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行业走势图 

一线限购若宽松，看好哪些公司？ 

 

行业追踪（2024.9.22-2024.9.28） 

政策博弈“短逻辑”兑现，看好行情持续性 

继我们在 9 月 23 日报告《高频销售边际走弱，政策优化预期提升》指出“一线城市限
制性政策宽松、存量房贷、收储金融支持等政策或均有调整空间”，在上周内看到上述方
向均有进一步政策表态 /明确文件落地，既说明当前环境下“稳需求”迫切，也反映中央
“促进房地产市场止跌回稳”决心坚定。 

我们认为，1）政策博弈带来的板块“躁动”行情有望延续，短期政策主要发力点或继续
围绕：①一线城市限购宽松；②收储市场化激励机制落地；③税费优化等方面展开；具
备相关区域优势的房企及超跌标的，短期估值弹性空间有望打开。2）中长期维度看，“止
跌企稳”表述后，我们此前多次重申的房企“中长期估值修复”逻辑将更为畅通；困境
反转及白马股标的在资金偏好下，具备进一步估值中枢的抬升空间。 

一线限购政策有哪些潜在调整空间？ 

继 9 月 26 日政治局会议提及“要回应群众关切，调整住房限购政策”后，9 月 27 日广
州市南沙区宣布“区内购买商品住房不再审核购房资格”，新一轮高能级限购宽松打开。
从当前限购政策严格程度看，广州最松、深圳次之、北上最严，我们认为调控力度及优
先级或同样遵循此顺序，同时我们看好相关城市政策调整后基本面的受益空间。从宽松
方向看，我们认为，广深地区不排除“仅保留个别核心区限购、外地人群社保年限要求
取消、限购区限购套数优化”等优化可能，北上不排除“限购范围缩圈、外地社保年限
要求降低、限购区限购套数宽松、大面积段限购宽松、特定人群要求继续宽松等”优化
可能。 

一线限购若宽松，看好哪些公司？  

我们梳理了 2023 年 1 月-2024 年 9 月（截至 9 月 26 日）百强房企于一线城市销售及
拿地表现：具体来看，上市房企中，1）一线销售额规模靠前的包括：保利发展、中国海
外发展、招商蛇口、华润置地、越秀地产、万科企业、绿城中国等；2）一线销售额占全
国比重靠前的包括：陆家嘴、城投控股、中华企业、北京城建、越秀地产等。3）一线拿
地额规模靠前的包括：中国海外发展、华润置地、保利发展、招商蛇口、越秀地产等；4）
一线拿地额占全国比重靠前的包括：中华企业、城投控股、北京城建、保利置业、越秀
地产、招商蛇口等。我们认为，一线限购放松逻辑下优先关注资源储备优势的房企。从
规模看，全国性布局的国央企、优质非国企在一线销售拿地规模优势明显；从一线占比
看，区域型地方国企、龙头央企在一线销售及拿地占全国的比重更高，潜在政策受益空
间弹性大，优先关注，越秀地产、城建发展、中国海外发展、招商蛇口、保利发展、华
润置地、万科 A、绿城中国等。 

9 月新房、二手房同比增速回落  

新房市场本周成交 310 万平，月度同比-43.76%，相较上月下降 12.66pct；累计库存
12048 万平，一线、二线、三线及以下去化放缓。二手房市场本周成交 173 万平，月度
同比-6.08%，相较上月下降 9.90pct。9 月 16 日-9 月 22 日，土地市场成交建面 1757
万平，滚动 12 周同比 7.72%；成交总额 286 亿元，滚动 12 周同比-24.72%；全国平
均溢价率 2.51%，滚动 12 周同比+0.30pct。 

本周申万房地产指数+20.14%，较上周提升 13.29pct，涨幅排名 4/31，领先沪深 300
指数 4.44pct。H 股方面，本周 Wind 香港房地产指数+17.51%，较上周提升 10.87pct，
涨幅排序 3/11，领先恒生指数 4.51pct；克而瑞内房股领先指数为 33.74%，较上周提
升 25.69pct。 

投资建议：政治局会议表态“促进房地产行业止跌企稳”，基本面拐点或将近，增量政策
预期持续。交易端，市场“底部共识”增强，“短线政策博弈+中长期估值修复”逻辑更
加顺畅，未来顺周期地产股弹性空间同样较大。配置方向上，我们建议优先考虑①非国
央企受益于化债、政策纾困、需求改善等多重逻辑下的困境反转；②具备投资及改善产
品优势的龙头房企独有的周期韧性；③区域型企业其城市基本面分化及市占率提升逻辑；
④二手中介受益于存量交易景气度提升。其中，低估值优质非国企及地方型企业受益于
融资、收储等政策的弹性空间或更大。标的方面，建议关注 1）未出险优质非国央企：
龙湖集团、金地集团、新城控股、万科 A、绿城中国、滨江集团等。2）地方国企：越秀
地产、城建发展、建发国际集团等。3）龙头央企：中国海外发展、招商蛇口、保利发展、
华润置地等；4）优质物管：中海物业、保利物业、华润万象生活、万物云、招商积余；
5）租赁企业：贝壳。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行超预期；因城施策力度不及预期 
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1. 本周观点：一线限购若宽松，看好哪些公司？ 

