
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销售额全年增长达 6.5%，竣工量持续回

升至 2.6% 
 

全年销售金额增长稳健，销售面积增速小幅下滑。1-12 月，全国商品房销售金
额累计同比增长 6.5%，增速较 1-12 月回落 0.8个百分点；销售面积累计同比下
降 0.1%，增速较 1-11 月回落 0.3pct。1-12 月，开发投资累计同比增长 9.9%，
增速较 1-10 月回落 0.3pct；购置土地面积与土地成交价款分别下滑 11.4%与
8.7%，降幅分别比 1-11 月收窄 2.8pct 和 4.3pct。去年全年房屋新开工增速达
17.2%（住宅+19.7%），使得今年供给较为充裕，趋稳的行业基调及房价预期亦
对房地产市场提供了一定支撑，预计 2020 年商品房销量有望维持稳健增长。 

新开工增速环比微降，竣工面积增速回正。1-12 月，房地产开发企业房屋新开
工面积同比增长 8.5%，增速较 1-11 月回落 0.1pct；房屋竣工面积同比增长
2.6%，增速较 1-11 月提升 7.1pct。新开工增速虽较 1-11 月略有放缓，但在
2018 年全年累计增速 17.2%的基础上仍保持较快增长；叠加房企拿地降幅持续
明显收窄，竣工面积增速回正，或将对 2020 年商品房供应提供保障，预计明
年销售端或将保持稳健。 

开发资金来源增速显著提升，个人按揭贷款增速持续加快。1-12 月，房地产开
发资金来源累计同比增速为 7.6%，增速较上月加快 0.6pct。拆分来看，国内贷
款累计增速为 5.1%，较 1-11 月下降了 0.4pct；定金及预收款、个人按揭贷款
累计增速为 10.7%和 15.1%，较上月分别上升 0.7pct 和 1.2pct，销售回款整体
仍较快增长。房地产基调整体维持稳健，融资端迎来边际改善，按揭贷款增速
最快，或将支持刚需住宅销售。 

二线增长较快，去化周期环比下降。12 月，45 城新房成交量环比上升 11%，
同比上升 4%；当年累计成交量同增 11%（上月为 13%），一、二、三线城市分
别上升 12%、25%及下降 1%。无锡、绍兴、芜湖和宁波累计增幅较大，而东
营、扬州、淮安、泉州累计降幅较大。截至 12 月末，14 城新房去化周期为
11.7 个月，平均环比下降 5%，同比上升 17%。二手房方面，12 月，15 城二手
房交易量环比上升 12%，同比上升 32%；截至 12 月末，15 城累计交易量同增
13%（上月为 11%）。厦门、南宁、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。 

一二线成交增速回落，溢价率维持平稳。1-12 月，百城住宅用地累计成交建面
同比增长约 6.6%；其中，一线城市增长 19.2%，二线城市增长 13.8%，三线城
市下降 1.3%，三线城市累计降幅较上月有所收窄。成交楼面均价方面，12 月
单月环比基本持平。溢价率方面，经历了 4 月份的“小阳春”后，各线城市住
宅用地成交溢价率开始回落，12 月单月溢价率环比小幅下降。 

投资建议：融资顺畅支撑稳健增长，维持“强于大市”评级。12 月行业基本面
较为平稳，全年销售金额维持稳健增长。随着开发资金来源增速显著提升，个
人按揭贷款增速持续加快，销售需求端将获一定支撑，房企财务有望持续改
善。在“因城施策”持续推进、人才落户逐步放开及行业基调整体稳定的背景
下，预计 2020 年销售或将维持稳健增长。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 12 月 31 日，合景泰富、美的置业和中海宏洋当月涨幅居前；新城悦、永

升生活服务和佳兆业美好年初至 12 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：合景泰富、美的置业和中海宏洋 12 月涨幅居前  图 2：新城悦服务、永升生活服务和佳兆业美好年初
至 12 月末涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/31  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/31 

 
图 3：富力地产、雅生活服务和奥园健康 12 月换手率居前 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/31 
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2. 行业：销售金额增长稳健，到位资金增

速提升 
全年销售金额增长稳健，销售面积增速小幅下滑。1-12 月，全国商品房销售金

额累计同比增长 6.5%，增速较 1-12 月回落 0.8 个百分点；销售面积累计同比下

降 0.1%，增速较 1-11 月回落 0.3pct。去年全年房屋新开工增速达 17.2%（住宅

+19.7%），使得今年供给较为充裕，趋稳的行业基调及房价预期亦对房地产市

场提供了一定支撑，预计 2020 年商品房销量有望维持稳健增长。 

图 4：商品房销售额增速较上月回落 0.8pct  图 5：商品房销售面积增速较上月回落 0.3pct 

 

