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政策持续发力，板块维持积极

证券研究报告

2024年10月13日

请务必阅读正文后免责条款

地产行业周报

行业评级：地产 强于大市（维持）

平安证券研究所地产团队
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核心摘要

 周度观点：本周地产板块下跌8.3%，我们认为一方面受大盘回落带动，另一方面不排除部分政策博弈资金短期落袋为安。展望后市，

我们维持适度积极观点：1）短期政策支持尚未结束，财政部明确在收地、收储、税收等方面提供支持；何立峰副总理调研时强调房地

产对经济持续回升向好至关重要；2）9月24日至今地产板块涨幅仅20.3%，已低于同期沪深300（21%）。当前市场对于销售复苏持续性

仍有分歧，我们认为行业复苏主要障碍为：1）存量库存较大；2）房价下行及收入担忧下居民购房意愿不足。后续楼市复苏关键一方

面在于收储加速落地优化存量库存，另一方面随着房价、首付比例及房贷利率大幅下降，居民购房门槛已明显回落，但仍需宏观政策

发力提振居民购房意愿，短期关注销售走向及收储动向。中期看好历史包袱轻、库存结构优化房企。受制于各地库存压力及房企禀赋

差异，我们认为核心城市、核心地段、优质住宅将率先“止跌回稳”，同时各地方政府逐步放开限价及在土地出让条件上让步，亦利

于新增土储潜在毛利率企稳，再次重申产品力强、历史包袱较轻、库存结构优化房企或率先走出低谷，更具投资机会。维持板块适度

积极观点，持续关注“止跌回稳”政策举措及效果、收储动向，个股关注：1）历史包袱较轻、库存结构优化房企，如绿城中国、建发

国际集团、中国海外发展、滨江集团、华润置地、保利发展等；2）估值修复房企如万科A、金地集团、新城控股等；3）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：何立峰副总理强调房地产对经济持续回升向好至关重要，财政部多维度提供房地产支持。

 市场运行监测：1）二手房成交环比上升，后市有待观察。本周（10.5-10.11）50城新房成交1.6万套，环比降16.2%；20城二手房成交

1.5万套，环比升102.6%。10月国庆假期后4天（10.8-10.11）50城新房日均成交3522套，环比9月日均升30.7%；20城二手房日均成交

3625套，环比9月日均升61.8%。10月（截至11日）新房日均成交同比降43.9%，降幅较9月扩大24.4个百分点；二手房日均成交同比降

41.9%，降幅较9月扩大39.9个百分点。2）库存环比下降，去化周期23.3个月。16城取证库存9926万平，环比降0.3%，去化周期23.3个

月。3）土地成交、溢价率回落，二线占比提高。上周百城土地供应建面3061.3万平、成交建面1058.3万平，环比降30.6%、降73.6%；

成交溢价率1%，环比降6.7pct；其中一、二、三线成交建面分别占比0.4%、38.5%、61.1%，环比分别降2.2pct、升7.3pct、降5.1pct。

 资本市场监测：1）地产债：本周境内地产债发行18亿元，无境外地产债发行。2）地产股：本周房地产板块下跌8.31%，跑输沪深300

（-3.25%）；当前地产板块PE（TTM）35.19倍，估值处于近五年99.59%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10月9日 山东

最低首付比例15%，取消房贷利率政策下
限，盘活存量土地，支持并购贷等

2024年10月9日 杭州

最低首付款比例统一为15%，公积金贷款最
高额度提高到130万元等

2024年10月11日 泉州

从限购、限售、限价、住房贷款等入手，
支持住房需求，鼓励“四代生态住宅”等

2024年10月7日 海南澄迈县

取消商品住房限购政策

2024年10月11日 陕西

不再区分首套、二套住房，最低首付款比
例统一为不低于15%

2024年10月12日 财政部

支持推动房地产市场止跌回稳

2024年10月12日 国务院副总理何立峰

做好房地产工作对于推动经济持续回升向
好、维护人民群众切身利益至关重要



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：二手房环比上升，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：本周（10.5-10.11）50城新房成交1.6万套，环比降16.2%；20城二手房成交1.5万套，环比升102.6%。10月国庆假期后4天

