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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周（2023.1.6-2024.1.12，下同）：上周房地产板块（中信）涨跌幅-1.1%，
同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为-1.4%、-1.5%，超额收益分
别为+0.29%、+0.41%。29 个中信行业板块中房地产位列第 16。 

◼ 房地产基本面与高频数据： 

（1）新房市场：上周 38 城新房成交面积 195.2 万方，环比-9.1%，同比
-50.7%；2023 年 1 月 1 日至 1 月 12 日累计成交 338.1 万方，同比-42.8%。
今年截至 1 月 12 日累计成交 409.8 万方，同比-44.1%。 

（2）二手房市场：上周 17 城二手房成交面积 160.0 万方，环比+36.6%，
同比+2.6%；2023 年 1 月 1 日至 1 月 12 日累计成交 265.4 万方，同比
+12.7%。今年截至 1 月 12 日累计成交 277.1 万方，同比+3.0%。 

（3）库存及去化：上周 14 城新房累计库存 9676.7 万方，环比-0.6%，
同比-0.7%；14 城新房去化周期为 19.3 个月，环比变动+0.1 个月，同比
变动+4.5 个月。一线、新一线、二线、三四线城市去化周期为 14.7 个月、
10.7 个月、23.8 个月、65.1 个月，环比分别变动+0.0 个月、+0.0 个月、
-0.4 个月、+1.9 个月。 

（4）土地市场：2024 年 1 月 1 日-2024 年 1 月 7 日百城供应土地数量
为 340 宗，环比-47.2%，同比+25.9%；供应土地建筑面积为 1735.3 万
方，环比-50.7%，同比+28.0%。2023 年累计供应土地数量为 340 宗，同
比+25.9%，累计供应土地建筑面积为 1735.3 万方，同比+28.0%。 

◼ 重点数据与政策：中央层面：央行强化逆周期和跨周期调节，从总量、
结构、价格三方面发力；央行批准设立 1000 亿元租赁住房贷款支持计
划，为收购存量住房提供资金支持；住建部和金融监管总局联合发布房
地产融资支持政策，指导各地建立房地产融资协调机制，推动房地产开
发企业与金融机构对接。地方层面：北京发布 2023 年第三批全市保障
性住房建设筹集计划；上海、海口调整限购政策；广州市政府批复同意
城市更新、城中村改造专项规划；杭州、洛阳等多地加大购房补贴力度；
中山、黔南、合肥、尉氏等地优化公积金及贷款相关政策；佛山出台房
屋征补政策。 

◼ 周观点：1 月第 2 周新房成交面积环比下降 9.1%，同比降幅扩大至
50.7%；二手房销售面积环比增长，同比增幅缩窄至 2.6%。上周住建部
和金融监管总局联合发布房地产融资支持政策，海口和上海部分区域放
松限购政策。供需两端政策利好不断释放，有望形成合力促进市场温和
复苏。我们看好财务稳健、土储充沛、产品力强的品质国央企开发商以
及城中村改造经验丰富的地方房企，此外代建企业有望持续受益于保障
房政策。推荐：1）开发商：保利发展、招商蛇口、滨江集团、华发股
份，建议关注中国海外发展、华润置地；2）城中村改造受益标的：越秀
地产、珠江股份、城建发展；3）物业公司：保利物业、绿城服务、华润
万象生活、越秀服务；4）代建、中介公司：绿城管理控股、贝壳。 

◼ 风险提示：房地产调控政策放宽不及预期；行业下行持续，销售不及预
期；行业信用风险持续蔓延,流动性恶化超预期。  
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1.   板块观点 