 

 

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 
 

土地购置降幅继续收窄，投资增速小幅回落。1-12 月，全国房地产开发投资完

成额累计同比增长约 9.9%，增速较 1-11 月回落 0.3 个百分点，但仍处较高水平，

高于 2018 年 1-12 月增速的 9.5%。拿地方面，土地购置面积和成交价款降幅持

续收窄，1-12 月购置土地面积与土地成交价款分别累计下滑 11.4%与 8.7%，降

幅较 1-11月已分别收窄 2.8个百分点和 4.3个百分点，预计持续收窄的购置土地

面积及土地成交价款或将对 2020年供给端提供支撑。土地购置费 1-11月同比增

长 17%，增速较 1-10 月小幅下降 1.4 个百分点，预计仍是支撑投资增速的主因

之一。 
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图 6：房地产投资增速小幅下降，仍处相对高位 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企购置土地面积与成交价款降幅继续收窄  图 8：土地购置费增长持续回落，未来料将继续下降 

 

 

 

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 
 

新开工增速环比微降，竣工面积增速回正。1-12 月，房地产开发企业房屋新开

工面积同比增长 8.5%，增速较 1-11月回落 0.1pct；房屋竣工面积同比增长 2.6%，

增速较 1-11月提升 7.1pct。新开工增速虽较 1-11月略有放缓，但在 2018年全年

累计增速 17.2%的基础上仍保持较快增长；叠加房企拿地降幅持续明显收窄，

竣工面积增速回正，或将对 2020 年商品房供应提供保障，预计明年销售端或将

保持稳健。 
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图 9： 新开工增速受去年同期高基数影响有所回落  图 10：房屋竣工面积增速回正 

 

 

 

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 
 

开发资金来源增速显著提升，个人按揭贷款增速持续加快。1-12 月，房地产开

发资金来源累计同比增速为 7.6%，增速较上月加快 0.6pct。拆分来看，国内贷

款累计增速为 5.1%，较 1-11 月下降了 0.4pct；定金及预收款、个人按揭贷款累

计增速为 10.7%和 15.1%，较上月分别上升 0.7pct 和 1.2pct，销售回款整体仍较

快增长。房地产基调整体维持稳健，融资端迎来边际改善，按揭贷款增速最快，

或将支持刚需住宅销售。 

图 11：开发资金来源增速环比显著提升，个人按揭贷款增速明显提升 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：二线增长较快，去化周期下降 
3.1 新房数据：二线销量增速上升，去化周期有所下降 

二线城市销售面积较快增长，一线城市同比有所下滑。12 月当月，45 个主要城

市新房成交量环比上月增长 11%，同比上升 4%。一线城市同比下降 13%，二线

城市同比上升 9%，三线城市同比上升 4%。45 城截至 12 月末累计成交量同比

上升 11%（上月为 13%），一、二、三线城市分别上升 12%、25%及下降 1%。

无锡、绍兴、芜湖和宁波 2019 年累计交易量分别上升约 47%、57%、94%及

94%，而东营、扬州、淮安、泉州累计同比下降 25%、38%、19%和 18%，为今

年以来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，二线城市增速平稳，一

线城市销量明显下滑，三线城市销量增速有所上升；房企和投资者在选择城市

时需一城一策。 

去化周期按月有所下降，江阴、东营环比上升较快。截至 12 月 31 日，14 个主

要城市的可售面积（库存）环比上月平均下降 1%，同比平均上升 6%；平均去

化周期为11.7个月（上月为12.8个月），环比平均下降5%，同比平均上升17%。

江阴和东营的去化周期分别由上月同期的 12.6 个月和 10.8 个月上升至 15.3 和

13.0 个月，环比上月上升 21%和 21%；福州去化周期按月下降 29%至 20.8 个月，

按年上升 92%。整体而言，主要城市去化周期环比有所下降，去化表现有所提

升。 

厦门、杭州、上海和贵阳新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

12 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 2273.3 万平，同比上升 6.9%，环比

上升 7.9%；其中，4 个一线城市单月同比下降 8.6%，环比上升 40.5%，13 个二

线城市单月同比上升 10.2%，环比上升 3.6%。1-12 月，17 个重点城市累计新房

批售建面为 17769.6 万平，同比上升 3.9%（1-11 月为 4.2%）；其中，4 个一线

城市累计同比下降 7.4%，13 个二线城市累计同比上升 5.8%。厦门、杭州、上

海和贵阳批售建面累计同比增长 95.2%、36.0%、30.8%和 30.6%，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 2019/12/31 主要城市交易量，二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 153,508 -30% -10% 745 46% -2% 760 49% 0% 7,156 44%
上海 292,500 2% 21% 1,111 0% 7% 1,127 -2% 7% 13,711 8%
广州 309,481 32% -35% 866 1% -45% 885 1% -45% 9,311 -4%
深圳 156,710 54% 207% 483 46% 45% 497 45% 44% 3,686 27%

