
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 34 

 
[Table_Page] 

投资策略月报|房地产 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

房地产行业 

发改委放宽落户政策，土地端呈现回暖态势 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 政策环境综述：中央放宽落户政策，地方调控边际改善 

中央层面，发改委提出城区常住人口 100 万-300 万的Ⅱ型大城市要全

面取消落户限制，城区常住人口 300 万-500 万的Ⅰ型大城市要全面放开放

宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制，落户政策进一步放宽。地方层

面，在部分调控取得一定成效的地区政策呈现边际改善，各地人才政策逐步

完善，出台公积金放松政策城市数量显著多于收紧的数量。 

 成交市场综述：重点城市景气度逐步回升 

根据房管局数据，3 月 40 城成交面积同比上涨 10.5%，其中一线、二

线城市在进入 3 月推盘扩大的情况下成交分别同比上涨 46.0%、16.8%。

批售比方面，商品房和住宅批售比均突破枯荣线，26 城商品房批售比上升

至 1.18，30 城商品住宅批售比上升至 1.23。我们认为重点城市在经历了连

续两年的回落之后，需求端或逐步筑底抬升，近期重点城市二手房市场的回

暖也反应了需求端的企稳。进入 2 季度，重点城市的基本面改善相对确定，

供需两端双回升将推动成交增速继续改善。 

 土地市场综述：3 月市场整体出现回暖迹象，溢价率回升 

300 城市宅地推出 6059 万平米（环比+15%，同比-32%），成交 5191

万平米（环比+32%，同比-35%），出让金 2466 亿元（环比+41%，同比-

2%）。宅地供需在高基数下均大幅下滑，而楼面价同环比均回升，溢价率上

行至 18 年下半年以来最高水平，流拍率则继续下行至 3.5%，创 17 年 4 季

度以来新低。在地块质量边际改善的情况下企业拿地意愿或有所提高。分线

来看，一二线城市量跌价升出让金分别同比上涨 85%、45%；而三四线城

市受去年高基数影响较大，量跌价升出让金仍大幅回落，土地市场景气度值

得后续关注。 

 资金环境综述：首套及二套房贷利率降幅扩大，流动性边际改善 

按揭贷方面，融 360 数据显示，2019 年 3 月首套、二套房贷利率分别

环比下降 7bp、10bp，降幅较上月分别扩大 4bp、7bp。总体来看，35 个

重点城市首套房按揭贷利率已连续 4 个月下跌，与此同时，3 月居民中长期

贷款同比增速也创近两年新高。板块投资方面，我们认为龙头开发商在当前

市场和政策环境下规模增长确定性进一步提升，并且考虑业绩增长后的动

态 PE 处于相对低位（20 年主流房企估值平均 6X 左右），具备修复空间，

基于此，我们继续推荐业绩具备确定性的龙头房企。 

 风险提示 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预

期；行业基本面超预期下行；房地产税立法推进超预期。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票代码 股票简称 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/15 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

000002.SZ 万科 A 买入 人民币 30.94 39.60 2.99 3.48 10.35 8.89 4.46 6.59 21.7% 19.9% 

001979.SZ 招商蛇口 买入 人民币 22.69 29.80 1.93 2.29 11.77 9.91 7.65 8.98 20.1% 21.0% 

600340.SH 华夏幸福 买入 人民币 32.96 - 3.83 4.84 8.60 6.80 6.40 6.20 29.1% 26.9% 

601155.SH 新城控股 买入 人民币 41.67 47.87 4.65 6.47 8.96 6.44 5.94 8.90 34.4% 33.1% 

000069.SZ 华侨城 A 买入 人民币 8.51 - 1.29 1.33 6.59 6.38 5.53 5.77 15.8% 15.0% 

002146.SZ 荣盛发展 买入 人民币 11.74 - 1.74 2.24 6.75 5.23 5.80 5.09 22.0% 21.7% 

000961.SZ 中南建设 买入 人民币 9.16 - 0.76 1.28 12.13 7.17 14.40 12.50 16.7% 22.0% 

000671.SZ 阳光城 买入 人民币 7.69 9.59 0.75 0.94 10.32 8.22 12.60 10.70 13.1% 18.0% 

600466.SH 蓝光发展 买入 人民币 7.78 10.04 0.75 1.11 10.44 6.98 9.70 11.00 14.1% 22.6% 

600208.SH 新湖中宝 买入 人民币 3.93 5.20 0.40 0.48 9.79 8.27 27.30 23.10 9.6% 10.2% 

02007.HK 碧桂园 买入 港币 13.24 16.03 1.60 1.96 7.09 5.78 4.19 3.30 28.5% 23.4% 

01918.HK 融创中国 买入 港币 43.55 54.70 3.79 5.28 9.96 7.07 10.91 8.35 26.6% 27.2% 

00884.HK 旭辉控股集团 买入 港币 5.96 6.16 0.70 0.99 7.33 5.16 4.76 3.66 19.2% 17.6% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：（1）以上公司为广发证券地产组近两年覆盖标的；  

（2）A 股标的合理价值货币单位为人民币，港股标的（碧桂园、融创中国、旭辉控股集团）合理价值货币单位为港币； 

（3）A 股及港股标的 EPS 货币单位均为人民币。 
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政策环境综述：中央放宽落户政策，地方调控边际改善 

 

中央层面，4月8日，发改委印发《2019年新型城镇化建设重点任务》的通知，

提出城区常住人口100万-300万的Ⅱ型大城市要全面取消落户限制，城区常住人口

300万-500万的Ⅰ型大城市要全面放开放宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制。

自2018年3月13日发改委《实施2018年推进新型城镇化建设重点任务》的通知提出

全面放宽城市落户条件，其中中小城市和建制镇要全面放开落户限制以来，中央落

户政策进一步加码，我们认为有利于城镇化加速，利于城市群与都市圈的形成，助

力行业发展。根据我们的统计，目前绝大多数Ⅰ型大城市及以上能级城市对于非本

市户籍人口的购房均有较严的限制，2018年Ⅰ型大城市商品房销售面积占全国销售

面积的11%，销售金额占全国销售金额的15%。 

 

