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房地产行业 11 月月报 
楼市地市成交持续承压；政策表态开始关注销

售不景气的核心矛盾 
 
 

核心观点 

新房：成交持续低位运行；一、二线城市环比回升，三线持续回调。46 个城市新房成交

面积为 2101.3 万平，环比上升 9.0%，同比下降 25.1%。一、二、三线城市环比增速分别为

+12.1%、+27.4%和-2.5%，同比增速分别为-13.6%、-9.8%和-38.8%。一线城市环比回升，同

比降幅小幅扩大 0.8pct；二线回调程度收窄。我们认为， 12 月年末收官月或迎来一小波放

量，但需求仍然承压，整体成交仍将低位运行。 

二手房：成交规模环比回升，同比降幅收窄。16 个城市二手房成交面积为 464.9 万平，环

比上升 40.7%，同比下降 37.3%。一、二、三线城市环比增速分别为+36.7%、+53.2%和+45.9%，

同比增速分别为-38.0%、-29.4%和-50.1%。12 城均出现不同程度的环比上升, 成都、苏州同

比回升，而深圳、杭州等城市同比降幅收窄。东莞环比大幅增长 126%，或与本月降低了

二手房交易税率有关。我们认为，近期部分热点城市按揭贷款有松动的迹象，前期二手房

监管严苛，成效显著，市场已经得到了良性抑制部分，二手房市场低迷的城市有调整预期。 

库存与去化：受成交持续低迷的影响，整体库存、去化周期同环比均上升，上海去化周期

小于 6 个月。截止到 11 月 30 日，14 个城市新房库存面积为 10319.8 万平，环比+3.8%，同

比+0.5%；去化周期 10.7 个月，环比+6.4%，同比+16.7%。一、二、三线城市库存面积环比

增速分别为+6.5%、+3.1%和+1.7%，同比增速分别为+1.2%、-1.6%和+12.5%；去化周期分别

为 8.6、9.8 和 12.3 个月，环比增速分别为+3.4%、+11.2%和-0.5%，同比增速分别为+10.3%、

-7.0%、和+58.4%。 

房企销售：百强房企单月销售持续降温，权益口径累计增速转负。百强房企 11 月单月权

益口径销售额 5702 亿，同比-42.7%（前值-34.0%）；累计 8.1 万亿元，同比-1.14%（前值：

+4.6%）。TOP20 房企中仅金地集团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 80%。我们认为，年末房企销售将继续承压，目前预期的市场底尚未真正到

