
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 房企财务状况与下半年融资环境情况如何？ 
专题研究： 

主流上市房企财务状况如何？造成房企流动性及杠杆分化的原因几何？如何展
望主流房企后续的融资情况？ 

主流房企财务状况整体良好，内部存在分化。我们选取剔除预收款后的资产负
债率、净负债率及现金短债比三项指标，对 50 家主流上市房企的财务状况进
行了梳理。截至 2019 年末，三项指标表现均较为良好的房企达到 32 家，仅 1
项指标表现较弱的达到 10 家，大部分主流房企财务表现较为良好；同时，房
企间流动性和杠杆水平表现在财务指标的绝对值和变化上均呈现出较大分化。 

土储净增减及规模诉求导致房企对资金需求的分化，进而导致流动性及杠杆水
平的分化。资金流入方面，能够在恰当时期布局适当区域、并能够提供与市场
需求相匹配的产品的房企，其销售回款情况、从而现金流入情况将有更好的表
现。资金流出方面，部分房企拿地强度有所降低，从而减少了对资金的消耗和
需求，流动性及杠杆有所优化；部分房企有息债务规模较大，应付利息及再融
资的成本变动亦将对公司现金流出状况造成影响。在资金流入及流出端的共同
作用下，2019年，佳兆业集团、建发国际集团、融信中国净负债率改善明显，
龙光集团、远洋集团、融信中国现金短债比提升较大。近年行业融资环境的收
紧进一步导致了房企间的流动性及杠杆分化，房企融资成本变动的方向和幅度
亦并非一致，2019 年正荣地产、世茂集团、融信中国融资成本降幅较大。 

融资规则意在稳定预期及促进行业健康发展，销售良好、财务稳健的房企受影
响程度或较小。较为稳定的货币政策、未见放宽的行业基调和将到来的偿债高
峰或将共同驱使房企间的流动性和杠杆水平表现继续分化。8 月 20 日住建部及
央行召开的重点房地产企业座谈会肯定了有关部门和地方前期调控的成果，指
出市场化、规则化、透明化的融资规则意在稳定房企的金融政策预期和促进房
地产行业持续平稳健康发展。在此环境下，销售情况良好、财务状况稳健的公
司受到融资规则的影响或相对较小。 

数据要点： 

截至 8 月 21 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 3%，2020 年累计
成交面积同比下降 7%。 

截至 8月 21日，本周 13个主要城市可售面积（库存）环比上升 1%；平均去化
周期 11.2 个月，平均环比上升 0.1%。 

截至 8 月 21 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 4%，2020 年累
计交易面积同比下降 5%。 

投资建议: 

本周，中期业绩的较大分化在各公司股价表现中有所体现。政策方面，南京明
确土地达到最高限价后改为通过摇号确定竞得人，江苏将重点加强对南京、无
锡、苏州住宅用地供应监测、评价和考核，或将从供给端引导长三角土地市场
更趋健康，进而使房地产市场的发展更为稳健。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 房企财务状况与下半年融资环境情况如何？ 
日前，住建部及人民银行联合召开了重点房地产企业座谈会，研究进一步落实

房地产长效机制，形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规则。我们对 50
家主流上市房企的流动性及杠杆水平进行了梳理，分析带来房企财务状况改善

和分化的原因，并对房企后续融资情况进行了展望。 

 

