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央行重申“两个维护”，合理贷款需求得到满足
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核心摘要

 本周观点：本周银保监新闻发言人称，前10月信贷结构持续优化，其中房地产合理贷款需求得到满足，10月末银行业金融机构房地产贷

款同比增长8.2%，整体保持稳定。本周央行发布2021年第三季度货币政策执行报告，三季度全国房地产总体平稳、风险总体可控，下阶

段政策思路在“房住不炒”、“三稳”基础上，亦提及加大住房租赁金融支持、配合实现“两个维护”。上述表态指出房地产业仍运行

于合理区间，但考虑10月单月投资、销售增速进一步下滑，开发商现金流承压，各参与主体信心缺失下行业下行压力犹存，基于以稳为

主要求，政策仍有持续托底必要。投资建议方面，当前融资端政策底部已现，投资销售承压背景下，短期政策博弈空间犹在，中长期开

发板块依旧看好现金流稳健的行业龙头，金地集团、保利发展、万科A、招商蛇口等。物管及商管板块行业空间广阔、存量稳定且自主

发展强化，政策支持与集中度提升趋势下主流参与者大有可为，看好综合实力突出、经营持续向好的物管龙头，如碧桂园服务、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。产业链角度，建议关注防水龙头科顺股份等。

 政策环境监测：1）央行三季度货币政策执行报告及银保监新闻发言点评；2）无锡发布“十四五”城镇住房发展规划。

 市场运行监测：1）成交环比回升，有望逐步企稳。本周（11.13-11.19）新房、二手房分别成交4.7万套、1.1万套，环比升13.8%、

11.1%。11月新房日均成交同比降25.1%，降幅较10月收窄1.7pct。年底推盘旺季叠加按揭端政策缓和，后续成交有望逐步企稳。2）改

善型需求占比上升。2021年10月32城商品住宅成交中，90平以上套数占比环比升1.8pct至77.8%。3）推盘节奏放缓，仍将保持积极。

10.25-10.31重点城市新推房源1.1万套，环比降23.9%；去化率61.6%，环比降6.1pct。资金压力及年终冲刺下，后续房企推盘仍将保持

积极。4）库存环比上升，面临上行压力。16城取证库存10103万平，环比升0.8%。积极取证推盘及去化承压下，库存面临上行压力。5）

土地成交下降、溢价率回升 ，一二线占比提高。上周百城土地供应建面2785.8万平、成交建面704.8万平，环比降2.5%、降52.3%；成

交溢价率4.6%，环比升3.5pct。其中一、二、三线成交建面分别占比1.4%、41.6%、57%，环比分别升1pct、升15.9pct、降16.9pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债108.6亿元，环比增加65.6亿元，无海外债发行；发行利率处于2.5%-4.6%区间，可比利

率较前次有升有降。2）信托：本周集合信托发行60.1亿元，环比增加5.6亿元。3）地产股：本周房地产板块涨0.44%，跑赢沪深300

（0.03%）；当前地产板块PE（TTM）7.73倍，估值处于近五年6.98%分位。本周沪深港股通北向资金净流入前三房企为万业企业、泰禾

集团、中天金融；南向资金净流入前三房企为融创中国、中国海外发展、融创服务。

 风险提示：1）供给充足性降低风险；2）房企大规模减值风险；3）政策呵护不及预期风险。



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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资料来源：央行，银保监会，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

央行三季度货币政策执行报告及银保监新闻发言点评

事件描述：11月19月，央行发布2021年第三季度货币政策执行报告，报告称第三季度全国房地产总体平稳，目前房地产市场风险总体可

控，对于下阶段政策思路，提出牢牢坚持“房住不炒”定位，坚持不将房地产作为短期刺激经济手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，

保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性，实施好房地产金融审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度，配合相关部门和地方

政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费者的合法权益。11月20日，银保监新闻发言人在回答前10月信贷结构特点时称，