来，短期内房地产市场仍难言乐观。 

土地市场：1）量价齐跌，成交建面同比-15.2%，楼面均价-17.5%；尽管三批次集中土拍规

则略有松绑，但仍未扭转溢价率的低位运行，本月溢价率仅 2.9%。2）从二批到三批集中

土拍，土拍热度持续下降，利润率持续改善，政府适当降低保证金比例。11 月有 4 个城市

（无锡、苏州、南京、深圳）完成了三批集中土地出让，三批四城保证金比例较二批下降

了 5.7pct 至 31%；土地溢价率较二批再度下降 3.4pct 至 2%，底价成交率较二批再提升 31.7pct

至 80%，触顶成交率较二批再下降 29pct 至 10%。三批预期毛利率较二批提升了 6.3pct，较

首批提升了 12.3pct。 

投资建议 

我们认为，今年年末明年年初或是一个较好的投资时点，其主要原因有：1）地产“政策

底”或已初步出现，中央持续释放地产利好信号，此前主要聚焦在房企资金压力方面的

缓释，不过 12 月 6 日中央政治局会议提及要更好满足购房者合理住房需求，促进房地

产业健康发展和良性循环，关注到了目前销售不景气需求较弱的核心矛盾，我们看好后

续需求端政策的进一步松动。2）地产各主体对市场信心的修复仍需要时间，后续行业

基本面仍有下行压力，投资增速也有继续回落的压力，基于地产对全国 GDP 和地方财

政的贡献度均较大，Q4 经济增速和地方财政均将面临一定压力，政策调整预期进一步

加强。3）三批集中土拍或通过适当降低土地保证金比例与首次付款比例、适当放宽土

地出让金缴纳期限、适度取消指导价或房价限制等方式缓解房企短期现金流压力、保障

房企盈利空间以适度提高房企的参与度，一定程度上能够解决目前房地产行业利润率走

低的核心矛盾之一。 

我们建议关注：1）开发板块：保利发展、金地集团、万科 A、龙湖集团、华润臵地。2）

物业板块：碧桂园服务、旭辉永升服务、华润万象生活、新城悦服务、宝龙商业。 

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 新房市场延续低位运行，二手房同比降幅显著收窄 

1.1 11 月新房成交：整体环比上升同比下跌，一二线环比增加，三线持续回调 

11 月新房市场成交持续低迷，高能级城市环比有所回升，低能级城市持续回调。从我们跟踪的城市

成交数据来看，46 个城市新房成交面积为 2101.3 万平，环比上升 9.0%，同比下降 25.1%，同比降幅

较上月小幅收窄了 3.7 个百分点。其中 18 个大中城市1新房成交面积为 1390.5 万平，环比上升 18.1%，

同比下降 16.3%；一、二、三线城市新房成交面积分别为 365.9、829.2 和 195.4 万平方米，环比增速分

别为+12.1%、+27.4%和-2.5%，同比增速分别为-13.6%、-9.8%和-38.8%。其余 28 个城市2新房成交面积

为 710.8 万平方米，环比下降 5.3%，同比下降 37.8%。 

分城市能级来看，一线城市环比回升，同比降幅仍扩大。一线城市新房成交面积 365.9 万平，环比增

速+12.1%，同比增速-13.6%，较上月同比降幅扩大了 0.8 个百分点，较 2019 年同期增长 29.9%。北京、

广州、深圳成交上升，环比增速分别为+19%、+24%、+37%，同比仍然呈负增长，同比增速分别为-5%、

-31%和-22%。仅上海一城成交同比实现了 3%的增长。二线回调程度收窄，整体同比增速从上月的

-20.4%转至-9.8%；三线城市新房成交降幅扩大 9.0 个百分点至-38.8%。我们跟踪的二线城市均出现环

比上升，三线城市超过七成的城市出现同环比下跌。仅杭州、苏州、南宁等城市稳步放量，11 月成

交量同环比均能保持正增长。我们认为， 12 月年末收官月或迎来一小波放量，但需求仍然承压，整

体成交仍将低位运行。 

 

图表 1. 11 月 46 个城市新房成交面积 2101.3 万平，环比上

升 9.0%，同比下降 25.1% 

 图表 2. 11 月 18 个大中城市新房成交面积 1390.5 万平，环

比上升 18.1%，同比下降 16.3% 
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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 3. 11 月一二三线新房成交面积同比增速分别为

-13.6%、-9.8%和-38.8% 

 图表 4. 11 月其余 28 个城市新房成交面积 710.8 万平方米，

环比下降 5.3%，同比下降 37.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

                                                           
1 18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、无锡、东莞、惠州、扬州、韶关、

南宁。4 个一线城市为北京、上海、广州、深圳，8 个二线城市为杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、福州、厦门，6 个

三线城市为无锡、东莞、惠州、扬州、韶关、南宁。 

2 其余 28城为济南、佛山、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、泰安、芜湖、盐城、宝鸡、舟山、池州、抚州、海门、清远。 
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图表 5. 11 月除上海和部分三线城市新房成交环比下降外，其余城市均出现不同幅度的环比上升 

