率上限由7月30日公告的20%调整为15%，“竞品质”试点地块溢价率上限由7月30日公告的10%调整为5%；进一步保障利润空间。

此外，达到上限价格后，转为公开摇号；与7月30日公告规定的竞无偿移交政策性租赁住房有所不同。4）规范购地资金来源。新公告明

确竞买资金不得来自于股东违规提供的借款、金融机构各类融资资金、上下游关联企业借款或预付款、民间借贷等，同时建立“先承诺

后审查”“即缴即审”的工作机制，对竞得人的全部购地资金组织开展审查。购地资金严格管理下，销售回款重要性进一步提升，预计

各企业将更为注重以销定产、以销定投，促进行业自有资金循环体系逐步优化，有助于更好防范房地产金融风险。

资料来源：杭州市规划和自然资源局，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

深圳重新发布第二批居住用地集中出让公告

事件描述：8月29日，深圳市重新发布2021年第二批住宅用地集中出让公告，调整竞拍规则，涉及出让地块不变，共22宗，总用地面积约

83.4公顷。

点评：最新公告做出如下调整：1）调整竞买资质条件和准入要求，强化信用约束。准入条件方面，要求申请人须具有房地产开发资质

(联合竞买的，联合各方均应具有房地产开发资质)；同一企业及其控股的各个公司，不得参加同一宗地的竞买，参与本批次用地竞买最

多可竞得3宗用地(含联合竞买)。进一步健全市场准入机制。信用约束方面，要求竞买人开发资质、购地资金、企业关联性等必须符合出

让公告要求，并对土地购置资金来源、竞买人关联性进行事先承诺，对是否参与现场摇号进行确认。2）优化竞价方式，调低溢价率上限。

在保持挂牌起始价不变基础上，溢价率上限统一由45%调整为15%。达到溢价率上限后，南山、龙华2宗全年期自持租赁住房用地直接采用

摇号方式确定竞得人，其余采用“竞自持租赁住房+摇号”方式确定竞得人(最高不超过该宗地普通商品住房面积40%)。3）强化“房地联

动”，进一步下调住房销售限价。普通商品住房销售限价在原限价基础上下调3%-9.2%不等，安居型商品房销售限价在原限价基础上下调

2.8%-9.1%不等，通过价格引导进一步稳定市场购房预期。4）严格落实购地资金审查机制。确保房企使用合规自有资金购地，建立“先

承诺后审查”工作机制，开展竞得人购地资金审查工作。

资料来源：深圳市规划和自然资源局，平安证券研究所



政策环境监测-重点政策点评
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资料来源：温州市城乡住房工作协调委员会办公室，银川市住房和城乡建设局，安徽省住房和城乡建设厅，平安证券研究所

2020年1月10日

多地发文促进房地产市场平稳健康发展

事件描述：近期温州、银川、安徽先后发文规范当地房地产市场运行。

点评：1）温州、银川、安徽发文旨在贯彻落实中央部署，坚持房住不炒定位，通过规范运营，促进当地市场平稳健康发展。2）温州进

一步加强商品住宅销售管理，具体涉及建立房价地价联动机制，包括通过“限房价、竞地价”、“限房价、限溢价、竞地价”等措施，

合理确定起拍价，严格控制溢价率和楼面地价；引导房开企业合理定价，严格控制房价涨幅；统一公证摇号标准，规范交易市场秩序等。

3）银川发布促进房地产市场平稳健康发展通知，内容涉及建立完善房地联动机制，控地价，稳房价，提品质，抑投机等方方面面。其中

明确规定收紧商品住房限购、限售政策，包括宁夏户籍家庭限购2套、非户籍限购1套，限售3年；调整差别化住房信贷政策，二套房首付

比例由不低于40%提高至不低于50%。4）安徽省印发持续整治规范房地产市场秩序三年行动方案，力争用3年左右时间，实现全省房地产

市场秩序明显好转，整治领域涉及房地产开发、房屋买卖、住房租赁、物业服务等。



市场运行监测
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2020年1月10日

点评：本周（8.21-8.27）新房成交4.8万套，环比升8.4%；

二手房成交1.4万套，环比升2.1%。8月新房日均成交同比降

22.1%，较7月降17.4pct。后续金九银十传统旺季成交有望

环比改善，但考虑供货增加以及调控持续，去化或面临压

力。

2020年1月10日

点评：2021年7月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比升1.5pct至21%，90-140平套数占比环比升3.2pct至

