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 报告要点 

 一文读懂房企发行企业债 

本文从发行历史、企业特点、募资用途、惠及标的、实际影响等多方面详细研

究了房企企业债发行情况。一直以来企业债券发行要求所筹资金用途符合国家

产业政策，很多发债主体虽隶属于“房地产业”但绝大多数是各地政府的城投

平台，从事商品房开发的房企发行量很少，且募集资金用途多为保障性质的住

房。根据梳理共有 20 家 A 股及港股上市房企符合 2018 年 12 月发改委新政策

的要求，我们认为房企融资环境将得到边际改善，一方面优质房企融资渠道增

加，另一方面直接融资也对房企融资成本形成利好，此外补充营运资金的比例

提升也可以提高房企资金使用灵活度，但融资环境改善幅度需要理性看待。 

投资建议：地产行情或将逐步走出底部，估值修复或成后续行情主旋律。地产

周期不断演绎，展望明年行业总量数据回落趋势明确，政策端或继续加码收紧

的概率已不大，流动性层面较前期已明显缓解，结合我们的地产周期博弈框架，

地产板块行情或正逐步走出中期底部，明年地产行情或将以估值修复行情为主

旋律，建议关注防御和相对收益兼备的龙头标的：万科 A、保利地产、新城控

股、金科股份、华夏幸福及招商蛇口。 

 楼市动态：销售、库存均低于去年同期水平 

销售端：新房端，截至上周 41 城住宅累计成交 2.30 亿平，同比降低 1.0%。分

城市等级来看，一二三线城市累计成交同比增速分别为-4.9%、-1.7%、1.1%。

二手房端，截至上周 16 城累计成交 6393.6 万平，同比降低 9.5%。 

库存端：根据我们覆盖的 15 个大中城市地方房管局披露的数据，上周总体城市

及一二三线城市住宅库存同比增速分别为 21.5%、29.6%、18.6%、16.7%。 

去化周期：根据我们所覆盖的 15 个大中城市地方房管局披露的数据，截至上周

末，全部城市及一二三线城市 12 周移动平均去化周期分别为 41.6 周、47.9 周、

30.1 周、47.5 周，同比增速分别为 17.4%、25.8%、24.2%、2.5%。 

 土地市场：近期供应上行，需求、溢价率下行 

根据 Wind 披露的 100 个大中城市土地交易数据，百城土地供应建筑面积四周

滚动环比增加 34.2%，同比增加 10.1%；成交建筑面积四周滚动环比降低

20.5%，同比降低 24.5%；成交总价四周滚动环比增加 3.8%，同比降低 31.7%；

从供需关系来看，近四周成交建面与供应建面比值为 51%。 
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一文读懂房企发行企业债 

