
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销售面积增速转正，到位资金持续改善 

——10 月统计局数据点评及房地产月报 

“银十”表现良好，销售面积累计增速年内首次转正。1-10 月，商品房销售额

累计同比增长 5.8%（1-9 月：增长 3.7%）；销售面积同比持平（1-9 月：下降

1.8%）。1-10 月，开发投资累计同比增长 6.3%（1-9 月：增长 5.6%）；购置土地

面积与土地成交价款分别累计下滑 3.3%与增长 14.8%，较 1-9月分别扩大 0.4个

百分点和提高 1.0 个百分点。补库存需求与土地供应结构变化使得土地市场热

度仍处高位。整体而言，10 月经济数据整体平稳，地产开发投资成为支撑整体

固定资产投资的重要因素，但偏紧的融资政策或对未来投资造成一定影响。 

工程进度基本恢复，开工面积降幅收窄。进入 3、4 月后，整体生产活动开始

复苏，带动新开工降幅持续收窄。1-10 月，房地产开发企业房屋新开工面积同

比下降 2.6%（1-9月：下降 3.4%）；房屋竣工面积同比下降 9.2%（1-9月：下降

11.6%），同比降幅有所收窄。1-10 月新开工面积同比仍有所下降，或对短期市

场供给造成一定影响，而销售端已明显恢复，推升整体成交热度；预计未来一

段时间房企库存将持续去化，补库存压力或将使得土地市场竞争更趋激烈。 

开发资金增速继续提升，资金面改善格局延续。1-10 月，房地产开发资金来源

累计同比增长 5.5%（1-9月：增长 4.4%）。其中，国内贷款增长 5.1%（1-9月：

增长 4.0%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 4.3%和 9.8%（1-9 月

分别增长 2.9%和 9.5%）。由于商品房销售明显恢复，房地产开发资金来源中的

定金及预收款和按揭贷款增速明显提升，其中定金及预收款增速上月已首次转

正。预计开发资金来源将随整体销售的恢复而逐步恢复。 

三线增长较快，去化有所上升。10 月，45 城新房成交面积环比下降 15%，同

比上升 6%；当年累计成交面积同降 1%（上月下降 2%），一、二、三线城市分

别上升 0%、下降 1%及下降 2%。东营、东莞、江门和金华累计增幅较大，而

武汉、池州、常州、淮南累计降幅较大。截至 10 月末，14 城新房去化周期为

11.2个月，平均环比上升 23%，同比上升 14%。二手房方面，10月，15城二手

房交易量环比下降 27%，同比下降 3%；截至 10 月末，15 城累计成交面积同降

2%（上月下降2%）。金华、深圳、南京二手房成交面积累计增幅居前。三四线

二手房挂牌量指数维持高位，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

一二线宅地成交增速回落，溢价率有所下滑。1-10 月，百城住宅用地累计成交

建面同比增长约 16.7%；其中，一线城市增长 49.3%，二线城市增长 7.9%，三

线城市增长 22.5%，各线城市累计增幅较上月均有所收窄。成交楼面均价方

面，10 月单月出现一定回落。溢价率方面，经历了年初的“小阳春”后，各线

城市住宅用地成交溢价率开始回落，10 月单月溢价率环比有所下降。 

基本面持续复苏，维持“强于大市”评级。10 月房地产行业销售、资金来源增

速持续提升，反映出行业基本面复苏势头的持续，销售回款的提升一定程度对

冲了融资监管政策的影响。从经济数据来看，房地产投资仍是支撑整体固定资

产投资的重要因素。在此背景下，预计行业政策面或将维持稳定，而房企销售

也能保持稳健增长。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：中型房企股价表现较好 

截至 10 月 31 日，建业地产、莱蒙国际和合生创展集团当月涨幅居前；银城生

活服务、合生创展集团和永升生活服务年初至 10 月末涨幅居前。整体而言，物

业公司股价表现优于开发类公司，开发类公司中中型房企股价表现亮眼。 

图 1：建业地产、莱蒙国际和合生创展集团 10 月涨幅居

前 

 图 2：银城生活服务、合生创展集团和永升生活服务

年初至 10 月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/31  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/31 

