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  风险提示
 地产政策变动带来的不确定性风险

 数据失准或数据提取误差

 楼市修复不及预期
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2023资产市场回顾

资料来源：wind，人民日报，华安证券研究所

图：2024年主要商品期货涨幅（截至2024.12.4）图：2024年全球市场主要指数表现（截至2024.12.4）
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人民日报12月4日发文：经济增速怎么看？
①财政货币政策逆周期调节力度空前：化债、降准、LPR下调….
②促进房地产市场止跌回稳持续加力：多地调整住房限购政策、 取消普通住房和非普通住房标准、降低住房贷款首付比例、
降低存量房贷利率落实到位，加大住房交易环节契税优惠力度，降低二手房交易成本….
③提振资本市场多措并举：创设证券、基金、保险公司互换便利，创设股票回购、增持专项再贷款，发布推动中长期资金入市
的指导意见….
④帮助企业渡过难关逐步显效：民营经济促进法草案向社会公开征求意见、大规模设备更新和消费品以旧换新…..
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2024年上海部分写字楼大宗交易概况

资料来源：上海楼市家，JLL，高力国际，华安证券研究所

交易时间 标的资产 地区 出售方 收购方
交易总价

(亿元)
交易面积

（万平方米）
交易单价

（万元/平方米）
2024Q1 陆家嘴富汇大厦B&C栋 浦东 陆家嘴集团 财通证券 26.5 3.19 8.3 
2024Q1 陆家嘴富汇大厦A栋 浦东 陆家嘴集团 个人买家 9.4 1.1 8.6 
2024Q1  闵行上高地 闵行 东久 汉仪字库 0.62 0.15 4.1 
2024Q1  闵行上高地 闵行 东久  某工业公司 0.57 0.13 4.4 
2024Q1 盈睿虹桥商务中心 长宁 盈睿  私人买家 10 1.69 5.9 
2024Q1 天泰商务中心 普陀 中信泰富 普陀某村 7.4 1.3 5.7 
2024Q1 耀企大厦 普陀 中海 红旗村 12.1 4.7 2.6 
2024Q2 环球金融中心67F 浦东 罗氏集团 内蒙古聚祥煤业 2.65 0.33 9.0 
2024Q2 花旗银行大厦28、29、30、31、35层 浦东 花旗银行 山西万马集团 12 1.41 8.4 
2024Q2 仲益大厦32层 静安 Chesfield 环保科技公司 0.68 0.18 3.8 
2024Q2 洛克外滩源27号楼&219号楼 黄浦 洛克菲勒集团 众安保险 14.37 1.59 9.0 
2024Q2 市北高新国际科创社区 静安 市北高新 外地政府 4.16 0.8 5.2 
2024Q2 上报传媒谷 闵行 报业集团 江苏华信新材料 1.2 0.2 6.0 
2024Q2  新华联国际8号楼 闵行  苏州金螳螂 江苏竞帆 0.99 0.22 4.5 
2024Q2 中化国际广场(70%股权) 浦东 德寰置业 华泰证券 15.17 2.82 7.6 
2024Q2 卓信商务大厦 徐汇 开发公司 私人老板 1.4 0.38 3.7 
2024Q2 IBP国际商务花园5号楼(原朗诗总部) 长宁 朗诗 峰岹科技 1.3 0.57 2.3 
2024Q2 三和大厦 静安 私人业主  信达 11.3 3.9 2.9 
2024Q1 美呈大厦 徐汇 法拍 私人买家 1.19 0.43 2.8 
2024Q2 美呈大厦 徐汇 西岸 基督教青年会 14.7 3.53 4.2 
2024Q2 上海力波广场31号楼 闵行 力波中心 万事利 0.54 0.11 4.7 
2024Q2 浦发江程广场(52%) 浦东 上海浦进 江苏苏美达 1.7 4 0.8 
2024Q2 上报传悦坊 奉贤 报业集团 新华传媒 1 0.14 7.2 
2024Q2  中骏天璟3栋楼  青浦 中骏集团  安踏 6 2.2 2.7 
2024Q2 EBA光大安石小独栋B栋 杨浦 光大安石 上海利真汽车服务 2.18 0.38 5.8 
2024Q2 凯旋路202号 徐汇 某建设集团 私人老板 1.2 0.44 2.7 
2024Q2 浅水湾商业中心 松江 上海新世界智富 上海某科技公司 1.78 1.4 1.3 
2024Q3 杨浦区定海社区G1-2地块（定海街道138街坊） 杨浦 杨浦区挂牌 上海杨浦城建 2.03 0.45 4.5 
2024Q3 宝山区淞南社区N12-0401单元B1-04地块 宝山  宝山区 兴泰创展置业 4.99 2.5 2.0 
2024Q3 黄浦区南京东路街道135-01地块 黄埔 挂牌 上海新世界 3.34 0.65 5.1 
2024Q3 光大安石中心B栋 杨浦 光大安石 上海利真 2.17 0.38 5.7 
2024Q3 虹桥BU中心7号楼 青浦 —— 人人视频 1.2 0.25 4.8 
2024Q3 静安NEO 静安 —— 山西能源企业 2.5 0.67 3.7 
2024Q3 会景楼 黄浦 新疆能源企业 3.8 0.98 0.4 
2024Q3 舜杰大厦 静安 舜杰集团 浙江余坤集团 5 2.35 2.1 
2024Q3 前滩尚 浦东 —— 瑞慈 5.52 1.2 4.6 
2024Q3 张江在线新经济生态园 浦东 —— 东久 20.6 10.7 1.9 
2024Q3 前滩世贸中心A栋 浦东 —— 张亮麻辣烫 2.1 0.35 6.0 
2024Q3 真如中海中心D栋 普陀 中海 沙驰男装 2.95 0.77 3.8 
2024Q3 三盛宏业大厦 黄浦 法拍 个人买家 8.3 2 4.2 
2024Q3 上海浦发大厦（70%）（据传） 浦东 凯德 AEW 18 4.2 4.3 
2024Q3 万科上海五角场写字楼（50%） 杨浦 万科 卓越 2.51 1.1 2.3 
2024Q3 新天地板块096-2、097-4及吉安路部分地下地块 黄浦 —— 新加坡丰隆 90 2.8 32.1 

