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销售延续平淡，中期机会或大于风险
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核心摘要
 周度观点：本周（9.7-9.13）重点50城新房成交环比降14.7%，9月前13日日均成交同比降37.2%。8月全国商品房销售面积同比降13%，均

价环比降0.4%，延续以价换量。短期房价及收入担忧仍在、存量库存仍高，预计楼市仍有调整压力；中期尽管新房品质提升，但拿地开

工骤降带来的供给收缩可能制约成交表现，预计市场修复将遵循“量稳—价稳—房企报表修复—扩表—投资企稳”的路径，短期销售尚

未企稳背景下，投资端难言乐观。当前楼市量价较2021年高点均明显回落，同时随着首付、房贷利率大幅下降，居民购房门槛已明显降

低，租金回报率相对吸引力逐步增强。主要房企市值及仓位均处于历史低位，且市场对于楼市下行及业绩承压反应已相对钝化，中期视

角下，板块机会或大于风险，当下更应关注哪类企业或率先企稳，做好储备。近年中央多次表态“建好房子”，多地发布住宅品质新规，

高品质的第四代住宅项目去化较好，预计产品力强、历史包袱较轻、库存结构优化房企或率先走出低谷。从房企2019-2024H1拿地情况看，

越秀、建发2022年以后拿地占比较高，若考虑自2023H2以来房企拿地存在调规可能，中海、建发、保利、绿城、华润土储调仓相对积极，

建发、滨江、华润、绿城2024H1补仓相对较多，更多关注最新报告《新房“高品质化”下，房企土储结构分析》。短期板块催化仍在于

政策，9月持续关注收储落地情况，中期趋势性机会在于楼市量价企稳，个股建议关注历史包袱较轻、库存结构优化房企，如中国海外发

展、越秀地产、滨江集团、绿城中国、建发国际集团、招商蛇口、保利发展等，同时建议关注经纪（贝壳）、物管（中海物业、保利物

业、招商积余）、代建（绿城管理控股）等细分领域头部企业。

 政策环境监测：银川拟收购商品房用作保障性住房，自然资源部推进城市地下空间开发利用。

 市场运行监测：1）新房成交回落、二手房回升，后市有待观察。9.7-9.13 50城新房成交1.4万套，环比降14.7%；20城二手房成交1.6万

套，环比升2.6%。9月（截至13日）新房日均成交同比降37.2%，降幅较8月扩大19.9个百分点；二手房日均成交同比升3.1%，增幅较8月

收窄2.8个百分点。2）库存环比下降，去化周期19.3个月。16城取证库存9856万平，环比降0.1%，去化周期19.3个月。3）土地成交回落、

溢价率回升，三线占比提高。9.2-9.8百城土地供应建面3114.1万平、成交建面2348.4万平，环比降31.3%、降27.2%；成交溢价率4.5%，

环比升1pct；其中一、二、三线成交建面分别占比2.5%、19.7%、77.8%，环比分别降3.3pct、降5pct、升8.3pct。

 资本市场监测：1）地产债：9.9-9.15境内地产债发行48.9亿元，环比减少63.5亿元，海外债发行1亿美元，环比减少4.7亿美元。2）地

产股：9.9-9.15房地产板块下跌0.5%，跑赢沪深300（-2.23%），地产板块PE（TTM）27.3倍，估值处于近五年99.51%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：各政府部门网站，观点网，平安证券研究所

偏紧 中性偏松

南海诸岛

2024年9月9日 银川

拟收购已建成存量商品房用作保障性住房

2024年9月12日 自然资源部

发布关于探索推进城市地下空间开发利用
的指导意见



市场运行监测

4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：新房回落、二手房回升，后市有待观察

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：9.7-9.13 50城新房成交1.4万套，环比降14.7%；20城二手房成交1.6万套，环比升2.6%。9月（截至13日）新房日均成交同比降

37.2%，降幅较8月扩大19.9个百分点；二手房日均成交同比升3.1%，增幅较8月收窄2.8个百分点。
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市场运行监测

5资料来源：Wind，平安证券研究所

库存：环比下降，去化周期19.3个月

点评：16城取证库存9856万平，环比降0.1%，去化周期19.3个月。
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2020年1月10日

点评：9.2-9.8百城土地供应建面3114.1万平、成交建面2348.4万平，环比降31.3%、降27.2%；成交溢价率4.5%，环比升1pct；其中

一、二、三线成交建面分别占比2.5%、19.7%、77.8%，环比分别降3.3pct、降5pct、升8.3pct。

土地：成交回落、溢价率回升，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

资金价格涨跌互现。R001下行15.45BP至1.67%，R007上行6.03BP至

1.93%。截至9月13日，OMO存量（MA10）余额为5040.5亿元，较9月6

日下降5521.2亿元。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：资金价格多数上行
R007环比上行6.03BP (%)

资金价格多数上行（%）
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资料来源：Wind，平安证券研究所 7



资本市场监测——境内债

2020年1月10日
9.9-9.15境内地产债发行量环比下降、同比上升，净融资额环比下降、同比上升。其中总发行量为48.9亿元，总偿还量为30.1亿元，净

融资额为18.8亿元。到期压力方面，24年全年到期和提前兑付规模总共2449.1亿元，同比23年增加5.2%；向后看，25年3月为债务到期

压力最大月份，月到期规模约287.5亿元。

境内房地产债发行：发行量环比下降、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
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资料来源：Wind，平安证券研究所 8
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资本市场监测——海外债

2020年1月10日9.9-9.15房企海外债发行1亿美元，环比减少4.7亿美元。2024年8月海外债发行4亿美元。

房企海外债发行

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9.9-9.15房地产板块下跌0.5%，跑赢沪深300（-2.23%）；地产板块PE（TTM）27.3倍，高于沪深300的10.78倍，估值处于近五年99.51%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9.9-9.15上市房企50强涨跌幅排名前三为弘阳地产、越秀地产、华侨城A，排名后三为远洋集团、宝龙地产、美的置业。

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

保利发展
1-8月销售额2208亿元，同比下降26.2%，8月销售额221亿元，同比下

降29.4%

龙湖集团
1-8月销售额651.4亿元，8月销售额65.1亿元；1-8月经营性收入176
亿元（含税187.3亿元），其中运营收入89.7亿元（含税95.8亿元）

招商蛇口 1-8月销售额1308亿元，8月销售额140亿元

中国金茂 1-8月销售额564亿元，8月销售额62亿元

华润置地
1-8月销售额1554亿元，同比下降25.2%，8月销售额152亿元，同比下
降25.1%；1-8月经常性收入306.7亿元，同比增长13.9%，其中租金收

入190.4亿元，同比增长15.9%

越秀地产 考虑出售广州环贸中心办公空间及停车场
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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

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
公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措
施追究其侵权责任。
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