 
图 3：保利物业、合景泰富集团和永升生活服务 10 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/10/31 
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2. 行业：销售面积增速转正，到位资金持

续改善 

“银十”市场表现良好，销售面积累计增速年内首次转正。1-10 月，全国商品

房销售金额累计同比增长 5.8%（1-9 月：同比增长 3.7%）；销售面积累计同比

持平（1-9 月：同比下降 1.8%）。延续前期销售升势，商品房销售面积累计增

速也已回正。在平稳的政策环境下，需求端的快速恢复有望支撑商品房销售进

一步回暖。 

图 4：商品房销售额增速较上月继续提升  图 5：商品房销售面积累计增速年内首次回正 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发投资增速继续提升，土地成交价款增速小幅上升。1-10 月，全国房地产开

发投资完成额累计同比上升 6.3%（1-9 月：同比上升 5.6%），增速继续提升。

拿地方面，由于近期销售恢复较快，房企普遍存在补库存需求，土地成交价款

增速有所提升，土地购置面积降幅受供应结构小幅扩大，1-10 月购置土地面积

与土地成交价款分别累计下滑 3.3%和增长 14.8%，较 1-9月分别扩大 0.4个百分

点和提高1.0个百分点，土地市场热度保持高位，房企拿地积极性较高。土地购

置费 1-9 月同比增长 8.4%（1-8 月为增长 8.2%），整体趋势与土地购置相符。

整体而言，10 月地产投资在高基数下仍保持较快增长，成为支撑固定资产投资

的重要因素。 
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图 6：房地产开发投资增速继续提升 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企土地成交价款增速继续提升  图 8：土地购置费增速基本平稳 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

工程进度持续恢复，开工竣工降幅收窄。受疫情影响，今年年初房地产行业工

程进度出现一定迟滞；进入 3、4 月后，整体生产活动开始复苏，带动新开工降

幅持续收窄。1-10 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比下降 2.6%（1-9 月：

下降 3.4%）；房屋竣工面积同比下降 9.2%（1-9 月：下降 11.6%），同比降幅

有所收窄。近期新开工面积降幅明显收窄，但仍慢于销售恢复速度。随着前期

购置土地逐步开工，未来一段时间市场供应将稳步提升。 
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图 9：新开工面积降幅继续收窄  图 10：房屋竣工面积降幅继续收窄 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发资金增速继续提升，资金面改善格局延续。1-10 月，房地产开发资金来源

累计同比增长为 5.5%（1-9月：增长 4.4%）。拆分来看，国内贷款累计增长 5.1%

（1-9 月：增长 4.0%）；自筹资金累计同比增长 6.5%（1-9 月：增长 5.9%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 4.3%和 9.8%（1-9 月分别增长 2.9%

和 9.5%）。由于商品房销售明显恢复，房地产开发资金来源中的定金及预收款

和按揭贷款增速明显提升。预计开发资金来源将随行业销售的恢复而逐步恢复，

资金面改善格局延续。 

图 11：开发资金来源增速继续提升，资金面改善格局延续 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：三线增长较快，推盘同比下滑 

3.1 新房数据：三线销量增速较快，推盘同比小幅下滑 

三线城市销售面积较快增长，二线城市同比有所下滑。10 月当月，45 个主要城

市新房成交量环比上月下降 15%，同比上升 6%。一线城市同比上升 1%，二线

城市同比下降 7%，三线城市同比上升 21%。45 城截至 10 月末累计成交量同比

下降 1%（上月为下降 2%），一、二、三线城市分别上升 0%、下降 1%及下降

2%。东营、东莞、江门和金华 2020 年累计交易量分别上升约 160%、29%、23%

及 22%，而武汉、池州、常州、淮南累计同比下降 25%、36%、42%和 43%，

为今年以来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，各城市之间分化较

为显著，房企在选择城市时需一城一策。 

去化周期按月有所上升，北京、福州环比上升较快。截至 10月末，13个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均下滑 2%，同比平均上升 19%；平均去化周

