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房地产行业 9 月月报 
楼市成交降幅持续扩大；信贷政策有望迎来结构性调整  
 
 

核心观点 

新房：成交跌幅持续扩大，一、三线同环比持续下跌，二线环比增长、同比降幅收窄。52 个城

市新房成交面积为 2106.1 万平，环比下降 4.8%，同比下降 31.1%。一、二、三线城市环比增速

分别为-17.9%、12.7%和-19.3%，同比增速分别为-36.6%、-9.6%和-54.0%。我们认为，受二季度新

开工持续乏力的影响，预期 10 月部分市场仍然供应较去年同期下降，进而使得销售节点期销售

表现不及往年的“金九银十”。 

二手房：成交五连降至-44%，一方面因为基数较高，另一方面严苛调控持续。18个城市二手房

成交面积为 474.4 万平，环比下降 14.8%，同比下降 44.0%。一、二、三线城市环比增速分别为

-21.0%、-11.4%和-10.0%，同比增速分别为-44.1%、-44.8%和-52.3%。南京环比增长 28.8%，重点城

市均有不同幅度的下调。我们认为当前全国主要城市二手房市场已进入全面调控的时代，“二

手房指导价”、“信贷收紧”等严苛调控持续加码，不过考虑到当前成交规模已处于较低水

平，预计后续将保持稳中微跌的态势。 

库存与去化：整体库存和去化周期环比均提升，上海、深圳去化周期小于 6 个月。截至 9 月末，

15 个城市新房库存面积为 1.05亿平，较 8 月底上升 5.3%，同比下降 0.8%；去化周期 11.9 个月，

环比上升 19.0%，同比上升 22.5%。一、二、三线城市库存面积环比增速分别为 10.6%、5.9%和

1.4%，同比增速分别为-3.4%、1.1%和 6.6%；去化周期分别为 8.9、10.6和 17.1个月，环比增速分

别为 22.8%、23.2%和 12.7%，同比增速分别为 19.5%、-3.7%和 90.0%。 

房企销售：百强房企单月销售降幅再扩大，连续 3 个月同比下跌。百强房企 9月单月权益口径

销售额 5981 亿，同比-36.3%（前值-17.2%）；累计 6.91 万亿元，同比+10.5%（前值：+18.8%）。

TOP20 房企中仅阳光城单月销售仍保持正增长，其余均出现了下滑；平均销售目标完成率 68.2%。 

土地市场：量跌价升，由于热点城市进一步加强了溢价、地价的管控，因此本月溢价率较上月

下滑至 5.2%。本月百城成交土地总建面 7455.3 万平，环比减少 7.5%，同比减少 47.3%；一、二、

三线城市环比增速分别为 146.6%、90.2%和-52.6%，同比增速分别为-4.7%、-36.8%和-62.0%。百城

成交土地楼面均价 4638元/平，环比上升 100.9%，同比上升 53.5%；平均溢价率 7.4%，4.1%，较

上月下降了 2.4pct，较去年同期下降了 9.2pct。二、三线楼面均价环比增速分别为 93.5%和-11.3%，

一、二、三线同比增速分别为 14.7%、32.0%和 10.6%；平均溢价率分别为 5.7%、2.6%和 8.3%，

一线城市较上月上升了 5.7pct，二线城市较上月下降了 4.1pct，三线城市基本无变化。 

二批集中供地：累计 15 个城市完成二批集中土地出让，整体呈现出低溢价率、高流拍率和预期

利润率回升三大特征。合计成交 446 宗地，总建面 4845 万平，成交总价 4339 亿元；楼面均价为

8954元/平，与首批基本持平；平均溢价率大幅下降 11.9pct至 4.51%，供地规则调整后进行出让

的 12 个城市的平均溢价率仅 3.31%；底价成交率提升 27.7pct至 62%，触顶成交率下降 23.5pct至

14%，预期毛利率提升 4.8pct，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。同时，流拍与主动撤牌的情况增多，流拍率提升 7pct至 9%，另有 106

宗地终止出让（占总挂牌数的 19.2%），其中沈阳、长春、重庆和成都的中止及流拍比例分别

高达 50%、46%、39%和 35%，由于“三道红线”融资收紧的大背景以及近期销售下行，整体房

企拿地动力不足，但溢价率得到有效控制。整体 TOP30房企获地率为 23%，其中中海地产、保

利地产、龙湖集团、绿城中国拿地金额超百亿，分别为 531、208、118 和 101 亿元。 

投资建议 

从地产行业基本面来看，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。不过，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。判断下月，我

们认为信贷政策边际调整+二批集中土拍市场热度下降、利润率回升+个别头部房企信用风险缓

释，整体地产板块有估值修复的预期。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、华润置地。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 重点城市调控持续，城市与房企成交降幅均扩大 