政策博弈“短逻辑”兑现，看好行情持续性 

继我们在 9 月 23 日报告《高频销售边际走弱，政策优化预期提升》指出“一线城市限制

性政策宽松、存量房贷、收储金融支持等政策或均有调整空间”，在上周内看到上述方向
均有进一步政策表态/明确文件落地，既说明当前环境下“稳需求”迫切，也反映中央“促

进房地产市场止跌回稳”决心坚定。 

我们认为，1）政策博弈带来的板块“躁动”行情有望延续，短期政策主要发力点或继续

围绕：①一线城市限购宽松；②收储市场化激励机制落地；③税费优化等方面展开；具备
相关区域优势的房企及超跌标的，短期估值弹性空间有望打开。2）中长期维度看，“止跌

企稳”表述后，我们此前多次重申的房企“中长期估值修复”逻辑将更为畅通；困境反转

及白马股标的在资金偏好下，具备进一步估值中枢的抬升空间。 

 

一线限购政策有哪些潜在调整空间？ 

继 9 月 26 日政治局会议提及“要回应群众关切，调整住房限购政策”后，9 月 27 日广州

市南沙区宣布“区内购买商品住房不再审核购房资格”，新一轮高能级限购宽松打开。从

当前限购政策严格程度看，广州最松、深圳次之、北上最严，我们认为调控力度及优先级
或同样遵循此顺序，同时我们看好相关城市政策调整后基本面的受益空间。从宽松方向看，

我们认为，广深地区不排除“仅保留个别核心区限购、外地人群社保年限要求取消、限购

区限购套数优化”等优化可能，北上不排除“限购范围缩圈、外地社保年限要求降低、限

购区限购套数宽松、大面积段限购宽松、特定人群要求继续宽松等”优化可能。 

图 1：一线城市限购政策及潜在调整空间  

 

资料来源：本地宝，财联社，广州市人民政府，天风证券研究所 

 

一线限购若宽松，看好哪些公司？ 

我们梳理了 2023 年 1 月-2024 年 9 月（截至 9 月 26 日）百强房企于一线城市销售及拿地

表现：具体来看，上市房企中，1）一线销售额规模靠前的包括：保利发展、中国海外发
展、招商蛇口、华润置地、越秀地产、万科企业、绿城中国等；2）一线销售额占全国比

重靠前的包括：陆家嘴、城投控股、中华企业、北京城建、越秀地产等。3）一线拿地额

规模靠前的包括：中国海外发展、华润置地、保利发展、招商蛇口、越秀地产等；4）一
线拿地额占全国比重靠前的包括：中华企业、城投控股、北京城建、保利置业、越秀地产、

招商蛇口等。 

分城市看，上市房企中，1）北京，销售额靠前是：中国海外发展、北京城建、华润置地、

保利发展，拿地额靠前的是：中国海外发展、保利发展、招商蛇口、越秀地产；2）上海，

本地户籍 外地户籍

北京 全市
限购2套

（单身1套）
限购1套 连续5年

1）通州取消双限
2）五环外符合限购
要求多购1套

上海 全市
限购2套

（单身1套）

限购1套
（单身外环内限
购1套二手）

连续3年（新城以
及南北转型人才2
年，临港人才1

年）

1）二孩及以上家庭
多购1套
2）赠与住房不计入
拥有套数

广州

6区（越秀、
海珠、荔湾
、天河、白
云、南沙）

限购2套
（单身1套）

限购2套
（单身1套）

连续6个月
1）120平以上不限购
2）挂牌出租/出售核
减住房套数

深圳 全市
限购2套

（单身1套）
限购1套

连续3年（盐田、
宝安、龙岗、龙
华、坪山、光明
、大鹏1年）

部分地区二孩及以上
家庭多购1套

城市 限购范围
限购套数

社保年限要求 其他政策 潜在调整空间

限购范围缩圈、外地社保年限要求降低、外围限购套数宽
松、大面积段限购宽松、特定人群要求宽松等

限购范围缩圈、外地社保年限要求降低、外围限购套数宽
松、大面积段限购宽松、特定人群要求宽松等

全面放开或仅保留个别核心区限购，外地社保年限要求取
消，限购套数宽松等

仅保留个别核心区限购、外地社保年限要求降低/外围取
消、限购套数宽松、大面积段限购宽松等
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销售额靠前的是：招商蛇口、保利发展、中国海外发展、万科企业，拿地额靠前的是：招

