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 短期销售可能较差，但决定股票表现的最重要因素是政策预期，次要因素是保险
资金行为，这两个因素在 2020 年一季度分别是正向和中性的（至少）。 

▍再复盘：透过对 2007 年以来地产板块行业龙头公司股价运行规律的分析，我们
注意到，决定板块走势的关键是政策趋势，衡量趋势的关键是按揭利率。政策偏
松阶段，龙头单季平均跑赢大盘 10.4%，按揭利率下降的季度，龙头单季跑赢
8.4%，远胜其他时间。长线资金（主要是保险资金）的净买入（或卖出）也对股
价产生重大影响。销售表现本身并不构成影响股价的重大因素。（方法论详见《房
地产行业专题研究—地产股驱动因素复盘和启示，扩展版》（20181026），更新
表格详见正文后） 

▍2020 年市场展望：销售前低后高，资金成本可能下降。受到疫情影响，我们预计
2020 年 2-3 月销售惨淡，全年销售前低后高。但受逆周期调节政策影响，我们预
计全年企业和购房人的资金成本下降将超预期，2 月份 LPR 有较大概率下行。房
价表现平稳，一系列对行业需求的限制政策，客观上没有加码的必要。我们认为，
现在是政策趋势偏松的时间窗口。 

▍大资金净卖出预计告一段落。2019 年四季度，以万科为代表，险资出现大量净卖
出。目前前海人寿及其一致行动人对万科的持股比例已经降低到 5%以下。我们
相信，当前板块龙头估值很低，大资金的净卖出已经告一段落。 

▍考虑新业务价值，板块估值已在历史性的低点。尽管从历史上来看，有极少数时
间估值略低于当下，但 2014 年前后龙头公司的新业务价值远不能和现在相比。
以万科为例，过去五年万科物业从内部配套服务的业务单元，发展为业内品牌影
响力最强，产品线最全的行业龙头；万纬物流从无到有，成为物流地产最重要的
竞争者之一。如考虑新业务价值，我们相信 2020 年初已经是地产龙头估值的历
史底部。 

▍风险提示：政策低于预期，按揭利率不再继续下降的风险。 

▍决定板块走势的不是销售数字，是政策预期，看好行业龙头。我们认为未来两个
月销售可能转差，但决定股票表现的最重要因素是政策预期，次要因素是保险资
金行为，这两个因素在 2020 年一季度分别是正向和中性的（至少）。当然，短
期开发企业的现金回款压力受疫情影响客观存在，我们建议投资者聚焦龙头企业。
我们看好地产板块，推荐万科（万科企业）、保利地产、龙湖集团、招商蛇口等。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

公司名称 评级 
股价 NAV EPS（元） PE 

（元） （元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

万科 A 买入 29.08  35.74  3.06  3.69  4.44  5.66  9.5  7.9  6.5  5.1  

万科企业 买入 27.50  35.74  3.06  3.69  4.44  5.66  9.0  7.5  6.2  4.9  

华侨城 A 买入 6.54  12.92  1.29  1.47  1.67  1.90  5.1  4.4  3.9  3.4  

招商蛇口 买入 17.24  33.38  1.89  2.31  2.87  3.45  9.1  7.5  6.0  5.0  

中南建设 买入 8.90  14.64  0.59  1.01  1.74  1.81  15.1  8.8  5.1  4.9  

保利地产 买入 14.91  19.43  1.59  2.05  2.66  3.19  9.4  7.3  5.6  4.7  

华夏幸福 买入 24.47  26.51  4.03  5.09  6.27  8.80  6.1  4.8  3.9  2.8  

金地集团 买入 12.68  12.43  1.79  2.07  2.28  2.49  7.1  6.1  5.6  5.1  

龙湖集团 买入 33.02  20.93  2.16  2.82  3.42  4.05  15.3  11.7  9.7  8.2  

世茂房地产 买入 25.21  26.65  2.59  3.44  4.49  5.24  9.7  7.3  5.6  4.8  

光大嘉宝 买入 3.29  6.97  0.76  0.60  0.65  0.69  4.3  5.5  5.1  4.8  

旭辉控股集团 买入 5.48  7.82  0.71  0.87  1.07  1.28  7.7  6.3  5.1  4.3  
      
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 2 月 12 日收盘价，港股股价已经换

算为人民币，以比较 NAV 

 

房地产行业 

评级 强于大市（维持） 
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单击此处输入文字。 

图 1：2008 年以来全国商品房及龙头地产企业销售面积同比：按季度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：龙头公司为万科 A、保利地产、金地集团 