一线城市 912,199 8% -3% 3,206 14% -14% 3,269 14% -13% 33,864 12%
二线城市 3,530,352 11% 4% 13,467 13% 7% 13,938 14% 9% 124,979 25%
三线城市 2,539,016 15% -5% 9,576 7% 5% 9,780 6% 4% 115,011 -1%

北京 153,508 -30% -10% 745 46% -2% 760 49% 0% 7,156 44%
青岛 374,538 10% 14% 1,539 -2% 32% 1,576 -2% 35% 14,811 -4%
东营 19,319 -37% -35% 127 -34% -22% 129 -35% -23% 1,782 -25%

环渤海 547,366 -7% 4% 2,412 6% 15% 2,465 7% 18% 23,749 4%
上海 292,500 2% 21% 1,111 0% 7% 1,127 -2% 7% 13,711 8%
南京 284,208 2% 75% 1,224 84% 56% 1,333 99% 65% 8,610 23%
杭州 409,258 67% 25% 1,231 21% 4% 1,259 22% 6% 8,603 -11%
苏州 278,557 32% 36% 1,034 30% -9% 1,046 27% -10% 10,326 14%
无锡 128,800 181% 16% 386 -42% -14% 570 -14% 27% 7,319 47%
扬州 15,113 -84% 9% 301 61% 54% 306 56% 56% 2,347 -38%
江阴 69,638 88% -35% 268 -20% 21% 281 -21% 24% 3,179 -12%
温州 295,685 40% -24% 969 5% 1% 984 5% 1% 12,332 25%
金华 50,471 18% -10% 175 14% 39% 177 13% 36% 1,923 -5%
常州 143,733 3% 149% 537 39% 105% 544 36% 103% 5,085 38%
淮安 106,847 -2% -7% 462 4% 3% 466 1% 0% 5,328 -19%
连云港 113,278 33% 39% 528 8% 51% 542 8% 50% 6,677 -4%
绍兴 113,034 19% 220% 303 47% 145% 305 45% 144% 2,454 57%
泰州 9,107 -46% -58% 64 -29% -33% 64 -29% -33% 975 12%
镇江 229,398 49% -11% 661 24% -15% 664 21% -15% 7,761 0%
淮南 32,584 -36% 53% 171 13% 21% 173 12% 20% 1,968 -2%
芜湖 35,115 30% 58% 146 15% 138% 148 14% 140% 1,954 94%
盐城 65,631 -1% -38% 278 -11% 9% 278 -11% 4% 3,625 -8%
舟山 39,621 91% 35% 100 25% 11% 101 23% 10% 1,170 -15%
池州 16,949 -1% 7% 88 35% 3% 90 35% 4% 1,257 0%
宁波 221,161 -19% 4% 773 31% 65% 782 29% 65% 7,768 94%

长三角 2,950,688 18% 14% 10,813 16% 17% 11,241 18% 19% 114,373 10%
广州 309,481 32% -35% 866 1% -45% 885 1% -45% 9,311 -4%
深圳 156,710 54% 207% 483 46% 45% 497 45% 44% 3,686 27%
福州 75,199 26% 19% 190 38% -38% 190 32% -38% 2,619 39%
东莞 190,587 33% -17% 613 25% -12% 620 23% -13% 5,520 9%
泉州 85,009 58% 1% 187 -3% -46% 188 -5% -48% 3,298 -18%
莆田 0 - -100% 15 -88% -86% 17 -86% -84% 1,914 32%
惠州 89,572 2% 24% 354 11% 25% 363 9% 24% 2,959 6%
韶关 39,113 84% 16% 120 -8% 14% 121 -10% 13% 1,594 -15%
佛山 289,009 0% -48% 1,080 32% -28% 1,116 37% -28% 13,061 -9%
江门 51,837 70% 178% 170 64% 170% 172 58% 166% 1,224 2%
肇庆 87,537 25% 137% 290 26% 90% 293 22% 87% 2,515 5%
湛江 60,770 31% 94% 252 46% 44% 256 40% 30% 2,150 17%