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 90 19% -5% 无锡 30 -27% -54%

上海 132 -5% 3% 东莞 13 -77% -84%

广州 96 24% -31% 惠州 14 28% -66%

深圳 47 37% -22% 扬州 18 0% -46%

合计 366 12% -14% 韶关 10 -34% -14%

杭州 160 59% 98% 南宁 112 78% 21%

南京 74 16% -29% 合计 195 -3% -39%

武汉 208 25% -28% 总计 1391 9% -25%

成都 169 36% -5%

青岛 105 11% -27%

苏州 68 19% 13%

福州 29 0% -2%

厦门 16 6% -54%

合计 829 27% -10%

2021年11月全国重点城市新房成交面积（单位：万平）

一线

二线

三线

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 11 月二手房成交规模环比回升，同比降幅收窄 

整体二手房成交环比回升 40.7%，同比降幅收窄至 37.3%，主要是基于近期多城陆续放松按揭贷款。

16 个城市二手房成交面积为 464.9 万平，环比上升 40.7%，环比增速止步四连降，同比下降 37.3%，

降幅较上月收窄了 8.6 个百分点。其中 12 大中城市3二手房成交面积 398.1 万平，环比上升 46.7%，同

比下降 35.7%；一、二、三线城市成交面积分别为 125.9、221.0 和 51.3 万平，环比增速分别为+36.7%、

+53.2%和+45.9%，同比增速分别为-38.0%、-29.4%和-50.1%。其余 4 个城市4二手房成交面积为 66.8 万平，

环比上升 13.5%，同比下降 45.4%。具体到城市来看，12 城均出现不同程度的环比上升。同比来看，

12 城中大部分城市下跌，仅成都、苏州同比回升，而深圳、杭州等城市同比降幅收窄。东莞环比大

幅增长 126%，或与本月降低了二手房交易税率有关。我们认为，近期部分热点城市按揭贷款有松动

的迹象，前期二手房监管严苛，成效显著，市场已经得到了良性抑制部分，二手房市场低迷的城市

有调整预期。 

 

图表 6. 11 月 16 个城市二手房成交面积 464.9 万平，环比

上升 40.7%，同比下降 37.3% 

 图表 7. 11 月 12 个大中城市二手房成交面积 398.1 万平，环

比上升 46.7%，同比下降 35.7% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

                                                           
3 12城为北京、深圳、杭州、南京、成都、青岛、苏州、厦门、无锡、东莞、扬州、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，4 个三线城市为无锡、东莞、扬州、南宁。 
4 其余 4 城为佛山、金华、江门、清远。 
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图表 8. 11 月一二三线二手房成交面积同比增速分别为

-38.0%、-29.4%和-50.1% 

 图表 9. 其余 4 个城市二手房成交面积 66.8 万平，环比上升

13.5%，同比下降 45.4% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 11 月所有重点城市环比均上升，除成都、苏州同比上升外，其余城市同比持续下降 

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 107 27% -31% 无锡 19 22% -61%

深圳 19 140% -61% 东莞 14 126% -30%

合计 126 37% -38% 扬州 6 12% -56%

杭州 19 27% -69% 南宁 13 52% -41%

南京 60 27% -26% 合计 51 46% -50%

成都 53 167% 65% 398 47% -36%

青岛 17 77% -66%

苏州 53 45% 1%

厦门 18 18% -47%

合计 221 53% -29%

2021年11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 11 月新房库存、去化周期同环比均上升，上海去化周期小于 6 个月 

受成交持续低迷的影响，整体库存、去化周期同环比均上升；仅上海去化周期小于 6 个月。截止到

11 月 30 日，14 个城市新房库存面积为 10319.8 万平，较 10 月底上升 3.8%，同比上升 0.5%。其中，9

个大中城市5新房库存面积为 7404.3 万平，较 10 月底上升 4.3%，同比上升 1.3%；一、二、三线城市

新房库存面积分别为 3110.6、3275.1 和 1018.6 万平，环比增速分别为+6.5%、+3.1%和+1.7%，同比增速

分别为+1.2%、-1.6%和+12.5%。其余 5 个城市6新房库存面积为 2915.5 万平，环比上升 2.6%，同比下降

1.5%。在新房库存面积去化周期方面，14 个城市新房库存面积去化周期为 10.7 个月，较 10 月底上升

6.4%，同比上升 16.7%。其中 9 个大中城市新房库存面积去化周期为 9.5 个月，环比上升 6.2%，同比

上升 7.5%，其中一、二、三线城市新房库存面积去化周期分别为 8.6、9.8 和 12.3 个月，环比增速分

别为+3.4%、+11.2%和-0.5%，同比增速分别为+10.3%、-7.0%、和+58.4%。其他 5 个城市新房库存面积

去化周期为 15.5 个月，环比上升 8.1%，同比上升 55.0%。9 成城市去化周期有所拉长，有超过 4 成仍

在 12 个月以内。就库存与去化周期而言，多数热点城市库存积压情况有所恶化。除莆田外其余城市

库存面积环比均有不同幅度上升，除南宁外其余城市去化周期也有不同幅度的增加。上海处于存货

紧缺阶段，去化周期低于 6 个月。 

 

                                                           
5 9 城为北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、苏州、福州、南宁。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，1个三线城市为南宁。 

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 11 月末，14 个城市新房库存面积 10319.8 万

