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地产基本面持续下行，重点城市地价溢价强管
控下百城土地溢价率降至 3.4% 
 

核心观点 

本周新房成交量相比于上周有所下降、二手房成交量有所下降。本周 52 个
城市新房成交套数为 3.3万套，环比下降 28.9%，同比下降 41.4%；21 个大中
城市新房成交套数为 3.3万套，环比上升 12.7%， 同比下降 7.2%；一、二、
三线城市新房成交环比分别变化+12.6%、+23.8%、-21.6%，同比分别变动
-37.8%、+20.8%、-30.4%。18 个城市二手房成交套数为 1.0万套，环比下降
12.9%，同比下降 49.6%；13 大中城市二手房成交套数为 1.0 万套，环比下降
1.5%，同比下降 43.3%；一、二、三线城市二手房成交套数环比增速分别为
+3.2%、-4.2%、-1.9%，同比增速分别为-45.7%、-40.1%、-47.3%。 

新房库存量相比于上周有所上升，去化周期较上周有所上升。16个城市新房
库存套数为 101.7万套，环比上升 0.7万套，去化周期为 10.9个月，环比上升
0.4个月；9个大中城市新房库存套数为 56.1万套，环比上升 0.8万套，去化
周期为 8.4个月，环比上升 0.4个月；一线城市新房库存量 23.8万套，环比上
升 0.6万套，去化周期 7.1个月，环比上升 0.4个月，二线城市新房库存量 20.0
万套，环比上升 0.2万套，去化周期为 9.3个月，环比上升 0.5个月。三线城
市新房库存套数为 12.3万套，环比持平，去化周期 10.4个月，环比上升 0.2
个月。 

整体土地市场较上周相比量跌价升，土地溢价率有所下降。百城成交全类型
土地数量为 145宗，环比下降 15.2%，同比下降 54.7%；成交土地规划建筑面
积为 992万平方米，环比下降 17.7%，同比下降 64.0%；成交土地总价为 522
亿元，环比上升 113.2%，同比降 24.3%；为 5264 元/平方米，环比上升 159.2%，
同比上升 110.1%；百城成交土地溢价率为 3.38%，环比下降 18.6%，同比下降
80.8%。 

 

投资建议 

国家统计局公布了 8月房地产销售与投资数据，销售、投资等核心指标继续
全面回落，投融端严监管+集中供地断档双重压力下新开工再现双位数负增
长。随着 9月第二批集中供地逐步开展，一定程度上缓解了近期土拍和新开
工下行带来的市场悲观情绪。从已经完成的 10 城二批集中土地成交来看，
10城二批合计成交 321宗地，总建面 3367万平，成交总价 2457亿元，楼面
均价较首批下降了 0.2%至 7297元/平，平均溢价率从首批的 11.7%大幅下降至
4.6%，底价成交率从 39.1%提升至 66.2%，触顶成交率从 35.8%下降至 13.9%，
预期毛利率提升了 8.3个百分点，符合我们此前土地市场降温、利润率改善
的猜想，供地政策优化调整实施效果符合预期，地产股的估值有持续修复的
可能。同时，值得注意的是，我们还可以看到流拍与主动撤牌的情况增多，
流拍率从首批的 2.3%提升至 7.8%，另有 79 宗地终止出让（占总挂牌数的
20%）。整体开发商拿地动力不足。在第二轮集中供地出让多地流拍率上升的
同时，龙头房企持续低成本补充优质土储。在此背景下，可以更加关注资金、
市场研判、运营管理、产品力、营销能力等综合实力强劲的头部房企。我们
建议关注：1）开发板块：金地集团、保利地产、万科 A、龙湖集团。2）物
业板块：碧桂园服务、永升生活服务、华润万象生活、融创服务、新城悦服
务、宝龙商业、星盛商业。 

 

风险提示 

房地产调控持续升级；销售超预期下行；融资持续收紧。 
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1重点城市新房市场、二手房市场及库存跟踪 

本周（第 37周：9月 11日-9月 17日）相比于上周，新房成交量有所下降，二手房成交量有所下降，

新房库存量相比于上周有所上升，去化周期较上周有所上升。 

 

1.1重点城市新房成交情况跟踪 

本周 52个城市新房成交套数为 3.3万套，环比下降 28.9%，同比下降 41.4%；成交面积为 352.4万平方

米，环比下降 27.4%，同比下降 42.7%。其中 21个大中城市新房成交套数为 3.3万套，环比上升 12.7%，

同比下降 7.2%；成交面积为 352.4万平方米，环比上升 10.7%，同比下降 9.8%；一、二、三线城市新

房成交套数分别为 0.7、2.2、0.4万套，环比分别变化+12.6%、+23.8%、-21.6%，同比分别变动-37.8%、

+20.8%、-30.4%。一、二、三线城市新房成交面积分别为 73.7、238.3、40.3万平方米，环比分别变化

+9.5%、+16.7%、-13.9%，同比分别变为-38.8%、19.4%、-43.0%。其余 31 个城市本周新房成交套数为

1.7万套，环比下降 3.9%，同比下降 17.7%；成交面积为 166.9万平方米，环比下降 5.2%，同比下降

25.4%。 

 

图表 1. 52个城市新房成交套数为 3.3万套，环比下降

28.9%，同比下降 41.4% 

 图表 2. 52个城市新房成交面积为 352.4万平方米，环比下

降 27.4%，同比下降 42.7% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 21个大中城市新房成交套数为 3.3万套，环比上升