2024Q3
徐汇区康健街道N06-36地块（原上海老字号冠生

园厂房）
徐汇 土地交易事务中心

上海吉利翟然汽车
设计有限公司

4.49 0.86 5.2 

交易时间 标的资产 地区 出售方 收购方
交易总

价(亿元)
交易面积

（万平方米）
交易单价（万
元/平方米）

2024Q3 嘉宁国际大厦 长宁 美国地产基金 浙江民企 8.26 3.2 2.6 

2024Q3 华旭国际大厦 黄浦 新疆文旅投资 新疆国资 20 3 6.7 

2024Q3 大宁地标静徕坊 静安 — 信达资管 10 3.75 2.7 

2024Q3
BFC外滩金融中心S2栋 

10楼和11楼
黄浦 复星 豫园股份 5.6 0.47 11.9 

2024Q3
上海广田房地产开发有

限公司（40%股权）
虹口

上海雅古（国家
电网）

（据传）印尼
金光家族

17.2
9.92

（折合）
1.7 

2024Q3 陆家嘴金融街区15号楼 浦东 星月集团 山西某企业 2.53 0.23 11.0 

2024Q3 上海证大大拇指广场 浦东  上海证大 瑞冬集团 28.77 16 1.8 

2024Q3 星光耀广场1号楼 普陀 复星  汇容东方 15.15 6 2.5 

2024Q3
中山万博国际中心

26&27层
长宁 英国施罗德基金 私人买家 1.4 0.33 4.1 

2024Q4 城建国际中心22&23层 浦东 渣打银行 私人买家 1.9 0.38 5.0 

2024Q4 轻工国际大厦 虹口 国有混合制企业 建设银行 3.7 1.69 2.2 

         来自全国的实力自用企业和私人投资者将成为写
字楼项目的主要买家。可能出现回报不达预期的情况。
        疫后企业客户成为办公楼市场主力买家，用途以
自用为主，投资用途占比大大减少；其中外资投资者
态度趋于谨慎，多数写字楼买家为内资投资者。
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本轮周期市场复苏路径或表现为“新房价止跌→二手房量升→二
手房价止跌→新房销售量稳” ，其中二手房价格止跌、新房销
售量企稳或是市场“止跌回稳”关键标志。

根据趋势动物APP统计近期二手房价格走势：
①京津冀最先止跌（北京、天津、石家庄、太原）
②深港厦超跌反弹（高净值、侨民）
③成都趋势明显，其次是重庆、贵阳（一带一路）

资料来源：趋势动物Pro，华安证券研究所

2024 热点词①：止跌回稳

图：2022~至今4轮救市关键政策推出后3个月楼市价格指数表现

资料来源：趋势动物Pro，华安证券研究所
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资料来源：中指数据库，华安证券研究所
备注：11月二手住宅成交来自深圳市房地产中介协会，上海
市房屋管理局；去化周期为库存除以6个月销售平均。

止跌回稳的误区：沪深新房二手房库存周期交叉现象

图：沪深新房住宅&二手房住宅去化周期统计（23.6~24.11） 图：沪深两市法拍住宅成交统计（23.12~24.11）

• 深圳新房去库存周期从年初27.4个月下降至15.8个月，上海新房去库存周期对比年初水平略微增加至12.7个月。
• 深圳二手房去库存周期从年初超过18个月下降至12.2个月。上海二手房去库存周期从年初超过21个月降至15.9个月。
• 法拍房成交方面：10月以来深圳法拍房成交数和成交率创新高，11月深圳法拍房成交214套，成交率44.12%。11月上海法拍

房成交118套，成交率51.53%。

城市 深圳 上海

指标
法拍成交
（套） 成交率

法拍成交
（套） 成交率

2023年12月 115 28.61% 103 39.62%
2024年1月 83 23.38% 74 39.36%
2024年2月 67 26.80% 62 39.49%
2024年3月 107 33.54% 112 50.91%
2024年4月 86 28.20% 151 53.93%
2024年5月 111 28.83% 121 51.49%
2024年6月 108 21.64% 129 49.43%
2024年7月 150 31.19% 173 57.28%
2024年8月 120 24.54% 147 60.00%
2024年9月 145 27.88% 108 44.63%
2024年10月 240 41.17% 152 54.29%
2024年11月 214 44.12% 118 51.53%