图1：2018年以来中央落户政策一览 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

表1：2017年Ⅰ型大城市城区常住人口及限购政策 

城市 城市分级 
城区常住人

口（万人） 

限购政策 

本市购房 非本市购房及纳税条件 

西安 

Ⅰ型大城市

（300-500

万） 

493.86 限购 2 套（含二手房） 限购 1 套（含二手房） 连续缴税 2 年 

哈尔滨 492.57 2014 年 8 月 16 日取消限购 

青岛 445.83 限购 2 套（含二手房） 限购 1 套（含二手房） 连续缴税 1 年 

长春 404.12 2015 年 6 月 4 号取消限购 

济南 404 限购 2 套 限购 1 套 连续缴税 2 年 

大连 400.97 限购 2 套 限购 1 套 连续缴税 1 年 

合肥 395.9 限购 2 套 限购 1 套 连续缴税 1 年 

昆明 393.22 无限购政策 非云南户籍限购 1 套 无纳税条件 

2018/3/13

1.全面放宽城市落户，18年实现进城落户1300万

人；2.超大城市要区分城区和市县差别化落户条

件，中小城市和建制镇全面放开落户限制。

1发改委

2018/5/7

结合第一批试点经验，持续降低大城市、特大城

市和超大城市落户门槛，允许租赁房屋的常住人

口在城市公共户口落户，保障农业转移人口住房

需求

2 发改委

2018/12/21

中央经济工作会议：督促落实2020年1亿人落户

目标

3习近平
李克强

2019/1/30

全面放宽除极少数超大城市外的人才落户条件，

建立健全超大城市、特大城市积分落户制度，全

面放开建制镇和小城市落户限制，简化优化落户

审批流程

4 人社部

6 2019/4/8

1.城区常住人口100万-300万的Ⅱ型大城市要全

面取消落户限制；2.城区常住人口300万-500万

的Ⅰ型大城市要全面放开放宽落户条件，并全面

取消重点群体落户限制。

发改委

2019/2/22

加快建立新型户籍制度，完善户口迁移政策，加

快农村转移人口市民化，推动超大特大城市调整

完善积分落户政策，争取提前完成1亿人进城落

户的任务

5公安部
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 太原 370.97 限购 2 套（含二手房） 限购 1 套（含二手房） 连续缴税 6 个月 

厦门 347.37 家庭限购 2 套，单身限购 1 套 限购 1 套 连续缴税 3 年 

南宁 333.33 无限购政策 

苏州 332.94 限购 3 套 限购 1 套 连续缴税 1 年 

宁波 332.82 限购 2 套（含二手房） 限购 1 套（含二手房） 连续缴税 2 年 

注：城区常住人口为城市建设年鉴中城区人口+城区暂住人口，重庆主城区人口为重庆九区常住人口 

数据来源：《2017城市建设年鉴》，政府部门网站，广发证券发展研究中心 

 

图2：分能级城市商品房销售面积分布（2018）  图3：分能级城市商品房销售金额分布（2018） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

地方层面，各地继续因城施策。值得注意的是，在部分调控取得一定成效的地

区，政策存在一定的改善空间。3月，保定高碑店放宽了原来的限购政策，允许企业

引进的大中专毕业生、落实京津冀协同发展战略落地的个体商户等在本市购买一套

商品房，菏泽市下属的成武县鼓励农民进城购房，海南省则允许符合条件的企业的

引进人才在无海南户籍的情况下购买1套商品房并享受本省户籍信贷待遇。 

 

 

表2：近期地方放松政策一览 

城市 时间 政策 

菏泽 2018.12.18 取消原限售规定（原新、二手房至少满 2 年方可上市交易，非本地居民购房限制转让时间不少于 3 年） 

广州 2018.12.18 17 年 3 月 30 日前土地成交的商服类物业不再限制限售对象（原只可转让给法人和个人） 

青岛高新区 2019.01.03 2019 年 1 月 1 日起暂停执行《青岛市高新区商品房公证摇号售房规则》 

保定高碑店 2019.03.09 
企业引进的大中专毕业生、中级以上专业技术人员、技能人员;落实京津冀协同发展战略落地的个体商户等允许在我市

购买一套商品房(限售 3 年)（原非本市户籍家庭至少需纳税或缴纳社保 3 年才能购房） 

菏泽成武县 2019.03.12 
农民进城购买首套新建商品房享受 300 元/平米优惠，使用商业性个人住房贷款购买首套房的农村居民，首付不超过

30%，贷款利率可下调为基准利率的 0.9 倍 

北京 2019.03.15 
在北京无购房提取记录，购买本人及配偶身份证、户口薄所在省内住房（原限定省会城市内住房）、购买天津、河北省

内住房或购买亲属所在地住房可申请提取（原无此规定） 

海南 2019.03.29 
1.备案的总部在海南的企业员工，符合引进人才标准的，家庭成员在海南无住房且 2018 年 5 月 13 日后无购房记录

的，本人可在海南购买 1 套住房（原非本省户籍需一名家庭成员在海南省缴纳个税或社保累计 5 年及以上方可购房）；

7%

11%

11%

71%

特大城市

超大城市

Ⅰ型大城市

其他城市

13%

16%

15%

56%

特大城市

超大城市

Ⅰ型大城市

其他城市
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 2.未落户的引进人才在海南购买唯一住房，以及已落户的引进人才在海南购房，申请商业性个人住房贷款的首付比例

享受本省户籍居民家庭同等待遇（原非本省户籍商业性个贷首付比例不低于 70%，本地为 20%） 

数据来源：中国政府网等政府网站，广发证券发展研究中心 

 

图4：各地收紧、放松政策一览 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

人才政策方面，地方人才政策持续落地。19年1月至3月，分别有10个、9个、12

个地区发布人才政策（部分地区发布了2次）。3月，人才落户方面，石家庄市全面

放宽落户限制，大同市则更进一步允许符合一定年龄条件的大专生及以上举家落户。

人才补贴方面，青岛给予青岛市户籍的博士、硕士分别15万元、10万元购买首套商

品房的安家费，汕头则对符合一定条件的非制造类企业引进的硕士、博士分别1.2、

2.4万元/年补贴，制造类企业引进的本科、硕士、博士1.2、2.4、4.8万元/年的补贴。 

 