表 1：重点城市网签面积  单位：万平米 

 
累计网签面积 累计网签面积同比 

 时间   全部   一线   二线   三四线   全部   一线   二线   三四线  

2014 年 13,636  3,820  4,710  5,105  -11.0% -16.0% -2.5% -14.2% 

2015 年 17,731  5,048  6,058  6,624  30.0% 32.1% 28.6% 29.7% 

2016 年 20,803  4,886  7,478  8,439  17.3% -3.2% 23.4% 27.4% 

2017 年 14,818  3,108  5,118  6,592  -28.8% -36.4% -31.6% -21.9% 

2018 年 14,425  3,022  4,808  6,595  -2.6% -2.8% -6.1% 0.0% 

2019 年 15,741  3,384  5,501  6,857  9.1% 12.0% 14.4% 4.0% 

2020 年 1 月 899  197  319  383  -13.3% -15.0% -10.5% -14.6% 

2020 年 2 月 908  200  320  387  -17.8% -17.3% -14.4% -20.6% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注 2020 年 2 月数据为 1-10 日数据 注：一线城市为北京、上海、广州、深

圳，二线城市为：杭州、南京、武汉、福州、厦门、长春，三四线为青岛、苏州、无锡、东莞、惠州、扬州、岳

阳、韶关、温州、泉州、常州、淮安。 

图 2：2008 年以来全国商品房及龙头地产企业销售均价同比：按季度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：龙头公司为万科 A、保利地产、金地集团 
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图 3：23 个大城市二手房房价环比中位数 

 

资料来源：贝壳找房，中信证券研究部 

 
图 4：29 个小城市房价中位数在 2019Q2 开始止涨（元/平米） 

 

资料来源：禧泰数据，中信证券研究部 

图 5：不同政策时间段的超额收益情况：比较基准为沪深 300 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：龙头公司为万科 A、保利地产、金地集团 

表 2：地产股在不同政策时期的超额收益 

政策时期 指数相对收益 龙头相对收益 

偏松 9.20% 10.42% 

中性 1.05% 2.00% 

偏紧 -1.29% 1.75% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：龙头公司为万科 A、保利地产、金地集团 
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表 3：地产行业股价驱动因素历史复盘 

季度 

中信地产

指数绝对

收益 

地产指

数相对

收益 

地产龙

头绝对

收益 

地产龙

头相对

收益 

期末个

人住房

贷款利

率变化 

行业调

控政策

趋势概

述 

代表性政策 长线资金态度 基本面变化 

2007Q1 31.3% -5.0% 7.9% -28.3% - 中性 

2 次提高存款准备金率，1 次加息。把之

前一直提的“控制房地产投资增长过快”，

改为“保持房地产合理投资规模” 

  
全国销售面积同比 12.1%，销售均价同

比 13.2%， 

2007Q2 58.6% 23.2% 84.3% 49.0% - 偏紧 3 次提高存款准备金率，1 次加息   
全国销售面积同比 28.0%，销售均价同

比 8.1% 

2007Q3 42.8% -5.5% 59.1% 10.8% - 偏紧 

2 次提高存款准备金率，2 次加息。央行

359 号文：界定住房消费和住房投资区

别，对“二套房”提高首付和按揭比例。

加强土地调控力度，推进廉租房和经济

适用房制度改革。 

  

全国销售面积同比 50.8%，销售均价同

比 19.6%，房价持续上涨引发社会关注，

万科、保利增发 

2007Q4 -11.1% -6.7% -13.9% -9.5% - 偏紧 
3 次提高存款准备金率，1 次加息。央行

452 号文：以家庭为单位认定房贷数。 
  

全国销售面积同比 15.4%，销售均价同

比 15.4% 

2008Q1 -14.6% 14.3% -8.7% 20.3% - 偏紧 

2 次提高存款准备金率，打击囤地，加快

土地开发速度，支持廉租房、经济适用

房建设 

  

龙头销售面积同比 57.7%，销售均价同

比 15.6%；全国销售面积同比-1.4%，销

售均价同比 2.9%；百城住宅类土地成交

建面同比，楼面地价同比，溢价率为

22.4%。 

2008Q2 -43.3% -17.0% -50.1% -23.7% - 偏紧 
2 次提高存量准备金率，重新评估房地产

企业的资信及其贷款风险 
  

龙头销售面积同比-5.4%，销售均价同比

14.5%；全国销售面积同比-10.8%，销

售均价同比 5.6%；百城住宅类土地成交

建面同比，楼面地价同比，溢价率为

14.8%。 

2008Q3 -22.3% -2.7% -16.9% 2.7% - 偏松 降准降息   

龙头销售面积同比-24.6%，销售均价同

比 1.7%；全国销售面积同比-25.9%，销

售均价同比-6.8%；百城住宅类土地成交

建面同比，楼面地价同比，溢价率为

4.6%。 

2008Q4 -6.7% 12.3% 1.1% 20.1% - 偏松 

扩大内需，加大保障房建设力度，公布

9000 亿保障房建设计划；4 次降准降息，

下调住房贷款利率和首付比例。 

  