城市 深圳 上海

类型 新房 二手房 新房 二手房

指标 成交套数 去化周期 成交套数 去化周期 成交套数 去化周期 成交套数 去化周期
2023年6月 3336 22.1 2385 18.4 9049 6.6 11499 18.2 
2023年7月 3487 20.6 2265 16.8 4912 7.3 12865 17.1 
2023年8月 2660 20.9 2440 16.9 5656 7.6 12602 17.5 
2023年9月 2528 24.1 2763 21.3 6394 8.1 14499 20.5 
2023年10月 3056 25.5 2774 24.5 5101 9.0 11763 22.9 
2023年11月 3123 26.0 3187 22.4 5250 10.2 13313 22.4 
2023年12月 3194 26.0 3904 20.6 6710 11.7 14521 21.2 
2024年1月 2497 27.4 3950 18.7 3927 12.0 13905 21.1 
2024年2月 1059 30.5 1966 17.2 1469 13.7 6476 22.6 
2024年3月 2855 28.1 4229 17.8 5846 14.8 17472 21.8 
2024年4月 2834 28.2 4577 17.4 4406 15.0 15299 21.5 
2024年5月 2554 29.2 4405 16.6 3991 16.0 16217 20.6 
2024年6月 3912 29.6 4658 16.3 6677 16.0 22658 18.5 
2024年7月 3522 27.2 5142 15.2 4812 15.5 17027 17.6 
2024年8月 3087 24.9 4262 14.9 4374 13.7 15199 16.2 
2024年9月 3021 24.1 3748 15.6 3670 15.2 12399 17.6 
2024年10月 5662 21.5 7862 14.9 5777 13.8 20882 13.7 
2024年11月 10038 15.8 8076 12.2 5736 12.7 27050 15.9 
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2024 热点词②：收储

完善土地储备制度，促进土地节约集
约利用和高效配置，提高建设用地支

撑和保障能力，推动高质量发展

规范土地储备管理，增强政府对城乡
统一建设用地市场的调控和保障能力，

促进土地资源的高效配置和合理利用

《土地储备管理办法》
（国土资规〔2017〕17号）

《土地储备管理办法》
（征求意见稿）521~621

储备制度基本成型，进一步
根据现状进行优化；由政府
完全主导转向一定的市场化

新增项：
• 储备计划：“结合城市更新、成片开发等工作划定储备片区”
• 储备标准：“符合国土空间规划”、“国有建设用地”
• 监管营护：“纳入国土空间规划“一张图”实施监管”；“不再办理国有建设用地使用权首次登记，不得办理不动产抵押登记”
• 储备临时利用：除了不超过两年的条件，增加“且不能影响土地供应”
• 资金管理：财政部门从土地出让收入中划出一定比例资金，建立国有土地收益基金，用于土地储备

国土资源主管部门对土地储备机构实
施名录制管理，定期更新

自然资源主管部门对土地储备机构实
施名录制管理，并动态更新

土地储备计划应按原审批程序备案、
报批

因土地市场调控政策变化或低效用地
再开发等原因，确需调整年度土地储

备计划的，每年中期可调整一次

强调合规，收紧可调整缺口

强调国土空间规划结合

资料来源：自然资源部官网，华安证券研究所

对比新旧版《土地储备管理办法》：
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2024 热点词③：重组

2024年3月9日，住
房城乡建设部部长倪
虹在十四届全国人大
二次会议民生主题记
者会上表示“对严重
资不抵债、失去经营
能力的房企，要按照
法治化、市场化的原
则，该破产的破产，
该重组的重组”；据
中国房地产协会官网
数据显示，2023年
超230家房企申请破
产。

表 四家上市公司境内外重整动态

资料来源：公司公告，每日经济新闻，华安证券研究所

公司 日期 破产重整动态

2024/9/27
重组包括八种计划对价选项，每种选项都有其特定的条件和限制。例如，选项1A和1B是无利息票据和贷款，分别有2年和3年的到期期限；选项2

包括现金支付、强制性可转换债券和票据；选项3和4A是6年到期的票据，可根据条件延长至9年。

2024/10/21

推出额外选项2A：计划债权人可选择仅收取美元计价无利息强制性可转换债券（MCB）及重组生效日期支付的现金。

推出额外选项2B：计划债权人可选择美元计价年利率2.75%的新票据（NI2），MCB及重组生效日期支付的现金。

MCB比例：选项2A中MCB的比例较选项2B更大。

现金比例：选项2A和选项2B中重组生效日期支付的现金比例相同。

2024/11/28
已有约87.36%的债权人（按持有的未偿还本金计算）正式签署或加入了重组支持协议，协议内容更新：

旭辉集团不设董事会，设董事一人、监事一人；汝梅林、林中、杨欣、葛俊、张亦春、李扬不再担任公司董事。

2024/4/22 五中院裁定受理公司及重庆金科的重整申请

2024/6/24 公开招募和遴选公司及全资子公司重整投资人

2024/11/22

确认上海品器管理咨询有限公司与北京天娇绿苑房地产开发有限公司联合体，为金科股份及重庆金科的中选投资人；

此次重整投资人对金科股份的重整资金预计在30亿元左右（每日经济新闻口径）；

可能需要将部分低效资产剥离，设立信托计划用于清偿债务，也不排除部分有财产担保债权需要通过信托计划予以化解。

2021/12/3

对于14只公司债券，将采取如下方式偿付：

（一）现金偿付+信托受益权份额抵偿+展期清偿的方式进行综合偿付

（二）拟出售公司通过债务置换方式承接，即“ 置换带”

