
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销量增速继续提升，到位资金改善延续 

——11 月统计局数据点评及房地产月报 

11月市场表现良好，销售面积增速继续提升。1-11 月，商品房销售额累计同比

增长 7.2%（1-10 月：增长 5.8%）；销售面积增长 1.3%（1-10 月：同比持平）。

1-11 月，开发投资累计同比增长 6.8%（1-10 月：增长 6.3%）；购置土地面积与

土地成交价款分别累计下滑 5.2%与增长 16.1%，较 1-10 月分别扩大 1.9 个百分

点和提高 1.3 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，11 月经济数据继续回升，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。1-11月，房企房屋新开工面积同比下降 2.0%

（1-10 月：下降 2.6%）；房屋竣工面积同比下降 7.3%（1-10 月：下降 9.2%），

同比降幅有所收窄。1-11 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。1-11 月，房地产开发资金来源

累计同比增长 6.6%（1-10 月：增长 5.5%）。其中，国内贷款增长 5.4%（1-10

月：增长 5.1%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 5.3%和 10.6%

（1-10 月分别增长 4.3%和 9.8%）。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。 

一线增长较快，去化有所加快。11 月，45 城新房成交面积环比上升 5%，同比

上升 14%；当年累计成交面积同增 1%（上月为持平），一、二、三线城市分别

上升 9%、下降 1%及上升 1%。东营、东莞、芜湖和金华累计增幅较大，而武

汉、池州、淮南、常州累计降幅较大。截至11月末，14城新房去化周期为10.3

个月，平均环比下降 4%，同比上升 4%。二手房方面，11月，15城二手房成交

面积环比上升 22%，同比上升 11%；截至 11 月末，15 城累计成交面积同降 1%

（上月为下降 3%）。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。 

一二线成交增速回落，溢价率维持平稳。1-11 月，百城住宅用地累计成交建面

同比增长约 13.0%；其中，一线城市增长 45.6%，二线城市增长 7.0%，三线城

市下降 15.1%，三线城市累计降幅较上月有所收窄。成交楼面均价方面，11 月

单月出现一定回升。溢价率方面，经历了年初的“小阳春”后，各线城市住宅

用地成交溢价率前期有所回落，但 11 月单月溢价率环比有所提升。 

基本面持续复苏，维持“强于大市”评级。11 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，预计行业整体环境或将维持稳定，经济持续

复苏或对以地产为代表的顺周期板块带来提振。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 11 月 30 日，深圳控股、万科企业和恒盛地产当月涨幅居前；新城悦、佳

兆业美好和永升生活服务年初至 11 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：深圳控股、万科企业和恒盛地产 11 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 11 月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/30  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/30 

 
图 3：保利物业、SOHO 中国和时代邻里 11 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/11/30 
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2. 行业：销量增速继续提升，到位资金改

善延续 

十一月楼市销售表现良好，销售面积累计增速继续提升。1-11 月，全国商品房

销售金额累计同比增长 7.2%（1-10月：同比增长 5.8%）；销售面积累计同比增

长 1.3%（1-10 月：同比基本持平）。延续前期销售升势，商品房销售面积累计

增速回正后继续提升。在平稳的内部环境下，合理住房需求的稳步释放有望支

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：商品房销售面积增速转正后继续提升 

 

 

 

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。1-11 月，全国房地产开

发投资完成额累计同比上升 6.8%（1-10月：同比上升 6.3%），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，1-11 月购置土地面积

与土地成交价款分别累计下滑 5.2%和增长 16.1%，较 1-10 月分别扩大 1.9 个百

分点和提高 1.3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 1-10 月同比增长 8.6%（1-9 月为增长 8.4%），整体趋势与土地购置相符。

整体而言，11 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：房地产投资增速较上月有所提升 

 

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：土地购置费增长小幅回升 

 

 

 

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。1-11 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比下降 2.0%（1-10 月：

下降 2.6%）；房屋竣工面积同比下降 7.3%（1-10 月：下降 9.2%），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：新开工面积降幅较年初已明显收窄  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。1-11 月，房地产开发资金来源