期为 11.2 个月（上月为 9.7 个月），环比平均上升 23%，同比平均上升 14%。

北京、上海、深圳去化周期分别为 11.5 个月、4.2 个月和 5.5 个月，环比上月分

别上升 76%、24%和 3%；同比分别上升 19%、下降 32%和下降 40%。受国庆假

期网签之后及成交季节性波动影响，主要城市去化周期有所上升，基本面整体

仍较为平稳。 

福州、广州、昆明和苏州新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

10 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1294.1 万平，同比下降 2.0%，环比

下降 50.9%；其中，4 个一线城市单月同比上升 5.8%，环比下降 65.6%，13 个

二线城市单月同比下降 3.1%，环比下降 47.8%。1-10 月，17 个重点城市累计新

房批售建面为 14885.5万平，同比增长 11.3%（1-9 月为 12.8%）；其中，4 个一

线城市累计同比增长 6.6%，13 个二线城市累计同比增长 12.1%。福州、广州、

昆明和苏州批售建面累计同比增长 91.2%、74.0%、73.2%和 49.4%，新增供应

相对充足。（注：因数据可得性，苏州、昆明和贵阳为商品房批准预售建面，

其余城市为商品住宅口径） 
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表 1：截至 2020/10/31 主要城市交易量，三线城市同比增长较快 

 

数据来源：各地房管局，中达证券研究 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 279,794 59% 118% 590 -43% 6% 602 -44% 8% 5,919 0%