1.1 9 月新房成交：整体同比降幅扩大，一三线同比持续下跌，二线环比增长 

9 月重点城市新房成交跌幅持续扩大，一、三线同环比持续下跌，二线环比增长、同比降幅收窄。

从我们跟踪的城市成交数据来看，52个城市新房成交面积为 2106.1万平，环比下降 4.8%，同比下降

31.1%，连续 4个月出现负增长，降幅较上月扩大了 4.5 个百分点。其中 21 个大中城市1新房成交面积

为 1389.1万平，环比下降 0.9%，同比下降 26.2%；一、二、三线城市新房成交面积分别为 320.9、887.3

和 180.8万平方米，环比增速分别为-17.9%、12.7%和-19.3%，同比增速分别为-36.6%、-9.6%和-54.0%。

其余 31个城市2新房成交面积为 717.0万平方米，环比下降 11.5%，同比下降 39.0%。一线城市受政策

影响，新房成交降幅持续显著扩大 35.4 个百分点至-36.6%。深圳发布房屋交易管理业务调整的通知，

9 月 13 日起住房公积金管理中心推出房屋交易资格审查、房屋买卖合同网签备案等业务，新房成交

面积同比下跌 31.4%。广州由于调控政策发力市场仍处于降温状态，但相比 8月有所回暖（环比增速：

+9.3%）。受制于新增供应规模不足，购房需求难以充分释放，北京、上海同比增速持续下跌至-30.7%

和-30.1%。热点二线回调程度下降，整体同比增速从上月的-16.7%转-9.6%；三线城市降幅小幅扩大至

0.7 个百分点至-51.4%。我们跟踪的二三线城市中超过九成的城市出现同比下跌，但有近五成的城市

环比上涨。南京、武汉环比上升；而南宁、岳阳、江阴等市场低迷城市下行加剧，仅杭州一个城市

稳步放量，9 月成交量同环比仍能保持正增长。我们认为，受二季度新开工持续乏力的影响，预期

10 月部分市场仍然供应较去年同期下降，进而使得销售节点期销售表现不及往年的“金九银十”。 

 

图表 1. 9月 52 个城市新房成交面积为 2106.1万平，环比

下降 4.8%，同比下降 31.1% 

 图表 2. 9 月 21个大中城市新房成交面积为 1389.1 万平，环

比下降 0.9%，同比下降 26.2% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 9月一、二、三线新房成交面积同比增速分别为

-36.6%、-9.6%和-54.0% 

 图表 4. 9月其余 31 个城市新房成交面积 717.0 万平方米，

环比下降 11.5%，同比下降 39.0% 
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1 21城为北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、福州、厦门、长春、无锡、东莞、惠州、扬州、

岳阳、韶关、南宁、江阴。4个一线城市为北京、上海、广州、深圳，9个二线城市为杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、

福州、厦门、长春，8个三线城市为无锡、东莞、惠州、扬州、岳阳、韶关、南宁、江阴。 

2 其余 31城为济南、佛山、吉林、嘉兴、温州、金华、泉州、赣州、珠海、常州、淮安、连云港、柳州、绍兴、泰州、镇江、

宁波、淮南、江门、莆田、肇庆、泰安、芜湖、盐城、湛江、宝鸡、舟山、池州、抚州、海门、清远。 
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图表 5. 9月除杭州新房成交同比正增长外，其余一、二、三线城市均出现了不同幅度的下跌 

能级 城市 成交面积 环比 同比 能级 城市 成交面积 环比 同比

北京 84 0% -31% 无锡 40.4 -34% -12%

上海 119 -28% -30% 东莞 27.4 -9% -65%

广州 85 9% -52% 惠州 18.1 23% -48%

深圳 33 -48% -31% 岳阳 0.6 -96% -97%

合计 321 -18% -37% 韶关 9.5 10% -41%

杭州 129 24% 56% 南宁 73.1 -11% -41%

南京 70 62% -6% 江阴 4.4 -64% -89%

武汉 201 37% -16% 合计 173 -23% -51%

成都 245 21% -1% 1382 -1% -25%

青岛 112 -10% -28%

苏州 93 26% -10%

福州 27 -48% -53%

厦门 11 -74% -50%

合计 887 13% -10%

2021年9月全国重点城市新房成交面积（单位：万平）

一线

三线

二线

总计

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 9 月二手房成交规模持续快速回落，多地持续二手房严苛的监管政策 

整体二手房成交同比连续 5 个月出现负增长，降幅持续扩大至-44%，一方面是基于去年同期二手房

市场行情较好，另一方面是因为全国二手房市场监控加码，多地出台二手房价监管政策，整体市场

热度仍在持续走低。18 个城市二手房成交面积为 474.4 万平，环比下降 14.8%，同比下降 44.0%，降

幅较上月扩大了 8 个百分点。其中 13 大中城市3二手房成交面积 389.1万平，环比下降 14.7%，同比下

降 46.0%；一、二、三线城市成交面积分别为 132.4、191.1 和 65.7万平，环比增速分别为-21.0%、-11.4%

和-10.0%，同比增速分别为-44.1%、-44.8%和-52.3%。其余 5个城市4二手房成交面积为 85.3万平，环比

下降 22.3%，同比下降 30.0%。具体到城市来看，12城同环比表现普遍回落，除南京环比增长 28.8%，

重点城市均有不同幅度的下调；受二手房指导价的影响，深圳二手房市场持续低迷，同比再度锐减

79%。我们认为当前全国主要城市二手房市场已进入全面调控的时代，“二手房指导价”、“信贷

收紧”等严苛调控持续加码，不过考虑到当前成交规模已处于较低水平，预计后续将保持稳中微跌

的态势。 

 