表3：3月人才政策一览 

时间 城市 政策方向 政策内容 

3/03 大同 人才落户 
中专以上学历或技师职称且 40 岁以下的人才，本科学历且 48 岁以下的人才可申请举家落户，“双一流”毕业的、硕士

以上学历或境外学历人才举家落户不受年龄限制 

3/04 青岛 购房补贴 具有青岛户籍的研究生在本市购买首套商品房按博士 15 万元、硕士 10 万元给予安家费 

3/07 汕头 
租房/购房

补贴 

1.给予符合一定条件的非制造类企业引进人才补贴，硕士、博士分别 1.2、2.4 万元/年，共发两年；2.制造类企业引

进人才，本科、硕士、博士分别给予 1.2、2.4、4.8 万元/年，共发两年 

3/12 日照 租房补贴 
毕业 3 年内到我市就业的以下人才给予 3 年补贴：1.全日制博士，给予 3000 元/月生活补贴、500 元房租补贴；2.全

日制硕士，给予 2000 元/月生活补贴、400 元房租补贴；3.全日制“双一流”高校本科生，给予 800 元/月补贴 

3/12 芜湖 购房补贴 
稳定就业 6 个月以上、签订劳动合同、参加社会保险的应届本科生，在 2 年内给予 5000 元/年补贴；（b）在芜就业

创业的人才在市区购买首套房且在本市参加社会保险的，给予 1-2 万元一次性安家补助，并给予一定契税补贴 

3/19 石家庄 人才落户 
取消在城区、城镇落户“稳定住所、稳定就业”迁入条件限制，群众仅凭居民身份证、户口簿就可向落户地派出所申请

户口迁入市区、县（市）城区和建制镇，配偶、子女、双方父母户口可一并随迁 

国十一条

新国十条

9.29新政

新国八条

央行降息

多地政策微调

2次降息2次降准

新国五条
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非限购城市
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全面放宽城市落户
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3/20 

柳州北

部生态

新区 

租房/购房

补贴 

分别给予符合一定条件的硕士生、双一流大学本科生、普通大学本科生购房补贴 15 万元、10 万元、3 万元，或租房

补贴 1200 元/月（3 年）、600 元/月（3 年）、600 元/月（1 年） 

3/25 
河北正

定县 
购房补贴 

1.到本县企业工作并签订 3 年以上合同的硕士和中级职称人员给予补助 5000 元/年，期限 5 年；2.引进但未在我县购

房的人才，工作前 5 年发放安家补贴 1200 元/月；3.签约 5 年以上，工作满 2 年，户籍和人事关系在正定 1 年以

上，在正定首次购房给予 30 万元货币补助 

3/25 泉州 
租房/购房

补贴 

1.对硕士、双一流、世界前 500 强大学毕业生等在 2 年内发放 800 元/月的安居补贴，其他产业急需的本科毕业生

600 元/月；2.符合安居补助条件且在工作地无自住住房的高校毕业生可申请租住青年公寓，给予租房价格 15%的补

助；3.符合安居补助条件的毕业生享受泉州市户籍人员购房政策；4.本科及以上毕业生“先落户、后就业” 

3/29 海南 人才落户 

1.备案的总部在海南的企业员工，符合引进人才标准的，家庭成员在海南无住房且 2018 年 5 月 13 日后无购房记录

的，本人可在海南购买 1 套住房；2.未落户的引进人才在海南购买唯一住房，以及已落户的引进人才在海南购房，

申请商业性个人住房贷款的首付比例享受本省户籍居民家庭同等待遇 

3/31 
金华兰

溪市 

租房/购房

补贴 

1.对符合条件的博士、研究生、双一流本科、普通本科、专科毕业生，在不超过房价 30%的限额内，首次购买新建

商品房分别给予 40、20、10、8、5 万元购房补助；2.每年安排 1000 万元财政给予符合条件的在兰人才最长 36 个

月的房租补助 

数据来源：政府官网，广发证券研究中心 

 

图5：2019年第一季度人才政策地区一览 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

 

 

公积金政策方面，出台放松政策的城市数量显著多于收紧的数量。异地贷款方

面，天津、海南、成都允许符合条件的异地职工申请公积金贷款，东营取消了异地贷

款附加担保条件并延长了贷款最长年限，北京允许提取公积金购买天津、河北或亲

大同

青岛

汕头
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芜湖

柳州

正定县

石家庄

泉州

兰溪

文昌
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娄底

西安 南京

怀化

海口

广州

东方

内蒙古

池州

襄阳

高碑店
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吕梁

3月发布人才政策地区

2月发布人才政策地区

1月发布人才政策地区
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 属所在地住房。最高贷款额度方面，海南、安顺、哈尔滨、新余提高了公积金贷款的

最高贷款额度，海南还重启了个人商业性住房按揭贷款转住房公积金贷款业务。收

紧方面，乌鲁木齐和泰州收紧了异地贷款，泰州和资阳降低了最高贷款额度。 

 

表4：近期主要公积金政策对比一览 

方向 时间 城市 政策内容 

放松 

3/04 天津 
异地缴存住房公积金的职工，在津工作超过一年且为购买首套房的，可申请公积金贷款，首付比例不低于 60%，贷款

额度不高于账户余额 10 倍且最高限额 40 万元 

3/07 成都 

1.与单位终止劳动关系两年仍未重新就业的可以申请提取（原为男性已满 50，女性已满 45）；2.职工及其配偶在市行

政区域内无自有产权住房，在四川省行政区域内购买商品住房及再交易住房，提取住房公积金不受户籍所在地和工作

所在地限制（原未规定） 

3/17 海南 

1.重启受理个人商业性住房按揭贷款转住房公积金贷款业务；2.贷款对象范围扩大至在外省工作且正常缴存住房公积金

的海南户籍职工；3.购房所在地为海口、三亚、琼海、陵水，夫妻双方均在我省缴存住房公积金 6 个月以上贷款额度

提高到 70 万元（原为 50 万元） 

3/20 西宁 
对于已分配入住公租房、有购房意愿且符合我市公租房保障条件的西宁市市区户籍保障对象，无住房公积金贷款的，

购买政府出售的分配入住的公租房可提取住房公积金 

3/26 安顺 
1.单方、双方缴交的职工购买或建造自住住房的额度分别提高至 35 万元（原为 25 万元）、45 万元（原为 30 万

元）；2.单方、双方缴交的职工翻修或大修自住房的额度均提高至 20 万元（原为 10 万元） 

3/27 哈尔滨 公积金租房提取额度上浮 25% 

3/28 资阳 异地缴存职工购买自住房与本地缴存职工享有同等贷款权益（原异地缴存最高贷款额度较本地少 15 万） 

3/29 东营 1.取消异地贷款附加担保方式；2.异地贷款最长年限调整为 30 年（原为 20 年） 

4/01 石家庄 住房公积金贷款贴息比例提高到 100%（原为 60%） 

4/02 新余 住房公积金贷款最高额度调整到 60 万元（原为 50 万元） 

4/02 伊春 允许回迁安置房办理公积金贷款，最高贷款比例为首套房 70%，二套房 60% 

4/04 北京 19 年计划发放公积金个人贷款 517 亿元，其中北京地方（除去中直、国管、铁路分中心）发放 420 亿元 

收紧 

3/04 
乌鲁 

木齐 

4 月 1 日起，停止办理购买乌鲁木齐以外的住房申请住房公积金贷款，同时停止办理 4 月 1 日以后发放的乌鲁木齐以

外的商业住房贷款置换公积金贷款业务 

3/07 泰州 1.单、双职工住房公积金贷款最高额度调为 25、40 万元（原 30、50 万元）；2.暂停住房公积金异地个贷款业务 

3/28 资阳 首套房最高贷款额度不超过缴存余额的 30 倍（原为 35 倍），二套房不超过 20 倍（原为 25 倍） 

3/31 唐山 取消购买 90 平米以下首套自住住房多次提取、贷款购房首付提取、未婚子女购房父母提取、物业费提取四种情形 

数据来源：政府官网，广发证券研究中心 
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 图6：2019年3月重要中央政策一览 