12.7%，同比下降 7.2% 

 图表 4. 21个大中城市新房成交面积为 352.4万平方米，环

比上升 10.7%，同比下降 9.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 一、二、三线城市新房成交套数环比增速分别为

+12.6%、+23.8%、-21.6% 

 图表 6. 一、二、三线城市新房成交面积环比增速分别为

+9.5%、+16.7%、-13.9% 
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2021年 9月 21日 房地产行业第 37周周报（9月 11日-9月 17日） 7 

图表 7. 其余 31个城市本周新房成交套数为 1.7万套，环比

下降 3.9%，同比下降 17.7% 

 图表 8. 其余 31个城市成交面积为 166.9万平方米，环比下

降 5.2%，同比下降 25.4% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 重点城市新房库存情况跟踪 

16个城市新房库存套数为 101.7万套，环比上升 0.7%，同比下降 1.4%，其中 9个大中城市新房库存

套数为 56.1万套，环比上升 1.4%，同比下降 2.6%，一、二、三线城市新房库存套数分别为 23.8、20.0、

12.3万套，环比增速分别为+2.4%、+1.2%、-0.2%，同比增速分别-7.6%、-5.8%、+16.1%。其余 7个城市

新房库存套数为 45.6万套，环比下降 0.1%，同比上升 0.1%。在新房库存套数去化周期方面，16个城

市新房库存套数去化周期为 10.9个月，环比上升 4.6%，同比上升 15.8%。其中 9个大中城市新房库存

套数去化周期为 8.4个月，环比上升 5.6%，同比上升 8.3%，一、二、三线城市新房库存套数去化周

期分别 7.1、9.3、10.4个月，环比增速分别为+6.4%、+6.7%、+2.3%，同比增速分别为-3.3%、-8.6%、+80.3%。

四座一线城市北京、上海、广州、深圳的新房库存套数去化周期分别为 11.2、2.7、12.4、4.8个月，

环比增速分别为+5.5%、+8.1%、+8.4%、+17.1%，北京、上海、广州、深圳的同比增速分别为-19.6%、

-35.7%、+70.5%、-23.0%。其余 7个城市新房库存套数去化周期为 17.4个月，环比上升 2.9%，同比上

升 33.4%。 

 

图表 9. 16个城市新房库存套数为 101.7万套，环比上升

0.7%，同比下降 1.4% 

 图表 10. 9个大中城市新房库库存套数为 56.1万套，环比上

升 1.4%，同比下降 2.6% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 一、二、三线城市新房库存套数环比增速分别为

+2.4%、+1.2%、-0.2% 

 图表 12. 其余 7个城市新房库存套数为 45.6万套，环比下降

0.1%，同比上升 0.1% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 16个城市、9个大中城市、其余 7个城市新房库

存套数去化周期为 10.9、8.4、17.4个月 

 图表 14. 一、二、三线城市新房库存套数去化周期分别为

7.1、9.3、10.4个月 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 北京、上海、广州、深圳的去化周期分别为 11.2、2.7、12.4、4.8个月 
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资料来源：万得，中银证券 

 

15个城市新房库存面积为 10135.5万平方米，环比上升 0.6%，同比下降 0.8%。其中，10个大中城市

新房库存面积为 7313.3万平方米，环比上升 0.9%，同比与去年同期相比无明显变化，一、二、三线

城市新房库存面积分别为 2792.9、3068.4、1452.0万平米，一、二、三线城市环比增速分别为+1.8%、

+0.6%、-0.1%，一、二、三线城市同比增速分别为-6.8%、+0.6%、+14.8%。其余 5 个城市新房库存面

积为 2822.2万平方米，环比下降 0.2%，同比下降 2.7%。在新房库存面积去化周期方面，15个城市新

房库存面积去化周期为 10.5个月，环比上升 5.1%，同比上升 16.6%。其中 10个大中城市新房库存面

积去化周期为 9.4个月，环比上升 6.1%，同比上升 10.6%，其中一、二、三线城市新房库存面积去化

周期分别为 7.8、9.5、15.1个月，环比增速分别为+5.6%、+7.9%、+3.0%，同比增速分别为-1.9%、-0.9%、

+96.1%。其他 5个城市新房库存面积去化周期为 15.1个月，环比上升 1.7%，同比上升 42.1%。 

 

图表 16. 15个城市新房库存面积为 10135.5万平方米，环比

上升 0.6%，同比下降 0.8% 

 图表 17. 10个大中城市新房库存面积为 7313.3万平方米，

环比上升 0.9%，同比与去年同期相比无明显变化 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 



 

2021年 9月 21日 房地产行业第 37周周报（9月 11日-9月 17日） 9 

图表 18. 一、二、三线城市新房库存面积环比增速分别为

+1.8%、+0.6%、-0.1% 

 图表 19. 其余 5个城市新房库存面积为 2822.2万平方米，环

比下降 0.2%，同比下降 2.7% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 15个城市、10个大中城市、其余 5个城市新房库