1.1 主流房企财务状况表现几何？ 

考虑到数据可得性，我们选择了克而瑞 2019 年度全口径销售金额排行榜中已上

市、且以房地产开发为绝大部分收入来源的 50 家房企进行梳理。由于港股上市

房企财务报表并非标准化报表，考虑到数据准确性，数据来源为各公司 2019 年

年报，并非由数据库直接导出，涵盖房企全部实际有息负债。 

梳理内容涵盖三项指标，包括：1）剔除预收款后资产负债率是否大于 70%；2）
净负债率是否大于 100%；3）现金短债比是否小于 1 倍。各项指标的计算方式

如下： 

剔除预收款后资产负债率=（总负债-预收款项-合同负债）/总资产。预收款主

要为房企在商品房预售制下收取的购房款，由于会计准则的差异，港股及有港

股上市平台的 A 股的报表中，对应预收款的科目一般为合同负债，部分公司在

会计处理上将合同负债作为其他应付款项等科目的一部分；不含港股上市平台

的 A 股房企报表中，对应科目则一般为预收款项。 

净负债率=（有息负债总额-现金总额）/所有者权益。净负债率的梳理以公司公

告为准，部分未公告的公司则采用公司公告口径的有息负债及现金总额进行计

算。有息负债包含短期及长期计息债务，现金总额包含公司货币资金、受限制

现金、银行存款等，所有者权益一般为权益总额（中国海外发展公告的净负债

率在计算时采用归母权益，世茂集团公告的净负债率在计算时则扣除了永续资

本工具）。 

现金短债比=现金总额/短期债务总额。现金总额包含公司公司货币资金、受限

制现金、银行存款等，短期债务包含公司一年内到期的计息债务，债务情况以

公司公告口径为准。 

多数主流上市房企财务表现较为良好。在 50家主流上市房企中，2019年末，三

项指标表现均较为良好的房企达到 32 家，仅 1 项指标表现较弱的达到 10 家。

大部分主流房企财务表现较为良好。 
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表 1：多数主流上市房企财务表现较为良好 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：数据截至 2019 年末 

>70% >100% <1
1 碧桂园 2007.HK 55% × 46% × 2.3 × 0
2 万科A 000002.SZ 51% × 34% × 1.8 × 0
3 中国恒大 3333.HK 78% ✔ 159% ✔ 0.6 ✔ 3
4 融创中国 1918.HK 63% × 172% ✔ 0.9 ✔ 2
5 保利地产 600048.SH 46% × 57% × 2.1 × 0
6 绿地控股 600606.SH 55% × 157% ✔ 0.8 ✔ 2
7 中国海外发展 0688.HK 47% × 34% × 3.0 × 0
8 新城控股 601155.SH 44% × 16% × 2.1 × 0
9 世茂集团 0813.HK 59% × 60% × 1.6 × 0

10 华润置地 1109.HK 40% × 30% × 3.0 × 0
11 龙湖集团 0960.HK 51% × 51% × 4.4 × 0
12 招商蛇口 001979.SZ 50% × 30% × 1.3 × 0
13 阳光城 000671.SZ 57% × 138% ✔ 1.3 × 1
14 金地集团 600383.SH 50% × 60% × 1.2 × 0
15 旭辉控股集团 0884.HK 62% × 69% × 2.7 × 0
16 中南建设 000961.SZ 48% × 168% ✔ 1.0 × 1
17 金科股份 000656.SZ 48% × 120% ✔ 1.1 × 1
18 中国金茂 0817.HK 54% × 83% × 0.9 ✔ 1
19 中梁控股 2772.HK 39% × 66% × 1.2 × 0
20 华夏幸福 600340.SH 57% × 183% ✔ 0.7 ✔ 2
21 富力地产 2777.HK 72% ✔ 199% ✔ 0.6 ✔ 3
22 融信中国 3301.HK 53% × 70% × 1.8 × 0
23 正荣地产 6158.HK 59% × 75% × 1.8 × 0
24 绿城中国 3900.HK 57% × 63% × 1.5 × 0
25 远洋集团 3377.HK 63% × 77% × 3.6 × 0
26 雅居乐集团 3383.HK 64% × 83% × 1.0 × 0
27 中国奥园 3883.HK 58% × 75% × 1.6 × 0
28 佳兆业集团 1638.HK 65% × 144% ✔ 1.2 × 1
29 荣盛发展 002146.SZ 47% × 80% × 0.9 ✔ 1
30 滨江集团 002244.SZ 40% × 88% × 1.1 × 0
31 蓝光发展 600466.SH 47% × 79% × 1.3 × 0
32 美的置业 3990.HK 54% × 89% × 2.9 × 0
33 龙光集团 3380.HK 66% × 67% × 1.4 × 0
34 新力控股集团 2103.HK 49% × 67% × 1.4 × 0
35 首开股份 600376.SH 58% × 174% ✔ 0.9 ✔ 2
36 华发股份 600325.SH 57% × 177% ✔ 0.6 ✔ 2
37 合景泰富集团 1813.HK 75% ✔ 75% × 2.4 × 1
38 泰禾集团 000732.SZ 63% × 248% ✔ 0.2 ✔ 2
39 首创置业 2868.HK 67% × 156% ✔ 1.1 × 1
40 中骏集团控股 1966.HK 56% × 60% × 1.9 × 0
41 华侨城A 000069.SZ 59% × 84% × 1.1 × 0
42 时代中国控股 1233.HK 64% × 67% × 1.6 × 0
43 佳源国际控股 2768.HK 49% × 78% × 1.6 × 0
44 禹洲集团 1628.HK 74% ✔ 66% × 2.3 × 1
45 建发国际集团 1908.HK 52% × 176% ✔ 1.4 × 1
46 建业地产 0832.HK 54% × 64% × 1.9 × 0
47 越秀地产 0123.HK 59% × 74% × 4.2 × 0
48 弘阳地产 1996.HK 55% × 70% × 1.4 × 0
49 大悦城 000031.SZ 56% × 98% × 1.6 × 0
50 宝龙地产 1238.HK 62% × 81% × 1.5 × 0