 

数据来源：中国政府网等政府网站，广发证券发展研究中心 

中央
政策

【政策表态】
国务院总理李克强《政府工作报告》

1.防控地方政府债务风险，改革完善房地产市场调控机制；2.更好解决群众

住房问题，落实城市主体责任，改革完善住房市场体系和保障体系，继续
推进保障性住房建设和城镇棚户区改造；3.稳步推进房地产税立法；

2019.03.05

【政策表态】
两会“金融改革与发展”记者会：央行行长易纲

1.降准在中国目前情况下还有一定空间，但比起前几年小很多；
2.中国稳健货币政策的内涵没有变，货币调节在总量上要松紧适度，

在结构上要加强对小微企业、民营企业的支持

2019.03.10

【房地产税】
“人大立法工作”记者会：人大常委会法工委副主任刘俊臣

有关方面正在研究起草房地产税法草案，相关工作正在稳步推进

2019.03.10

【政策表态】
住建部座谈会：国务院副总理韩正

落实城市主体责任，稳地价稳房价稳预期，促进房地产市场平稳健康发展

2019.03.17

2019.03.12

【政策表态】
两会“部长通道”：住建部部长王蒙徽

1.坚持“房住不炒”定位；2.坚持住房市场体系和住房保障体系；
3.坚持城市主体责任，因城施策，稳低价、稳房价、稳预期；

4.大力培育租赁市场；5.保持政策连续性和稳定性，防止大起大落

2019.03.14

【棚改计划】
住建部《2018年棚户区改造工作拟激励城市名单公示》

乌兰察布、长沙、上饶、乌鲁木齐、徐州、潍坊、温州、阜阳、南充、
三门峡、延安等12个城市被列入2018年棚改工作拟激励支持城市名单

2019.03.24

【市场监管】
中国发展高层论坛经济峰会：中国银保监会副主席王兆星

必须管理好房地产市场，使得房地产当中的泡沫不再会去影响金融行业

20371646/16850/20190416 17:51
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 图7：2019年3月重要地方政策一览 

 

数据来源：政府官网，广发证券研究中心 

 

 

【政策表态】
两会媒体开放日：上海市委书记李强

沪苏浙三省市交界区域建设长三角一体化发展示范区会是
引领长三角更高质量一体化发展的新引擎

【土地供应】
《关于公布广州市2019年建设用地供应计划的通告》

19年合计供应建设用地346宗，同比+17.7%，总用地面积2038万方，
同比+4.9%

【政策表态】
山东《关于推动“六稳”工作落地见效的若干意见》

以稳地价稳房价为目标，保持房地产市场平稳健康发展，落实房地产
调控城市主体责任制，济南、青岛要科学制定“一城一策”实施方案

【土地管理】
《天津市规划用地兼容性管理暂行规定》

1.提出兼容用地概念；2.鼓励不大于4公顷的新建居住用地中兼容不
超过地上总建筑规模15%的商业服务业设施，所兼容的商业服务业设

施可不纳入建设用地容积率计算

地方
政策

【房产税】
《内蒙古自治区房产税实施细则》

从价计征的房产税的税基调整为房产原值一次减除30%的余值

2019.03.22

2019.03.05

2019.03.07

2019.03.07

2019.04.03

2019.03.27

2019.03.28

【市场监管】
佛山顺德区《顺德区加快建设用地开竣工管理办法（试行）》

宅地应自合同约定交地之日起1年内开工建设，4年内竣工，非住宅
用地开工期限不得超过2.5年，竣工不超过8.5年，逾期每3个月按合

同地价征收1.5%违约金，逾期2年征收20%

【政策性住房】
北京《关于印发2019年度政策性住房首批开工竣工计划的通知》

19年计划新开工政策性租赁住房4.6万套，同比+207.1%，政策性产
权房9万套，同比+130.8%
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成交市场综述：重点城市景气度逐步回升 

总体成交市场分述：重点城市新房批售比继续改善，二手房成交回暖 

                             

2019年3月，根据Wind及克尔瑞数据，全国40城市商品房成交面积2363万方（指

数为411），环比上升72.1%，同比上升10.5%，单月同比增幅扩大9.8个百分点。累

计来看，2019年1-3月累计成交同比上升1.2%，累计同比增速较前2个月由负转正。

而从住宅成交来看，32城市住宅成交面积1475万方（指数为375），环比上升60.7%，

同比上升14.8%，单月增速显著提高。累计来看，住宅2019年1-3月累计同比上升

3.7%，累计同比增速较前2个月由负转正。 

从限购及非限购城市来看，3月我们监控的21个限购城市商品房成交面积环比上

升82.2%，同比上升16.6%，累计来看，2019年1-3月累计同比上升2.6%，累计同比

增速较前2个月由负转正。而19个非限购城市3月环比上升47.0%，同比下降5.0%，

2019年1-3月累计同比增速下滑2.6%，降幅较1-2月扩大1.7个百分点。 

 

图8：全国重点40城市商品房成交面积指数  图9：限购和非限购城市成交面积指数 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图10：重点40城市及限购、非限购城市成交面积同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

推盘方面，根据中指院数据，3月我们监测的26城市商品房推盘面积1571万方，

环比上升67.0%，同比增速上涨25.2%，2019年1-3月累计推盘4072万平，同比上升

3.9%，累计同比增速较前2个月由负转正。而住宅方面，3月30城市商品住宅推盘环

比上升143.1%，同比增长94.8%，2019年1-3月累计推盘3239万平，同比上升3.7%，

较前2个月累计同比由负转正。 

库存方面，3月26城市商品房库存环比2月下降1.0%，去化周期（6月移动平均）

则小幅下行至18.5个月。而住宅方面，3月30城市住宅库存环比下降2.4%，去化周期

（6月移动平均）下行至10.8个月。 

房价方面，2019年3月中指院发布的百城房价平均数为14759元/平，环比上升

0.24%，增速较2月扩大0.14个百分点，增幅创17年4月以来新高，其中限购、非限购

城市分别环比上涨0.23%、0.41%。 

 