本文从发行历史、企业特点、募资用途、惠及标的、实际影响等多方面详细研究了房企

企业债发行情况。一直以来企业债券发行要求所筹资金用途符合国家产业政策，很多发

债主体虽隶属于“房地产业”但绝大多数是各地政府的城投平台，从事商品房开发的房

企发行量很少，且募集资金用途多为保障性质的住房。根据梳理共有 20 家 A 股及港股

上市房企符合 2018 年 12 月发改委新政策的要求，我们认为房企融资环境将得到边际

改善，一方面优质房企融资渠道增加，另一方面直接融资也对房企融资成本形成利好，

此外补充营运资金的比例提升也可以提高房企资金使用灵活度，但融资环境改善幅度需

要理性看待。 

为什么近年来房企很少发行企业债？ 

企业债券发行要求一直强调“所筹资金用途符合国家产业政策”，而房地产行业作为重点

调控行业很少发行企业债。房地产行业既是我国经济发展的重要行业，又是国家宏观调

控的重点行业，而企业债券发行政策一直强调募集资金需要符合国家产业政策，因此以

商品房开发为主业的房企在企业债券发行中并非受支持的对象。 

表 1：企业债券发行要求一直强调募集资金用途需要符合国家产业政策 

时间 政策发布主体 政策要点 

2011 年 1 月 8 日 企业债券管理条例 第十二条 企业发行企业债券必须符合下列条件：（五）所筹资金

用途符合国家产业政策。 

2011 年 4 月 29 日 银行间债券市场非金融企业债务融资工具非公

开定向发行规则 

第三十二条 企业发行定向工具所募集资金的用途应符合法律法

规和国家政策要求。 

2011 年 8 月 2 日 国家发展改革委办公厅关于进一步加强企业债

券存续期监管工作有关问题的通知 

确需改变募集资金用途的，应经债券持有人会议法定多数通过，

投向符合国家产业政策。 

2013 年 4 月 19 日 国家发展改革委办公厅关于进一步改进企业 

债券发行审核工作的通知 

对于以下发债申请，要从严审核，有效防范市场风险：募集资金

用于产能过剩、高污染、高耗能等国家产业政策限制领域的发债

申请。 

2015 年 11 月 30 日 国家发展改革委办公厅关于简化企业债券审报

程序加强风险防范和改革监管方式的意见 

为提高债券资金使用效率，对闲置的部分债券资金，发行人可在

坚持财务稳健、审慎原则的前提下，将债券资金用于保本投资、

补充营运资金或符合国家产业政策的其他用途 

资料来源：发改委, 中国银行间交易商协会, 长江证券研究所 

近年来发行企业债券的“房企”具有哪些特点？ 

房地产业的企业债券发行人多为地方国有企业，主要是承担保障房、公租房等地方基础

设施及市政工程建设的城投公司，而非经营商品房开发的房地产企业。自 2010 年以来，

房地产业发行企业债券总计达到约 5455.9 亿元，其中大约 94.5%的发行量属于城投类

企业，江苏、浙江、湖北、湖南、辽宁等地区发行量居前，占比分别达到约 21.1%、14.6%、

7.2%、6.0%和 5.0%。 
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图 1：2010 年以来，房地产业发行企业债券绝大部分是城投债  图 2：2010 年以来，各地区房地产业城投债发行占比 

非城投债
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房地产业：城投类：各地区2010年以来发行总额(亿)

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

非城投房地产业发行的企业债券募集资金用途也主要是经济适用房、限价房、公租房、

动迁房、保障房、棚改等项目，而非商品房开发项目。自 2010 年以来，非城投类房地

产业发行企业债券一共包括 10 单，募集资金总金额为 149.4 亿元，发行人包括保利集

团、国奥投资、武汉光谷联合等公司。梳理其募集资金用途可以发现，非城投类的房地

产业发行企业债券募集资金主要投向了国家产业政策支持的经济适用房、限价房、公租

房、棚户区改造等具有保障性质的住房项目，以及一些公共类建筑（武汉金融后台服务

中心二期项目）、物流园区项目以及绿色建筑项目，而非商品房开发项目。 

表 2：2010 年以来，非城投类房地产业发行企业债券情况 

发行企业 发行日期 债券代码 发行总额（亿元） 募集资金用途 

中国保利集团 

有限公司 

2012-10-25 1280356.IB、122518.SH 15.0 12 亿元用于经适房、限价房、煤业矿井兼并重组等项目投资；

3 亿元用于偿还银行贷款 

国奥投资发展 

有限公司 

2012-10-29 1280371.IB、124008.SH 4.0 3.4 亿元用于限价房项目，0.6 亿元用途补充营运资金 

武汉光谷联合集团 

有限公司 

2013-10-23 1380323.IB、124288.SH 6.0 全部用于武汉金融后台服务中心二期项目建设 

北京市华远集团 

有限公司 

2014-01-16 1480014.IB、124482.SH 12.0 全部用于保障房项目建设 

绿地控股集团 

有限公司 

2014-05-23 1480314.IB、124776.SH 20.0 全部用于上海市保障性住房建设项目 

中国保利集团 

有限公司 

2014-09-03 1480487.IB、124946.SH 28.0 20.50 亿元用于经适房、动迁房、公租房等项目投资，5.50 亿

元用于偿还银行贷款，2.00 亿元用于补充营运资金 

华南国际工业原料城 

(深圳)有限公司 

2015-04-10 1580087.IB、127178.SH 15.0 全部用于郑州华南城一期工程项目（物流园区） 

北票市建设投资 

有限公司 

2016-03-24 1680128.IB、139038.SH 9.0 全部用于北票市城市棚户区改造项目 

重庆龙湖企业拓展 

有限公司 

2017-02-16 1780005.IB、1780006.IB 

127467.SH、127451.SH 

30.4 固定资产投资 17.2 亿元，主要用于龙湖礼嘉新项目及上海虹桥

商务区核心区一期 5 号地块绿色建筑项目的投资，补充营运资

金 13.2 亿元 

重庆龙湖企业拓展 

有限公司 

2017-03-06 1780014.IB、127470.SH 10.0 固定资产投资 7 亿元，用于上海虹桥商务区核心区一期 5 号地

块绿色建筑项目的投资，补充营运资金 3 亿元。 

资料来源：Wind, 各债券募集说明书, 长江证券研究所 
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新政策与此前政策主要区别在何处？ 

