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本周重要指标监测 

一、新房签约 
     

 
10 大城市 30 大城市 一线城市 二线城市 三线城市 

日均销售面积（万平米） 19.20  43.41  6.71  27.21  9.49  

同比增速(%) 51.14  27.91  25.19  39.28  4.94  

环比增速(%) -40.30  -31.18  -50.90  -27.32  -20.74  

中信证券销售指数（期末比期初） 220.7，本周相比上周上升 146.8 点，若剔除节假日影响，本周相比节前下降 51.1 

二、核心销售预测指标 
     

 
上海 北京 深圳 广州 天津 

中原二手住宅价格指数 51.31  38.32  41.74  34.81  37.38  

最新最低优惠利率（按融 360） 82 折 82 折 82 折 82 折 82 折 

三、房价 
     

百城房价月环比变动（最新） 0.28  
    

一二线龙头公司销售均价 12968.24  
    

一二线龙头公司销售均价月环比（%） 0.05  
    

三四线龙头公司销售均价 6998.66  
    

三四线龙头公司销售均价月环比（%） -5.96  
    

四、供给变动 
     

 
10 大城市 一线城市 非一线城市 

  
商品房可销售面积（万平米） 9845.84  3611.29  6234.55  

  
商品房可销售面积周环比（%） -1.15  -1.00  -1.24  

  
商品房可销售面积周同比（%） -0.02  -5.23  3.28  

  
商品房可销售套数 810741  277406  533335  

  
商品房可销售套数周环比（%） -1.24  -1.24  -1.24  

  
商品房可销售套数周同比（%） 1.75  -6.40  6.58  

  
中信证券供给指数（期末比期初） 1.269，本周相比上周下降 0.033     

五、土地市场 
     

 
40 个大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

 
上周土地成交总价（亿元） 58.27  20.55  18.39  19.33  

 
上周土地成交总价周环比（%） -90.08  -91.19  -93.23  -76.60  

 
上周住宅类用地楼面地价 5316 19374 4353 3309 

 
上周住宅类用地楼面地价周环比（%） 0.15  40.78  -35.81  81.12  

 
备注：此处一、二、三线城市以 Wind40 个大中城市为准 

备注：此处的龙头公司，一二线指中国海外发展/万科/保利，三四线指恒大和碧桂园 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

http://www.hibor.com.cn/


房地产行业周报第 200 期  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

本周聚焦 

市场在政策的刺激之下继续着热销节奏。这次的热销和以往不同，这是频繁政策刺激之

下的热销。既然当前看政策仍有持续空间，那么 2016 年春节之前热销的大格局应该不会发

生根本性变化。 

今天我们谈另一个话题，房地产行业和资产证券化。美国 MBS 的规模十分庞大，住房

按揭贷款的证券化盛行。但在我国，资产证券化从来都不是房地产业的热门话题。 

图 1：2012 年底美国债券市场存量 

（单位：万亿美元） 

 

资料来源：美国证券业协会 

 图 2：2012 年美国资产证券化发行量 

（单位：亿美元） 

 