图表 6. 9 月 18个城市二手房成交面积 474.4万平，环比下

降 14.8%，同比下降 44.0% 

 图表 7. 9月 13 个大中城市二手房成交面积 389.1 万平，环

比下降 14.7%，同比下降 46.0% 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

19
年

1月

19
年

3月

19
年

5月

19
年

7月

19
年

9月

19
年

11
月

20
年

1月

20
年

3月

20
年

5月

20
年

7月

20
年

9月

20
年

11
月

21
年

1月

21
年

3月

21
年

5月

21
年

7月

21
年

9月

18个城市二手房月度成交面积（万平米） 环比 同比  

 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

19
年

1月

19
年

3月

19
年

5月

19
年

7月

19
年

9月

19
年

11
月

20
年

1月

20
年

3月

20
年

5月

20
年

7月

20
年

9月

20
年

11
月

21
年

1月

21
年

3月

21
年

5月

21
年

7月

21
年

9月

13个大中城市二手房月度成交面积(万平方米) 环比 同比
 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

                                                           
3 13城为北京、深圳、杭州、南京、成都、青岛、苏州、厦门、无锡、东莞、扬州、岳阳、南宁。2个一线城市为北京、深圳，

6 个二线城市为杭州、南京、成都、青岛、苏州、厦门，5 个三线城市为无锡、东莞、扬州、岳阳、南宁。 
4 其余 5 城为佛山、金华、江门、清远、桂林。 
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图表 8. 8 月一、二、三线二手房成交面积同比增速分别为

-44.1%、-44.8%和-52.3% 

 图表 9. 其余 5个城市二手房成交面积 85.3万平，环比下降

22.3%，同比下降 30.0% 
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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 10. 9月深圳二手房成交面积同比下降 79%，除南京环比增长 28.8%，重点城市均有不同幅度的

下调 

能级 城市 成交面积 环比 同比 能级 城市 成交面积 环比 同比

北京 116.1 -22% -27% 无锡 28.9 -18% -45%

深圳 16.3 -14% -79% 东莞 21.8 -12% -30%

合计 132.4 -21% -44% 扬州 3.9 -76%

杭州 22.8 -20% -61% 南宁 11.2 -14% -63%

南京 71.5 29% -32% 合计 65.7 -10% -50%

成都 25.5 -23% -38% 389.1 -15% -46%

青岛 17.2 -28% -69%

苏州 43.5 -12% -23%

厦门 10.7 -58% -65%

合计 191.1 -11% -45%

2021年9月全国重点城市二手房成交面积（单位：万平）

一线

三线

二线

总计

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.3 9 月新房库存及去化周期均提升，上海、深圳去化周期小于 6 个月 

整体库存环比提升，去化周期有所提升；上海、深圳去化周期小于 6 个月。截止到 9月 30日，15个

城市新房库存面积为 1.05亿平，较 8 月底上升 5.3%，同比下降 0.8%。其中，10 个大中城市5新房库存

面积为 7627.0万平，较 8 月底提升 6.8%，同比提升 0.2%；一、二、三线城市新房库存面积分别为 2986.6、

3171.0和 1469.3万平，环比增速分别为 10.6%、5.9%和 1.4%，同比增速分别为-3.4%、1.1%和 6.6%。其

余 5个城市6新房库存面积为 2883.9万平，环比上升 1.5%，同比下降 3.6%。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 11.9个月，较 8月底上升了 19.0%，同比上升 22.5%。其中

10个大中城市新房库存面积去化周期为 10.6个月，环比上升 20.9%，同比上升 18.8%，其中一、二、

三线城市新房库存面积去化周期分别为 8.9、10.6 和 17.1 个月，环比增速分别为 22.8%、23.2%和 12.7%，

同比增速分别为 19.5%、-3.7%和 90.0%。其他 5个城市新房库存面积去化周期为 17.4 个月，环比上升

13.8%，同比上升 40.4%。9 成城市去化周期有所拉长，不过近 4 成仍在 12 个月以内。部分城市新房

销售有所降温，如北京、广州、南京、南宁、温州等去化周期同环比均增长，超过 1 年。上海、深

圳等则仍处于存货紧缺阶段，去化周期也低于 6 个月。 

 

                                                           
5 10城为北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、苏州、福州、南宁、江阴。4 个一线城市为北京、上海、广州、深圳，4个

二线城市为杭州、南京、苏州、福州，2个三线城市为南宁、江阴。 

6 其余 5 城为温州、泉州、宁波、莆田、宝鸡。 
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图表 11. 截至 9月末，15 个城市新房库存面积为 1.05亿平，