梳理发现，2018 年 12 月发改委发布的企业债券发行政策主要调整之处在于：1）第一

次以具体行业、具体财务指标的形式框定了重点支持的优质企业，2）企业债券募集资

金用于补充流动资金的比例由 40%提升至 50%，3）优质企业发行债券实行“即报即审”，

审核效率预计将进一步加快。 

1）本次政策第一次以具体行业、具体财务指标的形式框定了重点支持的优质企业，并

明确将符合要求的优质房企纳入支持名单。 

2015 年底发改委发布的《国家发展改革委办公厅关于简化企业债券审报程序加强风险

防范和改革监管方式的意见》虽然也提出了鼓励信用优良的企业发债融资，并要求主体

及债项评级达到 AAA 级，但是 2018 年 12 月发布的《国家发展改革委关于支持优质企

业直接融资进一步增强企业债券服务实体经济能力的通知》在要求企业达到 AAA 级的

主体评级基础上，第一次直接给出了不同行业优质企业的财务指标要求（需要以最新一

期经审计财务数据为准，即目前需要以 2017 年年报数据为依据）。 

表 3：优质企业经营财务指标参考标准 

序号 国民经济行业分类 资产总额（亿元） 营业收入（亿元） 资产负债率 

第一类 农林渔牧业；批发和零售业；住宿

和餐饮业；租赁和商务服务业；科

学研究和技术服务业；居民服务、

修理和其他服务业；教育；卫生和

社会工作；文化、体育和娱乐业 

＞1000 ＞1000  

 

 

不超过所在行业资产负债

率重点监管线；未明确重

点监管线的，原则上资产

负债率 不 得 超 过

85%。 

第二类 交通运输、仓储和邮政业；水利、

环境和公共设施管理业；电力、热

力、燃气及水生产和供应业；综合 

＞1000 ＞100 

第三类 采矿业；制造业；信息传输、软件

和信息技术服务业 

＞1200 ＞800 

第四类 建筑业；房地产业 ＞1500 ＞300 

资料来源：发改委, 长江证券研究所 

2）本次政策将企业债券募集资金用于补充流动资金的比例由 40%提升至 50%，有助于

企业提高资金使用灵活性，缓解资金紧张局面。 

表 4：2015 年与 2018 年企业债券发行政策关于募集资金用于补充营运资金的比例要求 

政策时间 政策主题 募集资金使用要求 

2015-11-30 国家发展改革委办公厅关于简化企业债券审报

程序加强风险防范和改革监管方式的意见 

支持企业利用不超过发债规模 40%的债券资金补充营运资金。 

2018-12-5 国家发展改革委关于支持优质企业直接融资进

一步增强企业债券服务实体经济能力的通知 

在偿债保障措施完善的基础上，允许使用不超过 50%的债券募集资

金用于补充营运资金。 

资料来源：发改委, 长江证券研究所 

3）优质企业债券实行“即报即审”，审核效率预计将进一步加快。 
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表 5：2015 年与 2018 年企业债券发行政策关于募集资金用于补充营运资金的比例要求 

政策时间 政策主题 募集资金使用要求 

2015-11-30 国家发展改革委办公厅关于简化企业债券审报

程序加强风险防范和改革监管方式的意见 

符合一定条件，并仅在机构投资者范围内发行和交易的债券，可豁

免委内复审环节，在第三方技术评估机构主要对信息披露的完整性、

充分性、一致性和可理解性进行技术评估后由我委直接核准。 

2018-12-5 国家发展改革委关于支持优质企业直接融资进

一步增强企业债券服务实体经济能力的通知 

优质企业债券实行“即报即审”，安排专人对接、专项审核，比照

我委“加快和简化审核类”债券审核程序 

资料来源：发改委, 长江证券研究所 

符合优质企业要求的房企有哪些？ 

根据发改委文件对优质房企的要求，我们筛选出 20 家房企（其中万科 A 与万科企业属

于同一家公司，但为了区分上市类型仍将其视作两家公司），包括 7 家 A 股上市房企和

13 家港股上市房企。其中，符合优质房企标准的 A 股上市房企包括万科 A、保利地产、

招商蛇口、华夏幸福、华侨城 A、金地集团和首开股份，符合优质房企标准的港股上市

房企包括万科企业、中国海外发展、华润置地、龙湖集团、世茂房地产、金隅集团、富

力地产、雅居乐集团、远洋集团、绿城中国、旭辉控股集团、保利置业和中国金茂。此

外，随着后续 2018 年报披露，不排除有更多的房企符合优质企业的财务要求。 

表 6：根据 2017 年数据，符合优质企业标准的房企包括以下公司 

企业类型 序号 公司名称 股票代码 资产总额（2017,亿元） 资产总额（2017,亿元） 资产负债率（2017） 主体评级 

A股上市 

1 万科A 000002.SZ 11,653 2,429 84% AAA 

2 保利地产 600048.SH 6,965 1,463 77% AAA 

3 招商蛇口 001979.SZ 3,326 755 72% AAA 

4 华夏幸福 600340.SH 3,759 596 81% AAA 

5 华侨城A 000069.SZ 2,175 423 70% AAA 

6 金地集团 600383.SH 2,079 377 72% AAA 

7 首开股份 600376.SH 2,405 367 81% AAA 

 