资料来源：美国证券业协会 

房地产行业相关的资产证券化，当然不只是住房按揭贷款的资产证券化，但毫无疑问最

重要的是按揭贷款的资产证券化。我们认为，我国按揭贷款的资产证券化或将加速展开。 

第一、 低利率时代的到来，高回报的固定收益类产品越来越少，资产证券化产品在市

场上的竞争力逐渐增强； 

第二、 商业银行对待按揭贷款基础资产的态度日益理性，不再出现 7 折利率这样的超

低定价，且按揭贷款的平均持有年限随房价上涨而逐渐拉长，这都有利于资产

证券化产品设计； 

第三、 利率市场化环境下，首套房按揭定价空间彻底打开，首付比例已经调整到 25%

（个别限购城市 30%），首套房的定义已经非常广阔，公积金的各项管制都已

经放开。可以说，再想通过传统的办法去给居民加杠杆空间已经不大，只有大

规模资产证券化可以继续增加实际的房贷投放。因此，我们认为政策对于按揭

贷款资产证券化也是比较支持的。 

表 1：商贷利率和首付的变化 

 
首付变化  利率浮动  

年份 /时点 首套  二套  三套及以上 首套  二套  三套及以上 

1995.08-1997.04 ≥30% ≥30% ≥30% 减档执行 减档执行 减档执行 

1997.04-1999.07 ≥30% ≥30% ≥30% 
减档执行再下浮

10% 

减档执行再下浮

10% 

减档执行再下浮

10% 

1999.07-2003.06 ≥30% ≥30% ≥30% 
减档执行再下浮

10% 

减档执行再下浮

10% 

减档执行再下浮

10% 

2003.06-2005.03 ≥20% ＞20% ＞20% 9 折 基准 基准 

2005.03-2006.05 ≥20% ＞20% ＞20% 9 折 大于等于 9 折 大于等于 9 折 

2006.05-2006.08 20%-30% ≥30% ≥30% 9 折 大于等于 9 折 大于等于 9 折 

2006.08-2007.09 20%-30% ≥30% ≥30% 85 折 大于等于 85 折 大于等于 85 折 

2007.09-2008.10 20%-30% ≥40% ≥40% 7 折 1.1 倍及以上 1.1 倍及以上 

10.9

9.1
8.2

3.7

2.46

2.1 1.7 国债

公司债

信贷资产

支持证券

市政债

货币市场

政府机构

债

资产支持

证券

16887

12789.7

12324

56567

资产支持

证券

券商发行
MBS

机构发行
CMO

机构发行
MBS
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首付变化  利率浮动  

年份 /时点 首套  二套  三套及以上 首套  二套  三套及以上 

2008.10-2010.01 ≥20% ≥20% ≥20% 7 折 大于等于 7 折 大于等于 7 折 

2010.01-2010.04 ≥20% ≥40% ≥40% 7 折 大于等于 7 折 大于等于 7 折 

2010.04-2010.09 20%-30% ≥50% ≥50% 7 折 1.1 倍及以上 1.1 倍及以上 

2010.09-2011.01 ≥30% ≥50% 不适用 7 折以上 1.1 倍及以上 停贷 

2011.01-2012.04 ≥30% ≥60% 不适用 7 折以上 1.1 倍及以上 停贷 

2012.04-2013.04 
≥30%（部分公积

金 20%） 
≥60% 不适用 7 折以上 1.1 倍及以上 停贷 

2013.04-2014.10 
≥30%（部分公积

金 20%） 

≥60%，（部分

70%） 
不适用 7 折以上 1.1 倍及以上 停贷 

2014.10-2015.03 

≥30%（部分公积

金 20%)，扩大了

首套房定义（还

清房贷） 

未提及，承前应

为≥60%，（部分

70%） 

在非限购城市，

已经还清贷款

“审慎把握，合理

确定”，应为类似

二套 

7 折以上 
未提及，应仍为

1.1 倍以上 

对已经还清贷款

的，“审慎把握，

合理确定“ 

2015.03-2015.09 

≥30%，公积金

20%，鼓励组合

贷款 

≥40%,公积金为

30% 
未提及 7 折以上 

未提及，应仍为

1.1 倍以上 
未提及 

2015.09 以后 

非限购城市

≥25%，限购城市

≥30%公积金

20%， 

≥40%,公积金为

30% 
未提及 7 折以上 

未提及，应仍为

1.1 倍以上 
未提及 

资料来源：历次央行公告，中信证券研究部整理 

除了按揭贷款的资产证券化之外，隐性的个人信用贷款资产证券化在短期也有可能快速

展开。所谓的隐性的个人信用贷款，主要是个人为了规避按揭贷款过高的首付比例要求，向

一些企业（可能是开发企业，房地产服务商或金融机构）借入的贴补首付的贷款。这一业务

从中长期看并没有太大空间（因为首付比例还可能会继续下降），但短期看企业往往有将贷

款出表的需要，而这些较高定价的个人贷款本身也有广阔的市场需求。 

最后，房地产企业一些稳定收益来源的资产证券化也有广阔的空间。早年华侨城的门票

资产证券化开一时风气之先，而世茂集团在 2015 年 7 月开展的物业费的资产证券化，更使

得开发企业有了新的金融工具。 

我们预计，资产证券化大门的打开，将会进一步提升居民加杠杆的可能性，使得 2014

年底以来的热销可以更加持久一些，也会丰富开发企业的金融工具选择。 

市场运行监测 

图 1：近一个月中信证券地产销量指数变化曲线 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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图 2：中信证券地产销量指数 

 

注：我们以 2011 年 11 月-12 月平均的一周作为基准日，将我们所能取得的城市交易量比照基准日，并最终选取 49 个城市

相对销量指数的中位数，作为当天的中信证券地产销量指数。图中散点表示每天销量指数的数值，红线表示 30 天移动平

均值变化  资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

图 3：15 城市绝对供应量指数（2011 年 12 月 31 日=1） 

 

注：15 个城市包括：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、无锡、宁波、东莞、哈尔滨、南昌、惠州和济

宁。将此 15 个城市每日供应量除以基准日，得到的指数再取中值得到该指数 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

图 4：中原二手房报价指数 

 

注：中原报价指数高于 50%时，说明报价上调房源占比高于报价下跌房源的占比，房价上升的可能性较大；低于 50%时，

说明报价下跌房源的占比高于报价上调房源占比，房价很可能会下跌；50%则表示报价上调房源占比与报价下跌房源占比

基本相同  资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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图 5：一手房日均成交月度变化 