平，较 10 月底上升 3.8%，同比上升 0.5%。 

 图表 12. 截至 11 月末，9 个大中城市新房库存面积 7404.3

万平，较 10 月底上升 4.3%，同比上升 1.3% 
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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 13. 截至 11 月末，一二三线城市新房库存面积环比增

速分别为+6.5%、+3.1%和+1.7% 

 图表 14. 截至 11 月末，其余 5 个城市新房库存面积 2915.5

万平，环比上升 2.6%，同比下降 1.5% 
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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 11 月末，14 个城市整体新房库存去化周期

环比上升 

 图表 16. 截至 11 月末，一、二、三线城市新房库存去化周

期环比上升 
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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 11 月底，上海去化周期小于 6 个月  

城市 库存面积 环比 同比 去化周期 环比 同比

北京 1200.3 7% -2% 12.9 1% -15%

上海 526.1 9% -22% 3.7 6% -23%

广州 1103.7 2% 21% 13.0 4% 80%

深圳 280.5 23% 6% 7.2 12% 20%

杭州 889.4 1% -20% 7.0 2% -41%

南京 873.5 9% 22% 11.3 25% 46%

苏州 907.0 1% 7% 10.0 11% 20%

福州 605.2 1% -8% 15.4 14% -32%

南宁 1018.6 2% 13% 12.3 0% 58%

温州 1154.5 2% -7% 12.7 1% 28%

泉州 679.9 1% -2% 177.7 46% 745%

宁波 384.7 6% 43% 6.9 17% 117%

莆田 193.8 -3% -14% 15.3 4% 13%

宝鸡 502.6 5% -6% 20.4 18% 41%

2021年11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 11 月百强房企销售持续降温，累计权益销售额转负 

百强房企销售持续降温，累计权益销售额转负。百强房企 11 月单月实现全口径销售额 8430 亿元，同

比-38.8%（前值：-29.3%），权益口径 5702 亿元，同比-42.7%（前值-34.0%）。受下半年市场明显降温

的影响，11 月单月销售同比延续了自 7 月以来的下跌趋势，降幅进一步扩大。权益累计销售增速转

负，1-11 累计实现全口径销售金额 11.53 万亿，同比+1.8%（前值：+7.6%），权益口径 8.10 万亿元，

同比-1.1%（前值：+4.6%）。我们认为，年末房企销售将继续承压，目前预期的市场底尚未真正到来，

短期内房地产市场仍难言乐观。 

CR5、CR10 单月降幅收窄，CR20、CR50 单月降幅扩大。CR5、CR10、CR20、CR50 单月全口径销售额

增速分别为-29.8%、-32.1%、-34.1%、-36.3%；权益口径增速分别为-36.2%、-40.8%、-39.7%、-40.5%。 

 

图表 18. CR5、CR10、CR20、CR50单月全口径销售额增速

分别为-29.8%、-32.1%、-34.1%、-36.3% 

 图表 19. CR5、CR10、CR20、CR50 单月权益口径增速分别

为-36.2%、-40.8%、-39.7%、-40.5% 
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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 11 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 11 月 2021 年 10 月 2021 年 11 月 2020 年 11 月 2021 年 10 月 2021 年 11 月 

CR5 3013 2239 2114 2.7% -36.9% -36.2% 

CR10 4713 3352 3201 6.6% -32.2% -40.8% 

CR20 7282 5019 4801 13.2% -30.3% -39.7% 

CR50 11584 7745 7375 19.6% -28.0% -40.5% 

CR100 13766 9001 8430 19.5% -29.3% -42.7% 

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 11 月 2021 年 10 月 2021 年 11 月 2020 年 11 月 2021 年 10 月 2021 年 11 月 

CR5 2228 1618 1420 4.6% -41.2% -36.2% 

CR10 3612 2459 2138 9.4% -35.8% -40.8% 

CR20 5399 3550 3255 11.0% -34.2% -39.7% 

CR50 8387 5445 4988 17.7% -32.2% -40.5% 

CR100 9944 6265 5702 19.3% -34.0% -42.7% 

房企梯队 
累计全口径销售（亿元） 累计全口径销售增速 

2020 年 1-11 月 2021 年 1-10 月 2021 年 1-11 月 2020 年 1-11 月 2021 年 1-10 月 2021 年 1-11 月 