2023/2/2

美元债券协议安排重组方案相关情况：

发行人将原债券注销，以发行新债券（包括新债券1、2、3及零息债券）向债权人分配的方式实施重组交割。

1、原债券的46.7%将以新债券1及现金提前偿付的方式交割或支付

2、原债券的53.3%将以新债券2及新债券3交割

3、零息债券：原债券截至重组生效日（不包含重组生效日）以2.5%/年计算得出的应计未付利息将以零息债券交割。

2024/11/6

截至2023年7月31日，华夏幸福累计未能如期偿还债务金额合计为人民币248.99亿元（不含利息）；

截至2023年7月31日，公司重组计划中实现债务重组的金额累计约为人民币1,864.59亿元

截至2023年7月31日，公司以下属公司股权搭建的“ 幸福精选平台” 及“ 幸福优选平台” 股权抵偿金融及经营债务合计人民币115.30亿元

2023/11/20
公告境外债务重组进展，重组生效日期为11月20日。生效后，原本的约百亿美元的债权人债务将被转换为新票据、强制可转换债券、可转换债券

和融创服务的股票。前三种产品将在2023年11月21日在新交所上市，股票已经转让至债权人处。

2024/11/14
融创拟初步计划为债券持有人提供整体债务重组方案，包括①现金要约收购、②股票及/或股票经济收益权兑付、③以资抵债和④全额长展期共

四个选项。将通过召开债券持有人会议的形式推进境内债务重组事宜。

旭辉控股

集团

金科股份

华夏幸福

融创中国
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2.1 优化存量：如何理解收储？
 城市发展背景：大开大合的建设年代已经过去，城镇化率基本到达稳定阶段
 时代发展要求：从大拆大建年代过渡到追求存量提质、维护城市管理与盈亏运营，收储是迈出的第一步

国有土地使用权出让净收入（亿元） 2020~2023核心八城政府性基金预算净收入（亿元）

资料来源：iFind，政府文件整理，《重新理解城市规划》，华安证券研究所

城市规划=建设城市
建立资产负债表

资产
ASSET =

负债
liabiity

卖地收入所有者权益
equity

城市规划=运营城市
维持盈亏平衡表

增加税
收收入
income

-
减少预
算支出
cost

财政
盈余
profit

=

全民所有自然资源保值增值就是创造利润空间规划目标：从卖地转向租地（税收）
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以旧换新

简介去化新房（促进二手流动性）
不适用保障性住房再贷款，专项借款

地方平台公司
开发商

居民购房者

封闭式

地方平台公司(或开
发商)收购居民的存

量二手房，前提是居
民需认购同一主体开
发的新房项目，二手
收购价款用于抵扣新

房价款

南京、华发股份

政策着力点

参与主体

模式划分

操作方式

代表城市/开发商

开放式

地方平台公司收购居
民的存量二手房，前
提是居民需认购市内
的新房项目（不限定
开发商），二手收购
价款用于抵扣新房价

款

郑州、郑州城发

北京大兴等地做过配
售型保障房转化调研，
并多地有考虑将之前
的共产房并轨处理；
620住建部工作会议
明确扩展到各城市及
区县；实施封闭管理
和现房销售是主流

杭州、杭州安居
广州、广州安居

一手房收储

直接去化新房库存
适用于保障性住房再贷款

配租型

地方国有企业
以合理价格收
购已建成未出
售的商品房，
用作保障房；

青岛、杭州临安
珠海安居、华发

资料来源：政府官网，新华网，中指数据库，华安证券研究所

2.1.1 各地收储：以旧换新到新房、土地的转变

配售型

土地收储、换储

优化土储结构，改善流动性
适用于土储专项债

单向收储 调规换储

地方储备管理局
自规局
开发商

武汉、华侨城

“收、调、供”
联动方式收储，
调规后的土地
进行公开市场

招拍挂

应付票据或者
现金补偿

广州、越秀

安居系、地方平台、租赁基金
开发商、企事业单位
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2.1.1 存量商品房收储提速，多地（含北上）仍处初步筹划阶段

资料来源：各政府官网整理，公司公告整理，华安证券研究所

表 2024年全国各区域开展“收储”回购商品房相关案例整理

收储主体 具体情况

安居系

珠海安居
8月2号，华发股份发布公告，关联方珠海安居集团将收购珠海华奔投资有限公司，一共79套住宅物业交易对价约2.66亿元。
8月8日，建设银行广东省分行向安居集团提供总金额不超过200亿元的银行综合授信支持。

深圳安居
8月7日，深圳安居集团拟收购商品房用作保障性住房，并在深圳市范围内（不含深汕特别合作区）征集符合条件的商品房，
深圳多数工改工项目的配套宿舍与此次收储的匹配度更高。

杭州安居
10月30日，杭州安居集团发布《关于收购已建成存量商品房用作保障性住房的征集通告》，面向中心八城区已建成存量商品
房（含自持商品住房）项目；收购主体含杭州安居集团及下属杭州市安居建设投资集团和宁巢投资等子公司。

合肥安居 9月9日，合肥安居集团发布《关于收购已建成存量商品房用作保障性住房的征集通告》，拟收购已建成存量商品房用作配售
型或配租型保障性住房，“现房为主、精装优先”的标准，含已办理竣工验收的现房（包括进入司法处置程序的法拍房）。

广州安居 11月18日广州安居集团发布公告称，拟在未来一个月内，在广州全市征集已建成的存量商品房用作保障房。

地方平台
公司

济南城市发展集团有限公司、济
南城市投资集团有限公司

累计购置租赁项目53个，房源3.05万套、210万平方米，总投资额约233亿元。目前济南城投已投入运营的三个项目看，可以
达到4%的年投资回报率，均为公寓类项目。试点政策购置商品房163.84万平方米，约占年度商品房交易量的11.12%；主城
区商品房去化周期从2022年的25.3个月，下降至2023年的24个月。

青岛建融投资置业有限公司
2024年1月，青岛首批租赁住房贷款支持计划试点18.5亿元贷款落地，支持收购首批存量住房项目7个，涉及房屋总套数2319
套。青岛建融投资置业有限公司是青岛市两家试点经营主体之一，为青岛青铁置业发展有限公司全资子公司，已获得银行
12.4亿元贷款支持，用于收购1032套存量商品房作为租赁住房。