累计同比增长为 6.6%（1-10 月：增长 5.5%）。拆分来看，国内贷款累计增长

5.4%（1-10 月：增长 5.1%）；自筹资金累计同比增长 7.9%（1-10 月：增长

6.5%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 5.3%和 10.6%（1-10 月分

别增长 43%和 9.8%）。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：一线增长较快，推盘环比大增 

3.1 新房数据：一线销量同比大增，推盘环比明显增加 

一线城市销售面积较快增长，二线城市同比有所下滑。11 月当月，45 个主要城

市新房成交量环比上月增长 5%，同比上升 14%。一线城市同比上升 51%，二线

城市同比下降 5%，三线城市同比上升 27%。45 城截至 11 月末累计成交量同比

上升 1%（上月为 0%），一、二、三线城市分别上升 9%、下降 1%及上升 1%。

东营、东莞、芜湖和金华 2020 年累计交易量分别上升约 181%、32%、31%及

25%，而武汉、池州、淮南、常州累计同比下降 21%、34%、39%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，二线城市增速有所下滑，

一线城市销售增速有所提升，城市之间分化明显加大。 

去化周期按月有所下降，北京、深圳环比下降较快。截至 11月末，14个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均上升 3%，同比平均上升 17%；平均去化周

期为 10.3 个月（上月为 10.9 个月），环比平均下降 4%，同比平均上升 4%。北

京、上海、广州、深圳去化周期分别为 20.3 个月、5.2 个月、6.6 个月和 4.3 个

月，环比上月分别下降 37%、上升 1%、下降 5%和下降 21%；同比分别下降

37%、23%、23%和 46%。整体而言，主要城市去化周期有所下降，基本面延

续了前期持续改善的态势。 

广州、福州、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。

11 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1904.6 万平，同比下降 8.0%，环比

上升 45.2%；其中，4 个一线城市单月同比上升 27.4%，环比上升 86.5%，13 个

二线城市单月同比下降 13.0%，环比上升 38.9%。1-11 月，17 个重点城市累计

新房批售建面为 16807.7 万平，同比增长 8.8%（1-10 月为 11.4%）；其中，4个

一线城市累计同比增长9.7%，13个二线城市累计同比增长8.7%。广州、福州、

昆明和苏州批售建面累计同比增长 80.3%、80.0%、68.1%和 40.9%，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 2020/11/30 主要城市交易量，一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 317,459 38% 139% 951 61% 87% 951 61% 87% 6,870 7%