较 8 月底上升 5.3%，同比下降 0.8% 

 图表 12. 截至 9月末，10 个大中城市新房库存面积为 7627.0

万平，较 8月底提升 6.8%，同比提升 0.2% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 13. 截至 9 月末，一二线城市新房库存面积环比增速

分别为 10.6%、5.9% 

 图表 14. 截至 9月末，其余 5 个城市新房库存面积为 2883.9

万平，环比上升 1.5%，同比下降 3.6% 
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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 15. 截至 9月末，15 个城市整体新房库存去化周期环

比略有提升 

 图表 16. 截至 9月末，一、二、三线城市新房库存去化周期

有所提升 
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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 17. 截至 9 月底，上海和深圳去化周期小于 6个月  

城市 库存面积 环比 同比 去化周期 环比 同比

北京 1180.1 4.2% -2.5% 14.1 23.2% 5.9%

上海 482.7 4.9% -34.2% 3.5 14.5% -24.9%

广州 1095.6 15.8% 20.3% 14.6 29.3% 108.1%

深圳 228.2 38.1% -12.3% 5.1 10.8% -20.5%

杭州 904.0 5.3% -17.8% 8.2 10.5% -42.5%

南京 761.8 13.6% 11.6% 13.1 60.4% 66.6%

苏州 897.4 6.8% 20.6% 10.5 37.0% 21.8%

福州 607.7 -3.1% -3.7% 14.5 10.0% -15.3%

南宁 1013.9 2.6% 11.6% 12.7 4.4% 80.4%

温州 1151.0 2.7% -2.2% 15.8 15.8% 21.1%

宁波 375.5 5.7% 31.3% 6.5 15.3% 91.8%

莆田 198.4 3.0% -19.7% 16.7 45.5% -25.3%

宝鸡 483.1 0.3% -16.8% 17.9 -0.4% -3.9%

2021年9月全国重点城市新房库存面积及去化周期（单位：万平、月）

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.4 9 月百强房企销售降幅再扩大，连续三月同比下跌 

百强房企销售降幅再度扩大 19.4 个百分点，7-9 月连续三个月单月销售同比下跌，且 9 月同比跌幅进

一步扩大。百强房企 9月单月实现全口径销售额 8524亿元，同比-35.9%（前值：-16.5%），权益口径

5981亿元，同比-36.3%（前值-17.2%）。一方面，去年同期基数较高，另一方面，下半年以来受市场

整体降温的影响，百强房企销售表现欠佳。从累计表现来看，前三季度百强房企全口径销售金额 9.79

万亿，同比+13.1%（前值：+22.1%），权益口径 6.91 万亿元，同比+10.5%（前值：+18.8%），累计增

速也在加速放缓。 

各梯队全口径增速均放缓。CR5、CR10、CR20、CR50 单月全口径销售额增速分别为-42.0%、-40.3%、

-36.0%、-35.4%，较上月降幅分别扩大了 22.3、21.7、18.9、19.8个百分点；权益口径增速分别为-49.1%、

-44.6%、-38.6%、-35.7%。 

 

图表 18. CR5、CR10、CR20、CR50 单月全口径销售额增速

分别为-42.0%、40.3%、-36.0%、-35.4% 

 图表 19. CR5、CR10、CR20、CR50 单月权益口径增速分别

为-49.1%、-44.6%、-38.6%、-35.7% 
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资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：克而瑞，中银证券 
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图表 20. 2021 年 8 月各梯队房企单月全口径销售额均出现负增长 

房企梯队 
单月全口径销售（亿元） 单月全口径销售增速 

2020 年 9 月 2021 年 8 月 2021 年 9 月 2020 年 9 月 2021 年 8 月 2021 年 9 月 

CR5 3441 2271 1996 13.3% -19.7% -42.0% 

CR10 5206 3399 3108 16.4% -18.6% -40.3% 

CR20 7479 5122 4789 16.2% -17.1% -36.0% 

CR50 11126 7785 7192 20.7% -15.6% -35.4% 

CR100 13301 9143 8524 24.9% -16.5% -35.9% 

房企梯队 
单月权益口径销售（亿元） 单月权益口径销售增速 

2020 年 9 月 2021 年 8 月 2021 年 9 月 2020 年 9 月 2021 年 8 月 2021 年 9 月 

CR5 2712 1641 1379 15.5% -19.8% -49.1% 

CR10 4071 2512 2257 21.1% -18.5% -44.6% 

CR20 5600 3667 3438 17.2% -17.1% -38.6% 

CR50 8056 5507 5180 18.9% -15.9% -35.7% 

CR100 9381 6454 5981 20.4% -17.2% -36.3% 

房企梯队 
累计全口径销售（亿元） 累计全口径销售增速 

2020 年 1-9 月 2021 年 1-8 月 2021 年 1-9 月 2020 年 1-9 月 2021 年 1-8 月 2021 年 1-9 月 

CR5 23880 22318 24131 7.3% 9.2% 1.1% 

CR10 34471 33302 36201 5.3% 13.8% 5.0% 

CR20 49503 48996 53684 7.3% 16.6% 8.5% 

CR50 71748 73797 80888 7.5% 21.3% 12.7% 

CR100 86512 89357 97882 7.4% 22.1% 13.1% 

房企梯队 
累计权益口径销售（亿元） 累计权益口径销售增速 

2020 年 1-9 月 2020 年 1-8 月 2020 年 1-9 月 2021 年 1-9 月 2021 年 1-8 月 2021 年 1-9 月 

CR5 17921 16295 17532 9.8% 6.6% -2.2% 

CR10 26335 24656 26804 6.7% 10.5% 1.8% 

CR20 36444 35143 38515 6.6% 13.7% 5.7% 

CR50 52047 52423 57504 6.4% 18.5% 10.5% 

CR100 62549 63060 69094 5.5% 18.8% 10.5% 

资料来源： 克而瑞，中银证券 

 