上海 432,200 18% 34% 1,380 -21% 34% 1,402 -22% 36% 11,159 -3%

广州 0 - -100% 102 -94% -85% 102 -94% -85% 7,492 -1%

深圳 135,301 2% 114% 443 -9% 80% 450 -9% 83% 3,346 17%

一线城市 847,296 26% 13% 2,516 -49% 0% 2,557 -50% 1% 27,916 0%

二线城市 2,909,533 6% 16% 9,884 -19% -8% 10,082 -21% -7% 98,572 -1%

三线城市 3,144,864 -10% 30% 12,168 7% 21% 12,355 5% 21% 97,829 -2%

北京 279,794 59% 118% 590 -43% 6% 602 -44% 8% 5,919 0%

青岛 390,774 -1% 22% 1,323 -13% 3% 1,343 -15% 3% 12,505 7%

东营 152,368 24% 385% 442 42% 223% 442 39% 223% 3,779 160%

环渤海 822,937 19% 72% 2,355 -18% 19% 2,386 -20% 19% 22,202 17%

上海 432,200 18% 34% 1,380 -21% 34% 1,402 -22% 36% 11,159 -3%

南京 229,739 6% 1651% 889 28% 5% 935 17% 11% 7,787 16%

杭州 47,183 -70% -60% 580 -14% 5% 580 -14% 4% 6,943 10%

苏州 176,184 -10% -18% 692 -32% -17% 702 -33% -17% 9,194 9%

无锡 199,500 151% 4% 464 1% -4% 464 1% -4% 4,903 -22%

扬州 10,510 -90% 16% 261 -8% 77% 266 -12% 77% 2,081 13%

江阴 23,951 - -69% 73 -81% -79% 77 -80% -78% 2,345 -8%

温州 236,908 7% -4% 1,047 -8% 8% 1,062 -9% 8% 9,966 -4%

金华 55,517 -10% 38% 209 24% 15% 211 19% 15% 1,942 22%

常州 38,891 -25% -21% 107 -50% -61% 107 -54% -62% 2,397 -42%

淮安 161,918 10% 68% 526 31% 28% 547 31% 31% 3,835 -9%

连云港 139,257 -4% 4% 616 -4% 2% 617 -8% 1% 5,391 -5%

绍兴 42,062 40% -19% 185 -26% 1% 196 -22% 6% 2,100 8%

泰州 44,588 159% 87% 112 20% 15% 112 11% 15% 680 -20%

镇江 160,805 8% -12% 584 -19% -13% 589 -22% -13% 5,224 -20%

淮南 34,178 -10% 36% 149 808% -2% 149 808% -2% 942 -43%

芜湖 69,474 -23% 33% 352 14% 109% 354 12% 110% 1,988 18%

盐城 181,293 51% 83% 399 -5% 31% 399 -5% 31% 3,193 5%

舟山 41,026 8% 18% 179 89% 110% 180 86% 112% 1,162 18%

池州 25,662 -19% 3% 81 97% -38% 81 83% -38% 706 -36%

嘉兴 39,301 -65% -11% 318 11% 13% 329 14% 17% 2,727 18%

宁波 151,878 -10% -24% 694 -19% 19% 712 -19% 21% 6,766 6%

长三角 2,542,024 0% 13% 9,895 -9% 6% 10,070 -11% 7% 93,430 -3%

广州 0 - -100% 102 -94% -85% 102 -94% -85% 7,492 -1%

深圳 135,301 2% 114% 443 -9% 80% 450 -9% 83% 3,346 17%

福州 71,840 38% 63% 218 -61% -4% 221 -61% -4% 2,221 -3%

东莞 237,478 5% 68% 730 -7% 70% 749 -6% 73% 5,687 29%

泉州 61,759 -71% 10% 438 28% 62% 449 29% 64% 2,446 -16%

莆田 46,602 -5% 25% 213 94% 12% 217 95% 10% 1,394 -22%

惠州 105,441 -7% 49% 397 16% 62% 401 14% 63% 2,492 10%

韶关 36,770 -5% -4% 190 18% 28% 192 17% 25% 1,479 10%

佛山 403,745 11% 102% 1,363 5% 80% 1,411 5% 83% 10,289 -8%

江门 50,500 -4% 63% 171 17% 51% 172 16% 49% 1,167 23%

肇庆 96,589 24% 50% 313 22% 1% 315 20% 1% 2,078 5%

珠三角及南部其它城市 1,246,024 -6% 27% 4,579 -26% 27% 4,680 -26% 28% 40,092 1%

济南 254,041 -30% 24% 1,010 6% 22% 1,027 5% 23% 9,088 9%

泰安 90,260 -5% 55% 378 6% 57% 381 3% 57% 2,245 3%

北部 344,301 -25% 31% 1,388 6% 30% 1,408 5% 31% 11,333 8%

武汉 717,086 10% 38% 2,419 14% 1% 2,491 14% 1% 14,132 -25%

岳阳 58,744 29% 4% 239 29% -9% 241 26% -9% 1,956 11%

赣州 248,519 -17% -6% 874 14% -11% 874 10% -11% 6,985 -8%

中部 1,024,349 3% 22% 3,532 15% -3% 3,606 14% -3% 23,073 -18%

成都 464,199 2% 52% 1,191 -50% -24% 1,191 -52% -24% 18,006 13%

南宁 223,673 59% -49% 684 -43% -55% 695 -45% -55% 10,429 -13%

柳州 234,186 -16% 104% 942 36% 61% 957 35% 60% 5,752 10%

西部 922,058 5% 7% 2,817 -34% -23% 2,843 -36% -23% 34,187 3%

总计 6,901,693 0% 22% 24,567 -14% 5% 24,994 -15% 6% 224,318 -1%

上升城市数目 21 31 24 31 24 31 25

下降城市数目 21 12 20 13 20 13 19

过去7日 本月截至 10-31 本年截至 10-31过去30日
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表 2：截至 10 月 31 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 10 月末主要城市新房批售情况，福州、广州、昆明和苏州新增供应相对充裕 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 11,974 0% 26% 20.3 11.5 76% 19%