龙头销售面积同比 12.4%，销售均价同

比-13.7%；全国销售面积同比-14.5%，

销售均价同比-4.1%；百城住宅类土地成

交建面同比，楼面地价同比，溢价率为

7.9%。 

2009Q1 56.0% 18.0% 49.8% 11.8% -0.49  偏松 

政府工作报告：“促进房地产市场稳定

健康发展，稳定房地产市场信心和预

期”，税收、信贷等全方位支持住房需

求 

  

龙头销售面积同比 58.2%，销售均价同

比-3.4%；全国销售面积同比 8.2%，销

售均价同比 13.7%；百城住宅类土地成

交建面同比-49.8%，楼面地价同比

-28.8%，溢价率为 4.4%。 

2009Q2 44.9% 18.6% 71.0% 44.8% -0.11  偏松 

继续执行积极的财政政策和适度宽松的

货币政策，降低房地产开发项目最低资

本金要求 

  

龙头销售面积同比 55.5%，销售均价同

比 0.1%；全国销售面积同比 47.6%，销

售均价同比 17.1%；百城住宅类土地成

交建面同比 41.7%，楼面地价同比

30.8%，溢价率为 27.0%。 

2009Q3 -13.8% -8.7% -17.3% -12.2% 0.04  中性 
开始防范信贷资金进入股市和房地产市

场，加强打击囤积土地 
  

龙头销售面积同比 70.0%，销售均价同

比 9.2%；全国销售面积同比 68.2%，销

售均价同比 25.6%；百城住宅类土地成

交建面同比 216.9%，楼面地价同比

73.1%，溢价率为 55.4%。 

2009Q4 12.6% -6.4% 1.5% -17.5% 0.04  中性 

国四条：增加供给、抑制投机、加强监

管、推进保障房建设。提高拿地首付，

加交易税。但政策较为温和。 

  

龙头销售面积同比 20.3%，销售均价同

比 26.4%；全国销售面积同比 41.9%，

销售均价同比 29.1%；百城住宅类土地

成交建面同比 266.5%，楼面地价同比

78.0%，溢价率为 51.4%。 

2010Q1 -2.4% 4.0% -6.0% 0.5% 0.21  偏紧 

提高存款准备金率，国十一条，限贷，

二套首付比例不低于 40%，增加供给，

建设保障房 

  

龙头销售面积同比-10.6%，销售均价同

比 23.9%；全国销售面积同比 35.8%，

销售均价同比 16.1%；百城住宅类土地

成交建面同比 326.7%，楼面地价同比

73.6%，溢价率为 48.7%。 

2010Q2 -31.7% -8.4% -28.5% -5.1% 0.32  偏紧 
提高存款准备金率。国十条：地方人民

政府可根据实际情况，采取临时性措施
  

龙头销售面积同比-7.0%，销售均价同比

8.4%；全国销售面积同比 5.2%，销售均
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季度 

中信地产

指数绝对

收益 

地产指

数相对

收益 

地产龙

头绝对

收益 

地产龙

头相对

收益 

期末个

人住房

贷款利

率变化 

行业调

控政策

趋势概

述 

代表性政策 长线资金态度 基本面变化 

实行限购。进一步严格差别化住房信贷

政策（调高首付增高门槛）。北京出台

限购政策。（限购初以临时性政策现身，

一直延续并加码至今） 

价同比 4.8%；百城住宅类土地成交建面

同比 34.9%，楼面地价同比 11.8%，溢

价率为 20.8%。 

2010Q3 16.0% 1.5% 16.9% 2.4% 0.08  偏紧 

暂停发放第三套及以上住房贷款；对不

能提供一年以上当地纳税证明或社会保

险缴纳证明的非本地居民暂停发放购房

贷款；首付款比例调整到 30%及以上 

  