商蛇口、华润置地、中国海外发展、华发股份；3）广州，销售额靠前的是：越秀地产、

保利发展、万科企业、中国海外发展，拿地额靠前的是：华润置地、保利发展、越秀地产、
中国海外发展；4）深圳，销售额靠前的是：华润置地、招商蛇口、中国海外发展、万科

企业，拿地额靠前的是：中国海外发展、龙湖集团、招商蛇口及中建系。 

我们认为，一线限购放松逻辑下优先关注资源储备优势的房企。从规模看，全国性布局的

国央企、优质非国企在一线销售拿地规模优势明显；从一线占比看，区域型地方国企、龙
头央企在一线销售及拿地占全国的比重更高，潜在政策受益空间弹性大，优先关注，越秀

地产、城建发展、中国海外发展、招商蛇口、保利发展、华润置地、万科 A、绿城中国等。 

 

图 2：房企一线城市销售&拿地排行  

 

注：1、红底为上市房企，红色加粗字体为建议重点关注标的;2、房企销售、拿地统计时间均为 2023 年 1 月 1 日-2024 年 9 月 26 日;3、房企销售、拿地数据为中指

数据库导出，非企业公告数据。 

资料来源：中指研究院，天风证券研究所 

 

1.1. 投资建议 

政治局会议表态“促进房地产行业止跌企稳”，基本面拐点或将近，增量政策预期持续。

交易端，市场“底部共识”增强，“短线政策博弈+中长期估值修复”逻辑更加顺畅，未来
顺周期地产股弹性空间同样较大。配置方向上，我们建议优先考虑①非国央企受益于化债、

政策纾困、需求改善等多重逻辑下的困境反转；②具备投资及改善产品优势的龙头房企独

有的周期韧性；③区域型企业其城市基本面分化及市占率提升逻辑；④二手中介受益于存
量交易景气度提升。其中，低估值优质非国企及地方型企业受益于融资、收储等政策的弹

性空间或更大。标的方面，建议关注 1）未出险优质非国央企：龙湖集团、金地集团、新

城控股、万科 A、绿城中国、滨江集团等。2）地方国企：越秀地产、城建发展、建发国
际集团等。3）龙头央企：中国海外发展、招商蛇口、保利发展、华润置地等；4）优质物

管：中海物业、保利物业、华润万象生活、万物云、招商积余；5）租赁企业：贝壳。 

 
 
 

城市

数量

(个)

项目

数量

（个）

权益销

售面积

(万㎡)

权益销

售金额

(亿元)

销售

面积

(万㎡)

销售

金额

(亿元)

成交

均价

(元/㎡)

一线销

售面积

占全国

比重

一线销

售金额

占全国

比重

城市

数量

(个)

拿地

宗数

（宗）

权益规

划建面

(万㎡)

权益拿

地金额

(亿元)

规划建

面(万

㎡)

拿地金

额(亿

元)

拿地楼

面均价

(元/㎡)

溢价水

平(%)

一线拿

地面积

占全国

比重

一线拿

地金额

占全国

比重

中国海外发展 4 129 223 1455 255 1631 64034 21% 43% 4 13 236 803 255 871 34091 5.8 41% 59%

华润置地 4 97 203 932 303 1349 44587 18% 31% 4 15 210 557 265 717 26567 6.5 36% 56%

保利发展 4 215 272 1320 415 1974 47622 16% 32% 3 22 164 491 179 560 29946 5.1 17% 35%