上海 7,142 -2% -9% 5.2 4.2 24% -32%

深圳 2,430 -6% 7% 5.5 5.3 3% -40%

一线城市 -3% 8% 10.3 7.0 34% -18%

杭州 4,294 -3% 30% 7.4 6.6 13% 24%

南京 6,849 2% 27% 7.7 9.7 -20% 21%

苏州 7,900 6% 47% 11.4 7.3 55% 77%

福州 6,466 3% 93% 29.7 11.3 163% 102%

南宁 8,787 -5% 11% 12.8 7.6 69% 148%

温州 11,754 1% 23% 11.2 10.2 10% 14%

泉州 7,131 0% 10% 16.3 20.8 -22% -32%

宁波 2,509 -12% -16% 3.6 3.3 10% -30%

莆田 2,295 -7% -14% 10.8 22.7 -52% -23%

东营 1,738 0% 11% 3.9 5.6 -30% -66%

平均 -2% 19% 11.2 9.7 23% 14%

当月批售建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售建面 去年同期 累计同比

北京 33.4 49.7 -32.8% 127.0 -73.7% 576.2 556.3 3.6%

上海 30.7 53.3 -42.4% 78.8 -61.0% 442.5 647.3 -31.6%

深圳 16.7 26.5 -36.9% 56.1 -70.1% 295.4 302.7 -2.4%

广州 78.8 21.4 268.4% 202.2 -61.0% 753.1 432.8 74.0%

一线城市 159.7 150.9 5.8% 464.0 -65.6% 2067.2 1939.0 6.6%

杭州 23.0 36.5 -36.9% 55.5 -58.4% 506.8 438.4 15.6%

南京 104.9 69.0 52.0% 152.9 -31.4% 710.3 602.8 17.8%

武汉 223.8 59.4 276.5% 427.7 -47.7% 1758.5 1850.2 -5.0%

厦门 11.8 6.2 89.8% 51.7 -77.2% 195.2 206.0 -5.3%

南宁 42.3 144.7 -70.8% 188.8 -77.6% 1056.0 1001.0 5.5%

苏州 105.7 76.7 37.8% 163.2 -35.3% 1045.8 700.0 49.4%

成都 80.5 155.6 -48.3% 154.5 -47.9% 881.1 1029.8 -14.4%

福州 34.0 5.7 493.5% 48.5 -29.9% 491.6 257.1 91.2%

昆明 89.8 105.3 -14.7% 223.9 -59.9% 1682.4 971.4 73.2%

贵阳 116.0 108.4 6.9% 123.3 -5.9% 876.3 848.7 3.2%

沈阳 86.9 171.7 -49.4% 188.2 -53.8% 1266.3 1310.0 -3.3%

长春 47.7 58.1 -18.0% 143.1 -66.7% 773.5 793.2 -2.5%

青岛 168.2 172.7 -2.6% 252.8 -33.5% 1574.5 1425.2 10.5%

二线城市 1134.4 1170.2 -3.1% 2174.0 -47.8% 12818.3 11433.8 12.1%

合计 1294.1 1321.1 -2.0% 2638.0 -50.9% 14885.5 13372.8 11.3%
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3.2 二手房数据：成交环比有所下降，挂牌价高位稳定 

金华、深圳、南京成交面积累计增幅居前。10 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 27%，同比下降 3%。北京和深圳单月同比分别上升 53%和下降

27%。截至 10月末，15城2020年累计交易量同比下降 2%（上月为下降 2%）。

金华、深圳、南京 2020 年至今分别累计同比上升 69%、44%和 38%，今年以来

二手房市场热度较高。 

表 4：截至 10 月末主要城市二手房成交量情况，金华、深圳、南京成交面积累计增幅居前 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价于高位维持稳定，三四线城市二手房挂牌量维持高位。各

线城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场

遇冷后止涨，目前表现较为稳定。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌出售

量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量指数

持续处于高位。随着过去两年大量成交的新房逐步交付，三四线城市未来或面

临一定的供应上升压力。 

 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 434,465 13% 139% 1,157 -25% 53% 1,159 -27% 53% 11,595 13%