 

 

 

 

 

港股上市 

1 万科企业 2202.HK 11,653 2,376 84% AAA 

2 中国海外发展 0688.HK 5,068 1,653 58% AAA 

3 华润置地 1109.HK 5,746 1,192 70% AAA 

4 龙湖集团 0960.HK 3,628 723 71% AAA 

5 世茂房地产 0813.HK 3,076 705 69% AAA 

6 金隅集团 2009.HK 2,322 618 70% AAA 

7 富力地产 2777.HK 2,981 595 78% AAA 

8 雅居乐集团 3383.HK 1,634 517 73% AAA 

9 远洋集团 3377.HK 1,919 459 69% AAA 

10 绿城中国 3900.HK 2,358 422 80% AAA 

11 旭辉控股集团 0884.HK 1,518 319 77% AAA 

12 保利置业 0119.HK 1,076 319 76% AAA 

13 中国金茂 0817.HK 2,220 312 70% AAA 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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根据以上名单，我们发现符合标准的房企具备以下特点，一方面大部分属于国有企业（包

括地方国有企业和中央国有企业），另一方面净负债大多数都相对较低，财务状况较为

健康。 

图 3：大部分符合标准的房企属于国有企业  图 4：大部分符合标准的房企净负债率低于行业平均水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

如何看待新政策的实际影响？ 

1）房企融资环境边际改善，但改善幅度需要理性看待。优质房企获支持发行企业债券

进行直接融资，一方面房企融资端的紧张局面将有所缓解，另一方面直接融资的成本优

势也对房企融资成本形成利好，此外用于补充流动资金的比例提升也可以提高房企资金

使用灵活度。但同时融资环境改善幅度需要理性看待，一方面受益房企数量确实比较少，

而且多数都是融资渠道相对更好、负债率相对较低的国企，另一方面资金使用“负面清

单”明确提出禁止“将募集资金借予他人，用于房地产投资和过剩产能投资”，我们认为

房企发行企业债资金用途仍然需要符合国家政策，例如企业内部具备一些经济适用房、

公租房、限价房等保障性质住房的项目，以及补充营运资金，而将资金用于商品房项目

开发仍然受到限制。 

2）本次政策调整主要惠及少数龙头房企，将进一步推动房企集中度提升。从上述名单

来看，本次政策潜在受益者仅有 20 家房企，而非房地产行业普遍性受益，因此融资渠

道继续将向头部房企集中，进而推动投资端及销售端的集中度提升。 

投资建议：地产行情或将逐步走出底部，估值修复或成

后续行情主旋律 

地产周期不断演绎，展望明年行业总量数据回落趋势明确，政策端或继续加码收紧的概

率已不大，流动性层面较前期已明显缓解，结合我们的地产周期博弈框架，地产板块行

情或正逐步走出中期底部，明年地产行情或将以估值修复行情为主旋律，建议关注防御

和相对收益兼备的龙头标的：万科 A、保利地产、新城控股、金科股份、华夏幸福及招

商蛇口。 
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楼市动态 

成交概览 

一三线成交环比增加，二线成交环比降低。本周我们覆盖的 41 个城市成交 545.4 万平，

环比下降 5.8%。一线城市环比增加 17.5%；二线城市环比下降 16.3%；三线城市环比

增加 7.1%。一二三线城市累计成交量比去年同期低 4.9%、低 1.7%、高 1.1%，全部城

市累计成交量比去年同期低 1.0%。 

表 7：主要城市成交信息一览表（万平） 

 
城市 

本周 

成交 

本周成 

交环比 

今年累 

计成交 

累计成 

交同比 

去年周 

均成交 

今年周均 

成交 

周均成 

交同比 
备注 

一
线
城
市 

北京 17.2 118.5% 447.9 -12.9% 10.5 9.0 -14.6% 商品住宅 

上海 23.9 -2.9% 1,210.0 -6.8% 26.0 24.2 -7.1% 商品住宅 

广州 27.2 15.3% 868.1 -2.9% 18.3 17.4 -5.0% 商品住宅 

深圳 7.6 -10.8% 273.3 14.3% 5.0 5.5 9.1% 商品住宅 

合计 75.9 17.5% 2,799.3 -4.9%     

二
线
城
市 

济南 12.3 -30.7% 510.0 -14.1% 18.3 15.9 -13.1% 商品住宅 

青岛 27.1 -5.4% 1,497.6 -7.2% 32.4 30.0 -7.7% 商品住宅 

杭州 23.0 -12.1% 869.4 -14.6% 21.2 17.9 -15.4% 商品房 

