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成都全面放开限购，南京试点以旧换新

证券研究报告

2024年4月28日

请务必阅读正文后免责条款
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平安证券研究所地产团队
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核心摘要

 周度观点：周五申万地产板块大涨4.08%，我们认为主要为板块低持仓、年报季业绩风险逐步释放、个股大幅下跌已反映基本面下行风

险、叠加可能的政策催化，部分投资者逢低适度布局。中长期来看，房价何时企稳仍是决定板块是否有趋势性机会关键，随着下半年

基数回落，关注销售端降幅逐步收窄及房价企稳的可能性。我们认为未来房价的企稳将会存在反复，市场对于房价拐点的确认亦会存

在反复、到最终形成一致预期，因此板块到时亦存在右侧上车机会。整体来看，当下我们对于投资者有两种建议，一种是考虑板块下

行风险有限，可以适度底仓布局等待房价企稳；另一种是考虑房价底部确认将存在反复，投资者可等待房价见底右侧上车。个股建议

关注土储质量优化、历史包袱较轻的优质房企如保利发展、招商蛇口、越秀地产、华发股份、中国海外发展、滨江集团等；同时关注

物管（保利物业、招商积余等）、代建（绿城管理控股）、经纪（贝壳）等细分领域龙头、产业链（北新建材、海螺水泥、华新水泥、

东方雨虹、伟星新材等）及保障房、城中村改造等主题性机会。

 政策环境监测：南京开展存量住房“以旧换新”试点，成都住房交易不再审核购房资格。

 市场运行监测：1）新房成交环比回升，市场压力犹存。本周(4.20-4.26)新房成交2.1万套，环比增长10.4%，二手房成交2.2万套，环

比微降0.6%。4月（截至26日）新房日均成交同比下降38.9%，降幅较3月收窄4.2个百分点。2）库存环比微升，去化周期24.1个月。16

城取证库存10305万平，环比升0.9%；去化周期24.1个月。3）土地成交回升、溢价率回落，三线占比提高。上周百城土地供应建面

1836.8万平、成交建面1740.6万平，环比降6.7%、升16%；成交溢价率3%，环比降1.6pct。其中一、二、三线成交建面分别占比6.6%、

24.9%、68.5%，环比分别降0.1pct、降2.3pct、升2.3pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周境内地产债发行159.5亿元，环比增加98.5亿元，海外债发行0.5亿美元，环比增加0.2亿美元；发行

利率为1.86-4.7%，可比利率较前次下行。2）地产股：本周房地产板块涨3.1%，跑赢沪深300（1.2%）；当前地产板块PE（TTM）13.66

倍，估值处于近五年86.6%分位。

 风险提示：1）楼市修复不及预期风险；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；3）行业短期波动超预期风险。