存面积去化周期为 10.5、9.4、15.1个月 

 图表 21. 一、二、三线城市新房库存面积去化周期分别为

7.8、9.5、15.1个月 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

1.3 重点城市二手房成交情况跟踪 

本周 18个城市二手房成交套数为 1.0万套，环比下降 12.9%，同比下降 49.6%；成交面积为 91.1万平

方米，环比下降 16.6%，同比下降 50.2%。其中 13大中城市二手房成交套数为 1.0万套，环比下降 1.5%，

同比下降 43.3%；成交面积为 91.1万平方米，环比下降 0.9%，同比下降 42.8%；一、二、三线城市二

手房成交套数分别为 0.3、0.5、0.2万套，环比增速分别为+3.2%、-4.2%、-1.9%，同比增速分别为-45.7%、

-40.1%、-47.3%，一、二、三线城市成交面积分别为 29.5、46.0、15.5万平方米，环比增速分别为+3.9%、

-3.7%、-1.1%，同比增速分别为-44.1%、-40.7%、-46.3%。其余 5个城市本周二手房成交套数为 0.1万套，

环比下降 13.0%，同比下降 40.6%；成交面积为 17.2万平方米，环比上升 1.8%，同比下降 26.9%。 

 

图表 22. 18个城市二手房成交套数为 1.0万套，环比下降

12.9%，同比下降 49.6% 

 图表 23. 18个城市二手房成交面积为 91.1万平方米，环比

下降 16.6%，同比下降 50.2% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 24. 13大中城市二手房成交套数为 1.0万套，环比下

降 1.5%，同比下降 43.3% 

 图表 25. 13个大中城市二手房成交面积为 91.1万平方米，

环比下降 0.9%，同比下降 42.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 26. 一、二、三线城市二手房成交套数环比增速分别

为+3.2%、-4.2%、-1.9% 

 图表 27. 一、二、三线城市二手房成交面积环比增速分别

为+3.9%、-3.7%、-1.1% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 28. 其余 5个城市本周二手房成交套数为 0.1万套，环

比下降 13.0%，同比下降 40.6% 

 图表 29. 其余 5个城市成交面积为 17.2万平方米，环比上升

1.8%，同比下降 26.9% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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2百城土地市场跟踪 

土地市场方面，我们选取 2021年第 36周（9月 6日-9月 12日）的数据。整体土地市场较上周相比量

跌价升，土地溢价率有所下降。从城市能级来看，与上周相比，一、二线城市量价齐升，三线城市

量跌价升。 

 

2.1百城成交土地（全类型）市场情况跟踪 

百城成交全类型土地数量为 145宗，环比下降 15.2%，同比下降 54.7%；成交土地规划建筑面积为 992

万平方米，环比下降 17.7%，同比下降 64.0%；成交土地总价为 522亿元，环比上升 113.2%，同比下

降 24.3%；成交土地楼面均价为 5264元/平方米，环比上升 159.2%，同比上升 110.1%；百城成交土地

溢价率为 3.38%，环比下降 18.6%，同比下降 80.8%。 

 

图表 30. 百城成交全类型土地数量为 145宗，环比下降

15.2%，同比下降 54.7% 

 图表 31. 百城成交土地规划建筑面积为 992万平方米，环比

下降 17.7%，同比下降 64.0% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 32. 百城成交土地总价为 522亿元，环比上升 113.2%，

同比下降 24.3% 

 图表 33. 百城成交土地楼面均价为 5264元/平方米，环比上

升 159.2%，同比上升 110.1% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 34. 百城成交土地溢价率为 3.38%，环比下降 18.6%，同比下降 80.8% 
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资料来源：万得，中银证券 
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从城市能级来看，一、二、三线城市成交土地数量分别为 9、84、52 宗，一、二、三线城市环比增

速分别为+80.0%、+18.3%、-45.3%，一、二、三线城市同比增速分别为-65.4%、-39.6%、-66.5%；一、

二、三线城市成交土地规划建筑面积分别 39.6、701.0、251.5万平方米，一、二、三线城市环比增速

分别为+86.1%、+84.8%、-68.8%，一、二、三线城市同比增速分别为-77.1%、-22.4%、-85.0%；一、二、

三线城市成交总价分别为 4.0、416.3、101.9亿元，一、二、三线城市环比增速分别为+136.4%、+1043.0%、

-50.7%，一、二、三线城市同比增速分别为-96.0%、+54.2%、-68.1%；一、二、三线城市平均楼面价分

别为 1019、5938、4052元/平方米，一、二、三线城市环比增速分别为+27.1%、+518.5%、+57.8%，一、

二、三线城市同比增速分别为-82.5%、+98.8%、+113.0%；二、三线城市平均土地溢价率分别为 2.68%、

6.46%，二线、三城市环比增速分别为+152.8%、+36.6%，二、三线城市同比增速分别为-69.1%、-80.8%。 

 

图表 35. 一、二、三线城市成交土地数量环比增速分别为

+80.0%、+18.3%、-45.3% 

 图表 36. 一、二、三线城市成交土地数量同比增速分别为

-65.4%、-39.6%、-66.5% 

-200%

100%

400%

700%

第
52
周

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
11
周

第
13
周

第
15
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
23
周

第
25
周

第
27
周

第
29
周

第
31
周

第
33
周

第
35
周

一线城市成交土地数量环比 二线城市成交土地数量环比
三线城市成交土地数量环比  

 