南京 9.1 -74.5% 667.3 -11.0% 15.1 13.3 -11.3% 商品住宅 

宁波 5.5 -33.0% 352.5 -38.1% 11.7 7.2 -38.3% 商品住宅 

苏州 24.0 -31.2% 851.4 1.4% 16.8 17.0 1.1% 商品住宅 

福州 8.7 15.4% 174.9 6.5% 3.3 3.5 6.5% 商品住宅 

武汉 34.2 -40.2% 1,686.4 -15.1% 40.0 33.7 -15.7% 商品住宅 

成都 79.6 38.4% 1,221.1 220.7% 10.7 25.3 135.6% 商品住宅 

长春 26.2 -10.1% 1,032.7 20.9% 17.1 20.7 21.0% 商品住宅 

南昌 6.2 -40.6% 534.5 -14.2% 13.5 11.6 -14.2% 商品住宅 

南宁 31.9 2.2% 971.6 -11.5% 21.8 19.4 -10.7% 商品房 

大连 3.8 -2.1% 231.7 -22.6% 6.7 4.9 -25.9% 商品住宅 

合计 291.7 -16.3% 10,601.1 -1.7%     

三 

线 

城 

市 

吉林 5.5 8.3% 199.8 13.8% 4.4 5.1 16.1% 商品房 

东莞 14.6 338.9% 457.1 -13.3% 10.8 9.1 -15.2% 商品住宅 

惠州 6.2 -9.0% 264.3 -14.7% 6.2 5.3 -14.8% 商品住宅 

温州 15.7 9.0% 931.4 25.1% 15.1 18.6 23.4% 商品房 

泉州 7.5 -23.9% 383.2 41.8% 5.6 7.7 36.2% 商品房 

无锡 7.6 -0.5% 468.3 62.8% 8.4 11.7 39.3% 商品住宅 

佛山 34.7 -1.0% 1,536.1 51.8% 20.9 30.7 47.0% 商品房 

江阴 3.8 23.7% 347.8 8.5% 6.6 7.0 5.1% 商品房 

莆田 2.8 68.0% 119.9 -30.2% 3.9 2.9 -25.8% 商品住宅 

襄阳 5.0 25.0% 198.4 -25.4% 5.3 4.0 -23.8% 商品住宅 

淮安 8.9 -20.8% 628.3 -5.4% 13.2 12.6 -4.8% 商品住宅 
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牡丹江 - - 44.5 -3.4% 1.3 1.2 -2.3% 商品住宅 

泰安 3.9 4.2% 259.4 -40.9% 8.7 5.2 -40.3% 商品住宅 

韶关 0.7 44.9% 178.6 -11.9% 4.0 3.6 -11.6% 商品住宅 

赣州 13.6 26.2% 585.8 40.4% 12.7 17.7 40.0% 商品住宅 

金华 1.8 -26.9% 85.0 -9.6% 3.0 3.9 30.5% 商品住宅 

扬州 4.9 -39.7% 373.2 12.6% 6.5 7.5 14.4% 商品住宅 

汕头 3.9 9.8% 307.6 -40.2% 10.3 6.2 -40.4% 商品住宅 

镇江 16.0 65.5% 578.0 26.7% 12.1 14.6 20.6% 商品房 

连云港 7.7 -23.6% 680.0 -12.2% 15.4 13.6 -12.0% 商品房 

安庆 1.9 -61.5% 189.3 13.3% 3.3 3.8 14.5% 商品房 

芜湖 1.7 40.5% 98.3 -81.9% 10.7 2.0 -81.7% 商品住宅 

盐城 6.1 26.0% 380.3 24.8% 6.8 8.2 19.5% 商品住宅 

江门 1.1 -1.5% 117.3 -44.7% 4.2 2.3 -44.3% 商品住宅 

岳阳 2.1 -20.7% 187.3 -21.5% 4.7 3.7 -20.8% 商品住宅 

合计 177.9  7.1% 9,599.2  1.1%       
 

总计 545.4  -5.8% 22,999.6  -1.0%  

 

    

 

注：1、由于没有相关 

图 5：一线城市今年累计成交同比增速为-4.9%（单位：万平）  图 6：二线城市今年累计成交同比增速为-1.7%（单位：万平） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：三线城市今年累计成交同比增速为+1.1%（单位：万平）  图 8：全部城市今年累计成交同比增速为-1.0%（单位：万平） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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二手房：16 城成交环比上升 5.9%，同比降低 13.5%。本周我们覆盖的 16 个城市二手