龙头销售面积同比 65.5%，销售均价同

比 17.4%；全国销售面积同比-1.9%，销

售均价同比 5.1%；百城住宅类土地成交

建面同比 3.8%，楼面地价同比-2.0%，

溢价率为 23.6%。 

2010Q4 0.4% -6.1% -1.0% -7.6% 0.31  偏紧 
提高存款准备金率、加息。天津等 10 多

个城市出台陆续出台限购政策 
  

龙头销售面积同比 76.4%，销售均价同

比 22.7%；全国销售面积同比 14.4%，

销售均价同比 8.1%；百城住宅类土地成

交建面同比18.0%，楼面地价同比4.1%，

溢价率为 28.8%。 

2011Q1 9.3% 6.2% 7.1% 4.1% 0.83  偏紧 

提高存款准备金率、加息。新国八条，

二套房贷利率提高至 1.1 倍，首付提高到

6 成（阶段高点）。北京限购升级，上海

开始限购，上海、重庆开始实施房产税

改革试点。累计 44 个城市出台限购。调

控达到阶段性搞点 

恒大回购， 

龙头销售面积同比 95.4%，销售均价同

比 11.5%；全国销售面积同比 14.9%，

销售均价同比 10.8%；百城住宅类土地

成交建面同比 2.9%，楼面地价同比

-12.1%，溢价率为 22.4%。 

2011Q2 -3.2% 2.3% 0.6% 6.2% 0.66  偏紧 
加准备金率，加息，加大土地供给，一

房一价，北京房价稳中有降目标 
  

龙头销售面积同比 34.1%，销售均价同

比 21.8%；全国销售面积同比 11.6%，

销售均价同比 9.2%；百城住宅类土地成

交建面同比 25.3%，楼面地价同比

-14.5%，溢价率为 11.1%。 

2011Q3 -17.5% -2.3% -18.1% -2.9% 0.53  偏紧 

加息，已实施住房限购措施的城市要继

续严格执行相关政策、房价上涨过快的

二三线城市也采取必要限购措施。 

  

龙头销售面积同比-13.1%，销售均价同

比 4.5%；全国销售面积同比 12.9%，销

售均价同比 7.8%；百城住宅类土地成交

建面同比-3.5%，楼面地价同比 0.3%，

溢价率为 7.1%。 

2011Q4 -9.4% -0.2% 4.3% 13.4% 0.26  偏紧 

降低存款准备金率。坚持房地产调控政

策不动摇，促进房价合理回归，促进房

地产市场健康发展。降低准备金率 

  

龙头销售面积同比-22.7%，销售均价同

比-10.4%；全国销售面积同比-8.5%，销

售均价同比 1.3%；百城住宅类土地成交

建面同比-29.3%，楼面地价同比-22.3%，

溢价率为 3.8%。 

2012Q1 12.0% 7.4% 14.9% 10.3% -0.19  中性 

降低存款准备金率，降息。满足首次购

房家庭的贷款需求，多城市公积金政策

松绑，厦门、天津、上海上调普宅标准。

两会：促进房价合理回归 

碧桂园配售 

龙头销售面积同比 5.1%，销售均价同比

-9.8%；全国销售面积同比-13.6%，销售

均价同比-1.1%；百城住宅类土地成交建

面同比-43.8%，楼面地价同比-17.5%，

溢价率为 2.2%。 

2012Q2 9.0% 8.7% 13.1% 12.8% -0.75  偏松 
降低存款准备金率，降息。多城市公积

金政策松绑，扬州购房补贴 
  

龙头销售面积同比 27.2%，销售均价同

比-5.6%；全国销售面积同比-7.7%，销

售均价同比 9.8%；百城住宅类土地成交

建面同比-22.0%，楼面地价同比 0.6%，

溢价率为 6.4%。 

2012Q3 -10.1% -3.3% -10.5% -3.7% -0.48  偏松 

两次降息，首套利率下降至 85 折，国务

院督查组督查调控政策落实。棚改大规

模开始，但彼时货币化尚不流行。 

安邦进入金地

十大股东，龙湖

配售 

龙头销售面积同比 21.5%，销售均价同

比-4.1%；全国销售面积同比 6.0%，销

售均价同比 9.2%；百城住宅类土地成交

建面同比-2.5%，楼面地价同比-1.4%，

溢价率为 9.8%。 

2012Q4 23.0% 13.0% 28.7% 18.6% 0.02  中性 
多城市公积金政策松绑，继续坚持房地

产市场调控政策不动摇 

安邦成为金地

第二大股东 

龙头销售面积同比 54.8%，销售均价同

比 3.6%；全国销售面积同比 12.6%，销

售均价同比 11.1%；百城住宅类土地成

交建面同比 25.6%，楼面地价同比

22.4%，溢价率为 14.0%。 

2013Q1 -7.3% -6.2% -5.2% -4.1% 0.05  偏紧 

国五条，年度新建住房价格控制目标，

按照差价严格征收 20%交易个税（最后

唯北京落地）。 

生命人寿举牌

金地，恒大配售 

龙头销售面积同比 48.5%，销售均价同

比 10.7%；全国销售面积同比 37.1%，

销售均价同比 17.7%；百城住宅类土地

成交建面同比 55.9%，楼面地价同比

39.5%，溢价率为 16.6%。 
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2013Q2 -5.0% 6.8% -4.4% 7.4% 0.02  偏紧 

