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房地产行业：市场月度动态 2014 年 10 月期               2014 年 10 月 15 日 

  

中性（维持） 

 

 政策与市场动态 

除一线城市以外的限购全面放开之后，限贷政策也已松绑，政策叠加效

应增强，四季度房地产成交量有望企稳回升。 

 房地产投资与新开工 

前8月投资增速13.2%，商品房销售面积下降8.3%，新开工下降10.5%，

行业基本面继续下滑。 

 土地市场 

土地成交面积同比下滑明显。今年前 9 月，40 个城市累计土地成交建

筑面积同比下跌 24.01%，其中，一线城市同比下跌 38.3%，二线城市

同比下跌 18.68%，三线城市同比下跌 31.38%。 

9 月份，40 个大中城市土地成交楼面均价 2383 元，溢价率为 17.51%，

楼面均价及溢价率相比 8 月份均小幅上升。 

 商品房市场 

前 9 月 30 城市商品房成交面积累计同比下降 16.8%，其中一线城市下

降 28.92%，二线城市下降 16.69%，三线城市小幅下降 5.47%。 

目前十大城市存销比为 66 周，近期有所上升，处于近 3 年高位，其中

一线城市存销比为 59 周，二线城市存销比为 72 周，总体来看二线城市

库存较高，去化周期较长。 

新建商品住房价格涨幅继续放缓。2014 年 8 月 70 个大中城市价格指数

同比为 0.6，环比为-1.2。 

 二手房市场 

二手房成交同比大幅下滑。今年前 9 月，两个一线城市平均同比下滑幅

度达到 41%，四个二线城市平均下滑幅度达到 33%。 

8 月二手住宅价格指数同比为 0.1，环比为-0.8，继续回落。 

 投资建议 

房地产政策从行政化调控进一步回归市场，在房价持续下跌、成交量下

滑的背景下，作为调控政策核心的限购和限贷政策已全部放开。未来的

一段时间，政策组合拳的效应将增强，改善性需求的入市有利于促进市

场成交量的回升。未来房地产政策仍有继续放松的空间，政策驱动下，

看好未来一段时间房地产板块的表现，建议关注销售较高、估值较低的

一二线地产公司。 

风险因素主要为房地产销售继续下滑和购房者观望情绪的加重。 
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一、房地产政策与市场动态 

1、限贷政策放开 

2014 年 9 月 30 日，央行、银监会联合发文《中国人民银行 中国银行业监

督管理委员会关于进一步做好住房金融服务工作的通知》，内容包括：一、加

大对保障性安居工程建设的金融支持；二、积极支持居民家庭合理的住房贷款

需求；三、增强金融机构个人住房贷款投放能力；四、继续支持房地产开发企

业的合理融资需求。 

主要要点为：对于购买首套房的家庭，贷款最低首付款比例为 30%，贷款

利率下限为贷款基准利率的 0.7 倍；对拥有 1 套住房并已结清相应购房贷款的

家庭，银行业金融机构执行首套房贷款政策；对拥有 2 套及以上住房的家庭，

银行业金融机构应审慎把握并具体确定首付款比例和贷款利率；鼓励银行业金

融机构通过发行 MBS、发行期限较长的专项金融债券，定向投放房贷；支持符

合条件的房地产企业在银行间债券市场发行债务融资工具。 

9 月以来，放松限购的城市继续增多，截至目前，全国仅有 5 个城市限购

尚未松绑，包括北京、上海、广州、深圳和三亚。 

简评： 

在目前的银行融资成本下，7 折利率优惠并不具有普遍性。首套房贷的认

定放松，大量的改善性购房得到较大的信贷支持，限贷放松有利于刺激改善性

购房需求，稳定房价预期，促进观望群体入市。政策的叠加因素将在四季度逐

渐显现，房地产成交量有望企稳回升。 

2、房价环比继续回落 

国家统计局公布 2014 年 8 月份 70 个大中城市住宅销售价格变动情况。 

新建住房方面，与上月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 68 个，

持平的城市有 1 个，上涨的城市有 1 个。环比价格变动中，最高涨幅为 0.2%，

最低为下降 2.1%。与去年同月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 19

个，持平的城市有 3 个，上涨的城市有 48 个。8 月份，同比价格变动中，最高

涨幅为 6.4%，最低为下降 5.6%。 

二手住宅价格方面，与上月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有

67 个，持平的城市有 2 个，上涨的城市有 1 个。环比价格变动中，最高涨幅为

http://money.163.com/keywords/6/7/677e7ed1/1.html
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0.1%，最低为下降 1.4%。与去年同月相比，70 个大中城市中，价格下降的城