珠三角及南部其它城市 1,434,824 26% -15% 4,619 18% -18% 4,718 18% -19% 49,852 1%
长春 178,070 12% -16% 725 -10% -28% 740 -10% -29% 10,252 -5%
吉林 0 - -100% 55 -80% -73% 57 -80% -72% 2,373 -5%
泰安 42,866 43% 9% 184 -8% -1% 190 -9% 0% 2,569 -4%

北部 220,937 17% -23% 964 -25% -31% 987 -25% -31% 15,193 -5%
武汉 557,890 7% -27% 2,336 2% 10% 2,402 2% 8% 23,522 30%
岳阳 78,047 53% 82% 218 45% 61% 220 43% 58% 2,130 9%
赣州 181,662 2% 42% 747 -4% 43% 795 2% 52% 9,154 -1%

中部 817,599 9% -13% 3,300 3% 19% 3,417 4% 19% 34,807 19%
成都 555,251 -23% 13% 2,485 49% -8% 2,494 46% -8% 20,196 44%
南宁 454,903 37% -10% 1,657 -19% 3% 1,666 -21% 1% 15,684 45%

西部 1,010,154 -4% 2% 4,142 12% -4% 4,160 9% -4% 35,880 45%
总计 6,981,567 12% 0% 26,249 11% 3% 26,987 11% 4% 273,854 11%
上升城市数目 32 27 29 28 30 31 25
下降城市数目 10 15 15 16 14 13 19

过去7日 本月截至 12-31 本年截至 12-31过去30日
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表 2：截至 12 月 31 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所下降 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 12 月末主要城市新房批售情况，厦门、杭州、上海和贵阳新增供应相对充裕 

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 11,267 1% 13% 15.1 15.4 -2% 16%
上海 7,927 -2% 13% 7.1 7.1 0% 6%
广州 7,616 -1% -13% 8.8 9.9 -11% 58%
深圳 3,030 -1% -13% 6.3 7.4 -15% -39%

一线城市 -1% 0% 9.3 9.9 -7% 10%
杭州 3,576 -3% 21% 2.9 3.1 -7% 17%
南京 4,463 -19% 15% 3.6 4.4 -16% -26%
苏州 6,389 4% -8% 6.2 6.5 -4% 1%
福州 3,955 0% 20% 20.8 29.3 -29% 92%
江阴 4,107 3% -11% 15.3 12.6 21% -26%
温州 10,555 2% 8% 10.9 11.3 -4% 6%
泉州 7,000 -1% 5% 37.5 44.1 -15% 95%
宁波 3,337 0% 6% 4.3 4.7 -7% -36%
东营 1,655 2% 21% 13.0 10.8 21% 56%
平均 -1% 6% 11.7 12.8 -5% 17%

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 129.5 185.0 -30.0% 107.9 20.0% 793.7 841.4 -5.7%
上海 50.7 39.1 29.6% 15.4 230.0% 494.2 377.9 30.8%
深圳 67.9 36.8 84.6% 68.4 -0.7% 439.0 429.1 2.3%
广州 92.6 112.0 -17.3% 50.8 82.3% 576.2 838.1 -31.3%

一线城市 340.8 373.0 -8.6% 242.5 40.5% 2303.1 2486.5 -7.4%
杭州 92.5 49.1 88.3% 56.0 65.2% 618.7 454.8 36.0%
南京 137.6 134.3 2.4% 59.2 132.5% 799.6 755.0 5.9%
武汉 0.0 348.7 -100.0% 444.8 -100.0% 2289.7 2587.8 -11.5%
厦门 19.3 22.8 -15.4% 26.9 -28.2% 252.2 129.2 95.2%
南宁 496.6 163.2 204.3% 136.1 264.7% 1633.7 1368.5 19.4%
苏州 142.7 111.1 28.4% 148.0 -3.6% 990.7 892.9 11.0%
成都 109.4 92.7 18.1% 152.6 -28.3% 1291.8 1194.7 8.1%
福州 67.3 99.2 -32.2% 37.5 79.6% 361.9 383.5 -5.6%
昆明 309.9 190.0 63.1% 176.7 75.4% 1634.0 1318.1 24.0%
贵阳 131.7 104.5 26.1% 132.2 -0.3% 1145.7 877.4 30.6%
沈阳 140.2 90.7 54.6% 166.4 -15.7% 1616.6 1529.6 5.7%
长春 61.1 209.3 -70.8% 112.6 -45.7% 966.9 1150.8 -16.0%
青岛 224.1 138.5 61.8% 215.7 3.9% 1865.0 1978.5 -5.7%

