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中央重申健康发展与良性循环，杭州第三批土拍回暖
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核心摘要

 本周观点：本周央行货币政策委员会四季度例会召开，住建部部长王蒙徽接受新华社采访，整体看满足合理住房需求、促进房地产健康

发展与良性循环基调未变。考虑当前房地产业压力仍在，后续在坚持“房住不炒”原则下，各地政策微调、支持措施逐步落地仍有空间。

地市方面，杭州第三批集中拍地有所回暖，后续在土拍规则调整、资金环境改善下，不排除部分城市土拍边际改善，但各地热度预计呈

现分化。投资建议方面，短期行业流动性危机仍未消除，政策博弈空间仍在，中长期行业筑底企稳，龙头房企将更加受益于政策暖意，

凭借综合优势脱颖而出，建议关注保利发展、金地集团、招商蛇口、万科A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）杭州：第三批集中供地有所回暖，35宗涉宅地块全部成交；2）中央重申满足合理住房需求，促进房地产健康发展和

良性循环。

 市场运行监测：1）新房成交延续回升，有望逐步企稳改善。本周（12.18-12.24）新房、二手房分别成交5.7万套、1.3万套，环比升

10.8%、2%。12月新房日均成交同比降22.3%，较11月收窄2.6pct。年底推盘旺季叠加按揭端政策缓和，成交有望逐步改善。2）改善型

需求占比环比持平。2021年11月32城商品住宅成交中，90平以上套数占比环比持平，占比77.7%。3）库存环比累积，面临上行压力。16

城取证库存10415万平，环比升1.3%。积极取证推盘及去化承压下，库存面临上行压力。4）土地成交、溢价率回落，三线占比提高。上

周百城土地供应建面914.5万平、成交建面2250.7万平，环比降49.4%、降7.5%；成交溢价率1.6%，环比降1.7pct。其中一、二、三线成

交建面分别占比1.1%、37.3%、61.6%，环比分别降14.8pct、降22.1pct、升36.9pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债51.4亿元，环比减少94.1亿元，海外发债4亿美元；境内外发行利率区间为2.8%-8%，可

比发行利率较前次有升有降。2）信托：本周集合信托发行48.6亿元，环比增加18.8亿元。3）地产股：本周房地产板块涨1.23%，跑赢

沪深300（-0.67%）；当前地产板块PE（TTM）8.41倍，估值处于近五年17.98%分位。本周沪深港股通北向资金净流入前三房企为保利发

展、新城控股、金地集团；南向资金净流入前三房企为碧桂园服务、融创中国、保利物业。

 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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2021年12月20日 杭州