市有 32 个，持平的城市有 1 个，上涨的城市有 37 个。8 月份，同比价格变动

中，最高涨幅为 5.2%，最低为下降 10.5%。 

简评： 

价格同比下降的城市由 7 月份的 3 个增加为 19 个，8 月份 70 个大中城市

新建商品住宅价格指数同比上涨 0.5%，低于 7 月份的 2.6%，房价同比涨幅继

续缩小。价格环比下降的城市仍为 64 个。环比涨幅方面，8 月份 70 个大中城

市新建商品住宅环比平均下跌 1.2%，比上个月 0.9%的跌幅继续扩大，呈现加

速下跌趋势。 

8 月份，二手住宅价格环比上涨的城市仍为 1 个，环比下降的城市由 65

个增加为 67 个。8 月份 70 大中城市二手房价环比下跌 0.8%，与上月跌幅持

平。同比下降的城市由 15 个增加为 32 个。涨幅方面，同比涨幅由 7 月的 1.3%

下降为 8 月份的 0.1%。分城市来看，一二三线城市同比涨幅均呈现放缓趋势，

环比跌幅扩大。 

二、房地产投资与新开工 

前 8 月商品房销售面积 6.5 亿平米，同比下降 8.3%，降幅扩大 0.7 个百分

点。单月来看，8 月份销售面积环比上月有小幅上升，同比仍下滑 12.4%，反

映楼市仍较为低迷，在二三线城市限购政策大幅放松的背景下，市场并未有明

显改观。分类型来看，住宅销售下降明显，商业用房仍保持同比增长。 

前 8 月房地产开发投资同比增长 13.2%，环比回落 0.5 个百分点。目前楼

市仍处于调整期，房企以消化存货为主，对投资仍较为谨慎。在市场销售大幅

好转之前，投资持续下滑的态势难以改变。 

前 8 月企业到位资金同比增长 2.7%，下降 0.5 个百分点，大幅低于投资开

发增速，地产企业资金仍然较为紧张。定金、预售款及个人按揭贷款均同比有

较大幅度下降。 

整体来看，8 月份房地产成交量延续上月的低迷态势，新开工与土地市场

有所改善，投资增速继续回落，行业仍处于调整过程中。 

2014年 1-8月份，全国房地产开发投资 58975亿元，同比名义增长 13.2%，

增速比 1-7 月份回落 0.5 个百分点。其中，住宅投资 40159 亿元，增长 12.4%，

增速回落 0.9 个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.1%。 
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1-8 月份，东部地区房地产开发投资 33525 亿元，同比增长 13.6%，增速