2021 年 9 月，百强房企中绝大多数的企业单月销售同比出现负增长；TOP20 房企中超半数房企销售

目标完成度超七成。TOP20 房企单月全口径销售额平均增速为-31.4%（前值-20.1%），其中仅阳光城

单月销售额增速仍然保持正增长，增速为 11.3%，其余房企均出现了不同程度的下滑。从累计情况来

看，TOP20房企累计全口径销售额增速均值 10.6%（前值：19.0%）；从销售目标完成度来看，TOP20

房企中披露了销售目标的房企截至到 9 月末的销售目标完成度均值在 68.2%，其中金地集团已经完成

了 81.7%的销售目标，其余房企销售目标完成率多在 65~75%之间。 
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图表 21. TOP20 房企中仅阳光城单月销售额增速仍然保持正增长，其余房企均出现不同幅度的下跌 

 

资料来源：克而瑞，公司公告，中银证券 

 

1.5 1-8 月行业集中度7略低于过去两年同期水平 

相较于 2019、2020 年同期，集中度小幅下滑。我们认为主要是因为从 2020年下半年开始“三道红线”、

房贷集中管理相继推出且主要针对大中型房企，大中型房企短期内拿地和新开工意愿都有所下滑，

推演至今年年初的销售，CR100 的销售集中度有所下滑。 

 

图表 22.1-8 月行业集中度 

资料来源：克而瑞，中银证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7 由于行业集中度数据依据国家统计局发布的全国商品房销售数据进行计算，9 月统计局数据未公布，因此目前讨论 1-8 月的

集中度情况 

 
权益口径销售金额集中度 

 
2019 年 1-8 月 2020 年 1-8 月 2021 年 1-8 月 

CR5 14.7% 15.8% 13.7% 

CR10 22.4% 23.0% 20.7% 

CR20 30.8% 31.9% 29.5% 

CR50 44.3% 45.6% 44.0% 

CR100 54.0% 54.8% 53.0% 
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2 二轮集中土拍转冷，呈现低溢价率+高流拍率+利润率回升三

大特征 

2.1  9 月地市成交量跌价升，溢价率为 5.2% 

从成交量来看，本月百城土地成交量同环比均有所下降。本月百城成交土地规划总建筑面积为 7455.3

万平，环比减少 7.5%，同比减少 47.3%；一、二、三线城市成交土地规划建筑面积环比增速分别为

146.6%、90.2%和-52.6%，同比增速分别为-4.7%、-36.8%和-62.0%。单看住宅用地，百城住宅类成交土

地建面 4053.6万平，环比增加 49.1%。同比减少 43.2%；其中一线城市（上月无集中土拍活动）同比

增速为 86.3%，二三线城市住宅类土地成交建面环比增速分别为 797.2%和-56.7%，同比增速分别为

-31.7%和-67.8%。 

 

图表 23. 9月百城成交土地建面 7455.3 万平，同比减少
47.3% 

 图表 24. 9 月一、二、三线城市成交土地规划建面同比增速

分别为-4.7%、-36.8%和-62.0% 
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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 25. 9月百城住宅类用地成交建面 4053.6万平，同比