（1）房地产开发：中国房地产行业已进入到全新发展阶段，由高速发展向高质量

发展转变、由“强者恒强”向“稳者恒强”转变、由解决基本居住需求向满足人民群众

对美好居住品质的向往转变。近两年，房地产行业经历了大幅的波动，行业格局变化不

断，销售、拿地、融资多方面规模房企间的分化愈发明显，尤以央国企和民企的分化为

甚。我们认为，这种分化的趋势很难在短期内发生改变，行业的新时代已来临，能够穿

越这轮行业收缩期的房企都将迎来竞争环境明显优化的行业新格局。推荐有扩张意愿和

能力的进取型央国企以及优质民企，如保利发展、招商蛇口、滨江集团、越秀地产。建

议关注华发股份等。 

（2）物业管理：房地产行业正在经历较大边际变化，物业公司短期交易向死而生

预期修复的标的，弹性最大的标的为市场对于大股东/关联方开发商是否能存活分歧最

大的公司，业绩并非影响短期走势的核心因素。中长期投资有一技傍身的公司：市场化

外拓能力和服务边界的拓宽能力两大核心能力将逐渐主导公司间的分化差异，拥有这两

大核心能力的公司方有长期投资价值。综合考虑短期因素（大股东/关联方情况、前期估

值调整幅度）和长期因素（市场化能力、第二增长曲线）。推荐：华润万象生活、雅生活

服务、保利物业、越秀服务。 

（3）房地产代建：代建行业历经 30 余年发展，商业模式趋于成熟。随着近年来保

障性租赁住房相关政策的不断出台以及房地产下行周期的特殊背景，政府代建、商业代

建和资本代建业务的渗透率均不断提升。我们认为房地产代建开发的金融化、专业化是

大势所趋，代建行业有望在未来 5 年维持平稳增长，行业规模可观。由于代建业务对企

业的产品口碑、信用资质、服务意识和标准化知识体系等方面均有较高要求，行业龙头

公司先发优势明显，预计未来能获取更高市占率。推荐经营能力优秀、品牌价值突出、

规模优势明显代建龙头企业：绿城管理控股。 

（4）房地产经纪：2022 年 8 月以来，二手房市场率先复苏，复苏程度持续好于新

房，20 城二手房成交面积同比增速持续正增长。短期看，购房者对新房交付及质量信心

不足，购房需求转向“看得见摸得着”的二手房。随着供需结构变化，二手房市场预计

承接更多刚需、改善型刚需，在行业有转暖迹象的背景下，中长期建议关注中国房屋交

易和服务平台龙头企业，以及房地产中介区域龙头，建议关注：我爱我家、贝壳。 
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表1：上市公司盈利预测与估值（2023.1.12） 

公司代码 公司名称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍）  

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

001979.SZ 招商蛇口* 774 42.64 57.79 100.24 140.52 18.15 13.39 7.72 5.51 

600048.SH 保利发展* 1,094 183.47 205.64 234.87 266.18 5.96 5.32 4.66 4.11 

000002.SZ 万科 A 1,157 226.18 206.71 208.40 218.16 5.12 5.60 5.55 5.30 

600383.SH 金地集团* 188 61.07 58.66 61.82 66.58 3.08 3.20 3.04 2.82 

601155.SH 新城控股* 236 13.94 40.89 48.81 54.43 16.96 5.78 4.84 4.34 

002244.SZ 滨江集团* 216 37.41 45.03 53.62 61.97 5.77 4.80 4.03 3.48 

600325.SH 华发股份* 189 25.78 29.04 32.15 35.26 7.35 6.52 5.89 5.37 

0688.HK 中国海外发展 1,265 232.65 261.36 289.31 326.92 5.44 4.84 4.37 3.87 

1109.HK 华润置地 1,668 280.92 313.45 346.94 381.03 5.94 5.32 4.81 4.38 

0960.HK 龙湖集团 617 243.62 230.15 239.34 256.06 2.53 2.68 2.58 2.41 

3319.HK 雅生活服务* 43 18.40 20.64 23.51 26.52 2.32 2.06 1.81 1.61 

1755.HK 新城悦服务* 23 4.23 4.84 5.42 5.98 5.38 4.71 4.20 3.81 

2869.HK 绿城服务* 83 5.48 6.87 8.30 9.63 15.20 12.11 10.03 8.64 

1209.HK 华润万象生活* 524 22.06 28.41 36.67 45.21 23.73 18.43 14.28 11.58 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：（1）港股总市值原始单位为亿港元，已转换为人民币，2023.01.12 港元兑人民币中间价为 1 港元=0.9175 人民