二线城市 1932.5 1754.1 10.2% 1864.6 3.6% 15466.5 14620.9 5.8%
合计 2273.3 2127.1 6.9% 2107.1 7.9% 17769.6 17107.5 3.9%
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3.2 二手房数据：成交环比有所上升，挂牌价高位稳定 

厦门、南宁、南京成交面积累计增幅居前。12 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月上升 12%，同比上升 32%。北京和深圳环比上月分别上升 26%和

25%。截至 12 月末，15 城 2019 年累计交易量同比上升 13%（上月为 11%）。

厦门、南宁和南京 2019 年至今分别累计同比上升 120%、42%和 39%，今年以

来二手房市场热度较高。 

表 4：截至 12 月末主要城市二手房成交量情况，厦门、南宁、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 346,104 20% 14% 1,247 25% 20% 1,250 26% 20% 12,513 -6%
深圳 208,804 2% 167% 829 31% 155% 829 25% 155% 6,347 21%
杭州 123,433 -1% 77% 452 35% 75% 463 33% 79% 4,843 0%
南京 178,044 -13% 73% 846 8% 105% 846 8% 101% 7,657 39%
成都 208,862 -6% 35% 946 16% 31% 948 10% 30% 10,759 35%
青岛 105,384 7% 106% 437 16% 101% 439 12% 101% 4,601 8%
无锡 114,079 -35% 12% 567 2% 39% 569 -1% 39% 6,377 17%
苏州 79,960 -30% -40% 517 -6% -25% 518 -10% -26% 9,738 18%
厦门 80,139 1% 38% 319 43% 49% 319 37% 48% 3,682 120%
扬州 15,653 -24% 12% 81 2% 32% 81 -3% 32% 1,089 -13%
岳阳 12,952 -15% -10% 62 7% -18% 62 1% -18% 759 -16%
南宁 73,903 2% 173% 361 7% 175% 361 2% 175% 3,382 42%
佛山 59,813 -42% -67% 436 8% -47% 439 8% -48% 5,775 -14%
金华 37,978 23% 147% 186 -6% 203% 186 -7% 203% 1,652 -10%
江门 7,547 9% -60% 38 93% -58% 38 83% -58% 841 -32%
总计 1,652,654 -6% 25% 7,327 15% 32% 7,349 12% 32% 80,014 13%

上升城市数目 7 11 13 11 11 11 8
下降城市数目 8 4 2 4 4 4 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 2020/1/5 

 

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 2020/1/5  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/1/5 
 

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 2020/1/5   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/1/5 

0

50

100

150

200

0

100

200

300

400

500

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01

2nd House Listed for-sale Amount Index Listed for-sale Price Index(RHS)

0

50

100

150

200

250

0

50

100

150

200

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01

2nd House Listed for-sale Amount Index
Listed for-sale Price Index(RHS)

0

50

100

150

200

0

100

200

300

400

500

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01

2nd House Listed for-sale Amount Index
Listed for-sale Price Index(RHS)

0

50

100

150

200

0

200

400

600

800

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01

2nd House Listed for-sale Amount Index
Listed for-sale Price Index(RHS)

0

50

100

150

0

200

400

600

800

1000

1200

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01

2nd House Listed for-sale Amount Index
Listed for-sale Price Index(RHS)



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  14 / 26 

 

4. 土地市场：一二线成交增速回落，溢价

率维持平稳 
4.1 住宅类用地成交建面：一二线增速平稳，三线降幅收窄 

一二线增速平稳，三线降幅收窄。12 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面

同比增长约 8.5%，上月为增长 30.3%；分线来看，一线城市单月同比下降 7.4%，

二线城市同比增长 21.8%，三线城市同比增长 1.3%。累计成交建面方面，1-12
月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比增长约 6.6%；分线来看，一线

城市累计同比增长 19.2%，二线城市累计同比增长 13.8%，三线城市累计同比下

降 1.3%；三线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月有所收窄。 

图 17： 12 月百城住宅用地成交建面同增 8.5%  图 18：12 月一线城市住宅用地成交建面同降 7.4% 

 

 

 
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 19：12 月二线城市住宅用地成交建面同升 21.8%  图 20：12 月三线城市住宅用地成交建面同增 1.3% 

 

 

 
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 21：1-12 月百城宅地成交建面同比增长 6.6%  图 22：1-12 月一线城市宅地成交建面同比增长 19.2% 

 

 