招商蛇口 4 134 162 927 282 1446 51267 18% 35% 4 15 160 419 193 512 26125 8.9 36% 65%

越秀地产 4 95 174 864 257 1332 51874 42% 64% 3 13 81 297 104 411 36652 12.0 44% 71%

中国铁建 4 62 80 304 113 435 38604 17% 30% 2 5 53 204 66 270 38404 10.8 8% 41%

北京建工 2 30 40 148 70 241 34463 78% 91% 1 9 57 149 96 260 26274 3.2 88% 98%

华发股份 4 34 55 371 72 466 64389 16% 34% 1 5 48 140 75 231 29142 8.1 33% 52%

中国中铁 4 34 70 275 86 360 41995 20% 47% 4 10 79 134 114 207 16900 8.0 27% 70%

万科企业 4 199 178 658 299 1088 36422 12% 22% 2 4 59 135 86 205 22888 4.4 15% 33%

绿城中国 4 30 69 460 96 635 66026 10% 23% 1 5 41 199 41 199 48440 14.0 8% 19%

中建一局 3 17 54 212 66 243 36613 64% 75% 2 5 55 187 60 198 33870 0.0 100% 100%

建发房产 4 33 72 335 85 402 47394 10% 18% 2 6 70 150 95 198 21436 6.0 13% 17%

中建三局 3 15 42 206 74 333 44966 35% 57% 2 5 44 140 53 162 32061 6.7 49% 69%

龙湖集团 4 70 62 235 105 366 35007 8% 14% 4 7 41 84 60 129 20399 10.4 16% 30%

象屿地产 1 19 40 200 63 310 49395 39% 59% 1 5 29 93 40 128 31738 7.8 56% 66%

中建二局 3 8 46 186 60 255 42575 83% 96% 2 2 23 118 23 118 51750 6.4 100% 100%

保利置业 3 44 57 195 69 242 34965 17% 28% 2 4 28 70 47 108 25267 9.2 53% 73%

北京城建 1 60 92 446 118 567 48029 84% 94% 2 5 32 77 38 94 23680 9.2 58% 95%

大华集团 3 29 65 266 67 271 40425 24% 45% 2 3 29 86 29 86 29907 10.7 59% 81%

金地集团 4 98 109 315 177 547 30962 19% 32% 1 2 15 35 18 40 22961 9.2 14% 28%

中国金茂 4 50 62 291 118 504 42541 16% 29% 1 1 9 31 9 31 36300 10.0 4% 12%

中华企业 1 23 20 143 31 180 58512 87% 96% 1 1 4 20 4 20 48029 8.5 100% 100%

城投控股 1 28 41 200 44 203 46482 97% 99% 1 1 2 13 2 13 76803 9.7 100% 100%

陆家嘴 1 16 9 84 19 198 106306 100% 100% - - - - - - - - - -

碧桂园 4 102 50 124 79 189 23924 5% 9% - - - - - - - - - -

金隅集团 2 55 26 139 33 177 53553 28% 54% - - - - - - - - - -

卓越集团 4 29 50 212 77 329 42675 29% 51% - - - - - - - - - -

鸿荣源集团 1 12 41 258 46 297 63991 86% 93% - - - - - - - - - -

企业名称

一线城市销售 一线城市拿地
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表 1：A 股重点标的估值与盈利预测 

 

盈利预测结果为 Wind一致预期，数据统计时间截止 2024 年 9 月 27 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：H 股重点标的估值与盈利预测 

 

盈利预测结果为 Wind一致预期，数据统计时间截止 2024 年 9 月 27 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 成交概览 

2.1. 新房市场 

2.1.1. 新房成交情况 

9 月 21 日-9 月 27 日，60 城商品房成交面积为 310 万平，移动 12 周同比增速为-34.40%，

增速较上期下降 6.62pct；月度同比-43.76%，相较上月下降 12.66pct。分能级看，一线、
二线、三线及以下城市本周商品房成交面积分别为 74、201、35 万平，移动 12 周同比增

速分别为-12.95%、-45.70%、+8.42%，增速较上期分别变化-9.86pct、-6.28pct、+3.26pct，

与历史相比，一线、二线降幅扩大，三线及以下增幅扩大。 

 

图 3：50 城商品房成交面积  图 4：50 城商品房成交面积-月度同比 

 

 

 

  

最新日股价 最新日市值

（元） （亿元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2021A 2022A 2023A 2024E

A股

000002.SZ 万科A 8.84 1,055 30.8% -15.5% 1.9 1.9 1.7 -0.2 8.2 6.0 9.2 5.1 -36.6 -45.7% 0.4% -9.2% -114.0%

600048.SH 保利发展 10.03 1,201 23.5% 6.4% 2.3 1.5 1.7 1.0 6.7 6.4 6.7 6.0 9.9 -5.4% -33.0% 9.4% -39.9%

001979.SZ 招商蛇口 11.22 1,017 21.6% 21.9% 1.1 0.5 0.7 0.7 8.0 6.4 14.0 15.6 15.9 -15.3% -58.9% 53.1% -2.2%

601155.SH 新城控股 13.05 294 27.2% 14.4% 5.6 0.6 1.7 0.5 5.8 4.0 4.6 7.5 25.8 -17.4% -88.9% 181.7% -70.9%

600383.SH 金地集团 4.97 224 41.2% 14.6% 2.1 1.4 1.1 -0.4 6.3 6.7 4.9 4.6 -12.9 -9.5% -35.1% -20.9% -136.1%

600325.SH 华发股份 6.75 186 22.3% -0.9% 1.2 0.9 1.0 0.7 4.7 4.0 5.9 6.7 9.9 10.1% -19.3% 7.5% -32.3%

002244.SZ 滨江集团 10.36 322 23.0% 44.1% 1.0 1.2 1.4 0.9 8.6 5.2 7.3 7.6 11.5 30.1% 23.6% 14.0% -34.5%