事实上没有执行 20%的交易差价征收个

税的政策（除北京外）。事实上 A 股地

产企业 2011 年后很难开展股权融资。 

  

龙头销售面积同比 5.9%，销售均价同比

4.7%；全国销售面积同比 23.5%，销售

均价同比 7.2%；百城住宅类土地成交建

面同比 40.0%，楼面地价同比 25.5%，

溢价率为 19.3%。 

2013Q3 8.8% -0.6% -6.6% -16.1% 0.10  偏紧 
整体政策从紧态度延续，但因城施策初

露端倪，温州放松限购，芜湖补贴购房。 
  

龙头销售面积同比 15.0%，销售均价同

比 4.9%；全国销售面积同比 15.7%，销

售均价同比 4.7%；百城住宅类土地成交

建面同比 35.6%，楼面地价同比 40.6%，

溢价率为 25.9%。 

2013Q4 -7.8% -4.6% -5.9% -2.6% 0.14  偏紧 
12 个二线城市出台相关措施，调控升级。

徐州放松限购。中央城镇化会议 
安邦举牌金地 

龙头销售面积同比 9.0%，销售均价同比

2.1%；全国销售面积同比 7.7%，销售均

价同比 5.5%；百城住宅类土地成交建面

同比 4.2%，楼面地价同比 15.4%，溢价

率为 18.9%。 

2014Q1 1.3% 9.2% -1.1% 6.7% 0.17  偏紧 

推进长效机制建设。地方提高二套首付

比例要求，限制个贷使用。大城市继续

强调房价稳中有降目标。 

生命人寿增持

金地，安邦开始

买入金融街，恒

大回购 

龙头销售面积同比-4.4%，销售均价同比

13.4%；全国销售面积同比-3.8%，销售

均价同比-1.5%；百城住宅类土地成交建

面同比-9.3%，楼面地价同比 34.1%，溢

价率为 15.6%。 

2014Q2 0.0% -0.9% 12.7% 11.8% 0.23  中性 
强调满足首套自住贷款需求，合理确定

利率水平 

生命、安邦增持

金地。安邦举牌

金融街 

龙头销售面积同比 8.1%，销售均价同比

2.5%；全国销售面积同比-7.5%，销售均

价同比-0.4%；百城住宅类土地成交建面

同比-25.4%，楼面地价同比 25.1%，溢

价率为 11.8%。 

2014Q3 24.2% 11.0% 5.9% -7.3% 0.03  偏松 
提出千方百计去库存，部分城市取消限

购，放松按揭 

恒大回购，万科

金鹏计划增持，

生命、安邦增持

金地，碧桂园供

股 

龙头销售面积同比 6.5%，销售均价同比

-1.1%；全国销售面积同比-12.7%，销售

均价同比 0.4%；百城住宅类土地成交建

面同比-50.8%，楼面地价同比-2.7%，溢

价率为 12.6%。 

2014Q4 41.5% -2.6% 61.3% 17.2% -0.71  偏松 
降息；部分城市松绑限购。境内债券市

场向房地产企业开放！ 

安邦继续增持

金地，金融街，

中交宣布入股

绿城中国，龙湖

控股股东增持 

龙头销售面积同比 35.3%，销售均价同

比 5.5%；全国销售面积同比-5.7%，销

售均价同比 4.8%；百城住宅类土地成交

建面同比-41.6%，楼面地价同比 20.0%，

溢价率为 10.2%。 

2015Q1 25.2% 10.5% 1.3% -13.3% -0.24  偏松 

降准降息，下调首付比例要求，提高公

积金使用效率，降低交易税。棚改货币

化比例快速上升，成为因城施策重要手

段。 

前海开始增持

万科，金鹏计划

继续增持万科 

龙头销售面积同比-11.2%，销售均价同

比-9.2%；全国销售面积同比-9.2%，销

售均价同比-0.1%；百城住宅类土地成交

建面同比-36.1%，楼面地价同比-9.7%，

溢价率为 11.2%。 

2015Q2 23.3% 12.9% 6.2% -4.2% -0.48  偏松 降准降息 

平安投资碧桂

园，新华通过增

发入股中国金

茂 

龙头销售面积同比 37.2%，销售均价同

比 5.6%；全国销售面积同比 13.3%，销

售均价同比 9.8%；百城住宅类土地成交

建面同比-35.7%，楼面地价同比 27.6%，

溢价率为 17.1%。 

2015Q3 -31.0% -2.6% -14.7% 13.7% -0.51  偏松 
降准降息，继续放宽按揭和公积金支持

力度 

万科开始回购

股份。前海开始

大规模增持万

科，举牌 

龙头销售面积同比 23.0%，销售均价同

比 14.9%；全国销售面积同比 13.5%，

销售均价同比 9.5%；百城住宅类土地成

交建面同比6.2%，楼面地价同比33.6%，

溢价率为 28.3%。 

2015Q4 45.8% 29.4% 46.9% 30.4% -0.32  偏松 降准降息，继续强调化解房地产库存 

前海、安邦大规

模增持万科，安

邦进入保利地

产十大股东。恒

大大规模回购 

龙头销售面积同比 8.5%，销售均价同比

3.7%；全国销售面积同比 4.8%，销售均

价同比 7.7%；百城住宅类土地成交建面

同比 7.5%，楼面地价同比 30.8%，溢价

率为 28.7%。 

2016Q1 -22.2% -8.4% -9.5% 4.2% -0.07  中性 户籍改革，部分城市适度调高购房门槛 
碧桂园，恒大回

购 

龙头销售面积同比 67.7%，销售均价同

比 15.8%；全国销售面积同比 33.1%，

销售均价同比 15.7%；百城住宅类土地

成交建面同比-14.6%，楼面地价同比

44.7%，溢价率为 37.3%。 
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2016Q2 -3.6% -1.6% -4.7% -2.7% -0.08  中性 
因城施策，各地有松有紧，有新增限购