-100%

100%

300%

500%

700%

900%

第
52
周

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
11
周

第
13
周

第
15
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
23
周

第
25
周

第
27
周

第
29
周

第
31
周

第
33
周

第
35
周

一线城市成交土地数量同比 二线城市成交土地数量同比
三线城市成交土地数量同比  

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 37. 一、二、三线城市成交土地规划建筑面积环比增

速分别为+86.1%、+84.8%、-68.8% 

 图表 38. 一、二、三线城市成交土地规划建筑面积同比增速

分别为-77.1%、-22.4%、-85.0% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 39. 一、二、三线城市成交土地总价环比增速分别为

+136.4%、+1043.0%、-50.7% 

 图表 40. 一、二、三线城市成交土地总价同比增速分别为

-96.0%、+54.2%、-68.1% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 



 

2021年 9月 21日 房地产行业第 37周周报（9月 11日-9月 17日） 13 

图表 41. 一、二、三线城市成交土地楼面均价环比增速分

别为+27.1%、+518.5%、+57.8% 

 图表 42. 一、二、三线城市成交土地楼面均价同比增速分别

为-82.5%、+98.8%、+113.0% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 43.二、三线城市平均土地溢价率分别为 2.68%、6.46% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

2.2 百城成交土地（住宅类）市场情况跟踪 

百城成交住宅类土地数量为 66宗，环比上升 106.3%，同比下降 37.1%；成交住宅土地规划建筑面积

为 644万平方米，环比上升 106.2%，同比下降 51.4%；成交住宅土地总价为 504亿元，环比上升 153.8%，

同比下降 12.9%；成交住宅土地楼面均价为 7825元/平方米，环比上升 23.1%，同比上升 79.3%；百城

成交土住宅类地溢价率为 3.43%，环比下降 33.1%，同比下降 82.0%。 

 

图表 44. 百城成交住宅类土地数量为 66宗，环比上升

106.3%，同比下降 37.1% 

 图表 45. 百城成交住宅土地规划建筑面积 644万平方米，环

比上升 106.2%，同比下降 51.4% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 46. 百城成交住宅土地总价为 504亿元，环比上升

153.8%，同比下降 12.9% 

 图表 47. 百城成交住宅土地楼面均价为 7825元/平方米，环

比上升 23.1%，同比上升 79.3% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 48. 百城成交土住宅类地溢价率为 3.43%，环比下降 33.1%，同比下降 82.0% 
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从不同城市能级的住宅类土地市场情况来看，本周一线城市无住宅类用地成交，二、三线城市住宅

类成交土地数量分别为 54、12宗，二、三线城市住宅环比增速分别为+980.0%、-55.6%，二、三线住

宅同比增速分别为+42.1%、-78.9%；二、三线城市住宅类成交土地规划建筑面积分别为 507.2、136.6

万平方米，二、三线住宅环比增速为+816.4%、-46.8%，二、三线住宅同比增速分别为+20.0%、-83.1%；

二、三线城市住宅类成交总价分别为 406.7、97.2亿元，二、三线城市住宅环比增速分别为+2075.4%、

-46.0%，二、三线城市住宅同比增速为+82.2%、-63.1%；二、三线城市住宅类平均楼面价为 8019、7104

元/平方米，二、三线城市住宅环比增速分别为+137.4%、+1.5%，二、三线城市住宅同比增速分别为

+51.9%、+118.5%；二、三线城市平均住宅类成交土地溢价率分别为 2.67%、6.78%，二线、三城市环

比增速分别为+34.8%、+23.9%%，二、三线城市同比增速分别为-74.0%、-81.7%。 

 

图表 49. 二、三线住宅成交土地数量环比增速分别为

+980.0%、-55.6% 

 图表 50. 二、三线住宅成交土地数量同比增速分别为

+42.1%、-78.9% 
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图表 51.二、三线城市成交土地规划建筑面积环比增速为

+816.4%、-46.8% 

 图表 52.二、三线城市成交土地规划建筑面积同比增速分别

为+20.0%、-83.1% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 53.二、三线城市成交土地总价环比增速分别为

+2075.4%、-46.0% 

 图表 54二、三线城市成交土地总价同比增速分别为+82.2%、
-63.1% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 55.二、三线城市成交土地楼面均价环比增速为

+137.4%、+1.5% 

 图表 56.二、三线城市成交土地楼面均价同比增速分别为

+51.9%、+118.5% 
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图表 57. 二、三线城市平均住宅类成交土地溢价率分别为 2.67%、6.78% 
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3 本周行业政策梳理 

中央层面，9月 13日，国务院：1）批复同意《辽宁沿海经济带高质量发展规划》，大力发展海洋经

济，加快发展现代产业体系，完善区域协调发展机制，全面推进更高水平对外开放。2）批复关于《东

北全面振兴“十四五”实施方案》请示，各省政府要提高对东北全面振兴重要性、紧迫性的认识，

实施对东北全面振兴具有全局性影响的重点项目和重大改革举措。9月 15日，国新办：举行 8月份

国民经济运行情况发布会，1-8月份，房地产开发投资同比增长 10.9%，两年平均增长 7.7%，商品房

销售面积 11.4亿平方米，同比增长 15.9%。2）针对恒大债务违约问题，指出对于行业发展的影响还

需要观察。 

地方层面，北京：印发《北京市城市更新行动计划（2021-2025年）》的通知，到 2025年，重点推动

500万平方米左右低效老旧楼宇改造升级，完成 22个传统商圈改造升级。天津：公积金管理中心发

布《关于调整个人住房公积金贷款有关政策的通知》，在本市购买第二套房，贷款利率为同期首套

的 1.1倍。广州：公布《广州市人民政府办公厅关于进一步加强住房保障工作的意见》，计划到 2025

年完成建设 66 万套保障房，逐步提高户籍中等偏下收入住房困难家庭住房保障标。东莞：1）住建

局发布《关于加强商品房预售款收存管理的通知》，加强商品房预售款专用账户监管，不按规定将

暂停监管资金拨付和网签。2）更新人才入户负面清单，初级房地产经纪人协理、中级房地产经纪人

被纳入负面清单，为期 6个月。 
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图表 58. 2021年第 37周大事件 