001914.SZ 招商积余 10.59 112 20.5% -9.7% 0.5 0.6 0.7 0.8 48.0 43.8 27.0 14.6 13.7 17.9% 15.7% 29.7% 6.2%

600266.SH 城建发展 5.51 114 30.9% 16.8% 0.3 -0.4 0.4 0.5 10.1 10.8 -15.0 12.6 11.4 -48.0% -244.4% -197.8% 11.0%

股票代码 公司简称
月初至今

涨跌幅

年初至今

涨跌幅
EPS（元） PE（TTM） 归母净利润增速

最新日股价 最新日市值

（港元） （亿港元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2021A 2022A 2023A 2024E

港股

0688.HK 中国海外发展 15.40 1,686 27.8% 18.8% 3.7 2.1 2.3 2.2 4.1 3.8 5.3 6.6 6.9 -8.5% -42.1% 10.1% -4.2%

0960.HK 龙湖集团 13.72 944 55.7% 12.4% 3.5 3.5 1.9 1.7 13.7 8.8 5.5 7.3 8.1 19.3% 2.1% -47.3% -9.7%

1109.HK 华润置地 27.90 1,990 27.3% 5.7% 4.5 3.9 4.4 4.1 7.6 6.2 7.3 6.3 6.8 8.7% -13.3% 11.7% -7.0%

0123.HK 越秀地产 6.17 248 51.2% -0.1% 0.9 1.0 0.8 0.8 6.1 3.9 8.4 7.8 7.7 -15.5% 10.2% -19.4% 1.8%

1908.HK 建发国际集团 15.56 314 23.3% 0.8% 1.7 2.4 2.5 2.4 8.2 7.6 9.2 6.2 6.4 51.5% 40.3% 2.0% -3.3%

3900.HK 绿城中国 8.90 225 44.0% 19.8% 1.8 1.1 1.2 1.3 21.9 9.3 7.8 7.2 7.0 17.7% -38.3% 13.1% 2.6%

9979.HK 绿城管理控股 3.50 70 24.6% -27.5% 0.3 0.4 0.5 0.5 19.7 15.1 15.7 7.2 6.5 28.7% 31.7% 30.8% 11.9%

6049.HK 保利物业 32.95 182 28.0% 18.3% 1.5 2.0 2.5 2.8 53.6 36.9 22.2 13.2 11.8 25.6% 31.6% 24.0% 12.3%

股票代码 公司简称
月初至今

涨跌幅

年初至今

涨跌幅
EPS（港元） PE（TTM） 归母净利润增速
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移动 12 周同比计算口径：本周及本周以前 11 周商品房成交面积之和/去年同

期商品房成交面积之和，即对商品房成交面积求移动平均同比，本文中提到

的其他“移动同比”也通过此方法计算 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：分能级商品房成交面积-移动 12 周同比  图 6：一线 4 城商品房成交面积-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：商品房成交面积热力图 

 

热力图使用高频商品房成交面积计算，单位为：% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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全部城市 -44 -31 -19 -22 -31 -35 -43 -59 3 -10 -11 -9 -25 -24 -28 -30 11 19 36 26 -39 -32
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北京 -28 0 -9 -20 -32 -41 -41 -55 88 36 0 -25 -22 -24 22 -8 34 21 40 68 -29 -27

上海 -34 -8 -16 -19 -26 -23 -28 -69 -28 9 -30 4 -32 -32 -18 -1 361 1231 90 -2 -23 -20

广州 -20 42 6 -3 -26 -27 -46 -49 10 -1 211 4 -16 -33 -19 -34 4 124 80 4 -45 -50

深圳 -3 21 -17 -34 -28 -21 -59 -60 -8 -40 0 -15 -54 -30 -12 19 28 -19 62 -6 -46 -2

                       

杭州 -55 -59 -32 15 -34 -47 -23 -69 -19 31 3 5 -1 21 -11 -11 17 34 48 45 -48 -42

青岛 -52 -35 -11 -58 -42 -22 -46 -60 56 -4 -23 -11 -22 -5 -30 -56 1 6 64 87 -42 -1

苏州 23 -19 -7 -23 -35 -49 -32 -60 -12 -38 -18 -34 -68 -26 -38 -70 4 25 2 0 -49 0
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扬州 -12 -23 20 -9 -12 -3 -51 -56 33 -48 -55 -41 -39 -38 -50 27 42 23 47 52 -34 12

金华 -74 -63 -34 67 -54 58 -12 2 106 61 135 69 -41 0 -14 -57 83 -18

绍兴 -63 -62 -91 -91 -69 -40 -83 -87 32 -47 -15 -45 -91 -69 23 -11 -76 -79 -64 -71 -91 -84