CR5 30415 26098 27929 7.4% -4.9% -8.2% 

CR10 43923 39167 42057 6.1% -0.5% -4.3% 

CR20 63546 58458 62967 9.0% 3.1% -0.9% 

CR50 93573 88428 95510 10.4% 7.4% 2.1% 

CR100 113275 106860 115312 10.3% 7.6% 1.8% 

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 1-11 月 2020 年 1-10 月 2020 年 1-11 月 2021 年 1-11 月 2021 年 1-10 月 2021 年 1-11 月 

CR5 22872 18897 20021 10.3% -8.6% -12.5% 

CR10 33605 28991 30941 7.8% -3.9% -7.9% 

CR20 46757 41923 44937 8.2% 0.4% -3.9% 

CR50 68154 62818 67660 9.8% 4.7% -0.7% 

CR100 81972 75327 81038 8.8% 4.6% -1.1% 

资料来源： 克而瑞，中银证券 

 

2021 年 10 月，百强房企中逾半数单月同比降幅超 30%；TOP20 房企中平均销售目标完成率为 80%。

TOP20 房企单月全口径销售额平均增速为-29.4%（前值：-23.1%），其中仅金地集团单月销售额保持

正增长，增速为 12.2%，其余 TOP20 房企单月销售额同比均出现不同幅度的下滑。恒大因退房以及工

改房进程不畅，11 月单月销售持续为负，具体数据以公司公告为准。从累计情况来看，TOP20 房企

累计全口径销售额增速均值 1.1%，其中近半数房企累计销售同比转负；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 11 月末的销售目标完成度均值在 80%，其中金地集团已经完成

了 93.7%的销售目标，其余房企销售目标完成率多在 80~90%之间，整体来讲相比往年完成率略低。 
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图表 21. TOP20 房企中仅金地集团单月销售额增速仍然保持正增长 

 

资料来源：克而瑞，公司公告，中银证券 

备注： 

1）2021 年 10 月数据中全口径销售额和面积为公司公告（除碧桂园、绿地控股为克而瑞数据）；权益金额为克而瑞（除碧桂园

为公司公告数据）。 

2）2021 年 11 月数据均为克而瑞（计算方式为 1-11月克而瑞数据减去 1-10 月公司公告披露数据，其中碧桂园、绿地控股、绿

城中国为 1-11 月克而瑞数据减 1-10月克而瑞数据）。 

3）碧桂园销售目标及完成率为权益口径。 

 

1.5 1-10 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。此外，我们统计了百强房企中信用风险暴

露的房企销售额的占比为 11%，风险房企的销售降幅相对较大，其短期内销售急促下滑影响了整体

百强房企销售。 

 

图表 22.1-10 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，11 月统计局数据未公布，因此目前讨论 1-10月

的集中度情况 

 
权益口径销售金额集中度 

 
2019 年 1-10 月 2020 年 1-10 月 2021 年 1-10 月 

CR5 15.1% 15.7% 12.8% 

CR10 22.6% 22.9% 19.7% 

CR20 31.2% 31.7% 28.5% 

CR50 44.5% 45.6% 42.7% 

CR100 53.8% 54.7% 51.2% 
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2 土地市场持续较冷，溢价率仍处于低位  

2.1  11 月地市成交量价齐跌，溢价率仅 2.9% 

从成交量来看，本月百城成交土地成交量因集中土拍环比略有增加，但因土地市场较冷，整体成交

同比增速已经连续 4 个月负增长。本月百城成交土地规划总建筑面积为 11121.6 万平，环比增加 6.4%，

同比减少 15.2%；一二三线城市成交土地规划建筑面积环比增速分别为-29.1%、-17.7%和+33.0%，同比

增速分别为-13.7%、-26.5%和-9.5%。单看住宅用地，百城住宅类成交土地建面 4549.6 万平，环比增加

23.4%，同比减少 26.1%；一二三线城市住宅类土地成交建面环比增速分别为-13.0%、-17.6%和+75.2%，

同比增速分别为+5.6%、-31.2%和-27.8%。 

 

图表 23. 11 月百城成交土地建面 11121.6 万平，同比减少
15.2% 

 图表 24. 11 月一二三线城市成交土地规划建面同比增速分

别为-13.7%、-26.5%和-9.5% 
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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. 11 月百城住宅类用地成交建面 4549.6 万平，同比

减少 26.1% 

 图表 26. 11 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+5.6%、-31.2%和-27.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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从市场热度来看，尽管三批次集中土拍规则略有松绑，但仍未扭转溢价率的低位运行，本月溢价率