深圳 134,125 -12% -8% 448 -41% -27% 448 -43% -27% 6,999 44%

杭州 135,619 -17% 61% 483 -8% 58% 483 -11% 58% 4,695 16%

南京 286,903 23% 262% 805 -21% 25% 805 -24% 25% 8,301 38%

成都 85,911 -10% -57% 248 -38% -67% 248 -40% -67% 4,041 -55%

青岛 122,201 2% 34% 396 -25% 8% 397 -27% 9% 4,422 17%

无锡 148,019 32% 27% 420 -17% -32% 420 -20% -32% 5,251 0%

苏州 133,077 -6% 7% 424 -22% -36% 424 -25% -36% 4,805 -44%

厦门 80,201 -9% 37% 260 -12% 26% 260 -15% 26% 2,785 -11%

扬州 25,714 -9% 15% 91 -17% 1% 91 -20% 1% 901 -3%

岳阳 17,144 -7% 13% 56 -22% -13% 56 -25% -13% 570 -10%

南宁 45,627 11% -50% 145 -51% -60% 145 -52% -60% 2,193 -18%

佛山 167,022 0% 81% 590 -23% 63% 599 -25% 65% 5,177 5%

金华 53,204 -12% 106% 193 -7% 35% 193 -11% 35% 2,139 69%

江门 19,867 -7% 241% 66 -23% 182% 66 -26% 182% 688 -12%

总计 1,889,099 3% 41% 5,781 -24% -3% 5,793 -27% -3% 64,561 -2%

上升城市数目 5 12 0 9 0 9 8

下降城市数目 10 3 15 6 15 6 7

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/1 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价

格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指

数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/1  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/1 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数仍处高位 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/1   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/1 
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4. 土地市场：各线成交增速回落，溢价率

有所下降 

4.1 住宅类用地成交建面：各线累计成交增速回落 

各线城市累计成交增速回落。10 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面同比

增长约 1.9%，上月为上升 25.4%；分线来看，一线城市单月同比下降 7.1%，二

线城市同比下降 7.8%，三线城市同比上升 10.3%。累计成交建面方面，1-10 月

100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比增长约 16.7%，上月为 18.3%；分

线来看，一线城市累计同比增长 49.3%（上月增长 57.1%），二线城市累计同比

增长 7.9%（上月增长 9.4%），三线城市累计同比上升 22.5%（上月增长

24.0%）；各线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月有所收窄。 

图 17：10 月百城住宅用地成交建面同增 1.9%  图 18：10 月一线城市住宅用地成交建面同降 7.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 19：10 月二线城市住宅用地成交建面同增 7.8%  图 20：10 月三线城市住宅用地成交建面同增 10.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
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图 21：1-10 月百城宅地成交建面同比增长 16.7%  图 22：1-10 月一线城市宅地成交建面同比增长 49.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 23：1-10 月二线城市宅地成交建面同比增长 7.9%  图 24：1-10 月三线城市宅地成交建面同比上升 22.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

4.2 住宅用地成交总价：整体增速有所回落 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。10 月，100 个大中城市住宅类用地

成交总价同比增长 4.6%；分线来看，一线城市单月同比上升 0.5%，二线城市同

比下降 12.6%，三线城市同比增长 28.6%。累计成交总价方面，1-10月 100个大

中城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 18.0%，上月为增长 19.1%；分线来

看，一线城市累计同比增长 54.9%（上月增长 61.2%），二线城市累计同比增长

3.9%（上月增长 5.2%），三线城市累计同比增长 26.3%（上月增长 26.0%）；

受前期融资渠道偏紧以及房企对后市预期不明朗影响，近期房企拿地总价增速

开始逐步回落。 
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图 25：10 月百城住宅用地成交总价同增 4.6%  图 26：10 月一线城市住宅用地成交总价同增 0.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 27：10 月二线城市住宅用地成交总价同降 12.6%  图 28：10 月三线城市住宅用地成交总价同增 28.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 29：1-10 月百城宅地成交总价同比增长 19.1%  图 30：1-10 月一线城市宅地成交总价同比增长 54.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
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图 31：1-10 月二线城市宅地成交总价同比增长 3.9%  图 32：1-10 月三线城市宅地成交总价同比上升 26.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

4.3 成交楼面均价有所下降，溢价率整体回落 

住宅类用地成交楼面均价环比有所上升，百城成交溢价率整体平稳。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在 2019 年上半年出现上升态势，下半年整体较

为平稳，今年 10 月环比有所下降，各线城市成交楼面均价均小幅回落；三线城

市前期成交楼面均价出现一定回落。溢价率方面，经历了年初的楼市“小阳春”