 
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 23：1-12 月二线城市宅地成交建面同比增长 13.8%  图 24：1-12 月三线城市宅地成交建面同比下降 1.3% 

 

 

 
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 
 

4.2 住宅用地成交总价：整体增速继续回落 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。12 月，100 个大中城市住宅类用地

成交总价同比增长 18.3%；分线来看，一线城市单月同比增长 0.1%，二线城市

同比增长 33.1%，三线城市同比增长 10.9%。累计成交总价方面，1-12月 100个
大中城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 24.6%；分线来看，一线城市累

计同比增长 24.6%，二线城市累计同比增长 33.3%，三线城市累计同比上升

12.1%；受前期融资渠道偏紧影响，近期房企拿地总价增速开始逐步回落。 
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图 25：12 月百城住宅用地成交总价同增 18.3%  图 26：12 月一线城市住宅用地成交总价同增 0.1% 

 

 

 
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 27：12 月二线城市住宅用地成交总价同增 33.1%  图 28：12 月三线城市住宅用地成交总价同增 10.9% 

 

 

 
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 
 

图 29：1-12 月百城宅地成交总价同比增长 24.6%  图 30：1-12 月一线城市宅地成交总价同比增长 24.6% 

 

 

 
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 
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图 31：1-12 月二线城市宅地成交总价同比增长 33.3%  图 32：1-12 月三线城市宅地成交总价同比上升 12.1% 

 

 

 
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 成交楼面均价环比基本持平，溢价率整体回落 

住宅类用地成交楼面均价环比基本持平，百城成交溢价率整体回落。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在上半年出现上升态势，下半年出现明显回落，

12 月环比基本持平，二线城市成交楼面均价下降较为明显；三线城市今年以来

成交楼面均价升势明显，但近期已出现一定回落。溢价率方面，经历了 4 月份

的“小阳春”后，各线城市住宅用地成交溢价率开始回落，一、三线城市近半

年降幅较为明显，12 月一、二线城市成交溢价率环比小幅下降，三线城市成交

溢价率环比小幅上升。 

图 33：12 月百城宅地成交楼面均价环比基本持平  图 34：12 月一线城市宅地成交楼面均价环比小幅上升 

 

 

 
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 35：12 月二线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降  图 36：12 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅上升 

 

 

 
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 37：12 月百城宅地成交溢价率环比小幅下降  图 38：12 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 39：12 月二线城市宅地成交溢价率环比小幅下降  图 40：12 月三线城市宅地成交溢价率环比小幅上升 

 

 

 
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：境内外债券发行环比有所下降 
境内外债券发行环比有所下降，调控或有望助力融资端边际改善。2019 年 7 月

末以后，房企融资端受到了明显的调控，行业资金面出现一定压力。2019 年 12
月，房企境内外发行债券金额环比有所下降，境内信用债仍呈净融资状态。政

策方面，中央经济工作会议再提“因城施策”、“三稳”，提出“促进房地产

市场平稳健康发展”，未提 7 月会议中的“不将房地产作为短期刺激经济的手

段”，表述更趋积极，2020 年 1 月的全面降准也将对按揭贷款产生一定积极作

用。在此背景下，融资端或有望迎来一定的边际改善，行业基本面有望保持稳

健增长，而开发商的增长和财务稳健性也能得到一定的保障。 

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 15.6% 

 
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上升 

 
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下滑 

 

 

 

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 48：12 月境内房地产信用债呈净融资状态 

 

 

 

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明显下降  图 50：内房海外债券发行规模增速维持平稳 

 

 

 
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：行业积极基调延续 
“因城施策”持续推进，行业积极基调延续。12 月以来，各地在中央经济工作

会议的“三稳”基调下持续推进“因城施策”，如郑州推出租房落户新政、广

州黄浦区调整购房政策、哈长一体化及长三角一体化等城市群发展规划出台等。

值得关注的是，12 月的中央经济工作会议对于房地产的表述转向积极，1 月初

的全面降准或对开发商融资及居民按揭贷款提供支撑，行业积极基调延续。我

们认为，在“三稳”的整体基调下，行业融资端或趋顺畅，房地产行业基本面

有望得到一定支撑。 

表 5：近期重点政策梳理，行业积极基调延续 
日期 对象 简述 

2019-12-16 郑州 
最近各城市抢人政策愈演愈烈，租房落户政策得到强化，继海
口、昆明之后，郑州市近日推出租房落户新政，在郑州中心城区
租房居住一年以上即可办理郑州市户口。 