未达标指标数
剔除预收款后资产负债率 净负债率 现金短债比

序号 公司 代码
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房企财务状况表现分化。房企间流动性和杠杆水平表现在财务指标的绝对值和

变化上均呈现出较大分化，部分具备央企及国企背景的房企如中海、越秀等，

及部分财务审慎的民企如龙湖等，在三项指标上均有优秀的表现；而部分公司

如恒大、富力则在三项指标上均表现较弱。 

 

1.2 房企流动性及杠杆水平缘何分化？ 

流动性及杠杆水平反映公司对资金需求状况。当公司资金充裕、无需或仅需进

行小规模举债时，在报表层面将表现为更高的现金短债比和更低的净负债率。

反之，当公司需要大量资金，将扩大债务规模，在报表中表现为更高的杠杆水

平；如短期借款增速过快，则将体现为更低的现金短债比。导致流动性及杠杆

水平分化的原因为公司对资金需求的分化，资金需求分化的核心则是土储的净

增减和房企的规模诉求。我们将分别从房企资金的流入及流出端的主要来源进

行分析。 

房企资金流入来源之一：销售回款。对房企而言，最重要且可持续的现金流入

为销售回款。影响销售回款的因素包括销售情况和回款情况，销售情况则取决

于推售货值及去化率。主流房企的土地储备和推售铺排的绝对值通常相对充足，

银行对主流房企项目的放款整体而言亦相对顺畅，而去化情况则受到诸多因素

的影响，包括但不限于：1）布局区域及推盘时期是否有与推售货值相对应的购

房需求；2）布局区域及推盘时期商品房供给相对于需求的充裕程度；3）产品

定位是否与市场需求相匹配。能够在恰当时期布局适当区域、并能够提供与市

场需求相匹配的产品的房企，其销售回款情况、从而现金流入情况将有更好的

表现。 泰禾集团的产品与当前调控导向及购房需求的匹配度相对较弱，使其财

务状况有所下滑。 

房企资金流入来源之二：资产出售及租金收入等。部分资产的出售能够为公司

带来可观的现金流入，但并非可持续的资金来源。对房企而言，最重要且可持

续的现金流入为销售回款及租金收入等。主流房企的租金收入多来源于商业、

酒店及写字楼等经营性物业，而上述物业在国内的资产回报率通常不具备明显

优势、资金回收期较长，相对而言，地产开发的资金使用效率或更高。富力地

产近几年在商写及酒店方面布局较多，在一定程度上导致了其流动性的下降和

杠杆水平的提升。 

房企资金流出来源之一：工程款及土地支出。工程款和土地支出为房企成本的

重要构成部分，部分房企在成长阶段利用杠杆增大拿地强度，从而实现了快速

的规模扩张；另一方面，部分房企出于对土地市场的判断等原因，拿地意愿有

所下降、拿地强度有所降低，从而减少了对资金的消耗和对资金的需求。新城
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控股 2019 年下半年后拿地有所放缓，净负债率则由 2018 年的 49%下降约 33 个

百分点至 2019 年的 16%。 

房企资金流出来源之二：偿还债务及支付利息等。部分房企在加大杠杆获取土

地资源的过程中产生了较大规模的有息债务，本金部分虽能通过再融资安排进

行置换，但应付利息及再融资的成本变动亦将对公司现金流出状况造成影响。 

在资金流入及流出端的共同作用下，部分房企财务状况近年明显改善。房企流

动性和杠杆水平的改善是上述因素共同作用的结果。在良好的销售状况和积极

的财务资金管理下，佳兆业集团 2019 年末现金及银行存款同比增长约 61%，

净负债率大幅下降 92 个百分点至 144%；融信中国在保持销售增长的同时，近

年拿地策略更为稳健，2019 年现金及银行存款同比增长约 37%，同时一年内到

期债务同比下降 25%，现金短债比由 2018 年的 1.0 倍提升至 2019 年的 1.8 倍，

净负债率则下降 35 个百分点至 70%。 

 

