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政策组合拳接连落地，短期建议高低切换

证券研究报告
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核心摘要

 周度观点：本周多部委推出政策组合拳，板块再度上涨12.65%，站在当下面临两个事实：1）中期政策去库存力度大、方向明确；2）

短期板块及个股涨幅较大。此前我们多次强调本轮为低持仓低市值、下行风险释放后政策博弈行情，在短期重磅政策落地的前提下，

更需要判断各公司涨幅是否已反映或匹配基本面修复预期。往后看政策出台力度及密度或有所减弱，且市场对政策效果及销售企稳仍

有分歧，叠加板块及个股较大涨幅，不排除板块有回调震荡风险。投资建议方面，建议保持仓位，边走边看，关注5、6月销售数据边

际变化。当前中央强力去库存、消化存量房产决心明确，若后续楼市企稳不及预期，仍有望获得更大力度政策支持。考虑短期板块及

个股涨幅较大，个股选择建议高低切换，关注重心可向具备基本面支撑、估值较低品种切换，如保利发展、越秀地产、中国海外发展

等，若基本面好转，低估值内房弹性或更大；同时国务院政策例行吹风会强调收购现房、存量土地，部分拥有现房货值或存量土储的

资金紧张房企值得重视。

 政策环境监测：投资销售延续下行，多部委推出政策组合拳。

 市场运行监测：1）新房、二手房单周成交环比改善，新房月日均成交同比降幅扩大。本周(5.11-5.17)新房成交2.3万套，环比增长

40.3%，二手房成交2.3万套，环比增长20.5%；5月前17日新房日均成交同比下降42.2%，降幅较4月扩大6.6个百分点。2）库存环比微

升，去化周期23.9个月。16城取证库存10282万平，环比升0.6%；去化周期23.9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2044.1万平、成交建面2578.2万平，环比降16.6%、升232%；成交溢价率0.7%，环比降2.1pct。其中一、二、三

线成交建面分别占比2.9%、22.9%、74.2%，环比分别降5.5pct、降17.8pct、升23.3pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周境内地产债发行21.6亿元，环比增加11.6亿元，境外地产债无发行。2）地产股：本周房地产板块涨

12.65%，跑赢沪深300（0.32%）；当前地产板块PE（TTM）20.71倍，估值处于近五年99.92%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5月14日 杭州临安

收购商品住房用作公共租赁住房

2024年5月17日 央行、金监局

首套住房商业性个人住房贷款最低
首付款比例调整为不低于15%，二

套调整为不低于25%

2024年5月17日 国新办

设立3000亿元保障性住房再贷款，
预计将带动银行贷款5000亿元；妥

善处置盘活存量土地

2024年5月17日 国务院

继续坚持因城施策，打好商品住房
烂尾风险处置攻坚战，扎实推进保
交房、消化存量商品房等重点工作

2024年5月17日 央行

取消首套、二套商业性个人住房贷
款利率政策下限，下调公积金贷款

利率0.25个百分点

2024年5月16日 合肥

实施购房补贴、支持“卖旧买新”、
推广房票安置、优化个人住房贷款

首套房认定标准等



政策环境监测-重点政策点评
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2020年1月10日

投资销售延续下行，多部委推出政策组合拳

事件描述：1）国家统计局公布2024年1-4月全国房地产开发投资及销售数据。2）5月17日，央行、国家金融监管总局发布《关于调整个人

住房贷款最低首付款比例政策的通知》，央行发布《关于调整商业性个人住房贷款利率政策的通知》、《关于下调个人住房公积金贷款利

率的通知》。3）5月17日，何立峰副总理在全国切实做好保交房工作视频会议提出，深刻认识房地产工作的人民性、政治性，继续坚持因

城施策，打好商品住房烂尾风险处置攻坚战，扎实推进保交房、消化存量商品房等重点工作。国新办举行国务院政策例行吹风会，介绍切

实做好保交房工作配套政策有关情况。

点评：1）销售投资延续下行，全国楼市持续承压。国家统计局公布2024年1-4月全国房地产开发投资及销售数据，其中投资额3.1万亿元，

同比下降9.8%；房屋施工69亿平米，同比降10.8%；新开工2.4亿平米，同比降24.6%；竣工1.9亿平米，同比降20.4%；新建商品房销售面

积2.9亿平米，同比降20.2%；销售额2.8万亿元，同比降28.3%；待售面积7.5亿平米，同比增长15.7%。房企到位资金3.4万亿元，同比降

24.9%。2）首付比例创历史新低，促进住房消费意图明显。17日央行与国家金融监管总局联合发文，一是将首套和二套房商贷最低首付比

例下调5pct至15%、20%，二是取消首套及二套商贷利率下限，三是下调公积金贷款利率25BP。3月末全国343个城市中，75个下调了首套房

贷利率下限，64个取消了下限；3月新发放个人住房贷款利率为3.69%。考虑剔除CPI后的实际房贷利率仍处于2008年以来中间值水平，后

续各地房贷利率有望进一步下行。同时二套房贷利率此前为5年期 LPR+20BP，此前取消后预计下调空间更大，有望带动改善需求释放。3）

3000亿保障房再贷款，粗略测算可消化数千万平库存。央行将设立3000亿保障性住房再贷款，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未