规范住房租赁行业行为

2021年12月21日 海南

推进政府和社会资本合作模式
高质量发展

2021年12月21日 上海

印发《上海市住房租赁交易资
金监管实施细则（试行）》

2021年12月22日 湖州

进一步加强商品房预售资金监
管

2021年12月22日 吉林

鼓励和引导各市县开展购房补
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更好满足购房者合理住房需求



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

杭州：第三批集中供地有所回暖，35宗涉宅地块全部成交

事件描述：12月21-22日，杭州迎来第三批集中供地，共推出35宗涉宅地块，总建面416.1万平米，全部成功出让，成交金额762.8亿元。

点评：1）从成交情况看，35宗地块平均溢价率6.98%，其中24宗封顶摇号，封顶率69%，较第二批土拍17宗土地终止出让明显改善。这与

政策频频传递积极信号、土拍政策放宽、热点板块优质地块供应增多密切相关。2）土拍规则调整，竞拍要求放宽。规定溢价率上限由此

前15%下调至10%；部分板块上调新房限价；6宗地块下调起拍价；恢复“预公告”的勾地政策，保证金由起始地价20%降至10%；不再要求

“同一房企参与竞买地块不超过5宗”；取消“竞品质、现房销售”，改为“定品质”，各宗地建筑品质标准由政府制定。3）房企参拍

积极性提升。共有29家房企参与竞拍，以本土房企和央国企为主，华润、浙江交投拿地金额超百亿元，绿城、滨江各摘得4宗土地，地上、

中天、星耀、上海新黄浦均获2宗土地。金地、旭辉、建发、保利等也积极参与竞拍，但在摇号环节未能摇中。4）展望后市，在土拍规

则放松和资金环境改善下，不排除部分城市土拍回暖，但考虑楼市压力及部分房企流动性压力仍存，各地热度预计呈现分化。



资料来源：央行，新华社，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

中央重申满足合理住房需求，促进房地产健康发展和良性循环

事件描述：12月24日，央行货币政策委员会2021年第四季度例会在京召开，会议指出维护住房消费者合法权益，更好满足购房者合理住

房需求，促进房地产市场健康发展和良性循环。12月25日，住建部部长王蒙徽接受新华社采访，就引领城市建设转型升级、促进房地产

业良性循环和健康发展、推动实施城市更新行动等内容进行阐述。

点评：1）继续支持合理住房需求，促进房地产健康发展和良性循环。在央行货币政策委员会第三季度例会罕见提出房地产“两个维护”

后，四季度例会表述略有变化，但仍旧延续维护住房消费者合法权益、更好满足购房者合理住房需求等态度。同时，王蒙徽部长接受采

访时亦表示，加强预期引导，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。综合来看，考虑当前房地产业压力仍在，后续在坚持“房住

不炒”总基调下，各地政策微调、支持措施逐步落地仍有空间。2）引领城市建设转型升级，推动城市更新行动。王蒙徽部长指出，过去

形成的 “大量建设、大量消耗、大量排放”的城乡建设方式不可持续，迫切需要更新改造，推进基于数字化、网络化、智能化的新型城

市基础设施建设。同时，当前国内城市发展进入城市更新的重要时期，城市开发建设从大规模增量建设转为存量提质改造和增量结构调

整并重，杜绝破坏性“建设”行为，并鼓励各地大胆实践，推动实施城市更新行动。



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11月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比升0.1pct至22.3%，90-140平套数占比环比升0.1pct至

63.9%，140平以上套数占比环比降0.2pct至13.8%，改善型

需求（90平以上）占比环比持平。

结构：改善型需求占比环比持平

2020年1月10日

点评：本周（12.18-12.24）新房、二手房分别成交5.7万

套、1.3万套，环比升10.8%、2%。12月新房日均成交同比降

22.3%，较11月收窄2.6pct。年底推盘旺季叠加按揭端政策

缓和，成交有望逐步改善。

成交：新房延续回升，有望逐步企稳改善
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市场运行监测

7资料来源：Wind，平安证券研究所

库存：环比累积，面临上行压力

点评：16城取证库存10415万平，环比升1.3%。积极取证推盘及去化承压下，库存面临上行压力。
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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914.5万平、成交建面2250.7万平，环比降49.4%、降7.5%；成交溢价率1.6%，环比降1.7pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比1.1%、37.3%、61.6%，环比分别降14.8pct、降22.1pct、升36.9pct。

土地：成交、溢价率回落，三线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年1月10日
央行重启14亿逆回购，但投放力度有限，规模仅为100亿元，市场担忧
跨年资金面，DR014本周大幅上行110BP至3.27%。或出于对跨年资金
面担忧，本周银行间杠杆率水平略有回落，但市场“降息”预期渐浓，
杠杆水平仍处高位。

流动性环境：市场担忧跨年资金面
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资本市场监测——流动性环境

资料来源：Wind，平安证券研究所

DR014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
本周境内地产债发行量同比上升、环比下降，净融资额同比上升、环比下降。其中总发行量为51.40亿元，总偿还量为96.58亿元，净融

资额为-45.18亿元。到期方面，2021年地产债12月到期规模361.38亿元，与2020年同期相比下降250.78亿元。

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6支境内房地产债发行，前五房企发行规模占比95.1%。

境内房地产债发行：前五房企发行占比95.1%

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4亿美元，发行量环比上升。11月海外发债1.6亿美元，环比降11.4亿美元，受评级下调及违约事件影响，10月以