中
央 

2021/9/13 
国务院：批复关于《东北全面振兴“十四五”实施方案》请示，各省政府要提高对东北全面振兴重要性、紧迫性的认识，实施对
东北全面振兴具有全局性影响的重点项目和重大改革举措。 

2021/9/15 
国新办：举行 8月份国民经济运行情况发布会，1-8月份，房地产开发投资同比增长 10.9%，两年平均增长 7.7%，商品房销售面积
11.4亿平方米，同比增长 15.9%。2）针对恒大债务违约问题，指出对于行业发展的影响还需要观察。 

2021/9/15 
统计局：1）发布 2021年 1-8月份全国固定资产投资统计数据，1-8月份，全国固定资产投资 346913亿元，同比增长 8.9%；比 2019

年 1-8月份增长 8.2%，两年平均增长 4.0%。 

2021/9/13 
央行：起草《关于银行业金融机构境外贷款业务有关事宜的规定(征求意见稿)》，旨在建立统一的本外币境外贷款政策框架，支持
和规范境内银行开展境外贷款业务。 

2021/9/13 
国务院：批复同意《辽宁沿海经济带高质量发展规划》，大力发展海洋经济，加快发展现代产业体系，完善区域协调发展机制，
全面推进更高水平对外开放。 

2021/9/13 财政部：公布《2021年 8月财政收支情况》，其中契税 5464亿元，同比增长 24.1%；土地增值税 5189亿元，同比增长 20.9%。 

地

方 

2021/9/14 
上海：1）印发《上海市自然资源利用和保护“十四五”规划》，加强自然资源统筹管控，推进建设用地高质量利用。2）第二批
集中供地挂牌 48宗地，包括 27宗住宅用地，起始总价约为 574亿元，出让时间待定。 

2021/9/14 
海南：发布《关于完善建设用地使用权转让、出租、抵押二级市场的实施意见（试行）》，鼓励市场购买存量建设用地，可依据规
划转型。 

2021/9/14 
广州：公布《广州市人民政府办公厅关于进一步加强住房保障工作的意见》，计划到 2025年完成建设 66万套保障房，逐步提高户
籍中等偏下收入住房困难家庭住房保障标 

2021/9/14 
央行：发布 2021年 8月金融统计数据报告，8月份人民币贷款增加 1.2万亿元，人民币贷款余额 187.8万亿元，同比增长 12.1%，
增速分别比上月末和上年同期低 0.2%和 0.9%。 

2021/9/14 
广东：发布关于印发广东省深入推进资本要素市场化配置改革行动方案的通知，提出优化私募基金市场准入，引导企业稳步扩大
债券市场融资规模。 

2021/9/15 
福建：引发《福建省新型城镇化规划（2021—2035年）》，提出深化户籍制度改革、优化城镇化空间布局、加快发展现代化都市圈
等内容。 

2021/9/15 广州：发布《关于进一步加强住房保障工作的意见》，在保障性住房数量、建设用地、资金支持和税费减免等方面提出意见措施。 

2021/9/15 长春：发布《留（来）长人才、农民购房补贴和购房消费券办理流程》，年底前首次购房的就业人才和农民可领购房补贴。 

2021/9/15 成都：第二批集中供地首日，成功出让 19宗地，其中 15宗底价成交，4宗达到最高限价，1宗流拍。 

2021/9/15 杭州：第二批集中供地中的十宗竞品质地块报名截止，9宗地块报名未达标而流拍。 

2021/9/15 
长沙：第二批集中供地共出让 25宗地块，其中 20宗为限房价竞自持租赁住房地块，5宗为限房价竞地价地块，总出让面积 266.0

万平方米，总起价 298.8亿元，于 10月 15日开拍。 

2021/9/16 
天津：公积金管理中心发布《关于调整个人住房公积金贷款有关政策的通知》，在本市购买第二套房，贷款利率为同期首套的 1.1

倍。 

2021/9/16 
东莞：1）住建局发布《关于加强商品房预售款收存管理的通知》，加强商品房预售款专用账户监管，不按规定将暂停监管资金拨
付和网签。2）更新人才入户负面清单，初级房地产经纪人协理、中级房地产经纪人被纳入负面清单，为期 6个月。 