上海 304,300 27% -5% 1,289 -7% 16% 1,289 -7% 16% 12,448 -1%

广州 465,223 22% 110% 1,389 9% 62% 1,389 9% 62% 10,070 20%

深圳 132,716 -12% 50% 608 37% 84% 608 37% 84% 3,954 24%

一线城市 1,219,699 22% 60% 4,236 15% 51% 4,236 15% 51% 33,342 9%

二线城市 2,813,542 16% -20% 11,233 14% -5% 11,233 14% -5% 109,805 -1%

三线城市 2,977,660 9% 16% 11,656 -4% 27% 11,656 -4% 27% 109,485 1%

北京 317,459 38% 139% 951 61% 87% 951 61% 87% 6,870 7%

青岛 454,619 21% -30% 1,445 9% -8% 1,445 9% -8% 13,950 5%

东营 176,029 -52% 316% 859 95% 346% 859 95% 346% 4,638 181%

环渤海 948,107 -3% 16% 3,255 38% 44% 3,255 38% 44% 25,458 20%

上海 304,300 27% -5% 1,289 -7% 16% 1,289 -7% 16% 12,448 -1%

南京 246,039 31% -24% 1,030 16% 55% 1,030 16% 55% 8,817 21%

杭州 104,075 70% -71% 618 7% -39% 618 7% -39% 7,561 3%

苏州 200,625 13% 3% 597 -14% -25% 597 -14% -25% 9,791 6%

无锡 144,600 -2% -21% 651 40% -2% 651 40% -2% 5,553 -18%

扬州 23,108 -58% 135% 250 -4% 34% 250 -4% 34% 2,331 14%

江阴 33,166 14% -72% 124 70% -63% 124 70% -63% 2,468 -15%

温州 409,645 139% 71% 1,056 1% 15% 1,056 1% 15% 11,021 -3%

金华 49,354 -8% 9% 238 14% 56% 238 14% 56% 2,180 25%

常州 50,051 48% -71% 179 68% -54% 179 68% -54% 2,577 -43%

淮安 91,404 -30% -9% 454 -14% 19% 454 -14% 19% 4,290 -7%

连云港 132,657 -9% 14% 571 -7% 17% 571 -7% 17% 5,962 -3%

绍兴 22,474 2% -67% 127 -32% -38% 127 -32% -38% 2,227 4%

泰州 35,835 105% -23% 128 14% 32% 128 14% 32% 808 -14%

镇江 160,123 14% 4% 605 4% 13% 605 4% 13% 5,829 -18%

淮南 35,334 -11% -26% 153 3% 1% 153 3% 1% 1,095 -39%

芜湖 90,826 -4% 127% 383 9% 200% 383 9% 200% 2,371 31%

盐城 110,958 14% 54% 420 5% 35% 420 5% 35% 3,613 8%

舟山 35,536 62% 59% 106 -41% 32% 106 -41% 32% 1,268 19%

池州 11,560 -33% 28% 65 -20% -1% 65 -20% -1% 771 -34%

嘉兴 26,812 -61% -50% 299 -6% 65% 299 -6% 65% 3,026 21%

宁波 177,930 54% 9% 599 -14% 1% 599 -14% 1% 7,365 5%

长三角 2,496,411 21% -12% 9,941 0% 5% 9,941 0% 5% 103,370 -2%

广州 465,223 22% 110% 1,389 9% 62% 1,389 9% 62% 10,070 20%

深圳 132,716 -12% 50% 608 37% 84% 608 37% 84% 3,954 24%

福州 64,879 -8% 212% 300 38% 118% 300 38% 118% 2,521 4%

东莞 268,974 66% 83% 777 6% 58% 777 6% 58% 6,464 32%

泉州 64,171 -7% 9% 283 -36% 46% 283 -36% 46% 2,729 -12%

莆田 60,838 59% 60% 175 -18% 47% 175 -18% 47% 1,569 -17%

惠州 40,741 -47% -52% 409 3% 28% 409 3% 28% 2,902 12%

韶关 44,001 106% 11% 114 -40% -13% 114 -40% -13% 1,593 8%

佛山 349,892 17% 30% 1,297 -5% 59% 1,297 -5% 59% 11,587 -3%

江门 44,540 17% 81% 139 -19% 34% 139 -19% 34% 1,306 24%

肇庆 88,066 135% 65% 289 -8% 25% 289 -8% 25% 2,367 7%

珠三角及南部其它城市 1,624,041 21% 55% 5,780 0% 55% 5,780 0% 55% 47,061 9%

济南 330,733 28% 57% 1,128 12% 43% 1,128 12% 43% 10,217 12%

泰安 86,479 45% 83% 306 -19% 53% 306 -19% 53% 2,551 7%

北部 417,212 31% 62% 1,434 3% 45% 1,434 3% 45% 12,767 11%

武汉 654,931 18% -7% 2,511 4% 13% 2,511 4% 13% 16,643 -21%

岳阳 33,808 -16% -23% 176 -26% 17% 176 -26% 17% 2,132 12%

赣州 178,772 30% -7% 733 -16% -6% 733 -16% -6% 7,718 -8%

中部 867,511 18% -8% 3,420 -3% 9% 3,420 -3% 9% 26,493 -15%

成都 278,164 -30% -18% 1,787 50% 7% 1,787 50% 7% 19,793 12%

南宁 218,707 31% -48% 918 34% -55% 918 34% -55% 11,347 -19%

柳州 160,748 0% 2% 590 -37% 12% 590 -37% 12% 6,342 10%

西部 657,619 -10% -29% 3,295 17% -22% 3,295 17% -22% 37,482 0%

总计 7,010,900 14% 3% 27,125 5% 14% 27,125 5% 14% 252,632 1%

上升城市数目 27 26 24 33 24 33 27

下降城市数目 17 18 20 11 20 11 17

过去7日 本月至今 本年至今过去30日
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表 2：截至 11 月 30 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 11 月末主要城市新房批售情况，广州、福州、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 12,221 2% 18% 12.9 20.3 -37% -37%