地方国企
/国资租
赁基金

合肥安居租赁子公司、滨投集团
租赁子公司

11月22日，合肥城建发布公告，旗下3大商品房项目将由合美租赁&承悦租赁（合肥安居）、宾享家租赁（滨投集团）收购，
包括新站区琥珀菁华里、瑶海区琥珀东樾里、长丰县琥珀尚阳里，收购总金额达到33.32亿元。

华发集团
8月9日，华发股份发布公告，拟与珠海华发集团有限公司或其子公司开展存量商品房及配套车位交易业务（含达到预售条件
的房源，合称“存量商品房”），总交易金额不超过120亿元。

重庆嘉寓房屋租赁、重庆建渝住
房租赁基金

重庆嘉寓面向重庆中心城区征集批量收购商品房用作公共租赁住房，并详细列出了收购房源要求，收购了7个项目，合计
4207套房源。



14

2.1.2 优化存量——如何理解城市更新？

发布时间 发布单位 文件/会议 主要内容

2023.7 国务院 《关于在超大特大城市积极稳步推
进城中村改造的指导意见》

要坚持稳中求进、积极稳妥，优先对群众需求迫切、城市安全和社会治理隐患多的城中村进行改造，成
熟一个推进一个，实施一项做成一项，真正把好事办好、实事办实。

2023.11 自然资源
部

《支持城市更新的规划与土地政策
指引(2023版)》

文件旨在推动支持城市更新的相关规划工作规范开展。鼓励各地结合实际，按照城市更新的总体要求和
目标，因地制宜细化要求，开展城市更新的规划与土地政策探索创新。

2024.2.19 全面深化改
革委员会

《关于改革土地管理制度增强对优
势地区高质量发展保障能力的意见》

要建立健全同宏观政策、区域发展更加高效衔接的土地管理制度，提高土地要素配置精准性和利用效率，
推动形成主体功能约束有效、国土开发协调有序的空间发展格局，增强土地要素对优势地区高质量发展保

障能力。要统筹好区域经济布局和国土空间利用，立足各地功能定位和资源禀赋，细化土地管理政策单元，
提高资源开发利用水平，更好发挥优势地区示范引领作用

2024.4 财政部、
住建部

《关于开展城市更新示范工作的通
知》

支持部分城市开展城市更新示范工作，重点支持城市基础设施更新改造，进一步完善城市功能、提升城
市品质、改善人居环境

2024.10.17 住建部 国新办发布会
将通过货币化安置等方式，新增实施100万套城中村改造和危旧房改造。一是重点支持地级以上城市；二
是开发性、政策性金融机构可以给予专项借款；三是允许地方发行政府专项债；四是给予税费优惠；五
是商业银行根据项目评估可发放商业贷款。

2024.11.15 住建部、
财政部

印发通知部署各地进一步做好城中
村改造工作

扩大城中村改造政策支持范围。通知明确，地级城市资金能平衡、征收补偿方案成熟的项目，均可纳入
政策支持范围。按照通知要求，城中村改造政策支持范围从最初的35个超大特大城市和城区常住人口300
万以上的大城市，进一步扩大到了近300个地级及以上城市。

资料来源：各政府官网，新华社，智研咨询，华安证券研究所

• 城市更新主要看广深起量（2024北京计划推进20个城中村改造，上海启动15个城中村改造 ，广州实施 200 个以上老旧小区改
造项目，深圳加快实施 60 个城中村分类改造项目）。市场关注重点是拆除重建的量（综合整治、有机更新主要是以政府主导
支出为主），融资方式主要是财政拨款、城更专项债、国企&平台公司市场化融资、城更基金及其他市场化融资（自筹资本金、
贷款、信用债、非标等）。

• “房票安置”“房源超市”等政策的尝试，也有利于实现新房去化库存。

表 城市更新重要政策整理（2023.7~2024.11）
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31.20%

11.40%

10.20%

8.20%

7.30%

6.90%

5.50%

5.30%

4.70%

4.50%

浦东新区

徐汇区

杨浦区

静安区

黄浦区

虹口区

长宁区

闵行区

青浦区

普陀区

2.2.1严控增量：核心城市写字楼超供现象
供应：据高力国际统计，24~29年，上海预计有1300万平方米的新增供应面积，约合整体市场1.5%/年的增长速度，与20~23年的
1.7%/年增长速度基本一致。未来的新增供应将主要集中在浦东、徐汇、杨浦等区域。细分市场为：花木（110万平）、徐汇滨
江（108万平）、张江（106万平）、北外滩（83万平）、东外滩（79万平）等次中心商圈。

次中心商圈在未来5~6年的新增供应最多。上海全年约70%的新增办公供应集中在次中心板块（前滩、真如、徐汇滨江）等，目
前浦东花木、前滩、五角场等地区空置率较为理想；楼宇较旧的核心市场将继续承压。

资料来源：楼澜数据库，高力国际，华安证券研究所

图 24~29年预期写字楼新增供应市场细分（按区位和行政区域）

24Q3新增供应案例：
1、吉宝静安中心。位于静安区常德路武
定路交叉路口，总建面18万平方米，由高
约180米的优质写字楼和4.3万平方米的开
放式商业街区和购物中心构成。
2、虹口北外滩的上海中垠广场（AB座）。
位于虹口区海门路，由工业用地改造，总
规划面积约16.7万平方米。