2019-12-17 证监会 
证监会公司债券监管部副主任刘榕在第十一届卓越竞争力金融峰
会上表示，将会继续同相关部门积极推动基础设施领域 REITs 的
发行试点工作，盘活存量增长，创新投融资机制。 

2019-12-17 北京 

中原地产数据显示，1-11 月北京 2000 万元及以上住宅和别墅合
计网签 1419 套，网签金额为 502.9 亿元，签约套数和签约金额

均明显高于往年。其中，5000 万元以上的住宅和别墅网签金额
共计 154.1 亿元，是 2018 年签约金额的 4 倍之多。 

2019-12-18 国务院 

中共中央政治局常委、国务院副总理韩正 17 日在住房城乡建设
部召开座谈会时强调，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定
位，保持定力，不将房地产作为短期刺激经济的手段。要坚持因
城施策，落实城市政府主体责任，紧紧围绕稳地价、稳房价、稳
预期的目标，完善长效管理调控机制，做好重点区域房地产市场
调控工作，促进房地产市场平稳健康发展。要完善住房保障体
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系，进一步加强城市困难群众住房保障工作，大力发展和规范住
房租赁市场，着力解决新市民、年轻群体的住房困难。 

2019-12-18 住建部 2019 年全国棚改计划新开工 289 万套。1-11 月，已开工 315 万
套，占年度目标任务的 109%，完成投资 1.16 万亿元。 

2019-12-19 央行 开展 300 亿元 7 天期和 2500 亿元 14 天期逆回购操作，中标利率
分别为 2.50%、2.65%，与上次持平。 

2019-12-20 澳门 

习近平出席澳门回归祖国 20 周年大会时指出要积极对接国家战
略，把握共建“一带一路”和粤港澳大湾区建设的机遇，更好发挥
自身所长，增强竞争优势。当前，特别要做好珠澳合作开发横琴
这篇文章，为澳门长远发展开辟广阔空间、注入新动力。 

2019-12-20 广州 

广州黄埔区住建局、广州开发区建设和交通局联合下发通知，对
黄埔区购房政策进行调整。根据文件，经区认定的在黄埔区连续
工作半年以上的各类人才，可不受户籍限制，在区范围内购买 1
套商品住房；持有广州市人才绿卡或经区认定的杰出人才等，其
父母、配偶父母、成年子女均可在黄埔区范围内购买 1 套商品住
房；港澳居民在黄埔区内购买商品住房享受与广州户籍居民同等

待遇等。 

2019-12-23 住建部 

全国住房和城乡建设工作会议强调，2020 年要着力稳地价稳房
价稳预期，保持房地产市场平稳健康发展。长期坚持房子是用来
住的、不是用来炒的定位，不把房地产作为短期刺激经济的手
段，继续稳妥实施房地产市场平稳健康发展长效机制方案，着力
建立和完善房地产调控的体制机制，着力完善城镇住房保障体
系，稳步推进棚户区改造，改革完善住房公积金制度，着力培育
和发展租赁住房，重点发展政策性租赁住房，探索政策性租赁住
房的规范标准和运行机制。 

2019-12-23 农业农村部 

农业农村部、自然资源部发布《关于规范农村宅基地审批管理的
通知》，要求市、县人民政府有关部门要加强对宅基地审批和建
房规划许可有关工作的指导，乡镇政府要探索建立一个窗口对外
受理、多部门内部联动运行的农村宅基地用地建房联审联办制
度，方便农民群众办事。 

2019-12-23 深圳 

深圳住建局表示暂未考虑制定专门的人才购房政策及调整港澳居
民购房政策，但表态将通过住房制度深化改革，大力发展住房租
赁市场，继续遏制投机炒作行为，全面落实因城施策，稳地价、
稳房价、稳预期的长效机制。 

2019-12-24 住建部 

住建部发布《进一步加强房屋建筑和市政基础设施工程招标投标
监管的指导意见》，要求夯实招标人权责、优化招标投标方法、
加强招标投标过程监管、优化招标投标市场环境、强化保障措
施。 

2019-12-24 湖北 

湖北省发改委近日发布《武汉城市圈航空港经济综合实验区总体
发展规划（2019-2035 年）》 。根据规划，在武汉、黄石、孝
感、鄂州、黄冈构建“一带”（长江临空创新驱动发展带）“两核”
（武汉天河国际机场航空核心枢纽与鄂州民用机场航空核心枢
纽）“多区多点”（产业协作区、产业重要节点）的实验区发展空
间格局 。 