上海 6,760 -5% -11% 5.2 5.2 1% -23%

广州 9,109 4% 25% 6.6 6.9 -5% -23%

深圳 2,641 9% -1% 4.3 5.5 -21% -46%

一线城市 2% 8% 7.3 9.5 -15% -32%

杭州 4,439 3% 36% 7.2 7.4 -3% 122%

南京 7,166 5% 30% 7.0 7.7 -10% -16%

苏州 8,476 7% 43% 14.2 11.4 24% 91%

福州 6,561 1% 85% 21.9 29.7 -26% -15%

南宁 9,052 3% 16% 9.9 12.8 -23% 157%

温州 12,359 5% 24% 11.7 11.2 4% 8%

泉州 6,952 -3% 4% 24.6 16.3 51% -29%

宁波 2,683 7% -17% 4.5 3.6 24% -18%

莆田 2,248 -2% -16% 12.8 10.8 19% -43%

东营 1,723 -1% 7% 2.0 3.9 -49% -76%

平均 3% 17% 10.3 10.9 -4% 4%

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 99.4 107.9 -7.9% 33.4 197.3% 675.6 664.2 1.7%

上海 6.7 28.6 -76.4% 30.7 -78.0% 449.2 675.9 -33.5%

深圳 100.9 68.4 47.4% 31.7 218.3% 411.2 371.1 10.8%

广州 118.7 50.8 133.7% 78.8 50.6% 871.8 483.6 80.3%

一线城市 325.7 255.7 27.4% 174.6 86.5% 2407.9 2194.7 9.7%

杭州 30.0 42.7 -29.8% 23.0 30.1% 536.8 481.0 11.6%

南京 84.8 59.2 43.4% 104.9 -19.2% 795.1 662.0 20.1%

武汉 269.2 444.8 -39.5% 223.8 20.3% 2027.8 2295.1 -11.6%

厦门 15.0 26.9 -44.2% 11.8 27.5% 210.2 232.9 -9.8%

南宁 108.5 136.1 -20.3% 42.3 156.6% 1164.5 1137.2 2.4%

苏州 149.4 148.0 1.0% 105.7 41.4% 1195.3 848.0 40.9%

成都 224.2 152.6 47.0% 83.1 170.0% 1107.9 1182.3 -6.3%

福州 38.6 37.5 3.1% 34.0 13.6% 530.3 294.6 80.0%

昆明 185.5 139.8 32.7% 89.8 106.7% 1867.9 1111.2 68.1%

贵阳 132.6 132.2 0.4% 116.0 14.4% 1008.9 980.9 2.9%

沈阳 142.6 166.4 -14.3% 86.9 64.2% 1408.9 1476.4 -4.6%

长春 55.4 112.6 -50.8% 47.7 16.1% 828.9 905.7 -8.5%

青岛 143.0 215.7 -33.7% 168.2 -15.0% 1717.4 1640.9 4.7%

二线城市 1578.9 1814.4 -13.0% 1137.0 38.9% 14399.8 13248.2 8.7%

合计 1904.6 2070.1 -8.0% 1311.6 45.2% 16807.7 15442.9 8.8%
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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 

金华、深圳、南京成交面积累计增幅居前。11 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月上升 22%，同比上升 11%。北京和深圳单月同比分别上升 56%和下

降 24%。截至 11 月末，15 城 2020 年累计交易量同比下降 1%（上月为下降

3%）。金华、深圳、南京 2020年至今分别累计同比上升 63%、36%和 34%，今

年以来二手房市场热度较高。 

表 4：截至 11 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 416,372 10% 42% 1,552 34% 56% 1,552 34% 56% 13,147 17%