图11：全国重点城市商品房推盘面积与同比增速  图12：全国重点城市住宅推盘面积与同比增速 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图13：全国26城市商品房库存面积及去化周期  图14：全国30城市住宅库存面积及去化周期 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

   

批售比方面，根据房管局数据，样本城市商品房批售比数据（销售规模/批准上

市规模）自2016年3月以来呈现下滑态势，2016年下半年逐步上升后，2017年3月后

又逐步下行，2018年11月至今保持上升，截至2019年3月，我们监控的26城商品房

批售比为1.18，较2月回升0.26。而住宅方面，30城商品住宅批售比在2018年12月

0.65的基础上持续上升至3月的1.23，商品房和住宅批售比均突破枯荣线。 

 

表5：跟踪城市房地产成交面积信息表 

区域 城市 
3 月成交 成交环比 成交同比 

19 年月均

成交 

月均成交

同比 
库存面积 去化时间 

万方 % % 万方 % 万方 月 

环渤海 

北京 115.0 239.4% 167.8% 67.0 67.8% 1792.0 18.5 

青岛 137.1 132.6% -29.6% 143.0 2.2% 2549.5 17.5 

济南 121.5 125.9% 17.6% 103.9 32.6% - - 

大连 27.4 309.1% -17.6% 26.7 -11.4% - - 

廊坊 13.6 119.5% 91.1% 9.5 73.5% - - 

长三角 

上海 165.6 73.9% 1.9% 148.5 26.5% 2738.0 16.1 

杭州 73.6 91.5% -24.6% 97.9 -11.8% 488.7 14.5 

南京 70.2 190.4% 53.5% 65.5 8.7% 1729.4 25.5 

苏州 99.2 106.3% 41.6% 87.7 32.5% 985.8 16.1 

扬州 20.8 56.8% -26.8% 31.7 -3.0% - - 

安庆 12.8 -7.1% -60.3% 17.7 -10.3% - - 

金华 22.6 286.0% 18.2% 15.7 7.1% - - 

常州 48.6 64.9% 38.2% 40.2 22.0% - - 

江阴 18.8 63.5% -38.7% 27.4 0.8% 449.4 18.5 

镇江 76.8 102.8% 20.1% 63.2 14.8% - - 

舟山 11.1 99.5% 3.1% 10.3 15.2% 171.8 12.5 

盐城 39.1 9.9% -49.6% 36.1 -1.4% - - 

珠三角 广州 128.5 133.7% 59.1% 103.0 56.3% 2068.8 17.0 
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 深圳 52.0 183.3% 75.5% 37.3 27.6% 708.2 16.8 

东莞 57.7 162.5% -7.5% 55.1 16.7% - - 

惠州 31.4 152.9% 21.1% 28.8 16.5% 296.7 9.8 

韶关 14.4 8.9% -25.5% 16.3 1.2% - - 

佛山 183.2 179.0% 37.9% 135.0 39.2% - - 

江门 12.5 74.0% -32.1% 15.4 -0.1% - - 

中西部 

武汉 166.4 31.7% 20.6% 172.6 16.6% - - 

岳阳 18.5 32.9% -9.5% 18.4 -11.0% - - 

南宁 100.0 3.1% 159.3% 95.6 147.4% 596.5 5.0 

南昌 57.7 -19.8% 11.2% 51.6 0.2% 738.0 15.8 

海西 

福州 34.6 46.0% 67.5% 28.1 18.8% 836.6 20.9 

厦门 21.5 140.4% 48.2% 18.2 19.7% - - 

温州 97.5 31.0% 61.5% 83.6 43.6% 960.3 11.3 

泉州 33.7 9.4% -7.5% 32.7 1.5% 652.0 20.0 

莆田 15.5 -2.1% -3.3% 15.3 -1.8% - - 

汕头 25.0 26.4% -29.3% 26.3 -28.1% - - 

三明 3.3 20.6% -42.8% 7.3 0.6% 54.6 5.6 

其它 

长春 112.1 95.2% 26.1% 106.0 36.4% 1362.2 13.4 

吉林 24.1 151.5% 26.1% 19.8 106.1% - - 

连云港 45.6 -16.6% -35.6% 55.5 -17.2% - - 

淮南 12.4 -17.4% -22.3% 16.4 12.6% - - 

淮安 44.3 -12.8% -47.2% 63.7 -16.3% - - 

合计 2362.9 72.1% 10.5%         

数据来源：Wind，CRIC，广发证券研究中心 

                              

图15：26城商品房批售比  图16：30城商品住宅批售比 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

注：批售比：销售面积/批准上市面积，移动平均3个月 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

批售比：销售面积/批准上市面积，移动平均3个月 

 

  

1.09 0.72

0.68

0.59

1.08

0.78

1.44
1.55

0.97

1.20

0.69

1.18

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

13/01 13/09 14/05 15/01 15/09 16/05 17/01 17/09 18/05 19/01

26城商品房批售比（MA3)

1.35

1.14

0.66

0.94

1.38

1.18

1.58

0.88

0.65

1.23

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

13/01 13/09 14/05 15/01 15/09 16/05 17/01 17/09 18/05 19/01

30城商品住宅批售比（MA3)

20371646/16850/20190416 17:51



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

17 / 34 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|房地产 

 图17：百城价格指数变化及环比 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

二手房方面，根据房管局数据，2019年3月份我们监测的13城市二手商品房成交

面积560万方，环比上升110.3%，同比上升5.5%。累计来看，2019年1-3月13城市

二手房成交累计同比下降5.8%，降幅较前2个月收窄7.5个百分点。而在先行指标方

面，样本城市中原经理指数自18年11月以来呈现上行趋势，截至2019年3月25日，

中原经理指数已经达到64.13。样本城市中原报价指数则自19年2月以来呈现回落趋

势，截至2019年3月25日为33.60。 

 

图18：13个重点城市二手房销售面积及同比 

 

数据来源：Wind，中指院，广发证券发展研究中心 
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 图19：中原二手房指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

各线城市成交分述：一二线城市供给推动成交改善，三四线降幅收窄 

 

