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2025全国投资销售压力犹在，中
期实际房贷利率仍存下调空间

证券研究报告

2024年12月8日
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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：预计2025年地产投资、销售同比降7.5%和6.5%。本周重点50城新房成交环比降13.2%，12月（截至6日）日均成交环比增长

2.4%，同比增长10.4%。展望2025年，一方面二手房仍将分流刚需，另一方面拿地/新开工下降导致高品质住宅供给不足，预计2025年

商品房销售同比降6.5%；投资复苏滞后于销售，预计复苏链条将按照“量稳——价稳——房企现金流修复——投资修复节奏”，2025

年拿地、开工仍将承压，预计2025年全国投资同比下滑7.5%。

 中期实际房贷利率仍有下降空间，公积金利率亦存下调必要。近期个别城市上调房贷利率，我们认为一方面来自银行端息差压力，另

外过低商业房贷利率导致与公积金利率利差缩小甚至“倒挂”。从剔除CPI的实际房贷利率来看，2024Q3为2.83%，仍明显高于2010Q4

（0.64%）、2020Q1（0.63%）和2022Q3（1.67%），中期实际房贷利率仍有下降空间，同时当前公积金贷款利率仍维持在2.85%，相比

商贷优势愈发不明显，亦存下调必要。

 从“历史包袱轻”与“库存结构”两维度选股，关注《“止跌回稳”路径下受益房企特征探讨》。我们此前持续建议投资者更多关注

中线布局，历史包袱较轻（高点拿地少/或主要聚焦核心地段）、仍具有拿地能力的房企，有望受益核心城市+优质产品细分市场企稳、

限价放开+土拍优化（实质为地价下降）带来毛利率改善，走出个股行情。采用2022年及以后拿地占比、 2020-2021年地市高点一二线

占比、 2020-2021年地市高点二线主城占比、减值释放程度、资金充足度、投资兑现度等多维指标，综合对比各家房企历史包袱与库

存优化程度，建议关注近期专题报告《“止跌回稳”路径下受益房企特征探讨》。

 维持板块积极观点。个股关注：1）历史包袱较轻、库存结构优化的房企如绿城中国、建发国际集团、中国海外发展、招商蛇口、滨江

集团、越秀地产、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：发改委支持符合条件冰雪经济领域基础设施REITs发行上市。

 市场运行监测：1）二手房成交环比回升，后市有待观察。本周（11.30-12.6）50城新房成交3.1万套，环比降13.2%；20城二手房成交

3万套，环比升30.8%。12月（截至6日）重点50城新房日均成交同比升10.4%，环比升2.4%；重点20城二手房日均成交同比升96.2%，环

比升44.7%。2）库存环比下降，去化周期17.6个月。16城取证库存9602万平，环比降0.9%，去化周期17.6个月。3）土地成交、溢价率

回升，一三线占比提高。上周百城土地供应建面7981万平、成交建面4921.9万平，环比降26.6%、升19.2%；成交溢价率6.4%，环比升

4.1pct；其中一、二、三线成交建面分别占比3.4%、25.5%、71.2%，环比分别升2.3pct、降3.1pct、升0.7pct。
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核心摘要
 资本市场监测：1）地产债：本周境内地产债发行130亿元，无境外地产债发行。2）地产股：本周房地产板块上涨3.28%，跑赢沪深300

（1.44%）；当前地产板块PE（TTM）43.08倍，估值处于近五年99.26%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

4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12月5日 发改委

支持符合条件冰雪经济领域基础设施领域
不动产投资信托基金（REITs）发行上市



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：二手房环比回升，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：本周（11.30-12.6）50城新房成交3.1万套，环比降13.2%；20城二手房成交3万套，环比升30.8%。12月（截至6日）重点50城新

房日均成交同比升10.4%，环比升2.4%；重点20城二手房日均成交同比升96.2%，环比升44.7%。
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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：环比下降，去化周期17.6个月

点评：16城取证库存9602万平，环比降0.9%，去化周期17.6个月。
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2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面7981万平、成交建面4921.9万平，环比降26.6%、升19.2%；成交溢价率6.4%，环比升4.1pct；其中一、

二、三线成交建面分别占比3.4%、25.5%、71.2%，环比分别升2.3pct、降3.1pct、升0.7pct。

土地：成交、溢价率回升，一三线占比提高

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

资金价格多上行。R001上行19.22BP至1.65%，R007上行5.08BP至1.84%。截至

12月6日，OMO存量（MA10）余额为13035.3亿元，较11月29日减少5914亿元。

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：资金价格多上行
R007环比上行5.08BP (%)

资金价格多上行（%）
OMO存量（MA10）环比下行
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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、同比上升，净融资额环比上升、同比上升。其中总发行量为130亿元，总偿还量为38亿元，净融资额

为92亿元。到期压力方面，24年全年到期和提前兑付规模总共2656.77亿元，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321.13亿元。

境内房地产债发行：发行量环比上升、净融资环比上升

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
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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；11月房企海外债发行0.05亿美元。

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

0

40

80

120

160

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

亿美元
2021年 2022年 2023 2024



11

资本市场监测——地产股

2020年1月10日本周房地产板块上涨3.28%，跑赢沪深300（1.44%）；当前地产板块PE（TTM）43.08倍，高于沪深300的12.74倍，估值处于近五年99.26%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

2020年1月10日本周上市房企50强涨跌幅排名前三为华夏幸福、荣盛发展、佳兆业集团，排名后三为招商蛇口、时代中国控股、禹洲集团。

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

华润、中海 185.1亿元联合竞得深圳南山区粤海街道地块

保利发展
前11月销售额3080.2亿元 同比下降22.9%。12月上海杨浦区保利外

滩序BUND45项目认购率727%

越秀地产
前11月销售额1010.2亿元，同比下降24%。12月广州首个使用率130%
项目广州越秀·云悦入市，认筹率200%。12月广州环贸中心（广州

ICC）“办公空间+停车场”部分资产证券化落地

绿城中国 24.16亿元竞得原广州海珠客运站地块

中国海外发展 前11月销售额2704.7亿元，同比下降5.8%
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资料来源：Wind，公司公告，观点网，平安证券研究所
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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12月6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

建发国际集团 1908.HK 238 848 357% 661 128%

绿城中国 3900.HK 226 658 292% 855 77%

越秀地产 0123.HK 210 345 164% 555 62%

中国金茂 0817.HK 141 146 104% 446 33%

滨江集团 002244.SZ 289 245 85% 582 42%

中国海外发展 0688.HK 1394 970 70% 1483 65%

保利发展 600048.SH 1215 789 65% 1733 46%

招商蛇口 001979.SZ 1030 455 44% 1010 45%

华润置地 1109.HK 1564 634 41% 1247 51%

万科A 000002.SZ 1036 243 24% 1267 19%

龙湖集团 0960.HK 712 161 23% 511 32%

华发股份 600325.SH 183 24 13% 452 5%

金地集团 600383.SH 253 16 6% 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
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