城市。强调加快发展租赁。 

碧桂园继续回

购，泰康参与增

发成为保利地

产战略股东 

龙头销售面积同比 42.0%，销售均价同

比 6.3%；全国销售面积同比 25.0%，销

售均价同比 8.5%；百城住宅类土地成交

建面同比 6.2%，楼面地价同比 79.5%，

溢价率为 74.5%。 

2016Q3 11.9% 8.8% 14.4% 11.3% -0.03  中性 

核心城市要求收紧按揭，但低线城市继

续推进去库存，棚改货币化比例已经达

到五成 

碧桂园继续回

购，恒大开始增

持万科， 

龙头销售面积同比 19.6%，销售均价同

比 1.2%；全国销售面积同比 25.2%，销

售均价同比 12.0%；百城住宅类土地成

交建面同比 10.9%，楼面地价同比

50.3%，溢价率为 78.4%。 

2016Q4 -3.0% -4.8% -6.1% -7.8% 0.00  偏紧 
房子是用来住的，不是用来炒的。部分

城市限购开始升级 

碧桂园继续回

购，恒大增持万

科， 

龙头销售面积同比 16.1%，销售均价同

比 2.4%；全国销售面积同比 14.4%，销

售均价同比 7.1%；百城住宅类土地成交

建面同比-11.2%，楼面地价同比 32.3%，

溢价率为 45.2%。 

2017Q1 -2.0% -6.4% -3.3% -7.7% 0.03  偏紧 
强调遏制热点城市房价过快上涨，部分

城市收紧按揭 

深铁受让华润

持万科股权，平

安减持绿地 

龙头销售面积同比 53.3%，销售均价同

比 11.7%；全国销售面积同比 19.5%，

销售均价同比 4.7%；百城住宅类土地成

交建面同比 32.1%，楼面地价同比

26.7%，溢价率为 38.0%。 

2017Q2 1.6% -4.5% 13.0% 6.9% 0.14  偏紧 

限售政策，积极发展租赁市场，境内债

券市场的融资门槛开始提高，但并没有

彻底关闭 

深铁受让恒大

持万科股权，恒

大回购，平安继

续减持绿地 

龙头销售面积同比 15.8%，销售均价同

比 7.4%；全国销售面积同比 14.1%，销

售均价同比 4.6%；百城住宅类土地成交

建面同比 11.7%，楼面地价同比-0.3%，

溢价率为 42.3%。 

2017Q3 1.5% -3.1% 4.3% -0.3% 0.32  偏紧 深化限售等政策，加快租赁房建设 

平安以增发方

式入股旭辉，平

安继续减持绿

地 

龙头销售面积同比 29.0%，销售均价同

比 11.7%；全国销售面积同比 1.1%，销

售均价同比 2.7%；百城住宅类土地成交

建面同比 8.2%，楼面地价同比 26.3%，

溢价率为 33.1%。 

2017Q4 0.0% -5.1% 21.5% 16.4% 0.25  偏紧 
强调长效机制建设。严厉打击购房首付

融资， 

碧桂园控股股

东增持 

龙头销售面积同比 41.2%，销售均价同

比 9.9%；全国销售面积同比 2.4%，销

售均价同比 9.1%；百城住宅类土地成交

建面同比 31.0%，楼面地价同比 9.0%，

溢价率为 20.8%。 

2018Q1 -1.5% 1.8% -1.8% 1.5% 0.16  偏紧 强调房住不炒，地方继续收紧 碧桂园配售 

龙头销售面积同比 13.9%，销售均价同

比-2.6%；全国销售面积同比 3.6%，销