  

图 1：佳兆业集团、建发国际集团、融信中国 2019 年净负债率降幅较大 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：中国海外宏洋 2018 年为净现金 
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近年行业融资环境的收紧进一步导致了房企间的流动性及杠杆分化。在极为宽

松的流动性环境下，房企能够根据自身需求顺畅地获取资金；但当融资环境收

紧时，提供资金的银行及信托等金融机构将对房企资质提出更高的筛选标准，

从而导致财务表现更为稳健的房企能够更为顺畅地以更低成本进行融资，而财

务表现相对较弱的房企则需要通过更高的成本获取资金，进而导致了房企间的

分化。近年来，在整体利率下行的环境下，主流房企整体融资成本较为稳定；

但顶层对行业融资的收紧政策仍使房企间出现了分化，房企融资成本变动的方

向和幅度并非一致。 

 

图 2：龙光集团、远洋集团、融信中国 2019 年现金短债比提升较大  

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：现金包含受限制现金等；短期债务包含一年
以内到期的银行借款、银行透支、卖出回购金融资产款、应付短期债券、长期借贷及资本性租
赁的当期到期部分等离到期日在一年以内（含一年）的所有计息借款、贷款及债券，可能与公

司披露口径存在一定差异 

图 3：10 年期国债利率近年有所下行  图 4：主流房企近年平均融资成本整体较为稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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1.3 如何看待房企后续融资情况？ 

流动性环境：货币政策趋于常态化，房住不炒基调持续。从近月复工复产、经

济复苏情况和近期顶层对货币政策的表述来看，货币政策将趋于常态化。同时，

顶层对房地产行业整体基调的表述亦未发生变化。整体而言，行业的流动性环

境或将维持平稳。 

资金需求：经营与再融资需求的平衡。经营方面，当前整体地价稳步上涨，而

房价则趋于平稳，在此环境下，主流房企在拿地方面整体更趋谨慎，2019 年各

规模的主流房企土储规模增速亦均出现了放缓；同时，累计销售金额 TOP100
房企在前 7 月的累计销售金额增速已然回正，房企在经营方面对资金的需求整

体而言或较为平稳。再融资方面，未来数年为房企偿债高峰，房企对资金的需

求将会增大，而未见放松的融资环境或将导致房企间的进一步分化。 

  

图 5：正荣地产、世茂集团、融信中国 2019 年融资成本降幅较大 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 2：各规模上市房企近年土储面积增速均有所放缓 
 

公司 证券代码 数据口径 
土地储备面积 

  
2019 

（万平） 
2019 
同比 

2018
同比 

2017
同比 

2019 年
末土储
面积大
于 1 亿
平方米 

中国恒大 3333.HK 总规划建筑面积 29300  -3.3% -2.9% 36.2% 
碧桂园 2007.HK 国内权益可建建筑面积 25856  7.4% 27.6% 50.7% 
融创中国 1918.HK 确权总土地储备 23400  41.0% 16.9% 94.8% 
万科 A 000002.SZ 在建及规划中项目总建筑面积 15650  4.7% 13.5% 22.7% 

新城控股 601155.SH 总建筑面积 12400  13.2% 62.5% 90.9% 
加权平均增速     9.9% 14.7% 46.1% 

2019 年
末土储
面积

3000 万
-1 亿平
方米 

华润置地 1109.HK 总建筑面积 6868  15.3% 21.6% 9.2% 
龙湖集团 0960.HK 总建筑面积 6814  2.7% 21.6% 31.6% 

中国海外发展 0688.HK 总楼面面积（不含中海宏洋） 6522  -7.0% 10.0% 12.3% 
旭辉控股集团 0884.HK 总建筑面积 5070  23.1% 32.9% 77.1% 
中国奥园 3883.HK 总建筑面积 4503  32.1% 37.1% 69.8% 
绿城中国 3900.HK 总建筑面积 3873  19.3% 7.1% 4.1% 
远洋集团 3377.HK 总土地储备面积 3724  -7.9% 18.6% 57.1% 
龙光地产 3380.HK 总建筑面积 3667  1.1% 32.2% 94.7% 
荣盛发展 002146.SZ 建筑面积 3727  2.7% 3.9% 36.0% 

中骏集团控股 1966.HK 总规划建筑面积 3209  33.4% 54.5% 71.1% 
合生创展集团 0754.HK 可供销售面积 3111  6.5% -0.4% -2.7% 
加权平均增速     8.7% 19.0% 29.4% 