减少 43.2% 

 图表 26. 9 月一、二、三线城市住宅类用地成交规划建面同

比增速分别为 86.3%、-31.7%和-67.8% 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

20
18
年

2月
20

18
年

3月
20

18
年

4月
20

18
年

5月
20

18
年

6月
20

18
年

7月
20

18
年

8月
20

18
年

9月
20

18
年

10
月

20
18
年

11
月

20
18
年

12
月

20
19
年

1月
20

19
年

2月
20

19
年

3月
20

19
年

4月
20

19
年

5月
20

19
年

6月
20

19
年

7月
20

19
年

8月
20

19
年

9月
20

19
年

10
月

20
19
年

11
月

20
19
年

12
月

20
20
年

1月
20

20
年

2月
20

20
年

3月
20

20
年

4月
20

20
年

5月
20

20
年

6月
20

20
年

7月
20

20
年

8月
20

20
年

9月
20

20
年

10
月

20
20
年

11
月

20
20
年

12
月

20
21
年

1月
20

21
年

2月
20

21
年

3月
20

21
年

4月
20

21
年

5月
20

21
年

6月
20

21
年

7月
20

21
年

8月
20

21
年

9月

成交土地规划建筑面积（万㎡） 同比增速

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

20
18
年

3月
20

18
年

4月
20

18
年

5月
20

18
年

6月
20

18
年

7月
20

18
年

8月
20

18
年

9月
20

18
年

10
月

20
18
年

11
月

20
18
年

12
月

20
19
年

1月
20

19
年

2月
20

19
年

3月
20

19
年

4月
20

19
年

5月
20

19
年

6月
20

19
年

7月
20

19
年

8月
20

19
年

9月
20

19
年

10
月

20
19
年

11
月

20
19
年

12
月

20
20
年

1月
20

20
年

2月
20

20
年

3月
20

20
年

4月
20

20
年

5月
20

20
年

6月
20

20
年

7月
20

20
年

8月
20

20
年

9月
20

20
年

10
月

20
20
年

11
月

20
20
年

12
月

20
21
年

1月
20

21
年

2月
20

21
年

3月
20

21
年

4月
20

21
年

5月
20

21
年

6月
20

21
年

7月
20

21
年

8月
20

21
年

9月

一线城市成交土地建面增速 二线城市成交土地建面增速 三线城市成交土地建面增速
 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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从市场热度来看，由于热点城市进一步加强了溢价、地价的管控，因此本月溢价率较上月小幅下滑，

环比减少 2.4个百分点，降至 4.1%，一、二、三线城市均降至 10%以下。9月百城成交土地平均楼面

价 4638 元/平，环比上升 100.9%，同比上升 53.5%；平均土地溢价率为 4.1%，较上月下降了 2.4 个百

分点，较去年同期下降了 9.2个百分点。一、二、三线城市成交土地楼面均价分别为 11574、4726和

2107 元/平，环比增速分别为 273.7%、362.9%和-14.7%，同比增速分别为 22.9%、33.7%和-1.7%；平均

溢价率分别为 5.23%、2.58%和 6.79%，一线城市较上月上升了 4.6 个百分点，二、三线城市较上月分

别下降了 2.3、0.4 个百分点。从住宅类用地来看，百城住宅类用地成交平均楼面价为 7806元/平，环

比增长 67.1%，同比增长 52.0%；平均土地溢价率为 4.3%，较上月下降了 3.8 个百分点，较去年同期

下降了 10.0 个百分点。一、二、三线城市住宅类用地平均楼面价为 15972、7264 和 4228元/平，二三

线城市环比增速分别为 93.5%和-11.3%，同比增速分别为 14.7%、32.0%和 10.6%；平均土地溢价率分

别为 5.7%、2.6%和 8.3%，环比分别变化了 5.7、-4.1和 0 个百分点，较去年同期分别变化了 0.5、-8.6、

-15.2 个百分点。 

 

图表 27. 9 月百城成交土地平均楼面价为 4638 元/平，同比

上升 53.5% 

 图表 28. 9 月百城成交土地平均溢价率为 4.1%，较上月下降

了 2.4 个百分点，较去年同期下降了 9.2个百分点 
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图表 29. 9月一、二、三线城市成交土地楼面价同比增速

分别为 22.9%、33.7%和-1.7% 

 图表 30. 9 月一、二、三线城市成交土地平均溢价率分别为

5.23%、2.58%和 6.79% 
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图表 31. 9月百城住宅类用地成交平均楼面价为 7806 元/

平，同比增长 52.0% 

 图表 32. 9 月百城住宅类用地成交平均溢价率为 4.3%，较上

月下降了 3.8个百分点，  
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图表 33. 9月一、二、三线城市住宅类用地成交楼面价同

比增速分别为 14.7%、32.0%和 10.6% 

 图表 34. 9 月一、二、三线城市住宅类用地平均土地溢价率

分别为 5.7%、2.6%和 8.3% 
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本月共 12 个城市、累计 15 个城市完成二批集中土地出让，整体呈现出低溢价率、高流拍率和预期

利润率回升三大特征。从已经完成的 15 城二批集中土地成交来看，合计成交 446 宗地，总建面 4845

万平，成交总价 4339 亿元；楼面均价为 8954 元/平，与首批基本持平；不过平均溢价率大幅下降了

11.9个百分点至 4.51%，供地规则调整后进行出让的 12个城市的平均溢价率仅为 3.31%；底价成交率

提升了 27.7个百分点至 62%，触顶成交率下降了 23.5个百分点至 14%，预期毛利率提升了 4.8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。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，流拍率提升 7 个百分点至 9%，另有 106

宗地终止出让（占总挂牌数的 19.2%），其中沈阳、长春、重庆和成都的中止及流拍比例分别高达

50%、46%、39%和 35%，由于“三道红线”融资收紧的大背景以及近期销售下行，整体房企拿地动

力不足，但溢价率得到有效控制。 
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图表 35. 22 城二批集中土地出让情况梳理 

 

资料来源：各地国土资源局，中银证券 

 