售均价同比 6.6%；百城住宅类土地成交

建面同比 8.6%，楼面地价同比 21.1%，

溢价率为 20.7%。 

2018Q2 -16.9% -6.9% -15.1% -5.2% 0.18  偏紧 
继续出台限售限购等政策，强化限贷，

强调房地产调控不动摇不放松 
前海减持万科 

龙头销售面积同比 20.2%，销售均价同

比 3.7%；全国销售面积同比 3.1%，销

售均价同比 11.5%；百城住宅类土地成

交建面同比 27.3%，楼面地价同比

-4.4%，溢价率为 20.2%。 

2018Q3 -6.2% -4.1% -1.1% 0.9% 0.12  偏紧 
坚决遏制房价上涨，约谈一些房价上涨

过快的城市 

平安战略入股

华夏幸福，前海

减持万科，恒大

回购股份 

龙头销售面积同比 15.1%，销售均价同

比 5.5%；全国销售面积同比 2.0%，销

售均价同比 11.3%；百城住宅类土地成

交建面同比 11.2%，楼面地价同比

-20.1%，溢价率为 9.9%。 

2018Q4 -5.3% 7.2% 0.3% 12.8% 0.03  中性 

完善促进房地产市场平稳健康发展的长

效机制，保持房地产市场调控政策连续

性和稳定性，分清中央和地方事权，实

行差别化调控。限购、限贷、险售等行

政性限制性政策告一段落。按揭利率见

顶，开始下降。 

  

龙头销售面积同比 15.7%，销售均价同

比 5.3%；全国销售面积同比-2.0%，销

售均价同比 11.9%；百城住宅类土地成

交建面同比-12.4%，楼面地价同比

-7.2%，溢价率为 7.0%。 

2019Q1 31.8% 3.1% 30.9% 2.3% -0.07  偏松 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，落实地方主体责任，继续实行差别

化调控，建立健全长效机制，促进房地

产市场平稳健康发展。无新增房地产政

策，按揭利率持续下降。两次降准。 

  

龙头销售面积同比-0.4%，销售均价同比

10.0%；全国销售面积同比-0.9%，销售

均价同比 6.6%；百城住宅类土地成交建

面同比-14.6%，楼面地价同比 9.1%，溢

价率为 14.7%。 
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季度 

中信地产

指数绝对

收益 

地产指

数相对

收益 

地产龙

头绝对

收益 

地产龙

头相对

收益 

期末个

人住房

贷款利

率变化 

行业调

控政策

趋势概

述 

代表性政策 长线资金态度 基本面变化 

2019Q2 -9.3% -8.1% -9.8% -8.6% -0.15  偏紧 

个别地方土地市场热度较高，房地产融

资政策开始收紧。按揭利率受到窗口指

导，开始上升。 

  

龙头销售面积同比 17.2%，销售均价同

比 2.5%；全国销售面积同比-2.3%，销

售均价同比 8.1%；百城住宅类土地成交

建面同比 23.0%，楼面地价同比 30.1%，

溢价率为 22.4%。 

2019Q3 -5.3% -5.0% 3.5% 3.8% 0.02  偏紧 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，落实房地产长效管理机制，不将房