比 1-7 月份回落 0.5 个百分点；中部地区投资 12289 亿元，增长 10.6%，增速

回落 1 个百分点；西部地区投资 13160 亿元，增长 14.4%，增速回落 0.3 个百

分点。 

 1-8 月份，房地产开发企业房屋施工面积 652953 万平方米，同比增长

11.5%，增速提高 0.2 个百分点。其中，住宅施工面积 465243 万平方米，增

长 8.3%。房屋新开工面积 114382 万平方米，下降 10.5%，降幅收窄 2.3 个百

分点。其中，住宅新开工面积 80174 万平方米，下降 14.4%。房屋竣工面积

49759 万平方米，增长 6.7%，增速提高 2.2 个百分点。其中，住宅竣工面积

38036 万平方米，增长 4.8%。 

 1-8月份，房地产开发企业土地购臵面积 20787万平方米，同比下降 3.2%，

降幅比 1-7 月份收窄 1.6 个百分点；土地成交价款 5694 亿元，增长 12.8%，

增速提高 3 个百分点。 

1-8 月份，商品房销售面积 64987 万平方米，同比下降 8.3%，降幅比 1-7

月份扩大 0.7 个百分点。其中，住宅销售面积下降 10.0%，办公楼销售面积下

降 8.9%，商业营业用房销售面积增长 6.4%。商品房销售额 41661 亿元，下降

8.9%，降幅比 1-7 月份扩大 0.7 个百分点。其中，住宅销售额下降 10.9%，办

公楼销售额下降 19.5%，商业营业用房销售额增长 7.5%。 

1-8 月份，东部地区商品房销售面积 30485 万平方米，同比下降 15.0%，

降幅比 1-7 月份扩大 0.2 个百分点；销售额 24128 亿元，下降 15.5%，降幅扩

大 0.3 个百分点。中部地区商品房销售面积 17410 万平方米，下降 1.7%，1-7

月份为增长 0.2%；销售额 8709 亿元，增长 1.6%，增速回落 2.3 个百分点。

西部地区商品房销售面积 17093 万平方米，下降 1.1%，降幅扩大 0.6 个百分

点；销售额 8824 亿元，增长 2.7%，增速回落 0.7 个百分点。  

8 月末，商品房待售面积 56160 万平方米，比 7 月末增加 930 万平方米。

其中，住宅待售面积增加 590 万平方米，办公楼待售面积增加 54 万平方米，

商业营业用房待售面积增加 227 万平方米。 

1-8 月份，房地产开发企业到位资金 79062 亿元，同比增长 2.7%，增速

比 1-7 月份回落 0.5 个百分点。其中，国内贷款 14664 亿元，增长 13.8%；利

用外资 341 亿元，下降 0.9%；自筹资金 32618 亿元，增长 11.6%；其他资金

31440亿元，下降8.9%。在其他资金中，定金及预收款18905亿元，下降10.7%；

个人按揭贷款 8697 亿元，下降 4.5%。 

8 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.79，比上月
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回落 0.03 点。 

图表 1：房地产投资 图表 2：购臵土地面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 3：土地购臵费 图表 4：房屋施工面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 5：房屋新开工面积 图表 6：房屋竣工面积 
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图表 7：商品房销售面积 图表 8：商品房销售额 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

三、土地市场 

1、土地成交面积同比下滑较为明显 

根据统计的 40 个大中城市的土地交易情况，今年前 9 月，40 个城市累计

土地成交建筑面积同比下跌 24.01%，其中，一线城市同比下跌 38.3%，二线

城市同比下跌 18.68%，三线城市同比下跌 31.38%。 

一线城市:北京、上海、广州、深圳。二线城市:天津、重庆、杭州、南京、

武汉、沈阳、成都、西安、大连、青岛、宁波、苏州、长沙、济南、厦门、长

春、哈尔滨、太原、郑州、合肥、南昌、福州，共 22 个。三线城市:无锡、贵

阳、昆明、南宁、海口、银川、乌鲁木齐、嘉兴、温州、佛山、常州、唐山、

烟台、东莞，共 14 个。 

图表 9：40 大中城市土地成交建筑面积累计同比 图表 10：一线城市土地成交建筑面积累计同比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 11：二线城市土地成交建筑面积累计同比 图表 12：三线城市土地成交建筑面积累计同比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

2、土地成交楼面均价小幅回升 

9 月份，40 个大中城市土地成交楼面均价 2383 元，溢价率为 17.51%，

楼面均价及溢价率相比 8 月份均小幅上升。 

图表 13：40 大中城市土地供应与成交面积 图表 14：40 大中城市土地成交楼面地价与溢价率 
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图表 15：40 大中城市住宅土地供应与成交面积 图表 16：40 城市住宅土地成交楼面地价与溢价率 
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图表 17：一线城市土地成交建筑面积与楼面地价 图表 18：二线城市土地成交建筑面积与楼面地价 
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图表 19：三线城市土地成交建筑面积与楼面地价 图表 20：一二三线城市土地溢价率 
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3、部分一二线城市土地成交建筑面积与楼面均价 

图表 21：北京土地成交建筑面积与楼面地价 图表 22：上海土地成交建筑面积与楼面地价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 23：天津土地成交建筑面积与楼面地价 图表 24：杭州土地成交建筑面积与楼面地价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 25：武汉土地成交建筑面积与楼面地价 图表 26：重庆土地成交建筑面积与楼面地价 
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四、商品房市场 

1、新建商品房市场成交下滑明显 

从重点关注的 30 个大中城市房地产成交来看，前 9 月商品房成交面积累

计同比下降 16.8%，其中一线城市下降 28.92%，二线城市下降 16.69%，三线

城市小幅下降 5.47%。 

一线城市为：北京、上海、广州、深圳。二线城市为：天津、杭州、南京、

武汉、重庆、成都、青岛、苏州、宁波、福州、厦门、长沙、哈尔滨、长春。

三线城市为：无锡、东莞、昆明、石家庄、惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、

韶关、南宁、兰州。其中杭州、宁波、武汉、重庆、哈尔滨、昆明、扬州、安

庆、南宁、兰州 10 城市为商品房数据，其它城市为商品住宅数据。 

图表 27：30 大中城市商品房成交面积 图表 28：一线城市商品房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 29：二线城市商品房成交面积 图表 30：三线城市商品房成交面积 
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2、城市商品住宅成交面积与成交均价 