仅 2.9%。11 月百城成交土地平均楼面价 2552 元/平，环比下降 14.0%，同比下降 17.5%；平均土地溢

价率为 2.9%，较上月小幅上升了 0.3 个百分点，但仍处于低位，较去年同期下降了 12.5 个百分点。

一二三线城市成交土地楼面均价分别为 7792、3852 和 1473 元/平，环比增速分别为-28.3%、+9.6%和

+40.6%，同比增速分别为-8.9%、+9.9%和-34.8%；平均溢价率分别为 3.1%、2.0%和 3.9%，一线城市较

上月上升了 0.1 个百分点，二线城市较上月下降了 0.3 个百分点，三线城市较上月上升了 1.2 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 5080 元/平，环比下降 24.0%，同比下降

4.9%；平均土地溢价率为 2.2%，较上月下降了 0.59 个百分点，较去年同期下降了 16.4 个百分点。一

二三线城市住宅类用地平均楼面价为 10974、7519 和 2920 元/平，环比增速分别为-37.7%、+7.3%和

+26.6%，同比增速分别为-13.6%、+21.4%和-27.4%；平均土地溢价率分别为 3.6%、1.7%和 1.9%，环比

分别变化了-0.1、-0.6 和+0.3 个百分点，较去年同期分别下降了 11.9、8.7、24.1 个百分点。 

 

图表 27. 11 月百城成交土地平均楼面价为 2552 元/平，同

比下降 17.5% 

 图表 28. 11 月百城成交土地平均溢价率为 2.9%，较去年同

期下降了 12.5 个百分点 
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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 29. 11月一二三线城市成交土地楼面价同比增速分别

为-8.9%、+9.9%和-34.8% 

 图表 30. 11 月一二三线城市成交土地平均溢价率分别为

3.1%、2.0%和 3.9% 
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图表 31. 11 月百城住宅类用地成交平均楼面价为 5080 元/

平，同比下降 4.9% 

 图表 32. 11 月百城住宅类用地成交平均溢价率为 2.2%，较

去年同期下降了 16.4 个百分点 
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图表 33. 11月一二三线城市住宅类用地成交楼面价同比增

速分别为-13.6%、+21.4%和-27.4% 

 图表 34. 11 月一二三线城市住宅类用地平均土地溢价率分

别为 3.6%、1.7%和 1.9% 
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2.2  10 月土地投资强度明显回调，部分主流房企 Q4 拿地明显减少 

10 月单月整体行业土地投资强度明显回调，部分主流房企没有参与土拍。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 10 月单月土地投资强度明

显下降至 25.0%，较 9 月下降了 5.3 个百分点，较去年同期上升了 1.3 个百分点。从披露了拿地数据的

具体房企来看，10 月中海地产和招商蛇口拿地强度相对较大，主要是因为参与了二批集中土拍，金

地集团、新城控股、阳光城和中南建设没有参与土拍。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 69%，超过了 40%的拿地销售比红线，预计年末会减缓拿地强度。 

 

图表 33. 10 月单月土地投资强度下降至 25.0% 
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资料来源：万得，国家统计局，中银证券 
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图表 34. 10 月万科、中海地产和招商蛇口拿地强度相对较大 

10月拿地建面

（万平）

10月拿地金额

（亿元）
10月土地投资强度

1-10月累计拿地建

面（万平）

1-10月累计拿地金

额（亿元）

1-10月土地投资强

度

万科 308 148 35% 2688 1825 35%

保利地产 94 88 18% 2278 1522 33%

中海地产 71 126 46% 1828 1564 52%

绿地控股 51 21 10% 868 391 16%

招商蛇口 185 217 131% 1266 1770 69%

金地集团 0 0 0% 836 601 25%

新城控股 0 0 0% 1409 573 30%

阳光城 0 0 0% 575 286 17%

中南建设 0 0 0% 747 314 18%  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2.3 从二批到三批集中土拍，土拍热度持续下降，预期毛利率进一步改善 