地产作为短期刺激经济的手段。房地产

融资收紧政策持续。9 月降准。 

前海减持万科，

平安人寿、新华

保险定增入股

中国金茂 

龙头销售面积同比 12.7%，销售均价同

比 0.3%；全国销售面积同比 2.9%，销

售均价同比 6.6%；百城住宅类土地成交

建面同比 5.7%，楼面地价同比 19.4%，

溢价率为 10.7%。 

2019Q4 11.5% 4.1% 21.0% 13.6% - 中性 
地产融资政策收紧边际结束，按揭利率

见顶。 
前海减持万科 

龙头销售面积同比 3.4%，销售均价同比

-1.5%；全国销售面积同比 0.1%，销售

均价同比 5.1%；百城住宅类土地成交建

面同比资料来源：中信证券研究部

17.5%，楼面地价同比 7.1%，溢价率为

8.5%。 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 相关研究 

 

物业管理行业专题报告——抗击疫情，行业四大趋势强化 (2020-02-07) 

物业管理行业专题报告--纳入基层治理，融入群众生活，渐成公共必需 (2020-02-06) 

房地产行业专题报告--估值达到历史底部，销售预计前低后高 (2020-02-04) 

房地产行业跟踪快报—短期冲击较小，中期两点期待 (2020-01-30) 

物业管理行业重大事项点评—抗击疫情，物管行业全力以赴 (2020-01-28) 

房地产行业重大事项点评—内房配售市场冲击历史经验回顾 (2020-01-22) 

房地产行业专题报告 —分拆次章—走向独立的商业地产运营管理 (2020-01-21) 

房地产行业 2019 年年度运行数据点评： 竣工转正开启交付高潮，给优化预示拿地机遇

 (2020-01-19) 

物业管理行业专题报告--从单盘模型透视品质之路的丰厚回报 (2020-01-13) 

房地产行业重大事项点评—境外债供不应求，资金成本差异化下行 (2020-01-08) 

房地产行业 2020 年投资策略—一年之计在于春 (2020-01-02) 

房地产行业重大事项点评—消除不确定性，房贷利率远期可能下行 (2019-12-29) 

2020 年物业管理行业投资策略—品牌制胜，战略并购和改革弹性 (2019-12-26) 

房地产行业 2019 年 1-11 月运行数据点评—行业基本面高度稳定，政策环境边际改善

 (2019-12-17) 

房地产行业跟踪报告 --市场运行进入政策目标区间 (2019-12-16) 

物业管理行业专题研究--后勤保障服务社会化改革的政策机遇 (2019-12-09) 

房地产行业 2019 年 11 月龙头公司销售点评—热销叠加估值优势，看好板块机会

 (2019-12-02) 

物业管理行业专题报告—非住宅物业管理：弹性大，赛道多，格局好 (2019-11-29) 

房地产行业专题报告—地产企业的管理密码 (2019-11-28) 

房地产行业 2019 年 1-10 月运行数据点评—企业心态外松内紧，竣工拐点如期而至
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 (2019-11-15) 

基础设施和房地产产业 2020 年投资策略—周期微复苏优选稳定，竣工大拐点深耕存量

 (2019-11-12) 

房地产行业专题报告--中国房屋存量可能存在明显低估 (2019-11-05) 

房地产行业专题报告—2020 年房地产投资展望 (2019-11-04) 

房地产行业 2019 年 10 月龙头公司销售数据点评—销售良好，融资偏紧 (2019-11-01) 

物业管理行业深度报告—并购大年，海外龙头中国业务具备整合价值 (2019-10-31) 

房地产行业专题研究—房屋竣工趋势展望 (2019-10-29) 

物业管理行业重大事项点评—从北京新条例看监管导向 (2019-10-24) 

房地产行业 2019 年 1-9 月运行数据点评—适应地产新常态 (2019-10-21) 

房地产行业跟踪报告—资金成本见顶，基本面高度稳定（PPT） (2019-10-10) 

物业管理行业专题报告—齐纨未足时人贵，自知明艳更沉吟 (2019-10-09) 

房地产 2019 年 9 月龙头公司销售数据点评—预对冲式调控成效显著 (2019-10-08) 

房地产行业 2019 年 1-8 月行业运行数据点评—资金收紧改变企业行为轨迹 (2019-09-17) 

房地产开发行业 2019 年中报总评—资金成本和拿地热情见顶，结算高峰对冲盈利能力下降

 (2019-09-06) 

物业管理行业 2019 年中报总评—内生增长强劲，品质龙头首选 (2019-09-05) 

房地产行业重大事项点评—取消基准折扣告别强刺激，锚定 LPR 利于稳周期(2019-08-26) 

房地产行业深度报告—融资趋紧，地产企业会爆雷吗？ (2019-08-23) 

房地产行业 2019 年 1-7 月行业运行数据点评—竣工或将进入增长通道，投资韧性仍在

 (2019-08-15)  
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