2021/9/16 
甘肃：临泽县成为全省首个出台优化生育政策，力促三孩生育政策落地落实的县区，包括对生育二孩三孩的户籍常住家庭给予 4

万元购房补助等。 

2021/9/16 成都：第二批集中供地次日成交土地 21宗，流拍 1宗，出让面积 96.2万平方米，总成交价为 168亿。 

2021/9/16 天津：第二批集中供地成功出让 40宗地块，2宗流拍，总成交价 329.7亿元，成交建面 414.8万平方米，成交楼面价 7948元/平米。 

2021/9/16 苏州：第二批集中供地首日，成功出让 7宗地块，其中包括 6宗涉宅用地，6宗底价出让，总成交价约 177.3亿元。 

2021/9/17 珠海：个人转让二手住宅的个人所得税核定征收率调整为 1%，个人转让二手非住宅的土地增值税核定征收率调整为 5%。 

2021/9/17 沈阳：第二批集中供地，原定于 9月 17日挂牌交易的 24宗地块停止交易。 

2021/9/17 合肥：计划于 9月 17日出让的 18宗地由拍卖转挂牌，包括 9宗商住地块，延期至 9月 27日出让。 

2021/9/17 
厦门：住建部等五部门联合发布进一步加强房地产市场调控的通知，明确商住用地综合采用限房价、限地价、定配建、定品质、
摇号等房地联动出让方式。 

2021/9/17 海口：发布关于调整海口市购房和人才落户政策的通知，落户海南人才须缴够 12个月个税或社保方可购买首套住房。 

2021/9/17 
江西：发改委等八部门印发《江西省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，实现房地产市场秩序
明显好转。 

2021/9/17 上海：印发《上海市建设国际消费中心城市实施方案》，力争到“十四五”末率先基本建成国际消费中心城市。 

2021/9/17 合肥：第二批集中供地共推出 8总地块，全部成功出让，总成交价 135.6亿元，出让面积 72.6万平方米。 

2021/9/17 成都：第二批集中供地收官，共推出 58宗地块，成交 52宗，总成交价 446亿元，出让面积 244.2万平方米。 

2021/9/17 苏州：第二批集中供地收官，成功出让 15宗地块，1宗流拍，总成交价 276亿元。 

资料来源：财政部、央行、税务总局、住建部、银保监会、各地政府官网，中银证券 

 



 

2021年 9月 21日 房地产行业第 37周周报（9月 11日-9月 17日） 18 

4本周板块表现回顾 

本周（9月 13日-9月 17日），在大盘表现方面，上证指数收于 3613.97点，较上周下跌 89.14点，跌

幅 2.4%；创业板指收于 3193.26点，较上周下跌 38.75点，跌幅 1.2%；沪深 300指收于 4855.94点，较

上周下跌 157.58点，跌幅 3.1%。 

在行业板块表现方面，申万一级行业涨跌幅前三的行业依次为化工、医药生物、公用事业，涨跌幅

分别为+2.8%、+2.6%、+1.3%；涨跌幅靠后的行业依次为钢铁、有色金属、建筑材料，涨跌幅分别为

-7.9%、-7.3%、-7.2%。 

板块收益有所下降，板块估值仍处于历史相对低位。房地产行业绝对收益为-3.8%，较上周下跌 4.2

个百分点；相对沪深 300收益为-0.7%，较上周上涨 2.4个百分点。房地产板块 PE为 7.38X，较上周下

跌 0.29，仍然处在历史相对低位。 

 

图表 59. 房地产行业绝对收益为-3.8%，较上周下跌 4.2个百分点 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 60. 房地产行业相对收益为-0.7%，较上周上涨 2.4个百分点 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 61. 房地产板块 PE为 7.38X，较上周下跌 0.29 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

在我们重点跟踪房地产行业股票中，本周 A股涨跌幅靠前的五家公司依次为保利地产、招商蛇口、

光大嘉宝、城建发展、蓝光发展，涨跌幅分别为+4.1%、+2.8%、-2.1%、-2.7%、-3.1%，涨跌幅靠后的

三家公司依次为世联行、金科股份、新城控股，涨跌幅分别为-27.9%、-12.5%、-11.1%。港股涨跌幅

靠前的五家公司依次为中国金茂、华润置地、龙湖集团、中国海外发展、旭辉控股集团，涨跌幅分

别为-5.2%、-5.9%、-9.7%、-10.1%、-12.7%，涨跌幅靠后的三家公司依次为中国恒大、融创中国、碧桂

园，涨跌幅分别为-29.8%、-22.5%、-17.7%。 

 

图表 62. A股涨跌幅靠前的三家公司依次为保利地产、招

商蛇口、光大嘉宝 

 图表 63. 港股涨跌幅靠前的三家公司依次为中国金茂、华润

置地、龙湖集团 

4.1%
2.8%

-2.1% -2.7% -3.1% -3.6% -3.6%
-6.3% -6.3% -6.5% -6.7% -7.4%

-8.7% -8.9% -9.8%-10.2%-11.1%
-12.5%

-27.9%-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

保
利
地
产

招
商
蛇
口

光
大
嘉
宝

城
建
发
展

蓝
光
发
展

绿
地
控
股

金
融
街

泰
禾
集
团

华
侨
城
A

万
科
A

滨
江
集
团

荣
盛
发
展

阳
光
城

华
夏
幸
福

中
南
建
设

金
地
集
团

新
城
控
股

金
科
股
份

世
联
行

涨跌幅
 

 

-5.2% -5.9%

-9.7% -10.1%
-12.7%

-14.8%
-17.7%

-22.5%

-29.8%-35%
-30%
-25%
-20%
-15%
-10%

-5%
0%

中
国
金
茂

华
润
置
地

龙
湖
集
团

中
国
海
外
发
展

旭
辉
控
股
集
团

龙
光
集
团

碧
桂
园

融
创
中
国

中
国
恒
大

涨跌幅  

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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5本周重点公司公告 