南宁 -37 44 -34 -4 -56 -64 -48 -67 -49 59 10 -4 -63 -23 0 -37 3 -33 53 51 -3 17

东莞 -24 65 -23 0 -56 -44 -53 -60 17 -16 -39 -19 -11 -55 416

惠州 15 -56 25 -17 5 21 -45 -82 -6 -19 -22 -23 -63 -24 -24 -16 -3 63 178 239 -17 -15

佛山 -27 -45 -3 5 -3 -24 -53 -65 36 -34 -31 -23 -7 -10 -25 -35 -22 10 16 79 -65 -24

武汉 -30 -13 7 22 -51 -38 -57 -69 15 -17 -6 55 -18 -25 -45 -48 29 -15 41 95 -41 -29

成都 -27 -30 -25 -41 -39 -52 11 -22 -7 17 66 -12 -14 14 23 26 9 12 -45 -53

                       

莆田 -27 -59 -52 0 -30 -37 -71 -54 -12 -53 -61 -61 -56 -24 -23 -55 -44 4 2 -31 -51 -14

泰安 30 58 40 -66 -51 -87 -24 -56 38 -49 -15 -44 -60 -67 -60 -10 -22 253 111 36 -36 40

芜湖 187 238 36 -21 -20 1 -54 -42 -22 59 21 14 -12 -45 -44 -33 -26 -10 -48 -25 -52 -45

舟山 -22 -45 -61 26 -35 -44 -57 -60 117 -59 -47 -64 -55 -71 -65 -25 -40 -35 9 61 -76 -36

柳州 17 27 28 41 -26 -23 -55 -51 5 -47 -51 -61 -70 -71 -79 -71 -31 -21 4 -5 -66 -16

江门 -57 -41 0 -16 -32 -35 -44 -66 47 -38 27 -18 54 10 -28 -35 16 2 45 110 -28 49

江阴 -66 -56 -37 -30 -39 -64 -56 -69 -30 -55 -51 -42 -40 -31 -60 -28 98 61 98 54 -23 14

池州 -3 -51 -17 -31 -29 -79 -46 -57 -17 40 127 -34 -38 -7 -7 -22 10 231 49 71 -53 -73

海门 18 -43 -4 -3 -75 -87 -70 -61 -30 -43 25 4 -24 -55 -65 -21 187 347 242 75 23 35

宿州 52 -41 -21 24 -81 -88 9 -50 -55 -39 133 -15 -40 18 34 -42 30 10 -20 -4 -40 33

吉安 -73 -9 0 -53 -48 -87 -84 -65 -84 -18 -77 39 46 -78 -1 -20 -18 36 -5 -12 550

韶关 89 -31 2 -59 -8 -40 -31 -58 -54 -53 -24 -34 -58 -38 -2 42 -38 -57 -29 24 -17 181

云浮 119 93 -50 -76 66 80 -90 -48 6 -92 -79 -80 239 12 -61 609 60 -37 14
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2.2. 二手房市场 

9 月 21 日-9 月 27 日，17 城二手房成交面积为 173 万平，移动 12 周同比增速为+6.29%，

增速较上期下降 1.46pct；月度同比-6.08%，相较上月下降 9.90pct。分能级看，一线、二
线、三线及以下城市本周商品房成交面积分别为 42、124、7 万平，移动 12 周同比增速分

别为+25.14%、-2.71%、+146.45%，增速较上期分别变化-8.05pct、+0.15pct、-7.27pct，与

历史相比，二线降幅收窄，一线三线及以下增幅收窄。 

 

图 8：17 城二手房成交面积  图 9：17 城二手房成交面积-月度同比 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：分能级二手房成交面积-移动 12 周同比  图 11：一线 2 城二手房成交面积-移动 12 周同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：二手房成交面积热力图 

 

热力图使用高频二手房成交面积计算，单位为：% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

-50

0

50

100

0

100

200

300

2
3年

第
40
周

2
3年

第
43
周

2
3年

第
46
周

2
3年

第
49
周

2
3年

第
52
周

2
4年

第
3周

2
4年

第
6周

2
4年

第
9周

2
4年

第
12
周

2
4年

第
15
周

2
4年

第
18
周

2
4年

第
21
周

2
4年

第
24
周

2
4年

第
27
周

2
4年

第
30
周

2
4年

第
33
周

2
4年

第
36
周

2
4年

第
39
周

(%)(万平)

二手房成交面积
2023年周度成交面积均值
2022年周度成交面积均值
成交面积移动12周同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