2.2  供应减少+房企投融资端监管收紧，8 月土地投资强度持续减弱  

8 月单月整体行业土地投资强度持续减弱，受到集中供地断档期土地供应减少以及房企投资融资端

监管收紧影响。我们以百城土地成交总金额/全国商品房销售金额来作为行业土地投资强度数据作为

衡量，我们发现 8月单月土地投资强度明显减弱至 13.6%，较 7月下降了 2.5个百分点，较去年同期

下降了 9.8个百分点，处于 2017年以来的历史低位。从披露了拿地数据的具体房企来看，8月万科、

招商蛇口拿地强度相对较大，从累计数据来看，招商蛇口土地投资强度较大，拿地金额/销售金额为

65%，超过了 40%的拿地销售比红线，预计下半年会适当减缓拿地强度。我们认为，在投资端房企拿

地逻辑将加速向“以销定投”、审慎理性拿地转变，前三季度拿地积极的房企 Q4 或将放缓拿地节奏。 

 

图表 36. 8月单月土地投资强度下降至 13.6% 
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资料来源：万得，国家统计局，中银证券 

 

图表 37. 8月万科、招商蛇口拿地强度相对较大 

8月拿地建面

（万平）

8月拿地金额

（亿元）
8月土地投资强度

1-8月累计拿地建面

（万平）

1-8月累计拿地金额

（亿元）
1-8月土地投资强度

万科 349 192 52% 2190 1539 35%

保利地产 133 79 17% 2063 1322 35%

中海地产 135 53 21% 1314 902 35%

绿地控股 12 1 1% 707 347 17%

招商蛇口 51 128 63% 979 1420 65%

金地集团 12 0.29 0.2% 798 574 28%

新城控股 173 39 22% 1405 571 37%

阳光城 18 3 2% 575 286 22%

中南建设 40 18 13% 747 314 22%  

资料来源：公司公告，中银证券 
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从 TOP30 房企在 15 个城市二批次集中拿地的情况来看，整体 TOP30 房企获地率为 23%，各房企的平

均溢价率多在 10%以下。其中厦门、深圳和福州 TOP30 房企获地率较高，分别为 46%、43%和 31%。

中海地产、保利地产、龙湖集团、绿城中国拿地金额超百亿，是 TOP30 房企中拿地最多的四家，拿

地金额分别为 531、208、118和 101亿元，拿地建面分别为 300、168、122和 99 万平。从均价与溢价

率来看，中海地产由于在一线城市获地 7宗，楼面均价最高（17737 元/平）；正荣地产由于在厦门获

得的一宗土地溢价率高达 40.2%拉高了整体溢价率（高达 24.2%），其余房企溢价率均位于 10%以下。 

 

图表 38. Top30 房企在二批集中土地出让中拿地金额超百亿的有中海地产、保利地产、龙湖集团和绿

城中国 

拿地数量 拿地建面（万平） 拿地金额（亿元） 楼面均价（元/平） 溢价率 预期毛利率

1 碧桂园 1 6 7 10500 0.0% 32.9%

2 中国恒大 1 23 6 2581 0.0% 34.4%

3 万科 4 72 26 3631 1.3% 42.1%

4 融创中国 2 11 6 5959 0.0% 48.8%

5 保利地产 12 168 208 12393 8.0% 34.2%

6 中海地产 22 300 531 17737 5.1% 28.8%

7 绿地控股 2 11 3 2703 0.0%

8 世茂集团

9 华润置地 6 68 80 11703 7.9% 39.7%

10 招商蛇口 1 12 11 8754 2.7% 35.6%

11 龙湖集团 15 122 118 9689 4.1% 25.8%

12 新城控股 1 5 2 4530 0.0% 41.6%

13 金地集团 4 45 57 12780 5.1% 44.8%

14 旭辉控股 2 24 23 9564 0.0% 46.1%

15 中国金茂 6 53 68 12814 6.4% 39.6%

16 金科股份

17 中南建设

18 阳光城

19 绿城中国 10 99 101 10140 1.8% 40.3%

20 中梁控股 1 14 10 7004 0.1% 32.0%

21 融信集团

22 正荣集团 3 14 22 16076 24.2% 42.8%

23 龙光集团

24 富力地产

25 佳兆业

26 雅居乐

27 滨江集团 1 13 18 13798 0.0% 47.5%

28 荣盛发展

29 奥园集团

30 祥生集团

Top30 房企

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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3 百亿物企并购再起，行业资源整合加速；政策面预期需求端