深圳 119,212 -7% -24% 480 7% -24% 480 7% -24% 7,478 36%

杭州 168,520 27% 73% 572 18% 71% 572 18% 71% 5,267 20%

南京 235,196 23% 16% 857 7% 10% 857 7% 10% 9,158 34%

成都 64,566 -25% -60% 323 30% -61% 323 30% -61% 4,364 -56%

青岛 121,164 -3% 35% 508 28% 35% 508 28% 35% 4,930 18%

无锡 130,674 15% 1% 482 15% -14% 482 15% -14% 5,733 -1%

苏州 116,581 -7% -4% 524 24% -5% 524 24% -5% 5,329 -42%

厦门 90,331 4% 76% 350 35% 57% 350 35% 57% 3,135 -7%

扬州 21,874 -3% 6% 97 8% 22% 97 8% 22% 999 -1%

岳阳 0 -100% -100% 43 -24% -26% 43 -24% -26% 613 -12%

南宁 56,651 56% -46% 211 45% -37% 211 45% -37% 2,404 -20%

佛山 154,790 -3% 44% 701 19% 73% 701 19% 73% 5,877 10%

金华 65,349 13% -4% 255 32% 29% 255 32% 29% 2,394 63%

江门 22,675 11% 311% 83 27% 322% 83 27% 322% 772 -4%

总计 1,783,955 7% 10% 7,038 22% 11% 7,038 22% 11% 71,599 -1%

上升城市数目 8 9 14 9 14 9 7

下降城市数目 7 6 1 6 1 6 8

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 2020/12/6 

 

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 2020/12/6  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/12/6 

 

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 2020/12/6   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/12/6 
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4. 土地市场：各线成交增速回落，溢价率

整体上行 

4.1 住宅类用地成交建面：各线累计增速出现下滑 

各线城市成交建面累计增速出现回落。11 月，100 个大中城市住宅类用地成交

建面同比下降 33.9%，上月为上升 16.2%；分线来看，一线城市单月同比上升

22.7%，二线城市同比上升-下降 31.3%，三线城市同比下降 43.1%。累计成交建

面方面，1-11 月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比增长约 13.0%，

上月为 18.5%；分线来看，一线城市累计同比增长 45.6%（上月增长 49.3%），

二线城市累计同比增长 7.0%（上月增长 10.1%），三线城市累计同比上升 15.1%

（上月增长 23.9%）；各线城市住宅用地成交建面累计增幅较上月有所收窄。 

图 17：11 月百城住宅用地成交建面同降 33.9%  图 18：11 月一线城市住宅用地成交建面同增 22.7% 

 

 

 

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 19：11 月二线城市住宅用地成交建面同降 31.3%  图 20：11 月三线城市住宅用地成交建面同降 43.1% 

 

 

 

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 
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图 21：1-11 月百城宅地成交建面同比增长 13.0%  图 22：1-11 月一线城市宅地成交建面同比增长 45.6% 

 

 

 

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 23：1-11 月二线城市宅地成交建面同比增长 7.0%  图 24：1-11 月三线城市宅地成交建面同比上升 15.1% 

 

 

 

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 

 

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。11 月，100 个大中城市住宅类用地

成交总价同比下降 13.0%；分线来看，一线城市单月同比上升 19.7%，二线城市

同比下降 26.6%，三线城市同比下降 14.9%。累计成交总价方面，1-11月 100个

大中城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 16.6%，上月为增长 19.7%；分线

来看，一线城市累计同比增长 50.4%（上月增长 54.9%），二线城市累计同比增

长 3.8%（上月增长 6.2%），三线城市累计同比增长 22.9%（上月增长 27.7%）；

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 25：11 月百城住宅用地成交总价同降 13.0%  图 26：11 月一线城市住宅用地成交总价同增 19.7% 

 

 

 

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 27：11 月二线城市住宅用地成交总价同降 26.6%  图 28：11 月三线城市住宅用地成交总价同降 14.9% 

 

 

 

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 29：1-11 月百城宅地成交总价同比增长 16.6%  图 30：1-11 月一线城市宅地成交总价同比增长 50.4% 

 

 

 

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 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

亿元

100大中城市:宅地成交总价 同比（右轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

0

200

400

600

800

1000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

亿元

100大中城市:宅地成交总价:一线 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

亿元

100大中城市:宅地成交总价:二线 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

亿元

100大中城市:宅地成交总价:三线 同比（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10000

20000

30000

40000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

亿元

100大中城市:宅地累计成交总价 同比（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

2000

4000

6000

8000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

亿元

100大中城市:宅地累计成交总价:一线 同比（右轴）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  17 / 26 

 