销售经营数据方面，华润置地公司 8月销售金额 202.3亿元，同比减少 25.7%，销售面积 106.2万平米，

同比减少 15.2%；公司 1-8月累计销售金额 2080.5亿元，同比增长 28.4%，累积销售面积 1199.5万平米，

同比增长 37.8%。华侨城 A公司 8月销售金额 33.4亿元，同比减少 25.7%，销售面积 95.9万平米，同比减

少 15.2%；公司 1-8月累计销售金额 594.4亿元，同比增长 10%，累积销售面积 286.6万平米，同比增长 26%。

阳光城公司 8月销售金额 191.0亿元，同比减少 6.2%，销售面积 122.3万平米，同比减少 0.2%；公司 1-8

月累计销售金额 1329.1亿元，同比增长 3.5%，累积销售面积 824.1万平米，同比减少 14.3%。 

融资方面，金融街拟发行面向专业投资者的 2021年第五期公司债券，发行规模不超过 25亿元，利率

询价区间为 2.6%-3.6%，期限 5年，附第 3 年末投资者回售选择权和发行人调整票面利率选择权。 

其他重大交易公告方面，绿地控股 1）公司第一大股东上海格林兰质押公司股份 8579.8万股，占公司总

股本的 0.7%，质押后，累计质押股份数量为 14.6亿股，占公司总股本的 11.4%。2）控股股东格兰杰解除

质押 1.9亿股股份，占公司总股本的 1.5%，解除质押后，累计质押股份 12.7亿股股份，占公司总股本的

9.9%。金地集团股东大家人寿减持公司 1.1亿股股份，占公司总股本的 2.3%，减持完成后，累计持有股

份 8.2亿股，占公司总股本的 18.1%。阳光城拟以阳光智博 100%股权换取万物云 4.8%股份，将与万物云

成立合资公司，承接未来新增交付的项目。中南建设控股股东中南城投解除质押 3840万股股份，占公

司总股本的 1.0%，解除质押后，累计质押股份数量为 13.0亿股，占公司总股本的 34.0%。 

 

图表 64. 2021年第 37周（9月 11日-9月 17日）重点公司公告汇总 

销售经营数
据公告 

华润置地 
公司 8月销售金额 202.3亿元，同比减少 25.7%，销售面积 106.2万平米，同比减少 15.2%；公司 1-8月累计销售金额 2080.5

亿元，同比增长 28.4%，累积销售面积 1199.5万平米，同比增长 37.8%. 

华侨城 A 
公司 8月销售金额 33.4亿元，同比减少 25.7%，销售面积 95.9万平米，同比减少 15.2%；公司 1-8月累计销售金额 594.4亿
元，同比增长 10%，累积销售面积 286.6万平米，同比增长 26%。 

阳光城 
公司 8月销售金额 191.0亿元，同比减少 6.2%，销售面积 122.3万平米，同比减少 0.2%；公司 1-8月累计销售金额 1329.1亿
元，同比增长 3.5%，累积销售面积 824.1万平米，同比减少 14.3%。 

融资公告 

世茂集团 成功发行两笔美元优先票据，规模分别为 7.5亿美元、3亿美元，票面利率为 5.2%和 4.0%，于 2027年和 2023年到期。 

金融街 
拟发行面向专业投资者的 2021年第五期公司债券，发行规模不超过 25亿元，利率询价区间为 2.6%-3.6%，期限 5年，附第 

3 年末投资者回售选择权和发行人调整票面利率选择权。 

金辉控股 拟发行规模为 3亿美元的优先绿色票据，票面利率为 7.8%，于 2024年到期。 

其他重大交
易公告 

国创高新 
股东深圳茂源近期累计减持公司 2748万股股份，占公司总股本的 3%，减持完成后，累计持有公司 7180万股股份，占公司
总股本的 7.8%。 

绿地控股 
公司第一大股东上海格林兰质押公司股份 8579.8万股，占公司总股本的 0.7%，质押后，累计质押股份数量为 14.6亿股，
占公司总股本的 11.4%。 

绿地控股 
控股股东格兰杰解除质押 1.9亿股股份，占公司总股本的 1.5%，解除质押后，累计质押股份 12.7亿股股份，占公司总股本
的 9.9%。 

金地集团 股东大家人寿减持公司 1.1亿股股份，占公司总股本的 2.3%，减持完成后，累计持有股份 8.2亿股，占公司总股本的 18.1%。 

中国恒大 
因持续负面新闻影响潜在购房者信心，预期 9月销售持续大幅下降，进一步对现金流及流动性造成巨大压力。正积极接触
潜在投资者，商讨出售恒大汽车及恒大物业部分股份。 

新湖中宝 
股东浙江恒兴力解除质押 8670万及质押 8845万股股份，占公司总股本的 1.0%。目前浙江恒兴力累计质押 17.6亿股股份，
占持有公司股份的 63.3%，占公司总股本的 20.5%。 