8.60%

8.40%

8.20%

6.40%

6.10%

4.30%

4.20%

3.80%

2.80%

2.70%

花木

徐汇滨江

张江

北外滩

东外滩

虹桥CBD/古北

虹桥商务区

西藏北路

前滩

新天地
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办公, 37%

公寓/酒店, 16%
综合体, 14%

养老/住宅/土
地, 10%

零售, 9%

物流/厂房, 8%

商务园区, 6%

2.2.2 严控增量： 购物中心作为核心资产仍有一定吸引力

2024H1全国房地产大宗成交物业业态分布

疫情期间核心资产仍具有一定吸引力。以2021年两单引起广泛关注的交易为例，平安集团收购凯德核心物业来福士广场，
总交易价格达330亿，体现了凯德集团在中国境内资产的布局优化；黑石拟收购soho中国，在2020年3月因收购价（据传40亿美
元）未达成一致导致私有化谈判失败；后期收购成本降至30亿美元，但由于垄断审查迟迟未有结果，收购要约超出约定期限，导
致黑石最终决定放弃收购。同时注意到疫情之后人们消费习惯有较大改变，线上购物成常态，o2o模式企业占比仍不大，线下实
体商业整体品牌重叠度高，招商策略谨慎，空间被进一步压缩。购物中心需进一步提升自身作为核心资产的吸引力。

购物中心大宗交易占比有所回升：根据高力国际数据，2024H1全国房地产大宗成交物业中零售业占9%，较2023年的6.5%
有所回升。

资料来源：戴德梁行研究部，iFind，赢商网，华安证券研究所

平均单宗成交金额有下降趋势，反映交
易资产转向轻量级
单宗成交金额持续下滑，“小而精”的商业
项目更受市场热捧，大额交易与往年相比
大幅减少。据赢商网统计，在2023年已披
露金额的交易中，近六成项目成交金额
不足20亿元，平均单宗交易金额呈逐年
下滑趋势。
其中最大金额的交易是太古地产以97.1亿
元的价格收购上海前滩21号地块与洋泾地
块40%股权，这也是唯一一宗成交金额在
50亿元以上的交易。

商业地产大宗交易近年规模
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租金增速租金（元/平方米/
天）

租金
租金增速

2.2.3 产业园区：整体租金承压，需重点关注公平竞争审查条例及关税政策变化
需求端压力大，供求仍有差距：租金逐年降低，园区普遍为租户提供更低的租金和更优惠的合同条款，预计2024年上海产业园区

平均租金增速下降11.56%，截至2024Q2，在去化压力下，上海产业园平均租金连续五个季度下滑，本跌至3.77元/平米/天，环比下降2.8%，
同比下降5.5%。预计上海市2024年全年新增供应入市将达约358万平方米，成为历史供应高峰。

出于降本增效的目的，企业仍保持从核心城市的核心区域向周边迁移的趋势，以上海为例，陆续由企业从上海市区内向区域外迁
移。根据瑞卡集团研究数据，2024H1上海市跨市迁出企业达12436家，其中奉贤区、浦东新区、闵行区迁出企业数量较多。迁入地中苏
州市、北京市、杭州市位列前三，分别迁入1023家、919家、839家。从产业分布来看，商贸服务、软件信息服务、数字创意等领域企
业迁出次数较多。

资料来源：瑞卡集团、国家统计局、高力国际、华安证券研究所

迁出地 数量
奉贤区 2238

浦东新区 2064
闵行区 1059
嘉定区 1002
崇明区 980
宝山区 871
金山区 782
松江区 702
青浦区 696
普陀区 377
静安区 361
杨浦区 296
徐汇区 254 
黄浦区 192

2024H1上海市企业迁出地分布 上海19~26E产业园区租金情况上海企业向周边城市迁移趋势
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2.3.1 提高质量：第四代住宅
• 一线城市中，广州和深圳有明确的新建筑规划规则，深圳在今年推出多个赠送阳台面积的“新规房”（宝安卓越前海未来城），以及符

合绿化要求的第四代住宅（宏发悦见和府）；2024版《深圳市建筑设计规则》修订后将把避难层、机房等公共空间列为“不计容面积”；
可不计入建筑面积的凸窗，修订后进深由0.6m增加至0.8m。

• 北京和上海虽然没有出台针对第四代住宅的政策规定，但也已经推出当地首个第四代住宅项目：北京为龙湖·观萃（得房率94%），上
海为西岑科创园区项目（动迁基地88.5% ，楼高楼距达1:1）。

表：一线城市第四代住宅以及可比项目信息

资料来源：房天下，华安证券研究所
备注：浅蓝色为第四代住宅

第四代生态住宅建设成本：

• 根据同辰建筑测算，第四代生态住
宅较传统住宅按建筑面积增加成本
650~700元/平方米

• 根据江西省住房和城乡建设厅测算，
江西省空中庭院住宅每平方米成本
增量约在1200-1400元，建造空中园
林住宅每平方米成本增量约在1800
至2000元（空中园林还有额外的日
常维护费用增量约为每户每年900-
1200元）

地理位置 楼盘名 所在区 开盘日期 得房率 楼盘单价（元/平米） 套内价格（元/平米）

北京市
越秀·星樾 昌平区 预计12月中旬 81.60% 62000 75980 
龙湖·观萃 昌平区 2024/9/7 94% 60000 63830 

上海市
保利虹桥和颂·IN255 青浦区 2024/11/17 85% 37877 44561 
西岑科创园区项目 青浦区 未定 100%-110% 38000 34545-38000

广州市
阳光城丽景湾 南沙区 2024/9/14 73.68%-84% 26000 30952-35288
招商林屿境 南沙区 预计12月下旬 120%-140% 未定 未定