（10.8-10.11）50城新房日均成交3522套，环比9月日均升30.7%；20城二手房日均成交3625套，环比9月日均升61.8%。10月（截至11

日）新房日均成交同比降43.9%，降幅较9月扩大24.4个百分点；二手房日均成交同比降41.9%，降幅较9月扩大39.9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23.3个月

点评：16城取证库存9926万平，环比降0.3%，去化周期23.3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3061.3万平、成交建面1058.3万平，环比降30.6%、降73.6%；成交溢价率1%，环比降6.7pct；其中一、

二、三线成交建面分别占比0.4%、38.5%、61.1%，环比分别降2.2pct、升7.3pct、降5.1pct。

土地：成交、溢价率回落，二线占比提高

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

资金价格多下行。R001下行34.16BP至1.42%，R007上行1.38BP至1.85%。

截至10月11日，OMO存量（MA10）余额为11269.5亿元，较9月30日减少

5901亿元。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：资金价格多下行
R007环比上行1.38BP (%)

资金价格多下行（%）

OMO存量（MA10）环比下行

2024/9/30 2024/10/11
涨跌幅
（BP）

1D 1.77 1.42 -34.16

7D 1.83 1.85 1.38

14D 2.29 2.03 -25.82

1M 2.46 2.02 -43.44

1D 1.52 1.39 -12.76

7D 1.56 1.54 -1.45

14D 1.99 1.91 -8.17

ON 1.51 1.41 -10.80

1W 1.52 1.53 0.40

1M 1.82 1.82 0.00

3M 1.84 1.84 0.10
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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
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、同比上升。其中总发行量为18亿元，总偿还量为45亿元，净融资额为

-27亿元。到期压力方面，24年全年到期和提前兑付的规模总共2633.76亿元，同比23年约增加5.69%；向后看，25年3月是债务到期压力

最大月份，月到期规模约318.47亿元。

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
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资料来源：Wind，平安证券研究所 7
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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9月海外债发行6.7亿美元。

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
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资本市场监测——地产股

2020年1月10日本周房地产板块下跌8.31%，跑输沪深300（-3.25%）；当前地产板块PE（TTM）35.19倍，高于沪深300的12.92倍，估值处于近五年99.59%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新城控股、万科A、华夏幸福，排名后三为中骏集团控股、中梁控股、弘阳地产。

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

华远地产 拟将房开发业务相关资产负债转让至华远集团，交易价格4.68亿元

保利发展 95亿元可转换公司债券申请获得上交所受理

中国海外发展
1-9月销售额1988.5亿元，同比下降16.8%，9月销售额188.2亿元，

同比下降33%

招商蛇口 1-9月销售额1451.7亿元，9月销售额143.6亿元

绿城中国 1-9月自投销售额1155亿元，9月自投销售额106亿元
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，克而瑞，中指院，平安证券研究所；注：拿地数据来自中指院，销售数据来自克而瑞，市值截至2024年10月11日

重点公司对比

股票代码
最新市值(人民币、亿

元）
2023H2-2024H1拿地金额（亿元） 拿地金额/市值 2024H1销售金额（亿元） 拿地金额/2024H1销售额

保利发展 600048.SH 1227 789 64% 1733 46%

建发国际集团 1908.HK 280 848 303% 661 128%

中国海外发展 0688.HK 1481 970 66% 1483 65%

万科A 000002.SZ 1086 243 22% 1267 19%

华润置地 1109.HK 1668 634 38% 1247 51%

绿城中国 3900.HK 200 658 330% 855 77%

招商蛇口 001979.SZ 963 455 47% 1010 45%

龙湖集团 0960.HK 838 161 19% 511 32%

越秀地产 0123.HK 231 345 149% 555 62%

滨江集团 002244.SZ 309 245 79% 582 42%

华发股份 600325.SH 184 24 13% 452 5%

中国金茂 0817.HK 138 146 106% 446 33%

金地集团 600383.SH 229 16 7% 361 4%
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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。

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。
平安证券股份有限公司2024版权所有。保留一切权利。