币；（2）标*上市公司为已覆盖公司，其余上市公司归母净利润/市盈率为 Wind 一致预期。 
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2.   房地产基本面与高频数据 

2.1.   房产市场情况 

上周新房销售环比下降 9.1%，同比下降 50.7%。北京、上海、广州、深圳新房成

交面积环比分别为-3%、38%、7%、45%。 

从新房成交看，上周 38 城新房成交面积 195.2 万方，环比-9.1%，同比-50.7%；2023

年 1 月 1 日至 1 月 12 日累计成交 338.1 万方，同比-42.8%。今年截至 1 月 12 日累计成

交 409.8 万方，同比-44.1%。 

 

图1：全国 38 城商品住宅成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：4 座一线城市新房成交面积及同环比  图3：6 座新一线城市新房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：7 座二线城市新房成交面积及同环比  图5：21 座三四线城市新房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从二手房成交看，上周 17 城二手房成交面积 160.0 万方，环比+36.6%，同比+2.6%；

2023 年 1 月 1 日至 1 月 12 日累计成交 265.4 万方，同比+12.7%。今年截至 1 月 12 日累

计成交 277.1 万方，同比+3.0%。 

 

图6：全国 17 城二手房成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2 座一线城市二手房成交面积及同环比  图8：5 座新一线城市二手房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：3 座二线城市二手房成交面积及同环比  图10：7 座三四线城市二手房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从库存和去化周期看，上周 14城新房累计库存 9676.7万方，环比-0.6%，同比-0.7%；

14 城新房去化周期为 19.3 个月，环比变动+0.1 个月，同比变动+4.5 个月。一线、新一

线、二线、三四线城市去化周期为 14.7 个月、10.7 个月、23.8 个月、65.1 个月，环比分

别变动+0.0 个月、+0.0 个月、-0.4 个月、+1.9 个月。 
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图11：各能级城市去化周期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：一线城市商品房库存及去化周期  图13：新一线城市商品房库存及去化周期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图14：二线城市商品房库存及去化周期  图15：三四线城市商品房库存及去化周期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：主要城市成交信息汇总 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：去化周期=住宅可售面积/近半年平均每月成交面积 

 

2.2.   土地市场情况 

土地供应方面，2024 年 1 月 8 日-2024 年 1 月 14 日百城供应土地数量为 418 宗，

环比 20.1%，同比-9.1%；供应土地建筑面积为 1675.2 万方，环比-8.1%，同比-39.8%。

2023 年累计供应土地数量为 766 宗，同比+4.9%，累计供应土地建筑面积为 3499.0 万

方，同比-15.5%。 

 

图17：百城土地供应数量  图18：百城土地供应规划建筑面积 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