较难放松，但信贷或按需调整 

百亿物企并购再起，物管行业格局利于具备实力的头部物企加速整合优质资源。本月，碧桂园服务

宣布收购富良环球（富力物业）100%股权，合计对价不超过 100亿元，第一阶段对价不超过 70 亿元，

对应 0.86亿平在管面积，是碧桂园服务当前在管规模的 27%；第二阶段对价不超过 30亿元，将涵盖

未来 0.66 亿平面积的交付。2021 年以来，物管行业大中型物业并购频发，其中最大的两起均由碧桂

园服务主导。我们可以看到，三道红线不仅影响了房企的格局，也迫使很多现金流较为紧张的公司

从原先拟分拆物业上市转为出售物业以补充现金流。最新消息也显示，合生创展拟收购恒大物业约

51%的股份，将获得恒大物业控股权，交易金额或超 400亿港元。部分上市物管公司由于具备充足的

现金流以及收购整合大型标的的经验，未来在并购与规模拓展上先发优势将更加凸显。 

本月央行的季度例会首次提到房地产，具体内容为“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者

的合法权益”。一方面体现出近期成交下滑、部分项目降价销售、开发商资金压力较大等问题，释

放出四季度信贷政策可能有微调的信号；另一方面，维护住房消费者的合法权益，因为近期某些头

部企业出现了流动性风险，对于购房者保交付保竣工的压力会比较大，政府要求开发商确保项目交

付。结合 9 月银保监会提及“督促银行机构在贷款首付比例、利率等方面对刚需群体进行差异化支

持”,我们认为刚需按揭可能会成为短期内政策边际变化的起点，催化剂有四：1）2021 年 Q2以来房

贷额度收紧、房贷利率上浮、银行放款时间拉长对部分合理需求释放形成误伤。更精准化地配置信

贷资源，满足刚需住房需求，是更加符合政策主基调的。2）“三道红线”政策以来，行业降杠杆成

效显著，但房企到位资金连续两个月出现负增长，部分房企现金流紧张，面临较大的财务和经营压

力，近期个别头部房企信用风险暴露也体现了这一点。我们认为，从刚需按揭开始的边际调整会带

来行业整体销售回款端资金的改善，叠加开发商融资方面可能的边际调整，一定程度上会缓解房企

的压力。3）房贷集中管理制度实施以来，多数银行房地产贷款占比、个人住房贷款占比已压降至监

管要求上限及以内，整体存在一定调节空间。 4）从地产行业基本面与政策来看，市场正处于“基

本面”与“政策”双重底部，政策维稳预期进一部加强，对于房企信贷及居民按揭贷款有调整的预

期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2021 年 10月 8日 房地产行业 9 月月报 18 

4 9 月地产板块跑赢沪深 300 4 个百分点；板块估值有所修复，

但仍处于历史低位 

9 月地产板块涨跌幅 5.3%，相对于沪深 300 跑赢 4.0 个百分点。年初至今地产板块涨幅-11.3%，跑输

沪深 300 4.7 个百分点。个股方面，9 月板块涨幅靠前的个股为广宇发展、京投发展、铁岭新城、招

商蛇口和保利地产。本月地产估值有所修复，截至 2021 年 9月 30日，房地产板块 PE为 7.67X，较 8

月末提升了 0.49X，不过仍处于历史相对低位。近期由于经营性负债违约、销售回款恶化以及出售股

权受阻三重因素叠加，个别头部企业风险暴露，在短期内可能会影响板块的市场情绪，但风险不会

蔓延至整个行业，整体行业估值在本月持续修复。主要原因在于信贷政策边际调整+二批集中土拍市

场热度下降、利润率回升+个别头部房企风险暴露后，部分标的超跌。 

 

图表 39. 房地产行业年初以来绝对收益为-11.3%  图表 40. 房地产行业年初以来相对收益为-4.7% 
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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 41. 房地产行业 9月绝对收益为 5.3%  图表 42. 房地产行业 8月相对收益为 4.0% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 43. 9月房地产行业涨幅排名前三的公司分别为广宇发展、京投发展和铁岭新城 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 44. 截至 9 月 30 日，房地产板块 PE 为 7.67X 
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资料来源：万得，中银证券 
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5 投资建议 

从地产行业基本面来看，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。不过，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。判断下月，我们认为信贷政

策边际调整+二批集中土拍市场热度下降、利润率回升+个别头部房企信用风险缓释，整体地产板块

有估值修复的预期。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、华润

置地。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 45. 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 11.20 505.63 2.30 2.50 4.87 4.48 12.72 

000002.SZ 万科 A 未有评级 21.31 2477.37 3.62 3.66 5.89 5.82 19.32 

600048.SH 保利地产 未有评级 14.03 1,679.41 2.42 2.60 5.80 5.39 13.37 

0960.HK 龙湖集团 未有评级 35.90 2178.01 3.41 4.30 10.53 8.36 17.88 

1109.HK 华润置地 未有评级 32.85 2,342.51 4.18 4.45 7.86 7.37 28.53 

6098.HK 碧桂园服务 未有评级 61.50 1978.56 0.98 1.30 63.00 47.38 4.97 

1516.HK 融创服务 未有评级 16.10 499.21 0.25 0.41 64.40 38.89 3.12 

1209.HK 华润万象生活 未有评级 43.25 987.18 0.49 0.67 89.18 64.71 5.46 

1995.HK 永升生活服务 未有评级 15.52 259.25 0.24 0.38 63.97 41.35 1.73 

1755.HK 新城悦服务 未有评级 16.64 145.17 0.55 0.77 30.25 21.57 1.56 

9909.HK 宝龙商业 未有评级 18.20 117.04 0.49 0.70 37.05 26.12 3.34 

6668.HK 星盛商业 未有评级 3.63 37.05 0.17 0.18 21.47 19.98 0.16 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 9月 30 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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6 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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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

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； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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