2019 年
末土储
面积小
于 3000
万平方
米 

宝龙地产 1238.HK 总建筑面积 2973  40.2% 50.4% 6.8% 
融信中国 3301.HK 总建筑面积 2696  6.1% 10.0% 117.9% 
佳兆业集团 1638.HK 总建筑面积 2680  11.7% 9.1% 3.3% 
中国海外宏洋 0081.HK 总楼面面积 2401  12.5% 12.2% 7.2% 
越秀地产 0123.HK 总建筑面积 2387  23.0% 19.3% 11.3% 

时代中国控股 1233.HK 总建筑面积 2300  24.7% 9.5% 28.5% 
禹洲地产 1628.HK 可供销售建筑面积 2012  15.8% 46.7% 24.2% 
花样年 1777.HK 已确权建筑面积 1663  10.1% 14.8% 64.9% 
深圳控股 0604.HK 规划总建筑面积 438  -30.3% -0.2% -20.0% 
加权平均增速     16.0% 18.2% 23.0% 

整体加权平均增速     10.1% 16.3% 38.4% 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：以 2019年土地储备面积将房企划分为三个梯队，

以各梯队房企土储总面积的变动作为梯队土储面积的加权平均增速 
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融资规则意在稳定预期及促进行业健康发展，销售良好、财务稳健的房企受影

响程度或较小。较为稳定的货币政策、未见放宽的行业基调和将到来的偿债高

峰或将共同驱使房企间的流动性和杠杆水平表现继续分化。8 月 20 日，住建部

及人民银行召开重点房地产企业座谈会。会议肯定了有关部门和地方前期调控

的成果，指出“房地产市场保持了平稳健康发展”，并表示“形成了重点房地

产企业资金监测和融资管理规则”，市场化、规则化、透明化的融资规则意在

稳定房企的金融政策预期和促进房地产行业持续平稳健康发展。在此环境下，

销售情况良好、财务状况稳健的公司受到的影响或相对较小。 

 

  

图 6：境内地产债偿债高峰将至  图 7： 2021-2022 年为境外地产债偿债高峰 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，中达证券研究  
数据来源： Bloomberg，中达证券研究 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，宝龙地产、建发国际集团、合生创展集团涨幅居前。合生创展集团、建发

国际集团、合景泰富集团年初至今涨幅居前。 

 

图 10：海昌海洋公园、富力地产、时代中国本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 8：宝龙地产、建发国际集团、合生创展集团本周
涨幅居前 

 图 9：合生创展集团、建发国际集团、合景泰富集团
年初至今涨幅居前 

 

 

 
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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2.2 物业管理行业表现 

本周，宝龙商业、和泓服务、滨江服务涨幅居前。银城生活服务、鑫苑服务、
滨江服务年初至今涨幅居前。 
 

 

图 13：蓝光嘉宝服务、金融街物业、弘阳服务本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 11：宝龙商业、和泓服务、滨江服务本周涨幅居前  图 12：银城生活服务、鑫苑服务、滨江服务年初至今
涨幅居前 

 

 

 
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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3.主要城市成交表现 
3.1 新房成交数据 

表 3：主要城市交易量情况，本周新房成交环比略降 
  过去 7 日 过去 30 日 本月截至 8/21 本年截至 8-21 
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 221,160 31% 94% 780 28% 39% 550 31% 60% 3,852 -17% 
上海  382,500 40% 48% 1,381 16% 38% 905 17% 33% 7,388 -16% 
广州 265,498 24% 66% 1,049 7% 41% 687 17% 50% 5,240 -8% 
深圳 92,593 -2% 60% 383 18% 25% 299 24% 49% 2,297 1% 

一线城市 961,751 28% 63% 3,593 16% 37% 2,441 21% 45% 18,778 -12% 
二线城市 2,724,091 -6% 29% 12,107 -14% 19% 8,654 -8% 24% 72,055 -2% 
三线城市 2,165,767 -11% 3% 10,669 -12% 12% 7,270 1% 18% 66,540 -10% 

北京 221,160 31% 94% 780 28% 39% 550 31% 60% 3,852 -17% 
青岛 346,263 11% 28% 1,472 -13% 29% 956 -12% 25% 9,093 9% 
东营 193,691 -16% 838% 811 104% 627% 579 111% 807% 2,864 167% 