后，二、三线城市住宅用地成交溢价率开始回落，一线城市 10 月溢价率小幅提

升，整体成交溢价率环比有所回落。 

图 33：10 月百城宅地成交楼面均价环比有所下降  图 34：10 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：10 月二线城市宅地成交楼面均价环比有所下降  图 36：10 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 

 

图 37：10 月百城宅地成交溢价率环比有所下降  图 38：10 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：10 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下降  图 40：10 月三线城市宅地成交溢价率环比有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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5. 融资：境内债券发行环比有所下降 

境内债券发行规模环比下降，融资端政策有所收紧。2020 年初新冠疫情后，央

行对经济的流动性支持明显加大，宏观流动性整体充裕。在此背景下，房企融

资规模也出现明显上升。8 月以来，融资方面的监管逐步加强，尤其是有关有

息负债总量增速的监管传闻，对于未来房企融资将造成明显影响。总体而言，

行业融资端的监管延续前期逐步收紧态势，未来亦难有系统性改善空间。因此，

房企需加强现金流管控，更多依赖销售回款等非有息负债资金。 

图 41：商业性房地产贷款余额增速持续下滑，前三季度累计同比增长 12.8% 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 
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图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅下降 

 

数据来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比有所下降  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 47：境内房地产信用债单月发行与偿还规模对比  图 48：10 月境内房地产信用债呈净偿还状态 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 49：内房海外债券发行规模环比有所上升  图 50：内房海外债券发行规模降幅继续收窄 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

6. 重点政策回顾：多地升级楼市调控 

多地加强楼市调控，整体政策基调延续。10 月以来，多地进一步加强了对房地

产市场的调控，政策精细化程度明显提升，如徐州提出坚持“一区一策”精准

调控、商品住宅备案价格一年内不得调整、不得强制购房人进行升级装修、继

续坚持商品住房限制交易政策等八项政策；台州市将建立房价地价联动机制，

优化住宅用地供应规模、布局和节奏，实行差别化供地，以及 11 月 4 日起市区

新购买的住房，自取得不动产权证书满 3 年后方可转让等。我们认为，近期从

顶层到地方政策均延续了“房住不炒”一贯思路，行业调控难现明显放松。 

表 5：近期重点政策梳理，多地加强楼市调控，整体政策基调延续 

日期 地区/部门 简述 

2020-10-12 深圳 

将国务院可以授权的永久基本农田以外的农用地转为建设用地审批事项委托深

圳市政府批准。支持在符合国土空间规划要求的前提下，推进二三产业混合用

地。支持盘活利用存量工业用地，探索解决规划调整、土地供应、收益分配、

历史遗留用地问题等。 

2020-10-12 长沙 
长沙需配套建设租赁住房的商住经营性用地，将采取“限地价/溢价+竞自持面积

+摇号”方式挂牌出让。 

2020-10-12 徐州 
提出坚持“一区一策”精准调控、商品住宅备案价格一年内不得调整、不得强制

购房人进行升级装修、继续坚持商品住房限制交易政策等八项政策。 

2020-10-12 绍兴 
新开盘项目价格备案须综合考虑同区域内其他类似房源价格或“地价+成本”等因

素，加推盘项目价格备案不得高于首次备案的商品住房价格。 

2020-10-14 广州 22 号线将成为跨市快线，将延伸至东莞，与深圳衔接。 

2020-10-15 无锡 
职工家庭第二套自住住房公积金个人住房贷款利率，按照同期首套住房个人住

房贷款利率的 1.1 倍执行。 
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2020-10-15 海南 
支持社会资本与农村集体经济组织深度合作，用活用好集体经营性建设用地入