深圳市

宏发悦见誉府 龙华区 2024/10/25 74% 52000 70270 
宏发悦见和府 龙华区 2024/5/18 72.7% 58500 80468
溪山禾玺首府 龙华区 2024/9/28 97%~100% 44300 44300 
中建鹏宸云筑 龙华区 预计12月 96%~100% 55000 55000 
星辉兰玉庭 光明区 2024/11/24 92% 36000 39130 
中建观玥名邸 光明区 2024/10/19 93%~100% 38000 38000-40860
鸿桥世纪名园 宝安区 2024/11/23 78.50% 47286 60237 
宝安卓越前海未来城 宝安区 2024/11/2 100% 43678 43678 
南山1978·半岛擎峯 南山区 2024/11/17 80% 78036 97545 
远洋观山海 南山区 预计12月 95%~97% 76000 78351-80000
天源华府 南山区 预计12月下旬 78% 110000 141026 
湾启紫荆府 南山区 预计12月下旬 92% 108000 117391 
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2.3.2 提高质量:“限墅令”取消后供货结构改变

2.0

2.5

2.5

2.2

2.1

2.1

2.8

• 2023年9月底，自然资源部发文，建议取消远郊区容积率1.0限制（限墅令）。
• 2024年9月，上海青浦区举办土地推介会，推出三宗容积率仅为0.8的地块。
• 2024年9月，广州规划局调整了几块地的控规，释放出新宅地；其中，天河智

谷马鞍山以北片区的三宗宅地容积率仅0.8。
• 截至24年11月底，北京市、深圳市没有容积率小于1的新地块。

绿城通过摇号从6家房企中以 51.8 亿元竞得功德
寺地块，成交楼面价7.1万元/平方米

中海地产153.3 亿元竞得“酒仙桥 + 小
红门  + 十八里店”  地块，楼面价约
3.89万元/平方米

2.7

1.8

2.3

2.2
2.5

2.52.0

1.8

1.3

2.5

2.5

资料来源：中指数据库，华安证券研究所
备注：圈内的数据为各个地块的容积率

华润置地&中能建&越秀地
产联合体以78.969亿元竞
得浦东新杨思地块，成交
楼面价74426元/平方米，
溢价率40.4%，刷新上海
溢价率纪录；且为首个触
发竞“高品质建设”指标的
地块（装标5k，2%的高端
人才房及公共设施配建）

招商蛇口以56.6亿元竞得曹家渡地
王，折合楼板价11.41万元/平方米，
溢价率 31.2%，该楼板价为全国
单价第二高
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2.3.2提高质量 :“限墅令”取消后供货结构改变

6.8

2.5

3.7

2.5

4.8
3.5

2.52.5 2.5

2.5
2.0

2.8

2.5

5.3

5.0

5.4

1.6

2.8

资料来源：中指数据库，华安证券研究所
备注：圈内的数据为各个地块的容积率

保利117亿拿下南方面
粉厂地块，成交楼面价
66957元/平方米

招商蛇口10.18亿拿地林
屿境项目第四代住宅，折
合楼面价13057元/平方
米

• 根据中指研究院统计，2024年1-11月，TOP100企业拿地总额7431.8亿元，同比下降
31.5%，相较1-10月降幅收窄7.1个百分点。

• 销售业绩TOP30企业中，除绿城、滨江前11月投销售比超30%外，其他拿地销售比超
20%的企业均为央国企，包括越秀、建发、华润，其余头部房企拿地销售比均低于
20%。此外，24年1~11月销售前30房企中有13家拿地金额不足20亿。

保利28.2亿元竞得宝安中心区地
块，成交楼面价52222元/平方米

不受 “70/90” 户型政策限制

华 润  &  中 海 经 过 接 近  3 0 0  轮 竞 价 ，
185.12亿元成交地块，成交楼面价70387
元/平方米
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预测1：销售降幅收窄，新开工和竣工持续承压

企业 销售额 
(亿元)

24年
10+11月
销售额占

比

23年
10+11月
销售额占

比

预测
2024全

年销售额

1~11月
销售同

比

保利发展 2584.0 21.40% 16.86% 3243.4 -22.90%

中海地产 2283.8 26.48% 16.74% 2918.8 -5.78%

绿城中国 2149.3 24.13% 25.02% 2897.4 -3.77%

万科 1882.5 24.03% 16.85% 2434.5 -20.71%

华润置地 1828.5 18.90% 18.19% 2436.7 -35.11%

招商蛇口 1576.0 23.23% 16.26% 2049.4 -30.20%

建发房产 1034.9 26.75% 19.07% 1342.7 -28.98%

龙湖集团 858.0 21.45% 14.64% 1094.2 -28.70%

滨江集团 802.4 22.63% 15.70% 1087.3 -23.97%

华发股份 749.2 21.33% 15.40% 992.3 -42.83%

表 2024年1-11月中国房企销售业绩  TOP10及本年预测

备注：统计口径为并表商品房，依据各地销售监测数据，并参考当期总体经营情况和推盘去化进行分析统计，仅供参考
资料来源：中指数据，华安证券研究所

我们预计2025年全国房地产销售面积/销售金额同比降幅在12.0%/8.0%，大型主流房企投销比难以恢复到30%水平线，考虑到白
名单及收储换地刺激，预计2025年新开工面积/竣工面积/房地产投资同比分别-20.0%/-22.0%/-6.9%。

表 2024年1-11月中国房地产企业权益拿地金额、面积 及投销比

企业
权益拿地面积

（万方）
企业

权益拿地金
额（亿元）

2024年投
销比

2023全年投
销比

2022全年投
销比

保利发展 229 保利发展 476 19.61% 36.80% 24.51%

滁州城市建投 226 绿城中国 452 43.09% 49.60% 36.83%

石家庄城发投集
团

212 中海地产 407 16.37% 37.71% 26.99%

中国铁建 210 华润置地 349 22.28% 37.07% 41.34%

绿城中国 195 建发房产 306 33.71% 53.51% 45.06%

泉州城建集团 190 滨江集团 277 55.35% 34.53% 45.78%

安徽涡河置业 189 中建壹品 229 65.49% 49.24%

中海地产 185 招商蛇口 186 14.27% 33.04% 29.41%

盐城城投地产集
团

175 越秀地产 175 26.66% 40.43% 27.56%

华润置地 166 中国铁建 123 17.75% 43.52% 38.88%
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预测2：止跌企稳