65.7%，140平以上套数占比环比降4.7pct至13.3%，改善型

需求（90平以上）占比下降。

成交：环比改善，去化预计承压 结构：改善型需求占比下降

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

8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9495万平，环比降1%。较2019年末、

2020年末分别升6.2%、降11.4%。取证推盘加快、去化承压

下库存面临上行压力。

库存：环比降低，面临上行压力

2020年1月10日

点评：8.16-8.22重点城市新推房源7968套，环比升98.7%；

去化率67.1%，环比升3.9pct。随着金九银十传统销售旺季

临近，后续推盘量预计持续提升。

推盘：稳中有升，后续有望延续
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市场运行监测
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2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面1984.7万平、成交建面828.1万平，环比升53%、降27.8%；成交溢价率9.7%，环比升1.1pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比14.2%、27.6%、58.1%，环比分别升8.3pct、升1.9pct、降10.2pct。

土地：成交下降、溢价率上升，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
本周资金利率上升明显。本周累计投放1700亿元，同时逆回购到期500亿

元。周五开展700亿1个月国库定存，还有50亿央票互换于周五到期，全口

径净投放达1850亿元。

流动性环境：资金利率明显上行

10

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 2021/6/18 2021/6/25 涨跌幅（BP）

R

1D 2.09 2.09 0.11

7D 2.14 2.42 28.38

14D 2.31 2.41 9.62

1M 2.46 2.73 27.17

DR

1D 2.05 2.06 0.52

7D 2.09 2.33 24.42

14D 2.23 2.31 8.3

1M 2.37 2.30 -6.58

SHIBOR

ON 2.04 2.09 5

1W 2.12 2.33 21.4

1M 2.30 2.32 1.5

3M 2.35 2.35 0.1
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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下降、环比下降，净融资额同比下降、环比下降。其中总发行量为20.90亿元，总偿还量为185.16亿元，净

融资额为-164.26亿元。到期方面，2021年地产债9-12月到期规模1158.08亿元，与2020年同期相比下降833.14亿元。

境内房地产债发行：发行量环比下行，净融资额环比下行

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3支境内房地产债发行，发行规模靠前为21中交债、发行利率靠前为21福建阳光SCP002。

境内房地产债发行

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0.8亿美元，环比升0.8亿美元。7月海外发债41.9亿美元，环比升10.7亿美元。考虑2021年为房企海外债到期大

年，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

福建阳光集团 21福建阳光SCP002 1.00 RMB 0.7397 AA+ 6.50 持平 2021/6/24 超短期融资债券

中交地产 21中交债 11.00 RMB 5 AA+ 3.52 -0.28 2020/8/3 一般公司债

栖霞建设 21栖霞建设MTN001 8.90 RMB 3 AA 4.90 不可比 —— 一般中期票据

境外

绿景中国 绿景中国地产 6% N20220826 2.74 HKD 1 --/--/B 6.00 不可比 —— 企业债

绿景中国 绿景中国地产 6% N20220826 0.06 USD 1 --/--/B 6.00 不可比 —— 企业债

九龙仓 九龙仓置业 1.5% N20260824 3.00 HKD 5 --/--/-- 1.50 不可比 —— 金融债

2020年1月10日本周境内外债券发行利率处于1.5%-6.5%区间，可比发行利率较前次持平或下降。

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)

已反馈 2021-08-24 金地(集团)股份有限公司2021年公开发行住房租赁专项公司债券 50
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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117.1亿元，到期157.8亿元，净融资-40.7亿元，较上周分别变化-10.3亿元、42.5亿元、-52.8亿元。7月集合信托

发行607.2亿元，环比降12.7%，发行利率7.33%，环比升16BP。

信托：融资总额、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
本周申万地产板块跌2.04%，跑输沪深300（+1.21%）；当前地产板块PE（TTM）7.17倍，低于沪深300的13.43倍，估值处于近五年0.99%

分位。

板块涨跌：单周跌2.04%，估值处于近五年0.99%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0.99%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佳兆业集团、绿城中国、中国金茂，排名后三为中南建设、金地集团、中国恒大。

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

金科股份 上半年营业收入439.73亿，土地购置金额354亿

宝龙地产 计划分拆宝龙房托基金在香港上市

华润集团 与苏州市政府达成战略合作，“十四五”期间将投资超500亿

中国平安 坚持房住不炒，投资不动产不是用来炒地皮

弘阳地产 保持克制和审慎的态度积极地参与土拍

滨江集团 中期净利12.67亿，新增土储建面234万平米

招商蛇口 获广州荔湾广铁石围塘项目前期服务方资格

当代置业 与首金资本签署合作协议，将在绿色科技地产等展开合作
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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万科A、新城控股、招商蛇口；南向资金净流入前三房企为中国恒大、华润置地、恒大物业。

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、金科服务。

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）毛利率下行风险：若后续土地市场维持较高热度，地价持续高企而房价上涨放缓，存在行业结算毛利率持续下行风险。

2）房企大规模减值风险：若随着调控持续去化压力超出预期，导致销售以价换量，将带来部分前期高价地减值风险。

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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