市政策。 

2020-10-16 成渝 

中共中央政治局召开会议审议《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》。会议指

出，要推动成渝地区双城经济圈建设，突出重庆、成都两个中心城市的协同带

动，注重体现区域优势和特色，使成渝地区成为具有全国影响力的重要经济中

心。 

2020-10-16 北京 
北京将立足自身的特点和优势，加快构建 RElTs 产业生态体系，重点打造以

REITs 为特色的资产管理机构聚集区。 

2020-10-19 深圳 

自然资源部副部长庄少勤：在国务院新闻办公室新闻发布会上指出，本次实施

方案赋予深圳市更大的土地审批自主权。但放权实际上放的是改革的权，不是

扩张的权。是为改革提供更大的改革空间，而不是城市建设的规模。 

2020-10-20 宅基地 农民的宅基地使用权可以依法由城镇户籍的子女继承并办理不动产登记。 

2020-10-21 北京 
北京市陆续启动住房限购政策执行、商品房预售资金监管、住房租赁合同备案

等三个专项检查。 

2020-10-21 合肥 
增加租赁住房有效供应，支持非住宅改建；落实税收优惠政策，个人出租自有

住房可免税等。 

2020-10-22 住建部 

住房发展向住有所居目标大步迈进，房地产市场已基本实现“稳地价、稳房价、

稳预期”目标。未来要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快建立多主

体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，不断完善住房市场体系和住房保

障体系，推动居民住房条件显著改善。 

2020-10-27 山东 

青岛、烟台、威海、潍坊、日照五市正式建立了住房公积金一体化发展主任联

席会议制度，同时确立了建立信息共享机制、深入推进互认互贷等七项合作内

容。  

2020-10-29 
十九届五中全

会 

优化国土空间布局，推进区域协调发展和新型城镇化。坚持实施区域重大战

略、区域协调发展战略、主体功能区战略，健全区域协调发展体制机制，完善

新型城镇化战略，构建高质量发展的国土空间布局和支撑体系。要构建国土空

间开发保护新格局，推动区域协调发展，推进以人为核心的新型城镇化。 

2020-10-29 发改委 

要推动物业服务线上线下融合发展，搭建智慧物业平台，推动物业服务企业对

接各类商业服务，构建线上线下生活服务圈，满足居民多样化生活服务需求。

在落实房住不炒的基础上，要加大对城镇老旧小区改造的支持。 

2020-11-02 银保监会 

继续严控房地产信托规模，按照“实质重于形式”原则强化房地产信托穿透监

管，严禁通过各类形式变相突破监管要求，严禁为资金违规流入房地产市场提

供通道。 

2020-11-02 银川 
新建居住区时，须按每百户不少于 30 平方米的标准配套建设社区养老服务设

施。 

2020-11-02 湖南 
发布《长株潭区域一体化发展规划纲要》，提出到 2035 年，长株潭区域一体化

发展格局全面形成，成为中部地区领先、具有国际影响力的现代化城市群。 

2020-11-04 台州 

台州市将建立房价地价联动机制，优化住宅用地供应规模、布局和节奏，实行

差别化供地。11 月 4 日起市区新购买的住房，自取得不动产权证书满 3 年后方

可转让。 

2020-11-04 深圳 

拟重启原关内（包括福田、罗湖、南山、盐田）“小地块”申报拆除重建类城市

更新单元计划，积极支持全市产业空间拓展、产业转型升级，高质量推进城市

更新工作。 
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2020-11-05 丽水 

申请预售的商品房，每期预售建筑面积不少于 5 万平方米；总建筑面积或剩余

面积 5 万平方米以上 10 万平方米以下的，可以分两次申请预售，每次预售建筑

面积可以少于 5 万平方米，但不少于 2 万平方米等。 

2020-11-06 南昌 
大南昌都市圈住房公积金异地贷款合作正式启动。九江、宜春、抚州、上饶、

南昌五地住房公积金行业负责人现场签署合作协议。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 

 

7. 投资建议 

基本面持续复苏，维持“强于大市”评级。10 月房地产行业销售、资金来源增

速持续提升，反映出行业基本面复苏势头的持续，销售回款的提升一定程度对

冲了融资监管政策的影响。从经济数据来看，房地产投资仍是支撑整体固定资

产投资的重要因素。在此背景下，预计行业政策面或将维持稳定，而房企销售

也能保持稳健增长。维持“强于大市”评级。 

 

8. 风险提示 

1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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