区域 城市
上周成交（万

方）

上上周成交

（万方）

新房成交

面积环比

（%）

新房成交

面积同比

（%）

新房成交

月累计同比

（%）

新房成交

年累计同比

（%）

去化周期

（月）

北京 9.8 10.0 -2.9% -53.4% -39.3% -41.3% 19.7

济南 8.8 9.0 -2.0% -49.0% -44.2% 12.0% -

青岛 16.9 18.8 -10.5% 0.5% 4.7% 1.1% -

上海 22.7 16.4 38.0% -45.7% -61.5% -59.1% 7.1

杭州 10.9 17.5 -37.7% -66.8% -52.3% -53.9% 2.3

南京 2.9 3.4 -14.0% -76.6% -77.8% -77.6% 20.6

苏州 6.6 8.8 -24.5% -49.8% -22.0% -41.1% 17.2

宁波 1.9 4.3 -57.0% -68.6% -35.5% -36.3% 22.2

嘉兴 4.9 3.2 52.2% -

无锡 3.2 0.0 -8.3% -71.3% -71.3% -

扬州 3.0 3.6 -18.2% -21.7% 53.1% 31.3% -

温州 5.1 3.4 52.8% -87.6% -81.3% -81.0% 44.3

深圳 4.7 3.2 45.3% -25.5% -21.6% -24.7% 23.0

广州 9.8 9.1 7.3% -35.2% -32.1% -33.5% 19.9

佛山 6.8 6.3 7.1% -34.2% -43.1% -41.7% -

惠州 1.7 1.4 25.7% -61.5% -43.1% -51.3% -

成都 27.6 21.9 25.8% -23.2% -21.9% -30.2% -

武汉 12.4 30.8 -59.6% -67.2% -43.1% -42.0% -
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土地成交方面，2023 年 1 月 8 日-2023 年 1 月 14 日百城土地成交建筑面积 1163.4

万方，环比-21.0%，同比-59.3%；成交楼面价 1780 元/平，环比-23.1%、同比+92.6%；

土地溢价率+5.2%，环比+1.4pct，同比+0.3pct。2023 年累计成交土地建筑面积为 2635.2

万方，同比-43.6%。 

 

图19：百城土地成交建筑面积  图20：百城土地成交楼面均价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图21：百城土地成交溢价率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   房地产行业融资情况 

境内信用债发行方面，上周房地产企业发行信用债合计 14 支，发行金额合计 131.25

亿元，环比 2087.5%，同比 16.7%；上周偿还金额 129.76 亿元，净融资额为 1.49 亿元。

2023 年至今，房地产企业合计发行信用债 16 支，合计发行金额 137.3 亿元，同比 12.1%。 
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图22：房企信用债发行额（周度）  图23：房企信用债净融资额（周度） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图24：REITs 周涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   行情回顾 

上周房地产板块（中信）涨跌幅-1.1%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为

-1.4%、-1.5%，超额收益分别为+0.29%、+0.41%。29 个中信行业板块中房地产位列第 16。 

 

图25：房地产板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（近 1 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：29 个中信行业板块上周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

个股方面：上周上涨个股共 44 支，较前周增长 6 支，下跌股数为 78 支。上周市场

上房地产股涨幅居前五的大千生态、万方发展、迪马股份、同达创业、深赛格，涨幅分

别为 20.5%、15.1%、11.6%、10.4%、7.7%。跌幅前五为亚太实业、天房发展、万业企

业、长春经开、世纪星源，跌幅分别为-11.9%、-8.5%、-7.0%、-5.6%、-5.4%。 

上周 48 家重点房企中共计上涨 10 支，较前周增长 4 支，涨幅位居前五的为禹洲集
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团、中国奥园、中南建设、龙光地产、中梁控股，涨幅分别为 10.9%、9.4%、3.9%、3.4%、

1.7%。跌幅前五为时代中国控股、龙湖集团、绿城中国、正荣地产、中国恒大，跌幅分

别为-10.7%、-8.8%、-7.6%、-7.4%、-7.3%。 

 

表2：上周涨跌幅前五 

代码 简称 
周累计跌

幅 
周相对跌幅 

上上周五收

盘价（元/

股） 

上周五收

盘价（元

/股） 

603955.SH 大千生态 20.5% 21.6% 14.99  18.07  

000638.SZ 万方发展 15.1% 16.2% 6.68  7.69  

600565.SH 迪马股份 11.6% 12.6% 1.47  1.64  

600647.SH 同达创业 10.4% 11.5% 11.22  12.39  

000058.SZ 深赛格 7.7% 8.7% 7.02  7.56  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：周相对涨幅为个股相对中信房地产指数的涨幅。 

 