房成交 120.1 万平，环比上升 5.9%，同比降低 13.5%；今年以来累计成交 6,393.6 万平，

与去年同期相比降低 9.5%。 

表 8：主要城市二手房成交信息一览表（万平） 

  本周成交 环比 去年同期成交 同比 今年累计成交 去年累计成交 累计成交同比 

北京 22.0 0.6% 18.9 16.0% 1,279.4 1,158.3 10.5% 

深圳 7.9 15.1% 13.5 -41.5% 496.8 506.6 -1.9% 

青岛 5.0 -6.4% 10.4 -52.3% 413.0 557.4 -25.9% 

南京 10.0 7.6% 13.1 -23.5% 527.3 714.8 -26.2% 

苏州 19.9 21.9% 11.5 72.9% 791.0 504.6 56.8% 

杭州 5.5 13.9% 9.6 -42.2% 457.6 767.7 -40.4% 

厦门 4.7 7.2% 6.4 -27.6% 151.2 269.6 -43.9% 

成都 16.9 0.3% 17.9 -5.4% 577.0 495.4 16.5% 

南昌 4.2 1.5% 0.5 794.9% 167.7 157.3 6.6% 

南宁 2.3 -23.6% 3.3 -32.3% 229.8 297.3 -22.7% 

无锡 9.3 19.9% 13.8 -32.6% 526.0 685.6 -23.3% 

大连 5.7 -3.0% 9.1 -37.7% 317.0 332.6 -4.7% 

金华 1.2 -11.4% 3.6 -66.5% 179.0 262.3 -31.7% 

江门 2.0 -11.2% 2.9 -31.2% 71.9 86.8 -17.2% 

扬州 1.4 -9.1% 2.8 -49.8% 122.0 170.6 -28.5% 

岳阳 2.2 21.1% 2.0 9.5% 86.9 97.6 -11.0% 

总计 120.1 5.9% 138.9 -13.5% 6,393.6 7,064.3 -9.5% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

库存动态 

全线库存环比增加。本周我们覆盖的 15 个城市库存 7,851.4 万平，环比增加 0.7%。一

二三线库存环比分别增 0.4%、增 1.3%、增 0.7%。同比数据显示，各线库存分别比去年

同期高 29.6%、高 18.6%、高 16.7%。 

表 9：主要城市库存信息一览表（万平） 

  城市 本周库存 上周库存 库存环比 去年同期库存 库存同比 备注 

一
线
城
市 

北京 922.6  919.1  0.4% 642.5  43.6% 商品住宅 

上海 698.5  674.0  3.6% 485.4  43.9% 商品住宅 

广州 841.9  858.4  -1.9% 719.5  17.0% 商品住宅 

深圳 366.1  365.8  0.1% 335.3  9.2% 商品住宅 

一线合计 2,829.0  2,817.3  0.4% 2,182.6  29.6%  

二线城市 南京 386.0  368.9  4.6% 278.2  38.8% 商品住宅 
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苏州 710.5  703.5  1.0% 666.6  6.6% 商品住宅 

宁波 295.7  296.9  -0.4% 210.9  40.2% 商品住宅 

福州 264.9  268.8  -1.5% 178.1  48.7% 商品住宅 

杭州 311.5  305.4  2.0% 326.2  -4.5% 商品房 

二线合计 1,968.5  1,943.5  1.3% 1,660.0  18.6%  

三
线
城
市 

惠州 98.1  97.1  1.0% 59.9  63.7% 商品住宅 

温州 924.3  906.3  2.0% 744.4  24.2% 商品房 

南宁 703.9  694.4  1.4% 505.4  39.3% 商品住宅 

泉州 619.6  618.6  0.2% 558.7  10.9% 商品住宅 

江阴 462.1  465.6  -0.8% 564.2  -18.1% 商品房 

莆田 245.8  250.2  -1.7% 185.1  32.8% 商品住宅 

三线合计 3,053.8  3,032.2  0.7% 2,617.7  16.7%  

总计 7,851.4  7,793.0  0.7% 6,460.3  21.5%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