前10月信贷结构持续优化，其中房地产合理贷款需求得到满足，10月末银行业金融机构房地产贷款同比增长8.2%，整体保持稳定，个人

住房贷款中90%以上用于支持首套房，投向住房租赁市场的贷款同比增长61.5%。

点评：1）央行三季度货币政策执行报告、银保监新闻发言人讲话均指出房地产行业仍旧运行在合理区间，包括市场总体稳定、风险总体

可控、贷款增速总体平稳等。2）关于下阶段政策，央行在重申“房住不炒”、“三稳”基础上，亦提及加大住房租赁金融支持力度、配

合实现“两个维护”。2021年10月单月全国房地产投资同比下降5.4%、商品房销售面积同比下降21.7%，较9月扩大1.9个、8.5个百分点，

增速进一步下行。考虑当下开发商现金流承压，行业各参与主体信心缺失带来整体市场下行压力加大，基于以稳为主要求，预计政策端

托底仍有必要。3）按揭端支持重点仍在于合理购房需求，企业端资金投放信心需进一步恢复，行政调控方面，行业下行压力下不排除个

别供需失衡区域政策微调。



资料来源：无锡市人民政府网站，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

无锡发布“十四五”城镇住房发展规划

事件描述：11月18日，无锡市人民政府办公室印发《无锡市市区“十四五”城镇住房发展规划》，发展目标包括：新增城镇商品住宅35

万套左右，“十四五”期末人均住房面积提升至50.2平米；进一步拓宽公共租赁住房渠道；进一步加大保障性租赁住房供应；新房、二

手房成交均价年波动幅度控制在合理区间，至2025年实现房价涨幅与居民收入增长相适应等。

点评：1）“十四五”期间计划新增商品住宅35万套，与“十三五”期间39.9万套成交量相比略有下滑，但仍处平稳区间。为基本满足中

低收入家庭，重点解决新市民、新就业大学生、外来务工人员等群体住房问题，“十四五”计划新建、筹集公租房2000套以上，提供不

少于20000套保障性租赁住房，政策性住房推进力度加大。2）房价控制方面，“十三五”期间无锡新建商品住宅价格累计上涨108.7%

（均价由2016年9102元/平米增至2020年18996元/平米），期间居民人均可支配收入累计增长34.7%，两者涨幅存在一定差异。为实现至

2025年房价涨幅与居民收入增长相适应目标，预计需更多配套政策与监管行动相协同。



市场运行监测

6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

2020年1月10日

点评：2021年10月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比降1.8pct至22.2%，90-140平套数占比环比升2pct至

63.8%，140平以上套数占比环比降0.2pct至14%，改善型需

求（90平以上）占比上升。

结构：改善型需求占比上升

2020年1月10日

点评：本周（11.13-11.19）新房、二手房分别成交4.7万

套、1.1万套，环比升13.8%、11.1%。11月新房日均成交同

比降25.1%，降幅较10月收窄1.7pct。年底推盘旺季叠加按

揭端政策缓和，后续成交有望逐步企稳。

成交：环比回升，有望逐步企稳
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市场运行监测

7资料来源：中指院，Wind，平安证券研究所

2020年1月10日

点评：10.25-10.31重点城市新推房源1.1万套，环比降

23.9%；去化率61.6%，环比降6.1pct。资金压力及年终冲刺

下，后续房企推盘仍将保持积极。

推盘：节奏放缓，仍将保持积极
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2020年1月10日

点评：16城取证库存10103万平，环比升0.8%。积极取证推

盘及去化承压下，库存面临上行压力。

库存：环比上升，面临上行压力
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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2785.8万平、成交建面704.8万平，环比降2.5%、降52.3%；成交溢价率4.6%，环比升3.5pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比1.4%、41.6%、57%，环比分别升1pct、升15.9pct、降16.9pct。成交前五城分别为潍坊、宁波、常州、天

津、重庆。

土地：成交下降、溢价率回升 ，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
受缴税走款、公开市场操作大量到期影响，本周资金利率全面上行。全

周来看，R001上行15.19BP至2.04%，R007上行6.33BP至2.22%。质押

回购维持高位，关注资金持续收紧下的“去杠杆”风险。

流动性环境：资金利率全面上行

9

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。
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日
本周（11.15-11.21）境内地产债发行量同比、环比均上升，净融资额同比上升、环比下降。其中总发行量为108.60亿元，总偿还量为

110.55亿元，净融资额为-1.95亿元。到期方面，2021年地产债11-12月到期规模620.22亿元，与2020年同期相比下降361.15亿元。

境内房地产债发行：发行量环比上升，净融资额环比下降

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10支境内房地产债发行，前五房企发行规模占比93.4%。