20
23
-
10

20
23
-
11

20
23
-
12

20
24
-
01

20
24
-
02

20
24
-
03

20
24
-
04

20
24
-
05

20
24
-
06

20
24
-
07

20
24
-
08

20
24
-
09

(%) 月度-二手房成交面积同比

-100

0

100

200

300

400

2
3年

第
40
周

2
3年

第
43
周

2
3年

第
46
周

2
3年

第
49
周

2
3年

第
52
周

2
4年

第
3周

2
4年

第
6周

2
4年

第
9周

2
4年

第
12
周

2
4年

第
15
周

2
4年

第
18
周

2
4年

第
21
周

2
4年

第
24
周

2
4年

第
27
周

2
4年

第
30
周

2
4年

第
33
周

2
4年

第
36
周

2
4年

第
39
周

(%) 全国-同比 一线-同比
二线-同比 三线及以下-同比

-60
-40
-20
0
20
40
60
80
100

2
3年

第
40
周

2
3年

第
42
周

2
3年

第
44
周

2
3年

第
46
周

2
3年

第
48
周

2
3年

第
50
周

2
3年

第
52
周

2
4年

第
2周

2
4年

第
4周

2
4年

第
6周

2
4年

第
8周

2
4年

第
10
周

2
4年

第
12
周

2
4年

第
14
周

2
4年

第
16
周

2
4年

第
18
周

2
4年

第
20
周

2
4年

第
22
周

2
4年

第
24
周

2
4年

第
26
周

2
4年

第
28
周

2
4年

第
30
周

2
4年

第
32
周

2
4年

第
34
周

2
4年

第
36
周

2
4年

第
38
周

(%) 全国-同比 北京-同比 深圳-同比

24/09 24/08 24/07 24/06 24/05 24/04 24/03 24/02 24/01 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10

全部城市 -6 4 29 6 -2 -5 -29 -46 75 39 27 30 10 -1 -10 6 51 48 79 113 -20 -14 18 46

一线城市 -4 35 63 18 9 2 -29 -52 60 39 25 5 3 -13 -12 19 44 8 42 91 -29 -35 -7 27

二线城市 -10 -8 15 -1 -9 -11 -32 -47 72 34 27 38 13 4 -7 4 55 65 95 123 -18 -5 29 61

0
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2.3. 土地市场 

9 月 16 日-9 月 22 日，全国土地成交建筑面积为 1757 万平，滚动 12 周同比增速为+7.72%，

较前期上升 2.59pct；分能级看，一线、二线、三线城市本周土地成交建筑面积分别为 62、
514、1180 万平，滚动 12 周同比增速分别为-31.08%、+13.32%、+9.59%，增速较上期分别

提升-1.95pct、-5.23pct、+6.77pct，与历史相比，一线成交建面降幅扩大，三线增幅扩大，

二线增幅收窄。 

全国土地成交金额达到 286 亿元，滚动 12 周同比增速为-24.72%，较前期上升 2.38pct。其
中，一线、二线、三线城市分别为 42、110、134 亿元，滚动 12 周同比增速分别为-40.6%、

-24.5%、-14.4%。 

全国土地成交平均溢价率为 2.51%，滚动 12 周同比增速为+0.30pct。分能级看，一线、二

线、三线城市土地成交平均溢价率分别为 0%、5.3%、1.09%，滚动 12 周同比增速分别为

-1.19pct、1.14pct、0.04pct。 

 

图 13：土地成交建筑面积  图 14：土地成交建筑面积-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：土地成交总价  图 16：土地成交总价-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：土地成交溢价率  图 18：土地成交溢价率-移动 12 周同比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 本周融资动态 

2024 年 9 月 22 日-2024 年 9 月 28 日，房企共发行境内债券 6 只（其中 6 只为国企发行），

境内债发行金额合计 29.85 亿元（部分债券未公开披露发行金额或数据缺失）。 

2024 年 9 月（数据截至 2024 年 9 月 28 日），地产债境内、境外债券发行额分别为 223.97

亿元、0 亿元，当月偿还额分别为 255.23 亿元、262.58 亿元，本月境内、境外债券净融资

额分别为-31.26 亿元、-262.58 亿元。 

 

图 19：房地产业债券融资及到期归还情况 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

图 20：地产开发企业境内债发行额及其同比  图 21：房地产业境外债发行额及其同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 
表 3：本周新发境内债 
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债券简称 发行人 
公司属

性 

发行总额

(亿元) 
票面利率 上市日 到期日 

主体评

级 
募资用途 

24 华发实业

MTN004 
华发股份 

地方国

企 
- 2.8 

2024-09

-29 

2029-09

-27 
AAA 

本期债券基础发行金额为 0亿元,

发行金额上限为8.90亿元,拟全部

用于偿还债务融资工具本息 

24 绿城房产

MTN005 
绿城集团 

中央国

企 
10 3.95 

2024-09

-27 

2027-09

-26 
AAA 

本期中期票据基础发行规模为 0亿

元,发行金额上限为 10亿元,拟用

于偿还到期债务融资工具[21绿城

房产 MTN001] 

24 新锦 02 临安新锦 
地方国

企 
7 2.15 - 

2029-09

-27 
AA 

本期债券的募集资金在扣除发行

费用后,将用于偿还公司债券本

金. 