万业企业 控股股东浦科投资质押 2050万股股份，占公司总股本的 7.5%，质押后，累计质押 12570万股股份，占公司总股本的 13.1%。 

阳光城 拟以阳光智博 100%股权换取万物云 4.8%股份，将与万物云成立合资公司，承接未来新增交付的项目。 

中南建设 
控股股东中南城投解除质押 3840万股股份，占公司总股本的 1.0%，解除质押后，累计质押股份数量为 13.0亿股，占公司
总股本的 34.0%。 

中梁控股 近期公司于公开市场累计购回本金总额合计 750万美元票据。 

世联行 
截止 2021年 8月 31日，公司与恒大集团之间应收票据余额为 5.5亿元，应收账款余额为 6.9亿元，目前已就其中约 2.5亿
元达成抵房解决方案，尚有应收款项余额 10.0亿元。 

苏宁环球 
控股股东苏宁环球集团解除质押 8050万股股份，占公司总股本的 2.7%，解除质押后，累计质押股 4.9亿股股份，占公司总
股本的 16.1%。 

泛海控股 将分五期向总承包商偿付 4265.7万美元的仲裁裁决，目前已支付第一期。 

泛海控股 
控股股东中国泛海持有的公司 5880万股股份已被拍卖成交并完成过户，其累计被拍卖过户 29400万股股份，占公司总股本
的 5.7%。 

泛海控股 终止向武汉金控出售民生证券的收购工作。 

市北高新 拟出资 1亿元参与设立央视融媒体产业投资基金，占合伙企业 2.69%份额。基金的总规模为人民币 100亿元。 

建业新生活 计划于公开市场回购不多于 1.3亿股份，即公司已发行股份总数 10%。 

嘉凯城 
股东广州凯隆解除质押 1.4亿股股份，占持有公司股份的 21.4%，同时 1.4亿股份已于 9月 10日过户于控股股东华建控股。
目前广州凯隆累计质押 5亿股股份，占持有公司股份的 100%，占公司总股本的 27.9%。 

大悦城地产 附属公司与中铁房地产以 8.5亿元竞得四川成都一地块使用权。 

京投发展 
股东程少良近期减持公司 1480万股股份，占公司总股本的 2%，减持完成后，程少良累计持有股份 1.4亿股，占公司总股
本的 18.8%。 

电子城 
股东弘创投资、资管计划及联想控股拟减持公司不超过 1186万股股份，占公司总股本的 1%，目前三股东共持有公司 1.3

亿股股份，占公司总股本的 11.9%。 

资料来源：公司公告，中银证券 
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6投资建议 

国家统计局公布了 8月房地产销售与投资数据，销售、投资等核心指标继续全面回落，投融端严监

管+集中供地断档双重压力下新开工再现双位数负增长。随着 9月第二批集中供地逐步开展，一定程

度上缓解了近期土拍和新开工下行带来的市场悲观情绪。从已经完成的 10 城二批集中土地成交来

看，10城二批合计成交 321宗地，总建面 3367万平，成交总价 2457亿元，楼面均价较首批下降了

0.2%至 7297元/平，平均溢价率从首批的 11.7%大幅下降至 4.6%，底价成交率从 39.1%提升至 66.2%，

触顶成交率从 35.8%下降至 13.9%，预期毛利率提升了 8.3个百分点，符合我们此前土地市场降温、

利润率改善的猜想，供地政策优化调整实施效果符合预期，地产股的估值有持续修复的可能。同时，

值得注意的是，我们还可以看到流拍与主动撤牌的情况增多，流拍率从首批的 2.3%提升至 7.8%，另

有 79宗地终止出让（占总挂牌数的 20%）。整体开发商拿地动力不足。在第二轮集中供地出让多地

流拍率上升的同时，龙头房企持续低成本补充优质土储。在此背景下，可以更加关注资金、市场研

判、运营管理、产品力、营销能力等综合实力强劲的头部房企。我们建议关注：1）开发板块：金地

集团、保利地产、万科 A、龙湖集团。2）物业板块：碧桂园服务、永升生活服务、华润万象生活、

融创服务、新城悦服务、宝龙商业、星盛商业。 

 

图表 65. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2020A 2021E 2020A 2021E (元/股) 

600383.SH 金地集团 未有评级 10.46  472.23  2.30  2.49  4.55  4.19  12.72  

000002.SZ 万科 A 未有评级 19.07  2,216.96  3.62  3.68  5.27  5.19  19.32  

600048.SH 保利地产 未有评级 12.97  1,552.52  2.42  2.60  5.36  4.98  13.37  

0960.HK 龙湖集团 未有评级 32.55  1,974.77  3.41  4.16  9.55  7.83  17.88  

6098.HK 碧桂园服务 未有评级 49.85  1,603.76  0.98  1.30  51.07  38.26  4.97  

1516.HK 融创服务 未有评级 14.10  437.20  0.25  0.41  56.40  34.06  3.12  

1209.HK 华润万象生活 未有评级 36.95  843.38  0.49  0.67  76.19  54.99  5.46  

1995.HK 永升生活服务 未有评级 13.54  226.17  0.24  0.37  55.81  36.13  1.73  

1755.HK 新城悦服务 未有评级 15.00  130.85  0.55  0.77  27.27  19.53  1.56  

9909.HK 宝龙商业 未有评级 19.02  122.49  0.49  0.70  38.72  27.34  3.34  

6668.HK 星盛商业 未有评级 3.88  39.60  0.17  0.18  22.95  21.35  0.16  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 9月 17日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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7风险提示 

房地产调控持续升级；销售超预期下行；融资持续收紧。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 
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