政策环境监测-政策梳理

3资料来源：各部门网站，观点网，平安证券研究所

偏紧 中性偏松

南海诸岛

2024年4月21日 兰州

市委副书记、市长刘建勋上门解决恒大在
建项目和住宅小区遗留问题

2024年4月22日 广东

广东银行机构为两批次“白名单”245个
项目提供授信约737亿元，发放184亿元

2024年4月27日 南京

南京安居建设集团开展存量住房“以旧换
新”试点活动

2024年4月28日 成都

不再实施公证摇号选房，全市范围内住房
交易不再审核购房资格



政策环境监测-重点政策点评
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2020年1月10日

南京开展存量住房“以旧换新”试点，成都住房交易不再审核购房资格

事件描述：4月27日南京安居建设集团发布关于开展存量住房“以旧换新”试点活动的公告，首批试点限额2000套；4月28日成都市房地产

市场平稳健康发展领导小组办公室发布《关于进一步优化房地产市场平稳健康发展政策措施的通知》。

点评：1）南京安居建设集团以收购模式推进“以旧换新”。试点方式为，试点期间换购人可用一套或多套存量住房置换一套或多套新建

商品住房，置换总价不高于所购新建商品住房总价80%。存量住房收购价格以评估价为依据。收购主体为南京置新资产管理有限公司（南

京安居建设集团有限责任公司旗下全资公司），可置换的新建商品住房房源，通过“南京房产微政务”微信公众号，在“房帮宁”平台

“宁换新”模块中公示。对于存量住房要求为：位于南京市主城六区（玄武区、秦淮区、建邺区、鼓楼区、栖霞区、雨花台区）范围内，

不含自建住房、商业、办公、公寓等；存量住房应成套、产权清晰，状态为可交易（不存在抵押、担保或查封等其他不可置换状态）。

2）从全国情况来看，当前已有多个城市表态支持商品房“以旧换新”，主要存在帮卖、收购两种模式。前者借助开发商、中介机构资源，

集中力量对旧房进行销售，但受制于二手房市场表现；后者直接由收购主体收购旧房，但偏向重资产、对收购主体资金实力存在要求。整

体看，“以旧换新”政策契合当前楼市需求，有助于一定程度促进改善性需求释放，但具体实施推进存在挑战，落地效果亦存在差异，仍

需调动多方资源配合。

3）成都发布通知涉及系统推动供需平衡、优化服务激发活力、合理满足住房需求三方面内容，重点规定从4月29日起成都市商品住房项目

不再实施公证摇号选房，由企业自主销售，全市范围内住房交易不再审核购房资格。不再实施公证摇号，有助于提高群众购房便利度、提

升商品住房销售效率；不再审核购房资格意味全市范围内住房交易不再审核户籍、社保等购房条件，不再限制购买套数。

资料来源：南京安居建设集团，四川发布公众号，平安证券研究所



市场运行监测

5资料来源：中指院，克而瑞，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

成交：新房环比回升，市场压力犹存

重点50城新房月日均成交变化

重点城市一二手房周成交变化 重点50城一手周成交走势对比

重点20城二手周成交走势对比

点评：本周(4.20-4.26)新房成交2.1万套，环比增长10.4%，二手房成交2.2万套，环比微降0.6%。4月（截至26日）新房日均成交同比

下降38.9%，降幅较3月收窄4.2个百分点。
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市场运行监测

6资料来源：Wind，平安证券研究所

库存：环比微升，去化周期24.1个月

点评：16城取证库存10305万平，环比升0.9%；去化周期24.1个月。

16城商品房取证库存及去化月数
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2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面1836.8万平、成交建面1740.6万平，环比降6.7%、升16%；成交溢价率3%，环比降1.6pct。其中一、二、

三线成交建面分别占比6.6%、24.9%、68.5%，环比分别降0.1pct、降2.3pct、升2.3pct。

土地：成交回升、溢价率回落，三线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所

市场运行监测

百城土地周均供应与成交情况 百城中各线城市土地周成交情况

百城土地成交平均楼面价与溢价率 百城土地成交前五城
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资本市场监测——流动性环境

年1月10日

资金价格大多上行。4月26日当周，R001上行1.33BP至1.88%，R007上行6.6BP至

1.97%。截至4月26日，OMO存量（MA10）余额为100亿元，较4月19日增加4亿元。

OMO存量衡量某一时点留存于银行体系中的流动性，2021年以来OMO存量规模与资

金利率中枢呈正相关关系。

流动性环境：资金价格大多上行
R007环比上行6.6BP (%)

资金价格大多上行（%）
OMO存量（MA10）环比上行
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资料来源：Wind，平安证券研究所 8



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环比上升、同比上升，净融资额环比上升、同比上升。其中总发行量为159.5亿元，总偿还量为136.4亿元，净融

资额为23.1亿元。到期压力方面，24年全年到期和提前兑付规模总共2579.1亿元，同比增加0.26%；向后看，24年6月为债务到期压力最

大月份，月到期规模249.4亿元。

境内房地产债发行：发行量环比上升、净融资环比上升

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
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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14家房企共发行18支境内地产债。

房企境内债发行

房企境内债发行利率排序房企境内债发行规模排序

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
本周房企海外债发行0.5亿美元，环比增加0.2亿美元。2024年3月海外债发行29亿美元，发行方主要为恒隆地产与太古地产，以及中梁控

股部分美元债重组。

房企海外债发行

资料来源：Wind，平安证券研究所

地产海外债月发行量地产海外债周发行量
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资本市场监测——重点房企发行明细

发行人 证券简称 发行额（亿元） 期限(年) 币种 主体评级 票面利率（%）
利率变化
(pct)

前次发行时间 类型

境内

珠江实业 24粤珠江SCP002 10.00 0.7397 RMB AAA —— 不可比 —— 超短期融资债券
珠江实业 24粤珠江SCP001 10.00 0.7397 RMB AAA —— 不可比 —— 超短期融资债券