24 西租 C 
高新区保障房

投资建设 

地方国

企 
0.45 - - 

2036-08

-15 
- 用于购买基础资产;合格投资 

24 西租优 
高新区保障房

投资建设 

地方国

企 
8.4 4.5 - 

2036-08

-15 
- 用于购买基础资产;合格投资 

24 苏高 02 苏高新集团 
地方国

企 
4 2.05 

2024-09

-30 

2027-09

-25 
AAA 

本期债券募集资金扣除发行费用

后,拟用于置换发行人为回售前次

公司债券本金而使用的自有资金. 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 行业与个股情况 

4.1. 行业涨跌与估值情况 

4.1.1. A 股市场 

本周申万房地产指数+20.14%，较上周提升 13.29pct，涨幅排名 4/31，领先沪深 300 指数

4.44pct。A股涨幅前三个股分别为特发服务+49.01%、阳光股份+46.15%、金融街+40.09%；

表现后三的个股分别为深圳华强-13.13%、电子城-1.60%、奥园美谷+3.11%。 

 

图 22：申万板块本周涨跌幅排名 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 23：A 股重点个股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：A 股本周涨/跌前五 

涨幅排名 跌幅排名 

1 特发服务 +49.01% 1 深圳华强 -13.13% 

2 阳光股份 +46.15% 2 电子城 -1.60% 

3 金融街 +40.09% 3 奥园美谷 +3.11% 

4 城投控股 +36.06% 4 金科股份 +3.36% 

5 合肥城建 +33.00% 5 广汇物流 +4.26% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 24：申万房地产 PE（TTM）和 PB（LF）  图 25：申万房地产相对沪深 300 的 PE（TTM）和 PB（LF） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.1.2. H 股市场 

本周 Wind 香港房地产指数+17.51%，较上周提升 10.87pct，涨幅排序 3/11，领先恒生指数

4.51pct；克而瑞内房股领先指数为 33.74%，较上周提升 25.69pct。H 股涨幅前三个股分别

为中国奥园+131.09%、佳兆业集团+111.01%、港龙中国地产+84.62%；表现后三的个股分

别为美的置业+9.27%、融信中国+16.55%、中骏集团控股+25.66%。 
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图 26：Wind 香港一级行业指数本周涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 27：H 股重点个股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：H股本周涨/跌前五 

涨幅排名 跌幅排名 

1 中国奥园 +131.09% 1 美的置业 +9.27% 

2 佳兆业集团 +111.01% 2 融信中国 +16.55% 

3 港龙中国地产 +84.62% 3 中骏集团控股 +25.66% 

4 绿地香港 +75.41% 4 龙光集团 +26.83% 

5 世茂集团 +69.81% 5 保利置业集团 +28.35% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 28：Wind 香港房地产 PE(TTM)和 PB(LF)  图 29：Wind 香港房地产相对恒生指数的 PE(TTM)和 PB(LF) 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 重要公告概览 

表 6：重要公告一览 

公司 公告日期 内容摘要 

碧桂园 2024-09-25 公司披露有关 30.685亿出售珠海万达商管 1.79%股权事项的补充协议。 

保利发展 2024-09-26 公司取消 2024年第六期 5亿元中期票据发行，因市场价格波动未达预期。 

招商蛇口 2024-09-27 公司拟使用 20亿闲置募集资金进行现金管理。 

华夏幸福 2024-09-26 固安信息咨询以其自持的信托受益权份额等额抵偿信达金租不超过 1.85亿元的金融债务。 

金地集团 2024-09-27 公司宣布为昆明西山项目公司 3.2亿元贷款额度提供担保。 

富力地产 2024-09-25 高等法院颁令将对兆晞及富力香港的呈请聆讯延期至 2025年 3月 5日。 

远洋集团 2024-09-24 公司清盘呈请聆讯延期至 12月 23日。 

大悦城 2024-09-26 公司及全资子公司拟 4.95亿元转让宝兴电线电缆 45%股权 

华侨城 A 2024-09-24 公司增持公司股份计划实施期限过半，控股股东累计增持 2232.85万股。 

  2024-09-27 公司副董事长、总裁刘凤喜先生高管兼职限制获豁免。 

中华企业 2024-09-27 公司拟公开挂牌转让瀛浦置业 100%股权及相关债权。 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

6. 风险提示 

1)行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2)行业销售下行超预期，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3)因城施策力度不及预期。  
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