图表 31：上海商品住宅成交面积与均价 图表 32：广州商品住宅成交面积与均价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 33：深圳商品住宅成交面积与均价 图表 34：北京商品住宅成交面积与均价 
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图表 35：天津商品住宅成交面积与均价 图表 36：杭州商品住宅成交面积与均价 
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图表 37：重庆商品住宅成交面积与均价 图表 38：成都商品住宅成交面积与均价 
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3、商品房存销比有所回落 

从库存去化周期来看，目前十大城市存销比为 66 周，近期有所上升，仍

处于近 3 年高位，其中一线城市存销比为 59 周，二线城市存销比为 72 周，总

体来看二线城市库存较高，去化周期较长。 

十大城市为：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、宁波、

厦门。其中北京、上海、广州、深圳为一线城市，其它为二线城市。杭州、宁

波为商品房数据，其它城市为商品住宅数据。存销比(面积)计算方法：当周可

售面积/近三周成交面积平均值。 

 

 

图表 39：10 大城市存销比 图表 40：一线城市存销比 
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图表 41：二线城市存销比 

 

数据来源：wind，华融证券整理                      

4、新建商品住房价格涨幅趋缓 

8 月份 70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比上涨 0.6%，低于 6 月份

的 2.6%，房价同比涨幅继续缩小。7 月份 70 个大中城市新建商品住宅环比平

均下跌 1.2%，比上个月 0.9%的跌幅继续扩大。 

图表 42：大中城市新建商品住宅价格指数同比 图表 43：大中城市新建商品住宅价格指数环比 
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图表 44：一二三线城市价格指数同比 图表 45：一二三线城市价格指数环比 

  
数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

五、二手房市场 

1、二手房成交同比大幅下滑 

从统计的北京、深圳、天津、杭州、南京、成都等城市的二手房成交数据

来看，今年前 9 月，二手房成交同比大幅下滑。两个一线城市平均同比下滑幅

度达到 41%，四个二线城市平均下滑幅度达到 33%。 

图表 46：北京二手房成交面积 图表 47：深圳二手房成交面积 
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图表 48：天津二手房成交面积 图表 49：杭州二手房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 50：南京二手房成交面积 图表 51：成都二手房成交面积 
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2、二手住宅价格涨幅趋缓 

从二手房价格涨幅来看，进入 2014 年，70 个大中城市二手住宅价格指数

呈现见顶回落的趋势。2014 年 8 月，70 大中城市二手房价格指数同比上涨

0.1%，环比下跌 0.8 个点。 
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图表 52：大中城市二手住宅价格指数同比 图表 53：大中城市二手住宅价格指数环比 
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图表 54：一二三线城市二手住宅价格指数同比 图表 55：一二三线城市二手住宅价格指数环比 
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3、二手住宅租金回报率处于低位 

从 2014 年 9 月二手住宅租金回报率来看，随着房价的环比下跌，4 个一

线城市的租金回报率均有所上升。除成都大于 3 之外，其它城市租金回报率均

小于 2.5，其中上海仅为 2.1。 
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图表 56：上海二手住宅租金回报率 图表 57：北京二手住宅租金回报率 
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图表 58：深圳二手住宅租金回报率 图表 59：广州二手住宅租金回报率 
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图表 60：天津二手住宅租金回报率 图表 61：成都二手住宅租金回报率 
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六、房地产市场月度小结 

房地产政策从行政化调控进一步回归市场，在房价持续下跌、成交量下滑

的背景下，作为调控政策核心的限购和限贷政策已全部放开。在房价下跌的预

期下，限购放开并未明显提振房地产销售，房地产投资增速下滑，新开工下降，

楼市低迷拖累地方经济增速，出于降低楼市风险、托底经济的考虑，限贷政策

大幅放松，有助于稳定市场预期，缓解房价持续下滑的状况。未来的一段时间，

政策组合拳的效应将增强，改善性需求的入市有利于促进市场成交量的回升。

考虑目前多数城市供大于求，库存压力较高，政策的放松将是开发商一个较好

的去库存的机会。未来房地产政策仍有继续放松的空间，政策驱动下，看好未

来一段时间房地产板块的表现，建议关注销售较高、估值较低的一二线地产公

司。 

风险因素主要为房地产销售继续下滑和购房者观望情绪的加重。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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