图 31：1-11 月二线城市宅地成交总价同比增长 3.8%  图 32：1-11 月三线城市宅地成交总价同比上升 22.9% 

 

 

 

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 

 

4.3 成交楼面均价有所上升，溢价率整体回升 

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回升。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，

11 月环比有所上升，三线城市成交楼面均价提升较为明显；三线城市前期成交

楼面均价有所回落，但近期已出现一定回升。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，二线城市及三线城市近期

降幅较为明显，11 月成交溢价率环比有所回升。 

图 33：11 月百城宅地成交楼面均价环比有所上升  图 34：11 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所上升 

 

 

 

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 35：11 月二线城市宅地成交楼面均价环比明显上升  图 36：11 月三线城市宅地成交楼面均价环比明显上升 

 

 

 

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 37：11 月百城宅地成交溢价率环比有所上升  图 38：11 月一线城市宅地成交溢价率环比明显提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：11 月二线城市宅地成交溢价率环比小幅上升  图 40：11 月三线城市宅地成交溢价率环比有所上升 

 

 

 

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上升 

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基本持平 

 

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上升  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所上升 

 

 

 

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 48：11 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明显上升  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：调控政策基调延续 

多地加强楼市调控，整体政策基调延续。11 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，如国务院副总理韩正在住房城乡建

设部召开座谈会强调，不可把房地产作为短期刺激经济的手段，应时刻绷紧房

地产市场调控这根弦，从实际出发不断完善政策工具箱；厦门提出新建商品住

宅价格年度涨幅不超过 5%；宁波规定市六区已有 1套住房且相应贷款已结清的

居民家庭，贷款首付比例不得低于 40%，宁波市六区已有 1 套住房且相应贷款

未结清的居民家庭，贷款首付比例不得低于 60%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，地方密集调整政策，顶层调控基调延续 

日期 地区/部门 简述 

2020-11-17 云南 

全面放开全省城镇、城区户口迁移政策，实施全省统一的城镇地区户口迁移政

策，细化落户政策，制定具有可操作性的政策措施，加快推动农业转移人口重点

群体落户城镇。 

2020-11-19 厦门 

发布了关于《厦门市住房发展规划(2021-2025 年)》(公示稿)公开征求意见的公

告：新建商品住宅价格年度涨幅不超过 5%，住房租金价格年度涨幅不高于城镇

居民人均可支配收入增长幅度。 

2020-11-19 苏州 
符合条件的人才和特殊人才家庭可享受 1 次优先购房服务且仅限购买 1 套房；将

筹建人才优租房和“青年人才驿站”、放宽青年人才落户限制等。 

2020-11-19 哈尔滨 
鼓励开发企业对销售的住宅房屋、居住型公寓等新建商品房进一步让利给购房群

众。 
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2020-11-19 丽水 

符合条件的高效毕业生将给予一次性购房补贴；引进人才享受购房补贴后，其所

购房产 5 年内限制上市交易；未满服务期离职的，应按未满服务期月数退回购房

补贴等。 

2020-11-23 金融委 
要秉持“零容忍”态度，要依法严肃查处欺诈发行、虚假信息披露、恶意转移资

产、挪用发行资金等各类违法违规行为，严厉处罚各种“逃废债”行为。 

2020-11-24 成都 

登记购房人数在当期准售房源数 3 倍及以上的，全部房源仅向已报名登记的无房

居民家庭及棚改货币化安置住户销售，其中无房居民家庭房源不低于房源数的

70%，剩余房源用于棚改货币化安置住户选购。 

2020-11-25 国务院 

国务院副总理刘鹤在其文章中明确指出，房地产业影响投资和消费，事关民生和

发展。要坚持“房子是用来住的、不是用来炒”的定位，坚持租购并举、因城施

策，完善长租房政策，促进房地产市场平稳健康发展。 

2020-11-26 央行 

2020 年第三季度中国货币政策执行报告中表示，要牢牢坚持房子是用来住的、不

是用来炒的定位，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房

价、稳预期，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性，实施好房地产金

融审慎管理制度。 

2020-11-26 珠海 

将人才引进的对象范围放宽为珠海市用人单位引进且在珠海市缴纳社会保险费或

工资薪金个人所得税的人才。同时，通知放宽人才引入的学历、年龄及部分限制

条件，支持重点企业一线优秀员工引进入户，放宽“先落户后就业”人才引进条件

等。 

2020-11-30 天津 

天津发布《中共天津市委关于制定天津市国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标的建议》，提出将对标雄安新区和北京城市副中心规划建