去化周期 

一线去化环比上升，二、三线去化环比降低。本周我们覆盖的 15 个城市去化周期为 41.6

周，环比增 0.8%。一线城市为 47.9 周，环比增 4.5%；二线城市为 30.1 周，环比降 1.2%；

三线城市为 47.5 周，环比降 0.5%。同比数据显示，一二三线城市去化周期分别比去年

同期高 25.8%、高 24.2%、高 2.5%。 

表 10：主要城市去化信息一览表（周） 

  城市 本周去化周期 上周去化周期 去化环比 去年同期去化 去化同比 备注 

一
线
城
市 

北京 80.7  73.5  9.8% 56.2  43.7% 商品住宅 

上海 30.0  28.3  5.8% 21.7  38.4% 商品住宅 

广州 43.2  41.6  3.8% 41.6  4.0% 商品住宅 

深圳 74.5  79.2  -6.0% 53.8  38.4% 商品住宅 

一线合计 47.9  45.8  4.5% 38.0  25.8%  

二
线
城
市 

南京 23.5  22.5  4.5% 16.5  42.5% 商品住宅 

苏州 41.1  42.7  -3.9% 37.7  9.0% 商品住宅 

宁波 36.9  37.8  -2.5% 24.2  52.3% 商品房 

福州 45.0  49.2  -8.4% 48.9  -7.9% 商品住宅 

杭州 16.9  16.7  1.1% 15.1  11.7% 商品住宅 

二线合计 30.1  30.4  -1.2% 24.2  24.2%  

三
线
城
市 

惠州 16.2  16.2  0.2% 10.0  61.8% 商品房 

温州 56.1  54.2  3.4% 51.9  8.0% 商品房 

南宁 26.6  27.5  -3.5% 22.9  16.2% 商品住宅 

泉州 78.6  75.3  4.4% 116.4  -32.5%   

江阴 96.1  94.8  1.4% 97.7  -1.6% 商品房 

莆田 97.3  105.0  -7.4% 53.3  82.5% 商品住宅 
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三线合计 47.5  47.8  -0.5% 46.4  2.5%  

总计 41.6  41.3  0.8% 35.4  17.4%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：一线城市库存同比增 29.6%，去化同比增 25.8%   图 10：二线城市库存同比增 18.6%，去化同比增 24.2% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：三线城市库存同比增 16.7%，去化同比增 2.5%  图 12：全部城市库存同比增 21.5%，去化同比增 17.4% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

房价走势 

全线房价环比下降。本周我们覆盖的 2 个一线城市房价为 38,548 元/㎡，环比增 0.6%；

7 个二三线城市为 9,048 元/㎡，环比降 15.4%。同比数据显示，一线及二三线城市累计

成交均价同比去年高 9.9%、高 15.0%。 
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表 11：主要城市成交均价信息一览表（元/平方米） 

  城市 本周均价 上周均价 均价环比 去年平均价格 今年平均价格 平均价格同比 备注 

一
线
城
市 

上海 33,464  33,037  1.3% 25,473  28,289  11.1% 商品住宅 

深圳 54,440  53,520  1.7% 54,421  54,099  -0.6% 商品住宅 

一线合计 38,548  38,327  0.6% 30,084  33,050  9.9%  

二
三
线
城
市 

东莞 - 17,871  - 16,517  17,452  5.7% 商品住宅 

襄阳 8,083  7,924  2.0% 6,376  7,057  10.7% 商品住宅 

泰安 7,894  8,844  -10.7% 6,302  8,048  27.7% 商品住宅 

韶关 5,997  6,428  -6.7% 5,705  6,574  15.2% 商品住宅 

金华 12,880  11,413  12.9% 12,659  13,611  7.5% 商品住宅 

汕头 9,207  87,11  5.7% 8,771  9,208  5.0% 商品住宅 

江门 11,375  10,912  4.2% 8,930  10,534  18.0% 商品住宅 

二三线合计 9,048  10,698  -15.4% 9,768  11,235  15.0%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

土地市场（2018/12/03-2018/12/09）  
1、百城：近期供应、需求回升，溢价率下行 

供应方面，百城土地供应同、环比上升：上周土地供应规划建筑面积为 2,267.5 万平，

近四周滚动同、环比分别为 10.1%、34.2%，上上周数据为 5,033.5 万平、30.2%、61.0%。 

成交方面，百城土地成交同比量价双降，环比量降价升，溢价率回落：（1）上周土地成

交规划建筑面积为 2,000.2 万平，近四周滚动同比、环比分别为-24.5%、-20.5%，上上

周数据为 2,665.6 万平、-15.2%、-27.7%；（2）上周土地成交总价为 706.6 亿元，近四

周滚动同比、环比分别为-31.7%、3.8%，上上周数据为 900.8 亿元、-22.7%、-7.3%；

（3）上周土地成交溢价率为 7.6%，上上周为 13.2%。 

供需关系方面，近期百城土地需求供应比上升：上周土地成交建面/供应建面的四周滚

动比例为 51%，上上周为 46%。 

图 13：百城土地供应规划建筑面积四周滚动同、环比为 10.1%、34.2%  图 14：百城土地成交规划建筑面积四周滚动同、环比为-24.5%、-20.5% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 15：百城土地成交总价四周滚动同比、环比为-31.7%、3.8%  图 16：上周百城土地成交溢价率为 7.6% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 17：上周百城土地成交建面/供应建面四周滚动比例为 51% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2、一线：近期供应下降，需求上升，溢价率下行 