出售商品房用作保障房，预计带动银行贷款5000亿元。我们认为保障房再贷款在加快去库存、提供保障房供应的同时，亦可助力改善房企

资金，值得注意的是，考虑现房无交付担忧，开发商亦可以自行销售，收购价格为政策效果关键之一。若按前4月全国商品房均价收购，

预计可消化库存0.52亿平，为全国商品房待售面积的7%；若参考青岛按市场价64%收购，预计可消化库存0.81亿平，为全国商品房待售面

积的11%。4）支持政府收购存量土地，利于盘活房企资金流。吹风会上提到对于尚未开发或已开工未竣工的存量土地，政府通过收回收购、

市场流通转让、企业继续开发等方式妥善处置盘活，并给与资金（专项债）、税费等方面支持。我们认为有利于推动房地产企业缓解困难

和压降债务，促进土地资源高效利用。

资料来源：政府网站，国家统计局，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：单周环比改善，月日均同比降幅扩大

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(5.11-5.17)新房成交2.3万套，环比增长40.3%，二手房成交2.3万套，环比增长20.5%；5月前17日新房日均成交同比下降

42.2%，降幅较4月扩大6.6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23.9个月

点评：16城取证库存10282万平，环比升0.6%；去化周期23.9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2044.1万平、成交建面2578.2万平，环比降16.6%、升232%；成交溢价率0.7%，环比降2.1pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比2.9%、22.9%、74.2%，环比分别降5.5pct、降17.8pct、升23.3pct。

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

资金价格基本下行。R001上行1.40BP至1.75%，R007下行6.34BP至1.80%。

截至5月17日，OMO存量（MA10）余额为100亿元，较5月10日减少864亿元。

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：资金价格基本下行

R007环比下行6.34BP (%)

资金价格基本下行（%）
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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、同比下降，净融资额环比下降、同比下降。其中总发行量为21.6亿元，总偿还量为65.9亿元，净融资

额为-44.3亿元。到期压力方面，24年全年到期和提前兑付规模总共2600.7亿元，同比23年增加3.5%；向后看，24年6月为年内债务到期

压力最大月份，月到期规模约263.4亿元。

境内房地产债发行：发行量环比上升、净融资环比下降

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——海外债

2020年1月10日本周无房企海外债发行。2024年4月海外债发行0.8亿美元。

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

0

20

40

60

80

100

120

140

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12

亿美元
2021年 2022年 2023 2024

0.5 

0.0 0.0 0.0 
0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2024/04/22 2024/04/29 2024/05/06 2024/05/13

亿美元

房企海外债发行规模（周）



11

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

重点债券明细

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

新城控股 24新城控股MTN001B 5.6 RMB 5 AAA —— 不可比 ——
一般中期
票据

新城控股 24新城控股MTN001A 8.0 RMB 3 AAA —— 不可比 ——
一般中期
票据

新希望五新实业 24五新实业MTN001 8.0 RMB 5 AA+ 3.50 不可比 ——
一般中期
票据
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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 项目状态 计划发行额(亿元)

2024-05-16 中华企业股份有限公司2023年面向专业投资者公开发行公司债券 已反馈 85.07
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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12.65%，跑赢沪深300（0.32%）；当前地产板块PE（TTM）20.71倍，高于沪深300的12.22倍，估值处于近五年99.92%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远洋集团、建业地产、弘阳地产，排名后三为华润置地、金辉控股、建发国际集团。

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

企业 事项

中南建设 收到深交所退市告知书

万科 获多家银行提供总计73.39亿元抵押担保贷款

中国金茂 11.93亿元收购成都悦茂49%股权

华润置地
1-4月销售额720亿元，同比下降35.7%，经常性业务收入148亿元，

同比增长14%。

63.6% 62.0% 60.3%

2.3% 1.7% 1.1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

远洋集团 建业地产 弘阳地产 华润置地 金辉控股 建发国际集团



15

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保利发展、雅戈尔、新城控股，南向资金净流入前三为华润置地、中国海外发展、世茂集团。

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、雅戈尔、招商蛇口，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）

推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中性（预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

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：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本
人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究
报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为
该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均
有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向
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施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在
赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，
认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。

免责条款：

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）
的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，
不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及
其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但
平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观
点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安
证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除
非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独
立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报
告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析
方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日
期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收
入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的
立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的
投资银行业务或投资其发行的证券。
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