从二批集中土拍到三批集中土拍，土地市场持续较冷，可以看到土拍热度持续下降，利润率持续改

善，政府适当降低保证金比例。11 月二批集中土地出让全部结束， 22 个重点城市二批集中土拍成交

建面较首批下降 36%，楼面均价较首批下降了 6%至 9441 元/平，土拍溢价率较首批下降了 11.8 个百

分点至 4%，底价成交率较首批提升了 31.1 个百分点至 67%，触顶成交率较首批下降 27.1 个百分点至

14%，另有 288 宗土地流拍或中止出让（占总供应量的 32%）。同时，我们看到了利润率的明显改善，

二批集中土地出让预期毛利率较首批提升了 7.9 个百分点。11 月有 4 个城市（无锡、苏州、南京、深

圳）完成了三批集中土地出让，我们可以看到政府适度下调了保证金比例，三批四城保证金比例较

二批下降了 5.7 个百分点至 31%。三批四城的成交建面较二批提升了 8%，较首批仍有 23%的下降；

楼面均价较二批下降了 15%，较首批下降了 2%。土拍热度持续下降，三批四城的土地溢价率较二批

再度下降 3.4 个百分点至 2%，底价成交率较二批再提升 31.7 个百分点至 80%，触顶成交率较二批再

下降 29 个百分点至 10%。利润率方面，我们可以用看到四城的毛利率较二批提升了 6.3 个百分点，

较首批提升了 12.3 个百分点。 

 

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 
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图表 36. 11 月三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 
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3 政策：融资出现微调，部分城市加强预售资金监管 