环渤海 761,114 7% 88% 3,063 14% 69% 2,084 17% 78% 15,810 13% 
上海  382,500 40% 48% 1,381 16% 38% 905 17% 33% 7,388 -16% 
南京 211,230 25% 46% 939 -3% 66% 715 -10% 74% 5,899 28% 
杭州 68,727 -75% -56% 632 -45% -3% 524 -29% 23% 5,587 17% 
苏州 172,741 -3% 4% 806 -54% 13% 542 -1% 0% 7,193 11% 
无锡 176,200 121% 51% 640 9% -13% 464 2% -1% 3,589 -21% 
扬州 63,507 -4% 68% 260 -8% 61% 219 -9% 54% 1,457 -6% 
江阴 45,014 -14% 19% 190 -46% -20% 129 -28% -7% 1,703 -10% 
温州 209,726 4% -8% 919 -51% -12% 592 1% -10% 7,308 -8% 
金华 37,213 -23% 31% 225 -45% 64% 141 -54% 76% 1,473 21% 
常州 49,876 -17% -39% 285 -22% 7% 176 -18% 24% 1,921 -46% 
淮安 72,350 -39% -17% 431 -2% -1% 307 6% 3% 2,783 -13% 
连云港 129,570 5% -9% 611 -16% 3% 413 -20% 1% 3,885 0% 
绍兴 44,019 -58% -4% 235 -18% 26% 203 -11% 102% 1,606 5% 
镇江 145,139 3% -14% 503 -14% -25% 400 10% -8% 3,579 -26% 
嘉兴 30,209 -64% -19% 391 -25% 86% 299 6% 185% 1,971 10% 
芜湖 59,163 34% 27% 243 13% 5% 158 13% 9% 1,231 -2% 
盐城 122,602 36% 141% 409 329% 35% 336 309% 76% 2,137 -7% 
舟山 20,125 29% -17% 92 -34% 1% 51 -41% -8% 825 9% 
池州 18,804 -10% -10% 85 8% -22% 52 0% -16% 556 -35% 
宁波 285,631 58% 90% 876 -24% 12% 719 -12% 28% 4,923 -3% 

长三角 2,344,347 1% 15% 10,150 -23% 11% 7,346 -4% 21% 67,015 -5% 
广州 265,498 24% 66% 1,049 7% 41% 687 17% 50% 5,240 -8% 
深圳 92,593 -2% 60% 383 18% 25% 299 24% 49% 2,297 1% 
福州 71,526 33% 53% 251 38% 10% 169 3% 7% 1,309 -22% 
东莞 176,105 -13% 39% 863 1% 79% 526 15% 64% 3,820 20% 
泉州 35,756 -37% -32% 283 -6% 4% 187 -20% 7% 1,580 -30% 
莆田 49,722 67% 57% 135 -17% -16% 97 20% 12% 980 -26% 
惠州 74,365 -3% 41% 462 16% 83% 372 101% 119% 1,793 6% 
韶关 20,475 -33% -41% 132 -19% -11% 80 -30% -27% 1,053 7% 
佛山 279,150 20% 16% 1,129 -9% 10% 739 7% 14% 7,204 -19% 
江门 20,732 -28% -11% 127 -11% -9% 75 -15% -11% 794 14% 
肇庆 43,901 -7% -34% 249 2% 14% 165 -1% 7% 1,454 8% 

珠三角及南部其它城市 1,129,823 6% 26% 5,061 1% 27% 3,395 13% 33% 27,525 -9% 
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长春 0 -100% -100% 697 -20% -19% 340 -39% -42% 4,752 -27% 
泰安 69,007 48% 54% 233 -11% -4% 166 -15% 2% 1,359 -16% 

北部 69,007 -61% -71% 930 -18% -16% 507 -33% -32% 6,111 -25% 
武汉 476,174 -1% 8% 2,113 -7% -4% 1,398 -17% -4% 8,862 -34% 
岳阳 45,340 0% 0% 249 -29% 58% 147 -45% 32% 1,450 22% 
赣州 168,812 -22% 1% 807 19% 2% 574 8% 11% 5,045 -9% 

中部 690,326 -7% 5% 3,169 -4% 0% 2,120 -14% 2% 15,357 -24% 
成都 501,977 -27% 52% 2,259 14% 43% 1,816 15% 67% 13,813 12% 
柳州 117,499 52% 17% 479 -11% 0% 274 17% -13% 3,776 0% 
南宁 237,517 -10% 45% 1,257 -13% 19% 824 -23% 6% 7,968 -11% 