2019年3月，我们跟踪的4个一线、13个二线、23个三四线城市环比分别上升

127.8%、62.2%、62.9%。与去年同期相比，一线、二线城市分别同比上涨46.0%、

16.8%，涨幅较2月分别扩大13.8、10.9个百分点，而三四线城市则同比下降9.5%，

降幅较2月收窄4.6个百分点。累计来看，2019年1-3月，一线累计同比上涨29.8%，

涨幅较1-2月扩大11.6个百分点；二线累计同比由负转正上升2.8%；三四线城市累计

同比下滑11.3%，降幅较1-2个月收窄1.2个百分点。 

推盘方面，从我们跟踪的26城市商品房推盘数据来看，3月一线城市推盘同比上

涨35.2%，二线推盘同比由负转正上升18.8%，而三四线同比则由负转正，上升67.7%。

累计来看，2019年1-3月样本一线城市推盘累计同比上涨70.8%，涨幅较1-2月缩小

61.4个百分点。二线城市推盘累计同比下降3.7%，降幅较1-2月缩小9.1个百分点，

三四线城市推盘累计同比下降10.1%，降幅较1-2月收窄21.6个百分点。 

 

图20：20个一二线城市商品住宅可售面积（万方）  图21：9个三四线城市商品住宅可售面积（万方） 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图22：29城商品住宅历史同期可售面积（万方）  图23：29城市当前商品住宅库存/15年以来最低库存 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

库存方面， 2019年3月一线、二线、三线城市商品房库存环比2月分别下降1.0%、

1.1%、0.6%。与2018年同期相比，一线、二线、三线城市商品房库存分别同比上升

15.3%、7.4%、2.0%。 

去化周期方面，我们跟踪的16个二线城市和10个三线城市在成交增加的影响下，

住宅去化周期分别下行至10.4、11.5个月，较2月分别下降0.5、0.1个月，而4大一线

城市住宅去化周期则上升至12.6个月，较2月上升0.2个月。 

房价方面，根据中指院百城房价，3月4个一线城市一手房房价环比回落0.01%；

36个二线城市和60个三四线城市一手房房价环比分别上升0.19%、0.50%，较2月环

比涨幅分别为持平、增加0.29个百分点。 

 

图24：广发各线城市成交面积指数  图25：广发各线城市成交面积同比情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图26：4大一线住宅库存（万方）及去化周期  图27：16个二线城市住宅库存（万方）及去化周期 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 

图28：10个三四线住宅库存（万方）及去化周期  图29：各线城市房价环比情况 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

* 去化周期取6月移动平均显示整体变化趋势 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

 

整体来看，3月40城成交面积同比上涨10.5%，较2月扩大9.8个百分点，其中一

线、二线城市在进入3月推盘扩大的情况下成交分别同比上涨46.0%、16.8%，涨幅

较2月分别扩大13.8、10.9个百分点。批售比方面，商品房和住宅批售比均突破枯荣

线，26城商品房批售比上升至1.18，30城商品住宅批售比上升至1.23。我们认为重

点城市在经历了连续两年的回落之后，需求端或逐步筑底抬升，近期重点城市二手

房市场的回暖也反应了需求端的企稳。进入2季度，重点城市的基本面改善相对确定，

供需两端双回升将推动成交增速继续改善。 
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 图30：4大一线城市商品房及住宅推盘面积（万方）  图31：二线城市商品房及住宅推盘面积（万方） 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图32：三四线城市商品房及住宅推盘面积（万方） 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

土地市场综述：3 月市场整体出现回暖迹象 

土地市场分述：量跌价升导致土地出让金同比下滑 10% 

 

根据中国指数研究院的统计数据，2019年1-3月，300城市土地供给建筑面积合
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 比-11%），三四线城市2433亿元（累计同比-29%）。 

单月来看，2019年3月300城市土地供给建筑面积合计1.24亿平米（同比-32%），

其中，一线城市482万平米（同比+4%），二线城市5462万平米（同比-20%），三四

线城市6476万平米（同比-41%）。 

成交方面，2019年3月300城市土地成交建筑面积合计1.15亿平米（同比-34%），

其中，一线城市190万平米（同比-44%），二线城市5086万平米（同比-11%），三四

线城市6177万平米（同比-45%）。 

土地出让金方面，2019年3月300城市土地出让金合计2850亿元（同比-10%），

其中，一线城市117亿元（同比+3%），二线城市1849亿元（同比+27%），三四线城

市885亿元（同比-45%）。 

 

图33：300城市土地整体供给情况  图34：一线城市土地整体供给情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图35：二线城市土地整体供给情况  图36：三四线城市土地整体供给情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图37：300城市土地整体成交情况  图38：一线城市土地整体成交情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图39：二线城市土地整体成交情况  图40：三四线城市土地整体成交情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

3 月宅地市场分述：各线宅地市场溢价率上升，流拍率下降 
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 较2月增长13.2个百分点，与去年同期相比增长2.0个百分点。 

分城市来看，2019年3月，一线城市住宅用地推出规划建筑面积122万平米（环

比-35%，同比+13%），成交规划建筑面积81万平米（环比-72%，同比-24%），成交

土地出让金75亿元（环比-84%，同比+83%），楼面均价9317元/平米，平均溢价率

0.3%，较2月回落8.1个百分点，与去年同期相比增长0.3个百分点。 

二线城市方面，2019年3月，二线城市住宅用地推出规划建筑面积2889万平米

（环比+25%，同比-5%），成交规划建筑面积2452万平米（环比+18%，同比-3%），

成交土地出让金1644亿元（环比+81%，同比+45%），楼面均价6703元/平米，平均

溢价率26.2%，与2月相比上升14.6个百分点，较去年同期上升9.0个百分点。 

而从三四线城市来看，2019年3月，三四线城市住宅用地推出规划建筑面积3048

万平米（环比+11%，同比-47%），成交规划建筑面积2658万平米（环比+69%，同

比-50%），成交土地出让金747亿元（环比+110%，同比-45%），楼面均价2810元/平

米，平均溢价率21.2%，与2月相比上升10.7个百分点，与去年同期相比则回落5.4个

百点。 

 

图41：300城市住宅用地供给情况  图42：一线城市住宅用地供给情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图43：二线城市住宅用地供给情况  图44：三四线城市住宅用地供给情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图45：300城市住宅用地成交情况  图46：一线城市住宅用地成交情况 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图47：二线城市住宅用地成交情况  图48：三四线城市住宅用地成交情况 

 

 

 

 

 

 数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

  

整体来看，在去年同期高基数的影响下，19年3月宅地供给同比大幅下滑影响成

交同比下滑，但受益于楼面价的同比大幅提升，出让金仅出现小幅回落。3月楼面价

在低基数的情况下同比上升50%，而环比则上升7%。同时，3月宅地溢价率上行至

23.7%，为18年下半年以来最高水平，流拍率则继续下行至3.5%，创17年4季度以来

新低，在地块质量边际改善的情况下企业拿地意愿或有所提高。分线来看，一二线

城市均受益于楼面价的同比大幅提升，在成交缩量的情况下出让金分别同比上涨

85%、45%；而三四线城市受去年高基数影响较大，供需同比均大幅下滑，楼面价同

比上升但出让金仍大幅回落，另一方面，三四线城市宅地溢价率有所提升，流拍率

继续回落，土地市场景气度值得后续关注。 

 