表3：上周涨跌幅后五 

代码 简称 
周累计跌

幅 
周相对跌幅 

上上周五收

盘价（元/

股） 

上周五收

盘价（元

/股） 

000691.SZ 亚太实业 -11.9% -10.8% 5.90  5.20  

600322.SH 天房发展 -8.5% -7.4% 2.36  2.16  

600641.SH 万业企业 -7.0% -5.9% 16.48  15.33  

600215.SH 长春经开 -5.6% -4.6% 9.05  8.54  

000005.SZ 世纪星源 -5.4% -4.3% 1.11  1.05  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：周相对涨幅为个股相对中信房地产指数的涨幅。 

 

图27：上周（1.8-1.12）重点房企涨跌幅排名 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   行业政策跟踪 

中央层面：央行强化逆周期和跨周期调节，从总量、结构、价格三方面发力；央行

批准设立 1000 亿元租赁住房贷款支持计划，为收购存量住房提供资金支持；住建部和

金融监管总局联合发布房地产融资支持政策，指导各地建立房地产融资协调机制，推动

房地产开发企业与金融机构对接。地方层面：北京发布 2023 年第三批全市保障性住房

建设筹集计划；上海、海口调整限购政策；广州市政府批复同意城市更新、城中村改造

专项规划；杭州、洛阳等多地加大购房补贴力度；中山、黔南、合肥、尉氏等地优化公

积金及贷款相关政策；佛山出台房屋征补政策。 

 