中交房地产 24交房01 16.30 3 RMB AAA 3.69 不可比 —— 私募债
厦门安居 24安控06 11.00 3 RMB AAA 2.40 -0.20 2024-04-02 一般公司债
金融街 24金街01 5.65 5 RMB AAA 2.73 -0.76 2023-09-14 一般公司债
美的置业 24美的置业MTN002 5.00 2 RMB AAA —— 不可比 —— 一般中期票据
滨江集团 24滨江房产MTN002 5.00 2 RMB AAA —— 不可比 —— 一般中期票据
深振业A 24振业集团MTN001 5.00 3 RMB AA 3.00 -1.00 2022-03-31 一般中期票据
华润 24华润置地SCP006 10.00 0.4795 RMB AAA 1.98 -0.40 2024-03-21 超短期融资债券

珠江实业 24粤珠江MTN004 10.00 3 RMB AAA 3.25 -0.25 2024-03-11 一般中期票据
中铁置业 24中铁置业MTN001 7.70 2 RMB AAA 2.80 -0.70 2023-11-23 一般中期票据
首开集团 24首开集团MTN001 13.47 5 RMB AAA 2.88 -0.81 2021-04-25 一般中期票据
中海 24中海02 30.00 5 RMB AAA 2.68 -0.52 2023-12-08 一般公司债

常高新集团 24常高新MTN002 6.00 5 RMB AAA 2.36 -1.03 2022-09-19 一般中期票据
电建地产 24电建地产SCP001 5.40 0.2466 RMB AAA 2.20 不可比 —— 超短期融资债券

苏州苏高新 24苏州高新SCP024 3.00 0.4877 RMB AAA 1.91 -0.54 2023-01-09 超短期融资债券
苏州苏高新 24苏州高新SCP022 3.00 0.1753 RMB AAA 1.86 不可比 —— 超短期融资债券
苏州苏高新 24苏州高新SCP023 3.00 0.2740 RMB AAA 1.90 -0.21 2024-03-12 超短期融资债券

境外 太古股份公司A
太古股份公司A 4.7% 

N20290422
0.50 5 USD —— 4.70 不可比 —— 金融债(境外)

2020年1月10日本周重点房企发行利率为1.86-4.7%，可比利率较前次下行。

重点房企发行明细

境内债发行明细

资料来源：Wind，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3.1%，跑赢沪深300（1.2%）；当前地产板块PE（TTM）13.66倍，高于沪深300的11.84倍，估值处于近五年86.6%分位。

板块涨跌排序

资料来源：Wind，平安证券研究所

行业涨跌情况 房地产PE（TTM）走势图
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，公司公告，观点网，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旭辉控股集团、雅居乐集团、合景泰富集团，排名后三为ST中南、华夏幸福、*ST金科。

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

企业 事项

中国海外宏洋
2024年一季度收入75亿元，同比下降17.5%，经营溢利7.8亿元，同

比下降37.1%

建发股份 拟配股募资不超过49.8亿元 用于补充流动资金及偿还借款

保利发展
2023年营业收入3468.3亿元，较上年调整后增长23.4%，归母净利
润120.7亿元，较上年调整后下降34.1%，已清偿所有境外债券

金科股份 正式被法院裁定受理重整

中南建设
2023年营业收入684.9亿元，较上年调整后增长16%，归母净利润-

52.9亿元，较上年调整后下降42.4%

中国海外发展
2024年一季度收入365亿元，同比增长14.4%，经营溢利66.5亿元，

同比增长22.2%
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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

2020年1月10日本周沪深港股通北向资金净流入前三为招商蛇口、万科A、张江高科，南向资金净流入前三为华润置地、华润万象生活、越秀地产。

个股表现

沪深港股通南向资金净流入前十
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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为大名城、招商蛇口、万科A，港股通占比前三为保利物业、万科企业、北京北辰实业股份。

个股表现

沪深陆股通持股占比前十 沪深港股通持股占比前十
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风险提示

1）楼市修复不及预期风险；

2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：若政策发力、楼市修复不及预期，资金压力较高企业仍可能出现债务违约/展期

情形；

3）房地产行业短期波动超出预期风险：若地市延续分化，多数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、投资、开工、竣工等。

地产团队

分析师 邮箱 资格类型 资格编号

杨侃 YANGKAN034@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060514080002

郑茜文 ZHENGXIWEN239@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060520090003

郑南宏 ZHENGNANHONG873@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060521120001

王懂扬 WANGDONGYANG339@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060522070003
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平安证券综合研究所投资评级：

股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）
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弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：
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