 

 

表6：2019年03月300城及各线城市住宅用地供需主要指标概览 

城市类别 指标 推出建面 成交建面 出让金 楼面均价 溢价率 
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 (万平方米) (万平方米) (亿元) (元/平方米) 

300 城市 

绝对量 6059 5191 2466 4751 23.68% 

环比 15% 32% 41% 7% 环比上升 13.2 个百分点 

同比 -32% -35% -2% 50% 同比上升 2.0 个百分点 

一线城市 

绝对量 122 81 75 9317 0.35% 

环比 -35% -72% -84% -43% 环比回落 8.1 个百分点 

同比 13% -24% 83% 141% 同比上升 0.3 个百分点 

二线城市 

绝对量 2889 2452 1644 6703 26.22% 

环比 25% 18% 81% 53% 环比上升 14.6 个百分点 

同比 -5% -3% 45% 50% 同比上升 9.0 个百分点 

三四线城市 

绝对量 3048 2658 747 2810 21.16% 

环比 11% 69% 110% 24% 环比上升 10.7 个百分点 

同比 -47% -50% -45% 11% 环比回落 5.4 个百分点 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  备注：表中红色底色表示增速为正，绿色底色表示增速为负。 

 

图49：300城市住宅用地供需规划建面（万方）  图50：300城市住宅用地成交平均楼面价和溢价率 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图51：300城市供给住宅用地规划建筑面积累计同比  图52：300城市成交住宅用地规划建筑面积累计同比 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 
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 图53：300城住宅用地流拍率 

 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

表7：全国土地出让金TOP20（2019年03月） 

排名 城市名称 出让金（亿元） 同比 排名 城市名称 出让金（亿元） 同比 

1 天津 261.1 1647% 11 西安 66.1 580% 

2 杭州 178.7 -47% 12 福州 64.1 - 

3 重庆 151.2 51% 13 宁波 61.0 -27% 

4 南京 132.6 95% 14 沈阳 58.7 265% 

5 合肥 106.8 2029% 15 珠海 55.5 288% 

6 佛山 97.2 -63% 16 大连 52.0 2189% 

7 上海 90.5 27% 17 济南 50.4 - 

8 南宁 82.3 4601% 18 武汉 49.9 -61% 

9 郑州 73.5 -45% 19 温州 39.1 - 

10 成都 67.2 -27% 20 瑞安 35.9 49% 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

表8：一线和二线城市土地市场情况（2019年03月） 

城市 

全部用地 住宅用地 商办用地 

推出

建面 

成交

建面 

出让

金 
楼面价 溢价率 

推出

建面 

成交

建面 

出让

金 
楼面价 溢价率 

推出

建面 

成交

建面 

出让

金 
楼面价 溢价率 

北京  45 8 13 15800 0.0% 6 0 0 - 0.0% 0 0 0 - 0.0% 

上海  118 132 90 6849 0.3% 81 81 75 9317 0.4% 10 10 6 6496 0.0% 

广州  319 50 14 2769 0.0% 35 0 0 - 0.0% 15 8 8 10934 0.0% 

天津  426 516 261 5056 6.6% 251 312 251 8068 6.9% 14 19 4 1842 0.0% 

石家庄  19 74 33 4526 16.9% 17 74 33 4526 16.9% 0 0 0 - 0.0% 

太原  131 52 9 1831 16.4% 128 46 8 1677 17.2% 0 6 2 3009 13.2% 

呼和浩特  94 82 25 3039 39.4% 59 59 22 3737 46.1% 19 7 2 2400 0.0% 

沈阳  103 109 59 5395 51.3% 94 94 58 6107 52.7% 0 0 0 - 0.0% 

大连  205 94 52 5556 9.8% 185 81 49 6022 10.5% 15 13 3 2547 0.0% 

长春  30 65 16 2492 0.0% 29 48 15 3178 0.0% 0 0 0 - 0.0% 
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 哈尔滨  3 10 0 391 0.0% 0 0 0 - 0.0% 0 0 0 6999 0.0% 

南京  120 213 133 6225 20.7% 87 87 116 13299 21.8% 26 28 14 5100 17.3% 

无锡  41 12 1 449 0.0% 41 0 0 - 0.0% 0 0 0 - 0.0% 

苏州  106 101 3 273 0.0% 33 0 0 - 0.0% 0 0 0 - 0.0% 

杭州  155 204 179 8773 31.0% 88 88 152 17260 36.4% 32 43 23 5375 6.6% 

宁波  217 237 61 2569 36.1% 54 31 51 16408 43.0% 7 15 3 2142 20.2% 

温州  17 53 39 7391 12.3% 0 30 37 12216 12.8% 0 10 1 1364 8.6% 

合肥  119 95 107 11294 118.1% 95 95 107 11294 118.1% 0 0 0 - 0.0% 

福州  60 59 64 10901 39.1% 54 54 61 11278 39.5% 2 2 2 11718 30.4% 

厦门  11 23 18 7665 42.0% 7 7 18 25662 42.9% 0 0 0 - 0.0% 

南昌  50 50 26 5226 58.4% 35 35 26 7283 60.4% 0 0 0 - 0.0% 

济南  0 191 50 2638 5.4% 0 57 35 6137 6.2% 0 61 12 1910 4.7% 

青岛  81 78 17 2182 0.0% 35 32 11 3252 0.0% 22 22 5 2417 0.0% 

郑州  284 338 73 2171 12.9% 213 136 66 4900 14.5% 56 12 3 2576 0.0% 

武汉  300 287 50 1737 10.2% 212 63 43 6889 12.0% 33 0 0 - 0.0% 

长沙  186 58 1 252 0.0% 109 0 0 - 0.0% 23 4 0 760 0.0% 

南宁  155 196 82 4198 30.0% 98 188 82 4376 30.1% 0 0 0 - 0.0% 

北海  88 34 8 2323 0.0% 0 28 8 2708 0.0% 7 0 0 4929 0.0% 

海口  17 13 1 678 0.0% 17 0 0 - 0.0% 0 0 0 - 0.0% 

三亚  31 31 17 5317 0.0% 0 0 0 - 0.0% 31 31 17 5317 0.0% 

重庆  258 255 151 5920 29.0% 193 193 138 7169 32.7% 38 38 11 2988 0.0% 

成都  206 92 67 7282 27.8% 53 53 51 9568 26.0% 26 16 16 10207 34.3% 

贵阳  79 64 7 1159 2.2% 67 46 5 1007 1.9% 12 19 3 1530 2.5% 

昆明  101 50 33 6569 62.2% 71 37 32 8615 66.9% 19 2 1 5362 0.0% 

西安  667 400 66 1655 22.3% 188 218 52 2403 25.7% 135 77 9 1214 0.0% 

兰州  2 18 5 2551 0.6% 0 7 2 3510 0.5% 0 9 2 2382 0.7% 

银川  6 31 5 1730 0.0% 0 17 2 1339 0.0% 5 13 3 2240 0.0% 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心   