供应方面，一线土地供应同比上升、环比下降：上周土地供应规划建筑面积为 112.8 万

平，四周滚动同比、环比分别为 4.0%、-53.4%，上上周数据为 143.3 万平、56.9%、

-4.2%。 

成交方面，一线土地成交同比量升价降，环比量价双升，溢价率回落：（1）上周土地成

交规划建筑面积为 487.0 万平，近四周滚动同比、环比分别为 42.1%、36.1%，上上周

数据为 200.1 万平、35.4%、-0.9%；（2）上周土地成交总价为 353.8 亿元，近四周滚

动同比、环比分别为-2.3%、63.2%，上上周数据为 395.1 亿元、5.8%、50.6%；（3）

上周土地成交溢价率为 2.8%，上上周为 12.9%。 

供需关系方面，近期一线土地需求供应比提升：上周土地成交建面/供应建面的四周滚

动比例为 182.9%，上上周该比例为 83.2%。 
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图 18：一线土地供应建面四周滚动同、环比分别为 4.0%、-53.4%  图 19：一线土地成交建面四周滚动同、环比分别为 42.1%、36.1% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 20：一线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-2.3%、63.2%  图 21：上周一线土地成交溢价率为 2.8% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 22：上周一线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 182.9% 
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成交建面/供应建面：四周滚动 参考线：100%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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3、二线：近期供应、溢价率提升，需求下降 

供应方面，二线土地供应同比降低，环比回升：上周土地供应规划建筑面积为 986.1 万

平，近四周滚动同比、环比分别为-9.5%、43.9%，上上周数据为 2,043.4 万平、-0.8%、

45.6%。 

成交方面，二线土地成交同、环比量价双降，溢价率上升：（1）上周土地成交规划建筑

面积为 539.9 万平，近四周滚动同比、环比分别为-31.9% 、 -29.5%，上上周数据为

888.0 万平、-13.1% 、-39.8%；（2）上周土地成交总价为 225.2 亿元，近四周滚动同

比、环比分别为-47.1%、-16.1%，上上周数据为 317.5 亿元、-34.6%、-22.8%；（3）

上周土地成交溢价率为 19.3%，上上周为 6.0%。 

供需关系方面，二线土地需求供应比上升：上周土地成交建面/供应建面的四周滚动比

例为 46.8%，上上周该比例为 45.8%。 

图 23：二线土地供应建面四周滚动同、环比分别为-9.5%、43.9%  图 24：二线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-31.9%、-29.5% 
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二线供应:本周建面 同比：四周滚动 环比：四周滚动   
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料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 25：二线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-47.1%、-16.1%  图 26：上周二线土地成交溢价率为 19.3% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 27：上周二线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 46.8% 
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成交建面/供应建面：四周滚动 参考线：100%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

4、三线：近期供应、需求提升，溢价率下降 

供应方面，三线土地供应同、环比提升：上周土地供应规划建筑面积为 1,158.6 万平，

近四周滚动同比、环比分别为 27.9% 、43.0%，上上周数据为 2,846.8 万平、55.7%、

81.9%。 

成交方面，三线土地成交同、环比量价双降，溢价率降低：（1）上周土地成交规划建筑

面积为 973.3 万平，近四周滚动同比、环比分别为-27.0%、-21.3%，上上周数据为 1,577.5 

万平、-21.0%、-21.4%；（2）上周土地成交总价为 127.6 元，近四周滚动同比、环比

分别为-35.3%、-14.9%，上上周数据为 188.2 亿元、-31.7%、-26.4%；（3）上周土地

成交溢价率为 5.3%，上上周为 27.5%。 

供需关系方面，近期三线土地需求供应比上升：上周土地成交建面/供应建面的四周滚

动比例为 46.8%，上上周该比例为 42.5%。 

图 28：三线土地供应建面四周滚动同、环比分别为 27.9%、43.0%  图 29：三线土地成交建面四周滚动同、环比分别为-27.0%、-21.3% 
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三线供应:本周建面 同比：四周滚动 环比：四周滚动   
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 30：三线土地成交总价四周滚动同、环比分别为-35.3%、-14.9%  图 31：上周三线土地成交溢价率为 5.3% 

127.6 

-35.3%

-14.9%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

600

2
0
1
8
/0

7
/0

1

2
0
1
8
/0

7
/1

5

2
0
1
8
/0

7
/2

9

2
0
1
8
/0

8
/1

2

2
0
1
8
/0

8
/2

6

2
0
1
8
/0

9
/0

9

2
0
1
8
/0

9
/2

3

2
0
1
8
/1

0
/0

7

2
0
1
8
/1

0
/2

1

2
0
1
8
/1

1
/0

4

2
0
1
8
/1

1
/1

8

2
0
1
8
/1

2
/0

2
三线成交:本周总价 同比：四周滚动 环比：四周滚动  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 32：上周三线土地成交建面/供应建面的四周滚动比例为 46.8% 
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成交建面/供应建面：四周滚动 参考线：100%  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 