西部 856,993 -16% 44% 3,995 1% 28% 2,914 1% 34% 25,557 2% 
总计 5,851,609 -3% 22% 26,369 -10% 18% 18,366 -1% 24% 157,373 -7% 
上升城市数目   18 26   15 29   21 31   19 
下降城市数目   23 15   27 13   21 11   23 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/8/21 
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表 4：主要城市新房库存与去化周期情况，本周主要城市平均去化周期约 11.2 个月 
 

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 12,044 -2% 38% 15.4 17.5 -12% 0% 
上海 7,440 5% -5% 5.4 5.5 -3% -31% 
广州 8,213 0% 6% 7.8 8.2 -4% -25% 
深圳 1,953 11% -8% 5.1 5.0 2% -27% 

一线城市   4% 8% 8.4 9.0 -4% -21% 
杭州 3,434 -1% 45% 5.4 4.9 10% 49% 
南京 6,094 8% 31% 6.5 6.1 6% -21% 
苏州 6,713 1% 40% 8.3 8.4 -1% 25% 
福州 6,306 0% 84% 25.2 28.7 -12% 67% 
江阴 4,434 2% 12% 23.3 19.1 22% 41% 
温州 11,215 0% 24% 12.2 12.7 -4% 41% 
泉州 7,038 0% 7% 24.9 19.3 29% 2% 
宁波 2,783 -8% 10% 3.2 4.0 -20% -2% 
东营 1,759 0% 11% 2.2 2.5 -13% -85% 
平均   1% 23% 11.2 10.9 0.1% 3% 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/8/21；平均环比及平均同比为各

城市变动平均值 
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3.2 二手房成交及价格数据 

表 5：主要城市二手房成交量情况，金华本年至今涨幅较大 
 

  过去 7 日 过去 30 日 本月至今 本年至今 

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 344,403 8% 45% 1,483 8% 36% 972 4% 39% 8,361 4% 
深圳 235,681 -10% 84% 1,110 24% 102% 733 14% 93% 5,528 58% 
杭州 85,908 -41% -6% 581 -3% 31% 369 -9% 29% 3,510 7% 
南京 266,612 6% 35% 1,150 6% 42% 764 -7% 40% 6,092 43% 
成都 93,148 -11% -49% 424 -13% -48% 302 -14% -46% 3,262 -54% 
青岛 141,095 6% 49% 581 -1% 39% 397 -3% 38% 3,315 16% 
无锡 161,814 0% 4% 643 -1% 2% 456 -5% 8% 3,986 5% 
苏州 136,113 -4% -35% 608 3% -31% 407 -5% -37% 3,656 -48% 
厦门 94,113 6% 61% 386 3% 42% 262 -4% 54% 2,124 -19% 
扬州 19,419 -27% -16% 108 2% 10% 72 -2% 15% 661 -6% 
岳阳 15,705 -7% -15% 79 8% 8% 51 -3% 2% 414 -13% 
南宁 58,080 -18% -34% 295 6% -29% 198 3% -23% 1,641 -13% 
佛山 180,574 2% 77% 740 12% 62% 530 7% 71% 3,568 -9% 
金华 35,385 -24% 14% 226 -22% 67% 143 -40% 57% 1,652 75% 
江门 16,267 -24% 26% 89 -3% -15% 59 -15% -11% 503 -22% 
总计 1,884,318 -4% 16% 8,501 5% 18% 5,715 -3% 18% 48,270 -5% 

上升城市数目   5 9   9 11   4 11   7 
下降城市数目   10 6   6 4   11 4   8 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/8/21 
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图 14：二手房挂牌出售价格指数近期稳中微升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/16 

 

图 15：一线城市二手房价格指数稳中微升  图 16：二线城市二手房价格指数略有提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/16  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/16 
 

图 17：三线城市二手房价格指数缓慢上涨  图 18：四线城市二手房价格指数缓慢上涨 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/16  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/16 
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4.重要政策及动态 
4.1 本周重要行业政策与新闻 

表 6：本周要闻：江苏将重点加强对南京、无锡、苏州市住宅用地供应监测、评价和考核；LPR 连续四月持
平 

日期 地区/部门 简述 

2020-08-18 济南 优化提速业务流程，通过“全链条”一网通办，实现新建商品房“交房即办
证”，提高新建商品房办证效率。 

2020-08-18 合肥 商业(办公)、工业(厂房、仓储)、科研教育等非居住类型的已建成且 2 年内
无征收计划的闲置存量房屋，可以改建为租赁住房。 

2020-08-18 南京 

发布 2020 年第 09 号土地出让公告，明确指出涉宅地块达到最高限价后，
将不再竞争人才房面积，改为通过现场摇号方式确定竞得人，同时严格开
发资质要求、提高竞买资金要求、严格竞买资金审查、限制竞买地块数
量。 