设，推动自贸试验区扩区，推进综合保税区功能升级，大力发展离岸贸易、保税

研发、汽车贸易、保税维修等国际贸易业态等。 

2020-11-30 深圳 
职工申请办理异地购房提取住房公积金业务的，仅限于购买在广东省内或者职工

及其配偶户籍所在地的住房。 

2020-12-01 监管 

中国人民银行党委书记、银保监会主席郭树清在其文章中表示，房地产是现阶段

我国金融风险方面最大的“灰犀牛”，要坚决抑制房地产泡沫，把握好金融创新边

界等。 

2020-12-01 西安 
要加强商品房预售管理，发挥差别化信贷调节作用，二套房商贷首付比例最高提

至 70%。 

2020-12-01 文山 

要坚持“房住不炒”原则，继续支持自住型和改善型住房消费，抑制投机性购房。

同时提出，要增加普通商品住房有效供给，优化土地供应，加强批后管理，推进

保障性住房建设，加强房地产市场监管等。 

2020-12-01 海南 
市县人民政府可采取先租后让方式向符合国家和海南省产业政策要求的各类产业

项目供地，不包括商品住宅项目等。 

2020-12-02 河北 2020 年 12 月 15 日起，河北省将全面开展住房公积金异地个人住房贷款业务。 



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  23 / 26 

 

2020-12-03 国务院 

国务院副总理韩正在住房城乡建设部召开座谈会强调，不可把房地产作为短期刺

激经济的手段，应时刻绷紧房地产市场调控这根弦，从实际出发不断完善政策工

具箱。 

2020-12-03 住建部 

将推动和支持物业服务企业积极探索“物业服务+养老服务”模式，切实增加居家

社区养老服务有效供给。同时提出鼓励商业保险、基金、信托、社保基金等资金

投资居家社区养老服务项目，降低物业服务企业负债率等。 

2020-12-07 北京 

《北京市国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》

提出要实施城市更新行动，完善多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房保障

体系，坚持“房住不炒”，推动城乡融合发展等。 

2020-12-09 海南 

发布《中共海南省委关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五

年远景目标的建议》，提出要创新发展房地产投资信托基金(REITs)，要推进以人

为核心的新型城镇化，健全多层次住房保障和供应体系，加快安居型商品住房、

公共租赁住房、市场化租赁住房、人才住房等各类住房建设等。 

2020-12-10 广东 

要切实解决应届生住房难问题，加大货币补贴与实物保障。鼓励地方集中建设公

租房和人才房，优先向毕业生配租，支持各地降低或免除高校应届毕业生申请公

共租赁住房购买社会保险期限的条件等。 

2020-12-10 青海 
西宁、兰州两市住房公积金管理中心将建立长效工作机制，探索建立两地住房公

积金缴存、提取、贷款等信息共享机制。 

2020-12-10 上海 

《中共上海市委关于制定上海市国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三

五年远景目标的建议》正式发布，提出要加快形成“中心辐射、两翼齐飞、新城

发力、南北转型”空间新格局，推动土地、能耗等指标向重点区域倾斜，推进城

市更新等。 

2020-12-11 宁波 

宁波市六区已有 1 套住房且相应贷款已结清的居民家庭，贷款首付比例不得低于

40%；宁波市六区已有 1 套住房且相应贷款未结清的居民家庭，贷款首付比例不

得低于 60%。 

2020-12-11 芜湖 

将房地产调控目标任务细化分解到各县(市)、区和相关职能部门，签订目标责任

状，纳入市政府对县区政府考核内容。工作小组会根据拟出让地块的具体情况，

有针对性地选择不同的出让方式，严格商品住房价格备案、稳定房价等。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 
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7. 投资建议 

基本面持续复苏，维持“强于大市”评级。11 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，预计行业整体环境或将维持稳定，经济持续

复苏或对以地产为代表的顺周期板块带来提振。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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