中观来看，本月房企融资出现了微调，但是从微观上来看，不同性质的房企在融资放松上有明显的

不对称性。11 月 9 日，中国银行间市场交易商协会举行房企代表座谈会，房企银行间发债的相关政

策出现了松动，增量融资的渠道的打开对房企的流动性改善将起到很大的作用，2021 年 11 月，包括

保利发展、招商蛇口、金地集团、北京城投等在内的超过 20 家房企在银行间市场发债，融资总金额

285 亿元，平均发行利率为 4.21%，其中央国企发行规模占比高达 90%。政策的利好范围仅限于国央

企类的房企，民营房企并未迎来债券融资以及银行融资的信贷松动窗口，民营房企的融资难和销售

难仍旧没有得到实质改善。 

本月，部分地方政府出于对工程建设和竣工交付的担忧，提高了预售资金的监管比例。近期在部分

房企发生信用危机后，部分城市加大了预收资金监管的执行力度，实际主要目的均是防止出现房地

产开发项目烂尾，保证工程建设，是维护购房者权益的有效措施，增强上下游企业以及购房者信心。

例如北京加强了预售资金监管，加强入账管理和监管银行审核，将预售资金重点监管额度提升 43%

至每平米 5000 元；宿州和泉州都增加了预售监管资金的拨付节点，保障工程稳步推进。不过预售资

金监管的加强，虽然一定程度上保障了工程进度和交付确定性，但销售所得的款项专款专用，不能

调回总部让总部用于还债，房企实际可动用的资金更少了，资金压力进一步加大。 

12 月以来，全面降准+五部委集体发声+政治局会议+中央经济工作会议表态持续释放利好信号。1）

央行于 12 月 6 日发布了年内第二次全面降准。我们认为，部分房企信用风险暴露、地产周期下行带

来的稳增长压力，加速了降准托底经济的落地，宏观政策上的松动符合我们的预期。在降准的大背

景下，银行对于按揭贷款、开发贷款投放的力度均有增强的可能，对房地产市场释放了一定的利好。

2）12 月以来，央行、证监会、银保监会和住建部齐发声，增强市场信心。住建部表示，广东省政府

向恒大派出工作组，有利于风险化解、保护购房者合法权益；央行也提出将配合广东省政府的风险

化解工作；证监会表示，当前我国房地产行业总体保持健康发展，大多数房企坚守主业、经营稳健，

恒大事件对资本市场稳定运行的外溢影响可控。多部门对于恒大事件再度发声，增强市场信心。银

保监会则提及了重点满足首套房、改善性住房按揭需求，其中改善性住房按揭需求的满足是年内首

次提及，是对此前保障刚需按揭后的进一步补充。3）12 月 6 日中央政治局会议提及要更好满足购房

者合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循环，除了此前房企资金压力的关注外，开始关注

到了目前销售不景气需求较弱的核心矛盾，我们看好后续需求端政策的进一步松动。4）12 月 10 日

中央经济工作会议再提房地产，明确“房住不炒”主基调，尤其是在央行刚刚发布降准消息之后，此举

避免了市场对于降准的过分解读，稳健的货币政策并未改变，降准也绝不意味着“大水漫灌”的救市行

动，从而加强对居民理性购房预期的引导；另一方面，强调多元化供给，保障性租赁住房供应比例

有望加大；此外，新提法“探索新的发展模式”是最大亮点之一，或将推动未来行业新发展模式的诞生

及房企探索转型发展之路。在中央政治局会议的基础上，中央经济工作会议指出，要因城施策促进

房地产业良性循环和健康发展，新增“因城施策”的表述，我们认为对于基本面较弱、房价下滑迅速、

去库存压力较大的城市，政策或适度宽松，对于房价上涨压力大、基本面较好的城市，则要基于良

性循环的发展更好落实稳定的政策。 
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4 11 月地产板块跑赢沪深 300 3.7 百分点；板块估值处于历史低

位 

11 月地产板块绝对收益 2.2%，跑赢沪深 300 收益率 3.7 个百分点，主要得益于 1）自 10 月以来，中

央多次释放地产融资与信贷调整的信号，地产“政策底”已初步出现，政策调整预期不断增强；2）房

企融资段出现松动。年初至今地产板块涨幅-17.4%，跑输沪深 300 10.1 个百分点。个股方面，11 月板

块涨幅靠前的个股为财信发展、长春经开、万里股份、西藏城投与万业企业。截至 2021 年 11 月 30

日，地产板块 PE 7.5X，较 9 月末提升 0.5X。 

 

图表 37. 房地产行业年初以来绝对收益为-17.4%  图表 38. 房地产行业年初以来相对收益为-10.1% 
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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 39. 房地产行业 11 月绝对收益为 2.2%  图表 40. 房地产行业 11 月相对收益为 3.7% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 41. 截至 10 月 31 日，房地产板块 PE 为 7.00X 
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资料来源：万得，中银证券 
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5 投资建议 

我们认为，今年年末明年年初或是一个较好的投资时点，其主要原因有：1）地产“政策底”或已初步

出现，中央持续释放地产利好信号，此前主要聚焦在房企资金压力方面的缓释，不过 12 月 6 日中央

政治局会议提及要更好满足购房者合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循环，关注到了目

前销售不景气需求较弱的核心矛盾，我们看好后续需求端政策的进一步松动。2）地产各主体对市场

信心的修复仍需要时间，后续行业基本面仍有下行压力，投资增速也有继续回落的压力，基于地产

对全国 GDP 和地方财政的贡献度均较大，Q4 经济增速和地方财政均将面临一定压力，政策调整预期

进一步加强。3）三批集中土拍或通过适当降低土地保证金比例与首次付款比例、适当放宽土地出让

金缴纳期限、适度取消指导价或房价限制等方式缓解房企短期现金流压力、保障房企盈利空间以适

度提高房企的参与度，一定程度上能够解决目前房地产行业利润率走低的核心矛盾之一。 

我们建议关注：1）开发板块：保利发展、金地集团、万科 A、龙湖集团、华润臵地。2）物业板块：

碧桂园服务、旭辉永升服务、华润万象生活、新城悦服务、宝龙商业。 

 

图表 42. 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 11.22 506.54 2.30 2.47 4.88 4.55 12.72 

000002.SZ 万科 A 未有评级 20.16 2343.68 3.62 3.44 5.57 5.86 19.32 

600048.SH 保利地产 未有评级 14.97 1,791.93 2.42 2.57 6.19 5.83 13.37 

0960.HK 龙湖集团 未有评级 33.21 2017.28 3.41 4.18 9.74 7.94 17.88 

1109.HK 华润臵地 未有评级 28.50 2,031.96 4.18 4.56 6.82 6.25 27.50 

6098.HK 碧桂园服务 买入 44.20 1488.65 0.98 1.33 45.28 33.30 4.97 

1209.HK 华润万象生活 未有评级 33.21 758.02 0.49 0.67 68.47 49.53 5.46 

1995.HK 旭辉永升服务 未有评级 11.97 209.98 0.24 0.36 49.35 33.39 1.73 

1755.HK 新城悦服务 未有评级 11.09 96.44 0.55 0.78 20.16 14.26 1.56 

9909.HK 宝龙商业 未有评级 12.76 82.05 0.49 0.69 25.98 18.37 3.34 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 12 月 10 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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