表 2021.1~至今 上海新房及二手房价格指数

资料来源：wind，华安证券研究所

• 我们预计，在第四代住宅产品陆续推出及供货结构调整下，核心城市中新房价格止跌会领先于二手房，但不是真正意义上
达成“止跌企稳”效果。

• 随着各类需求侧政策刺激，尤其是一线取消普宅与非普宅相衔接的税收、增加公积金贷款的支持力度等政策下，一线城市
二手房会逐步从“放量” 逐步过渡为“价稳”，观测的重点前期指标应该为二手房成交量及法拍房成交量。
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表 2021.1~至今 深圳新房及二手房价格指数

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

110

20
21

-01

20
21

-03

20
21

-05

20
21

-07

20
21

-09

20
21

-11

20
22

-01

20
22

-03

20
22

-05

20
22

-07

20
22

-09

20
22

-11

20
23

-01

20
23

-03

20
23

-05

20
23

-07

20
23

-09

20
23

-11

20
24

-01

20
24

-03

20
24

-05

20
24

-07

20
24

-09

深圳:房屋销售价格指数:新建商品住宅 深圳:房屋销售价格指数:二手住宅



24

资料来源：各城市财政局官网，中指数据库，华安证券研究所

备注：2024年预计土地成交金额=2024年前8个月土地出让金/2023年前8
个月土地出让金*2023年土地出让金成交额；2024年土地财政依赖度
=2024年预计土地成交金额/2024年一般公共预算

图：2024年1~11月城市土地供需情况 表 2024年22个典型城市土地财政依赖度测算预估值

指标 300城 一线 二线 三四线

推出面积 -31.4% -49.0% -37.4% -27.9%

成交面积 -27.4% -42.2% -31.6% -24.4%

土地出让金 -32.4% -28.9% -40.9% -23.4%

楼面均价 -6.9% 23.1% -13.5% 1.2%

预测3：严控增量前提下土地出让仍不容乐观，关注政策下受益的房企
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前8个月土地出让金/全市一般公共预算收入比重 全年预测值

• 我们预计，在去库存周期的关键时间点，土地出让金仍会持续下降，考虑到土储债重启因素（11月11日，自然资源部发
布《关于运用地方政府专项债券资金收回收购存量闲置土地的通知》），我们判断有助于房企增加资金流动性，改善目
前土储结构。此外，收储后形成“净地”“优地”，既有利于补齐公共服务设施短板改善环境，也可促进有效投资。

• 土地财政依赖度较大的城市，会更多选择换储而非单向收储的模式，中长期看账面现金流较为充裕的央企会受益于土储
结构优化；从改善资金流情况看，地方性国企和城投类房企会更加受益于短期的土地收储。
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湖南省：
华夏金茂* (-3.78%)

山东省：
华夏首创奥莱*(10.66%)
华夏华润商业*(7.90%)

四川省：
华夏大悦城*(1.99%)
广发成都高新*

广东省：
中金普洛斯(-4.28%)
红土创新盐田港(-14.69%)
易方达广开*(-8.59%)
博时招商蛇口产业园(20.76%)
红土深圳安居(16.39%)
招商基金蛇口租赁住房*(13.27%)

浙江省：
华夏深国际*(-10.36%)
中金印力* (-1.60%)
华夏杭州和达高科(-4.27%)

江苏省：
中航易商*
东吴苏园(4.00%)
华泰南京建邺*(1.72%)安徽省：

华夏合肥高新(0.50%)

湖北省：
中金湖北科投光谷(2.87%)

天津市：
华泰宝湾*(-8.32%)
博时津开*(5.17%)

重庆市：
嘉实京东(-23.03%)
中金重庆两江*

福建省：
中金厦门安居(25.64%)

北京市：
嘉实物美* (15.07%)
中金联东科创*(-0.09%)
建信中关村(-3.08%)
华夏北京保障房(25.49%)

上海市：
华安外高桥*
华安百联*(-6.13%)
华安张江(-4.18%)
国泰君安东久新经济(2.61%)
国泰君安临港创新(-6.73%)
招商科创*
华夏基金华润有巢(10.88%)
国泰君安城投宽庭*(10.62%)

资料来源：wind，华安证券研究所
备注：统计截至24年12月4日，底层资产为多地资产的
REITs，取最大资产所在地；REITs简称带*为今年上市/
待上市的REITs；REITs简称后为今年涨跌幅，24年上
市的REITs为上市以来涨跌幅，没有则未上市

预测4：常态化发行后，高能级城市物业上市及扩募加速
图 产权类C-REITs地图及24年至今涨跌幅（%）
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预测5：产权类C-REITs二级市场表现持续分化

• 我们预计随着C-REITs扩容和目前资产荒现象，机构投资者将重新关注二级买入机会，公募REITs换手率将
逐步提升；

• 证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）将缓解“资金跷跷板” 效应（首期操作规模5000亿元，可用质押品
包括公募REITs）；同时随着十年期国债收益率下破“2.0%”关口，资产荒现象显著，应该着重关注偏债属性
的保障房REITs。

• 会计新准则变化强化 REITs 权益属性，看好更多券商自营和保险资金增配高分派率C-REITs产品。
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  风险提示
 地产政策变动带来的不确定性风险

 数据失准或数据提取误差

 楼市修复不及预期
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