境内房地产债发行：前五房企占比93.4%

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日本周无内房企海外债发行。10月海外发债13亿美元，环比降30亿美元，受评级下调及违约事件影响，房企海外发债明显受阻。

境内房企海外债：发行量环比下降

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

光明房产 21光明房产MTN003 1.0 RMB 3 AA+ —— 不可比 —— 一般中期票据

浦软件园 21浦软件园SCP002 2.0 RMB 0.4932 AA+ —— 不可比 —— 超短期融资债券

建发地产 21建发地产MTN005 4.4 RMB 5 AAA —— 不可比 —— 一般中期票据

苏高 21苏高F2 9.0 RMB 5 AA 3.80 不可比 —— 私募债

招商蛇口 21招商蛇口MTN001B 15.0 RMB 5 AAA 3.55 -0.34 2020-08-18 一般中期票据

招商蛇口 21招商蛇口MTN001A 15.0 RMB 3 AAA 3.23 -0.53 2020-12-16 一般中期票据

栖霞建设 21栖霞建设MTN002 4.2 RMB 3 AA 4.60 -0.30 2021-08-23 一般中期票据

保利发展 21保利发展MTN004 20.0 RMB 5 AAA 3.55 0.06 2020-04-20 一般中期票据

招商蛇口 21招商蛇口SCP009 30.0 RMB 0.7397 AAA 2.84 -0.04 2021-10-14 超短期融资债券

张江高科 21张江高科SCP004 8.0 RMB 0.4932 AAA 2.50 0.50 2020-09-01 超短期融资债券

2020年1月10日本周发行利率处于2.5%-4.6%区间，可比发行利率较前次有升有降。

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

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

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 2021-11-15 建发房地产集团有限公司2021年面向专业投资者公开发行住房租赁专项公司债券 15

已受理 2021-11-16 象屿地产集团有限公司2021年面向专业投资者公开发行住房租赁专项公司债券 15.8

已反馈 2021-11-16
杭州滨江房产集团股份有限公司2021年面向专业投资者公开发行住房租赁专项公

司债券
30
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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60.1亿元，到期124.6亿元，净融资-64.5亿元，较上周分别变化5.6亿元、41.7亿元、-36.1亿元。10月集合信托发

行150.7亿元，环比降52.6%，发行利率7.53%，环比升12BP。

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日本周房地产板块涨0.44%，跑赢沪深300（0.03%）；当前地产板块PE（TTM）7.73倍，低于沪深300的13.1倍，估值处于近五年6.98%分

位。

板块涨跌：单周涨0.44%，估值处于近五年6.98%分位

资料来源：Wind，平安证券研究所

行业涨跌情况 房地产PE（TTM）处于近五年6.98%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正荣地产、远洋集团、招商蛇口，排名后三为世茂集团、中国奥园、祥生控股集团。

个股表现

上市50强周涨跌幅排名前三及后三房企 房企关注事项
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房企 事项

华润置地 拟出让成都公司51%股权，挂牌价5353.91万元

龙光集团 完成要约购买尚未赎回于2022年到期5.75%优先票据

中国中铁 拟6.24亿元转让成都华鼎地产100%股权及2.19亿元债权

象屿集团 与厦门翔安区签署战略协议，围绕产业发展等展开合作

中国金茂 24.28亿转让青岛方嘉置业90%股权予青特，收益4.59亿元

保利置业 收购保利贵州33.5%股权后将获得贵阳保利国际广场等项目

中海 天津公司拟挂牌出让50%股权，募集用于补充流动资金

中国奥园 与中旅投资就湾区城市更新项目等达成战略合作
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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

沪深港股通北向资金净流入前十房企

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业企业、泰禾集团、中天金融；南向资金净流入前三房企为融创中国、中国海外发展、融

创服务。

个股表现
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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保利发展、万科A、华侨城A，港股通占比前三房企为保利物业、北京北辰实业股份、融创中国。

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）供给充足性降低风险：若地市持续遇冷，各房企新增土储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而影响行业销售、开工、投

资、竣工等。

2）房企大规模减值风险：若楼市去化压力超出预期，销售大幅以价换量，将带来部分前期高价地减值风险。

3）政策呵护不及预期风险：若政策有效性不足，楼市调整幅度、时间超出预期，将对行业发展产生负面影响。

地产团队
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