2020-08-18 海南 

购买新建自住住房，借款人夫妻双方均在海南省缴存住房公积金的家庭，
贷款最高额度为 100 万元；借款人仅单方在海南省缴存的，贷款最高额度
为 70 万元。购买二手自住住房，借款人夫妻双方均在海南省缴存住房公
积金的家庭，贷款最高额度为 70 万元；借款人仅单方在海南省缴存的，
贷款最高额度为 40 万元。借款人购买二手自住住房申请住房公积金贷款
的，最低首付款比例为 40%。 

2020-08-19 江苏 江苏省自然资源厅就做好 2020 年住宅用地供应分类调控工作进行部署，
重点加强对南京、无锡、苏州市住宅用地供应监测、评价和考核。 

2020-08-20 央行 2020 年 8 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.85%，5
年期以上 LPR 为 4.65%，均与前次持平。 

2020-08-20 长三角 
沪苏浙皖等长三角一市三省住建部门在上海共同签署《长三角住房公积金
一体化战略合作框架协议》，并公布首批一体化实事项目，包括长三角公
积金异地贷款缴存使用证明项目、长三角购房提取异常警示项目等。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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4.2 本周公布重点公司中期业绩 

表 7：本周公布重点公司中期业绩 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：A 股核心净利润为扣非后归母净利润；合

生创展集团、中海物业货币单位为港币 

 

（亿元） 同比 （亿元） 同比
地产开发
泰禾集团 000732.SZ 24.6 -83% (10.3) -191%
中国奥园 3883.HK 282.4 19% 24.5 21%
华发股份 600325.SH 228.7 61% 14.3 10%
远洋集团 3377.HK 193.7 18% 11.2 6%

时代中国控股 1233.HK 149.2 -6% 15.6 1%
宝龙地产 1238.HK 171.7 40% 18.0 44%
世茂股份 600823.SH 91.6 -29% 10.0 -25%

中骏集团控股 1966.HK 151.4 45% 18.4 19%
华侨城A 000069.SZ 171.1 -3% 20.4 -23%
阳光城 000671.SZ 241.2 7% 17.8 38%
龙光集团 3380.HK 310.3 15% 53.3 18%

合生创展集团 0754.HK 107.4 49% 43.1 179%
雅居乐集团 3383.HK 335.3 24% 53.1 33%
新城控股 601155.SH 377.4 121% 27.5 34%
物业管理
奥园健康 3662.HK 5.5 40% 1.1 23%

蓝光嘉宝服务 2606.HK 11.7 25% 2.3 31%
宝龙商业 9909.HK 8.7 16% 1.4 66%
彩生活 1778.HK 17.8 -2% 2.4 10%

雅生活服务 3319.HK 40.0 79% 7.6 40%
中海物业 2669.HK 28.5 18% 2.8 12%

银城生活服务 1922.HK 4.2 39% 0.3 182%
佳兆业美好 2168.HK 7.4 33% 1.2 31%

公司 代码
营业收入 核心净利润

归母净利润
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4.3 本周重点公司新闻及公告 

表 8：本周公司动态：永升生活服务获纳入多指数成分股 
日期 对象 简述 

2020-08-17 易居企业控股 发行 2022 年到期 1 亿美元 7.625%优先票据并与 2022 年到期 2 亿美元 7.625%
优先票据合并为单一系列。 

2020-08-17 永升生活服务 
公司获恒生指数有限公司选为恒生综合指数、恒生港股通指数、恒生港股通
中小型股指数、恒生港股通小型股指数、恒生港股通中国内地公司指数、恒
生港股通非 AH 股公司指数成份股。 

2020-08-18 瑞安房地产 全资附属公司发行 2024 年到期 5 亿美元 6.15%优先票据。 
2020-08-19 滨江集团 发行 3 年期不超过 6 亿元 3.20%~4.70%公司债券。 
2020-08-19 旭辉控股集团 发行 2023 年到期 12 亿元 5.85%优先票据。 

2020-08-21 中海物业 全资附属公司以 1245 万元收购位于重庆江北区一处物业，总面积约 1537 平
方米。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。  
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