表4：上周重点政策汇总 

日期 省/市 分类 
城市级

别 
内容 

2024/01/09 央行 政策方向 
金融机

构 

强化逆周期和跨周期调节，从总量、结构、价格三方面发力。

①在总量方面，将综合运用公开市场操作、中期借贷便利、再

贷款再贴现、准备金等基础货币投放工具，为社会融资规模和

货币信贷合理增长提供有力支撑。②在结构方面，将发挥好货

币政策工具总量和结构双重功能，盘活存量、提升效能。③在

价格方面，将继续深化利率市场化改革，促进社会综合融资成

本稳中有降。 

2024/01/10 央行 政策方向 
金融机

构 

批准设立 1000 亿元租赁住房贷款支持计划，为试点城市住房

租赁经营主体收购存量住房提供资金支持。8 个试点城市分别

为天津、成都、青岛、重庆、福州、长春、郑州及济南。该贷

款计划采取“先到先得”的原则；贷款年化利率约为 3%，期

限最长不超过 30 年；贷款渠道主要为国开行、中国银行等 7

个国有银行。 

2024/01/14 
住建部、金

融监管总局 
政策方向 

金融机

构 

①提出加快推动“数字住建”落地实施，发展智能安居的数字

住房。 

②与金融监管总局联合发布《关于建立城市房地产融资协调机

制的通知》，指导地级及以上城市建立房地产融资协调机制，

及时研判本地房地产融资需求、协调解决融资困难和问题、推

动房地产开发企业和金融机构精准对接。 

2024/01/09 海口 购房政策 二线 

发布楼市新政：①调整限售年限；②限购区域及年限调整；③

取消离异限购；④多子女家庭增加购房套数；⑤优化企业及人

才购房政策；⑥优化产权式酒店客房、酒店式公寓、商业及办

公类项目销售政策。 

2024/01/10 广州 土地政策 一线 
发布 2024 年经营性用地供地蓝皮书，合计 258 宗，其中涉宅

地 96 宗，同比增 25%。 

2024/01/10 北京 住房保障 一线 

发布 2023 年第三批全市保障性住房建设筹集计划，计划新建

17 个项目，预计提供 2.16 万套（间）保障房 。2023 年保障房

已竣工 9.27 万套，筹集 8.15 万套，超额完成目标。 

2024/01/10 佛山 房屋征补 三线 
出台房屋征收与补偿办法，明确房屋征补方式，可选择房票安

置，并完善房屋征收登记注销手续。 

2024/01/10 中山 
公积金政

策 
三线 

发布灵活就业人员缴存使用住房公积金管理办法，连续缴存 24

个月且最新 6 个月内连续正常缴存，可申请公积金贷款。 

2024/01/10 黔南 
公积金政

策 
三线 

公积金贷款额度提至 50 万元（原 40 万元），二孩家庭最高 60

万元。 
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2024/01/11 浙江 

购房政

策、住房

保障 

浙江省 

①在构建房地产发展新模式方面，完善房地产基础性制度，逐

步实现从提高预售条件向现房销售转变；②在推进住房保障体

系改革方面，2024 年全年开工筹集公租房 5000 套以上；建设

筹集保障性租赁住房 20 万套（间）；规划建设配售型保障性住

房 1 万套；实施城中村改造 2.7 万户。 

2024/01/11 合肥 
公积金政

策 
二线 

支持公积金付首付政策延期两年至 2025 年 12 月 31 日。 

2024/01/11 来宾 购房政策 三线 

发布 18 条房地产新政：①延续契税补贴，新房补贴 100%，二

手房补贴 50%；②1 年内卖旧买新给予退税；③支持提取公积

金付首付款；④执行认房不认贷；⑤优化购房入学模式，购房

者有义务教育阶段起始年级新生入学需求的可排队入学。 

2024/01/11 尉氏 

购房政

策、贷款

政策、公

积金政策 

三线 

发布促房地产市场发展若干意见：①发放购房补贴最高 300 元/

㎡及契税补贴 85%；②1 年内卖旧买新给予退税；③支持公积

金全家贷，且提高最高贷款额度至 100 万元；④取消商品房销

售价格备案制度，支持二手房“带押过户”。 

2024/01/11 洛阳 

购房政

策、公积

金政策 

三线 

洛阳孟津区发布 12 条房地产新政：①延续 20%契税补贴、1 年

内卖旧买新退税、及 1％的购房补贴政策；②加大公积金政策

支持；③以奖代补开展购房特惠活动，对新购房者进行抽奖。 

2024/01/14 杭州 购房政策 二线 
临安区发布购房补贴，对于符合要求的人才给予购房补贴 15-

60 万元。 

2024/01/14 南阳 购房政策 三线 
发放新春购房券，活动期间购买指定楼盘可享 2 万元购房优

惠。 

2024/01/14 广州 城市更新 一线 
市政府批复同意广州城市更新专项规划、城中村改造专项规

划。 

2024/01/14 上海 购房政策 一线 

上海奉贤出台人才安居新政，并发布人才购房细则。对于奉贤

区同时符合单位条件、个人条件以及工作年限条件的非本市户

籍人才，按规定在沪缴纳职工社会保险或个人所得税 3 年及以

上且在本市无住房的，可在奉贤新城范围内购买 1 套住房，同

时购房资格由居民家庭调整为个人。 

同日，上海青浦区也制定出台了人才新城区域购房政策。 

数据来源：观点网、证券日报、经济日报、澎湃新闻网、地方政府网站、东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

1 月第 2 周新房成交面积环比下降 9.1%，同比降幅扩大至 50.7%；二手房销售面积

环比增长，同比增幅缩窄至 2.6%。上周住建部和金融监管总局联合发布房地产融资支持

政策，海口和上海部分区域放松限购政策。供需两端政策利好不断释放，有望形成合力

促进市场温和复苏。我们看好财务稳健、土储充沛、产品力强的品质国央企开发商以及

城中村改造经验丰富的地方房企，此外代建企业有望持续受益于保障房政策。推荐：1）

开发商：保利发展、招商蛇口、滨江集团、华发股份，建议关注中国海外发展、华润置

地；2）城中村改造受益标的：越秀地产、珠江股份、城建发展；3）物业公司：保利物

业、绿城服务、华润万象生活、越秀服务；4）代建、中介公司：绿城管理控股、贝壳。 
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6.   风险提示 

（1）房地产调控政策放宽不及预期； 

（2）行业下行持续，销售不及预期； 

（3）行业信用风险持续蔓延，流动性恶化超预期。 
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