来房企海外发债大幅萎缩。

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

新郑投资 21新郑投资SCP001 10.00 RMB 0.7397 AA+ —— —— —— 超短期融资债券

南京高科 21南京高科SCP008 2.50 RMB 0.2466 AA+ 2.80 -0.40 2021-04-06 超短期融资债券

京城投 21京城投PPN005 10.00 RMB 5.0000 AAA —— —— —— 定向工具

建发地产 21建发地产PPN003 5.00 RMB 5.0000 AAA —— —— —— 定向工具

金科股份 21金科地产SCP004 8.00 RMB 0.7397 AAA 6.80 持平 2021-09-22 超短期融资债券

华发股份 21华发实业SCP003 15.90 RMB 0.4932 AAA 3.70 0.13 2021-12-03 超短期融资债券

境外

合生创展
合生创展集团 8% 

CB20221220
2.50 USD 0.99

B2/BB-
/B+

8.00 —— —— 普通可转债(境外)

绿城中国
绿城中国 5.95% 

N20241222
1.50 USD 3.00

Ba3/BB/-
-

5.95 —— —— 企债(境外)

2020年1月10日本周境内外债券发行利率区间为2.8%-8%，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 2021-12-20 深圳市龙光控股有限公司2021年面向专业投资者公开发行住房租赁专项绿色公司债券 35.00

已反馈
2021-12-23 上海金茂投资管理集团有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 38.00

2021-12-21 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 15.80

已受理

2021-12-21 柳州市房地产开发有限责任公司2021年面向专业投资者非公开发行公司债券 20.00

2021-12-20 靖江市华宇投资建设有限公司2021年面向专业投资者非公开发行公司债券 15.00

2021-12-20 中国铁建房地产集团有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 80.00

已通过发审会 2021-12-20 郑州高新投资控股集团有限公司2021年面向专业投资者非公开发行公司债券 25.00

注册生效
2021-12-21 上海临港控股股份有限公司2021年面向专业投资者公开发行绿色公司债券 10.00

2021-12-21 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 15.00
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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48.6亿元，到期222.7亿元，净融资-174.1亿元，较上周分别变化18.8亿元、91.9亿元、-73.1亿元。11月集合信托

发行217亿元，环比升44%，发行利率7.46%，环比降7BP。1-11月累计发行5701亿元，净融资-1504亿元。

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1.23%，跑赢沪深300（-0.67%）；当前地产板块PE（TTM）8.41倍，低于沪深300的14倍，估值处于近五年17.98%分位。

板块涨跌：单周涨1.23%，估值处于近五年18%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18%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华侨城A、保利发展、滨江集团，排名后三为蓝光发展、佳兆业集团、融创中国。

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

房企 事项

金科股份 发行8亿元超短融

龙光集团 首个商业项目蓝鲸世界于深圳光明开业

阳光城 执行董事朱荣斌减持454.61万股

蓝光发展 接获上交所问询函，要求披露转让重庆炀玖100%股权合理性等

中国恒大 发布关于风险化解委员会公告

世茂股份 回复问询函，不涉及通过转移优质资产向关联方输送利益

雅居乐 介入中山南区街道第二工业区旧改项目

招商局置地 赎回19亿元2021年到期4.6%高级债券
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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保利发展、新城控股、金地集团；南向资金净流入前三房企为碧桂园服务、融创中国、保利

物业。

个股表现

沪深港股通南向资金净流入前十房企

21140

6993

4931

2848 2290 2121 1583 1575 1395 1113

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

保利发展新城控股金地集团万业企业上海临港 大名城 合肥城建 万科A 金融街 黑牡丹

万元

沪深港股通北向资金净流入前十

17319

11882
11140

10381

6199
5070

4426 4228 4034 3805

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

碧桂园服

务

融创中国保利物业世茂集团金科服务华润置地恒大物业富力地产新城发展中国恒大

万港元

沪深港股通南向资金净流入前十



19

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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