2019-12-27 广州 广州市政府常务会议原则通过《广州市关于推进共建粤港澳大湾
区国际金融枢纽的实施意见》、《广州市推进共建粤港澳大湾区



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  23 / 26 

 

国际金融枢纽三年行动计划》。《实施意见》提出，有序推进金
融市场互联互通，共建粤港澳合作发展平台，加强金融风险防控
协调与监管。《行动计划》就推进该项工作提出 5 方面共 47 项
计划。 

2019-12-30 北京 

《首都功能核心区控制性详细规划（街区层面）（2018 年-2035
年）》（草案）编制完成，主要内容涉及落实城市战略定位，明
确发展目标、规模和空间布局；提高为中央党政军领导机关工作
服务的能力水平，建设优良政务环境；加强老城整体保护，建设
弘扬中华文明的典范地区；推动精治、共治、法治，建设人居环
境一流的首善之区；保障规划有序有效实施，维护规划的严肃性
和权威性。（新华社） 

2019-12-31 国家统计局 中国 12 月官方制造业 PMI 为 50.2，预期 49.9，前值 50.2；非制
造业 PMI 为 53.5，前值 54.4。 

2020-01-02 土地市场 
中原地产研究中心数据显示，2019 年土地市场继续高位运行， 
50 大城市合计卖地收入 4.41 万亿元，同比上涨幅度达 19.33%，
刷新历史纪录。（第一财经） 

2020-01-03 广州 

广州市政府常务会议通过《广州市共有产权住房管理办法》，内
容涉及在广州购买共有产权住房享有与购买商品住房同等公共服
务权益，包括教育、医疗、户政、养老、住房公积金等公共服务
权益等。（澎湃新闻） 

2020-01-06 吉林 

吉林省发改委印发《哈长一体化发展示范区实施方案》，2020
年开始实施，《方案》提出，沿哈大综合交通大通道的哈长主轴
带动两侧发展布局建设产业经济发展带，重点发展现代化大农

业、现代物流、现代畜牧业、现代食品加工业等产业。（吉林日
报） 

2020-01-07 央行 央行发布数据显示，中国 2019 年 12 月外汇储备为 31079.2 亿美
元，环比增加 123.3 亿美元，前值 30955.9 亿美元。 

2020-01-07 河北 

省十三届人大三次会议在石家庄开幕，省长许勤代表河北省人民
政府作政府工作报告，报告回顾 2019 年工作，并指出 2020 年要
扎实推进雄安新区规划建设、扎实推进京津冀协同发展、扩大高
质量有效投资等。 

2020-01-08 易居 
上海易居房地产研究院发布最新报告显示，2019 年四季度，50
城租金收益率为 2.4%，环比增长 2%，涨幅扩大。预计 2020 年
一季度租金收益率有望继续提升。 

2020-01-08 深圳 深圳市六届人大八次会议上，深圳市市长陈如桂表示，深圳
2020 年要建设筹集公共住房不少于 8 万套，供应 3.2 万套。 

2020-01-09 CPI 中国 2019 年 12 月 CPI 同比上涨 4.5%，预期 4.7%，前值 4.5%；

全年 CPI 同比上涨 2.9%，预期 2.9%，前值 2.1%。 

2020-01-09 湖北 

湖北省发改委日前印发《湖北国际物流核心枢纽综合交通规划
（2019-2045 年）》，明确提出打造国际性综合交通枢纽、构建
一体化综合交通运输体系、建立核心区高效综合交通网络，实施
快速集疏运、多式联运、智能交通、平安交通、绿色交通等五大
工程。 

2020-01-10 上海 上海市贯彻《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》实施方案正
式发布， 到 2025 年，上海“五个中心”核心功能和服务辐射能级
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显著增强，跨区域多领域深化合作达到较高水平，长三角一体化
发展的体制机制全面建立，上海龙头带动作用更好发挥。 

2020-01-10 上海 

上海市人民政府修改《上海市共有产权保障住房管理办法》，自
2020 年 2 月 1 日起施行。非本市户籍家庭同时符合居住证持证和
积分、住房、婚姻、缴纳社会保险、缴纳个人所得税、收入和财

产等条件的，可以申请购买共有产权保障住房。 
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 
融资顺畅支撑稳健增长，维持“强于大市”评级。12 月行业基本面较为平稳，

全年销售金额维持稳健增长。随着开发资金来源增速显著提升，个人按揭贷款

增速持续加快，销售需求端将获一定支撑，房企财务有望持续改善。在“因城

施策”持续推进、人才落户逐步放开及行业基调整体稳定的背景下，预计 2020
年销售或将维持稳健增长。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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在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 
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证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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