备注：表中面积单位：万平方米，金额单位：亿元，楼面均价单位：元/平方米 

 

资金环境：首套及二套房贷利率降幅扩大  

 

1.  首套房信贷环境分述 

 

2019年3月份，融360监测的35个重点城市533家银行首套房贷款利率为5.56%，

相当于基准利率（4.90%）的1.135倍，环比上月下降7bp，降幅较上月扩大4bp，首

套房贷利率自18年12月以来连续四月下降。分线来看，一线城市首套房利率继续下

跌8bp，降幅较上月扩大4bp，广州和深圳利率环比下滑，北京和上海利率环比持平。

二线城市首套房平均利率继续下跌4bp，降幅较上月扩大3bp。从具体的利率分布来
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 看，融360监测数据显示，提供优惠利率的银行仍为上海的10家（占比1.88%），与

上月持平。 

从按揭贷利率变动的情况来看，在融360监测的533家银行中，本月共有15家银

行上调首套房按揭贷利率，占比2.81%，较上月增加2.44%，376家银行利率水平与

上月持平，占比70.54%。 

 

图54：35重点城市首套房贷款平均利率和平均折扣  图55：35重点城市月度房贷利率上涨幅度 

 

 

 
数据来源：融360，广发证券发展研究中心  数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

图56：533家银行首套房利率变化情况 

 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

 

具体来看各城市的利率水平，本月厦门首套房利率最低，为4.90%（较上月下降

46bp），与基准利率持平，其他样本城市的首套房利率均高于5%，其中，上海次低

为5.06%，最高为武汉6.09%（相当于基准利率的1.243倍），但也环比下降7bp。四

大一线城市中，广州、深圳利率分别环比下降10bp、21bp。而在融360监测的重点

二线城市中，南京、天津、青岛、武汉、重庆、厦门、福州等城市均出现不同程度的

下滑。 
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 图57：2、3月一线城市首套房利率情况  图58：2、3月二线城市首套房利率情况 

 

 

 
数据来源：融360，广发证券发展研究中心  数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

整体来看，3月份35重点城市首套、二套按揭贷利率分别下降7bp、10bp，降幅

扩大，按揭贷方面流动性继续边际改善。3月11日，央行有关负责人在回答2月货币

信贷和社会融资规模数据疑问时提到，下一阶段，人民银行将继续实施稳健的货币

政策，加强逆周期调节，把握好调控的度，保持流动性合理充裕，促进货币信贷和社

会融资规模合理增长。此外，一季度居民中长期贷款增加1.38万亿元，3月单月增加

0.46万亿，同比增长23.4%，增速创近2年来新高，预计往后地产行业利率成本改善

将更加明确。 

  

图59：重点城市3月份首套房贷利率 

 
数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

表9：3月份全国十大首套房贷利率最低城市 

城市 平均折扣 平均利率 

厦门 1.000  4.90% 

上海 1.033  5.06% 

福州 1.051  5.15% 

天津 1.055  5.17% 

深圳 1.071  5.25% 

大连 1.094  5.36% 

广州 1.106  5.42% 

北京 1.108  5.43% 
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 太原 1.116  5.47% 

乌鲁木齐 1.116  5.47% 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心  

在首付方面，首套房首付3成仍为主流。在融360监测的全国533家银行中，有31

家执行2成首付比例，占比5.82%，较上月增加9家；执行3成首付比例的有411家，

占比77.11%；59家银行执行3.5成首付比例，占比11.07%，较上月减少19家；13家

银行执行4成首付比例，占比2.44%，较上月增加10家。 

 

图60：533家银行首套房首付比例占比分布情况  图61：全国533家银行停贷比例 

  

 

 
数据来源：融360，广发证券发展研究中心  数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

  

2.  二套房信贷环境分述 

 

2019年3月份，融360监测的35个重点城市二套房平均贷款利率为5.89%，折合

为1.202倍基准利率，在上月回落3bp以后继续下降10bp，降幅扩大，与去年同期的

5.86%相比，上升3bp。 

从具体的二套房贷利率分布来看，融360监测的533家银行中，执行基准上浮20%

及以上为市场主流，其中执行基准上浮20%以上利率的银行有149家（占比28%），

较上月减少47家，而执行上浮20%的银行有230家（占比43%），较上月减少4家。

此外，执行基准利率上浮15%的银行有56家，环比上月增加12家；执行基准利率上

浮10%的银行有72家，环比上月增加39家。 
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 图62：35重点城市二套房贷款平均利率走势  图63：3月35重点城市二套房贷利率分布 

 

 

 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心  数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

首付比例方面，在融360监测的533家银行中，3月份，明确执行二套房首付4成

及以下的有192家银行（占比36.02%），环比增加3个百分点。首付5成、6成、7成

及8成的银行数量分别为90家、94家、58家和31家。 

从具体城市来看，融360监测数据显示，本月各重点城市的主流首付比例较上月

未发生明显变化。在融360监测的35个重点城市中，2个城市主流首付比例为3成，占

比5.71%，16个城市主流首付比例为4成，占比45.71%，其中无锡由执行5成降至4

成，昆明主流首付比例为4.5成，而执行5成首付的有合肥、福州、南昌、武汉和沈阳，

杭州、天津、郑州、济南、北京和厦门等则执行6成主流首付，同时广州和深圳依旧

集中于7成首付，上海则由执行5成升至7成，南京、苏州则执行8成首付，首付要求

在所有城市中最为严格。 

 

表10：35重点城市二套房主流首付比例一览 

主流首付比例 数量 城市 

3 成 2 长春、大连 

4 成 16 东莞、重庆、西安、无锡、石家庄、长沙、宁波、南宁、珠海、成都、乌鲁木齐、太原、佛山、青岛、哈尔滨、海口 

4.5 成 1 昆明 

5 成 5 合肥、福州、南昌、武汉、沈阳 

6 成 6 杭州、天津、郑州、济南、北京、厦门 

7 成 3 广州、深圳、上海 

8 成 2 南京、苏州 

数据来源：融360，广发证券发展研究中心 

 

 

风险提示 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预期；行

业基本面超预期下行；房地产税立法推进超预期。 
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