 

注：若当月未完结，则数据为截至目前的最新数据          资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 6：4 个主要城市一年以来供求变化 

 

资料来源：中国指数研究院注：4 个主要城市指：北京、

上海、广州、深圳。 

 图 7：14 个代表城市一年以来供求变化 

 

资料来源：中国指数研究院，14 个代表城市包括北京、上

海、广州、深圳、天津、沈阳、大连、苏州、青岛、南通、

合肥、武汉、长沙、成都。 

图 8：40 个城市土地成交总价及溢价率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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详细资料 

图 9：北京一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 10：深圳一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 11：上海一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 12：广州一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 13：杭州一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 14：南京一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 15：成都一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 16：天津一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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表 4：9 月 28 日-10 月 4 日商品房热销情况（标粗为 A股上市公司项目） 

排名  项目名称 
成交面积

(㎡ ) 

成交均价 

(元 /㎡ ) 

成交金额
(万元 ) 

排名  项目名称 
成交面积

(㎡ ) 

成交均价 

(元 /㎡ ) 

成交金额
(万元 ) 

西安 
    

青岛 
    

1 山水岭秀 17853 4265 7613.35 1 白沙湾 4953 5110 2530.88 

2 鼎正·大都城 4813 5494 2644.38 2 万达海上华府 5603 6946 3891.55 

3 曲江·紫金城 5882 6182 3636.15 3 银盛泰浪琴海 4951 9707 4806.16 

4 世融·嘉境 4910 6723 3301.31 4 海尔国际信息谷 3961 7621 3019.11 

5 高新水晶·卡芭拉 5637 6925 3903.45 5 银盛泰·星河城 3684 6535 2407.49 

重庆     上海     

1 金科天宸 15119 5071 7667.6 1 恒大帝景 15591 23517 36665.56 

2 龙湖 u 城 11732 4949 5805.74 2 恒盛豪庭 12087 31881 38533.16 

3 融汇半岛 10137 5811 5889.96 3 VCITY 3770 26584 10023.62 

4 恒大照母山 9805 8561 8393.37 4 上海青浦万达茂 3577 21976 7861.29 

5 和泓江山国际 9631 7610 7329.34 5 新湖青蓝国际 3797 61728 23441.11 

福州     广州     

1 华润橡树湾 4722 12950 6115.57 1 南沙滨海花园 20819 11946 24870.95 

2 中联东郡 4578 13895 6361.09 2 万科幸福誉 6761 9670 6537.59 

3 万科又一城 3908 11500 4494.34 3 广州时代云图 5618 10427 5857.43 

4 融信白宫 4703 17362 8164.8 4 中海花湾壹号 4879 30977 15113.61 

5 融信后海 3558 21374 7604.59 5 万科东荟城 4524 16202 7329.03 

苏州     深圳     

1 中海山湖一号 16967 10462 17750.88 1 力高·君御国际 6177 19694 12165.01 

2 金辉优步花园 12390 10414 12903.07 2 保利悦都 4098 34280 14049.49 

3 华丽家族︱太上
湖  

14717 6271 9228.26 3 光明峰荟 5556 21429 11906.54 

4 万科金域平江 9991 18541 18523.83 4 银信中心 3260 30692 10006.29 

5 阳光天地 7089 14325 10155.39 5 金地鹭湖 1号 2995 27650 8280.8 

厦门     杭州     

1 国贸商城 6095 18000 10971.38 1 顺发美哉美城 10619 18114 19235.49 

2 联发欣悦湾 4983 13500 6727.28 2 金成江南春城.竹海
水韵 

9790 8284 8110.02 

3 泰禾厦门院子 5303 22467 11913.73 3 大业·江东府 6873 7959 5470.8 

4 禹洲溪堤尚城 2825 11000 3107.67 4 中国铁建江南国际 2726 15837 4317.4 

5 海沧万科城 2483 18170 4510.9 5 春江悦茗 2610 17426 4548.21 

资料来源：中国指数研究院，中信证券研究部整理 

表 5：重点公司估值表 

  
股价  NAV EPS（元）  PE 

评级  
（元）  （元）  14A 15E 16E 14A 15E 16E 

华发股份 12.96 21.52 0.79  0.84  0.93  16.4  15.4  13.9  买入 

滨江集团 7.15  7.21  0.31  0.37  0.43  23.4  19.3  16.6  买入 

万科 A 13.23  11.80 1.43  1.66  1.87  9.3  8.0  7.1  买入 

保利地产 8.32 15.36 1.14  1.40  1.69  7.3  5.9  4.9  买入 

招商地产 31.12  27.39 1.66  2.12  2.44  18.7  14.7  12.8  买入 

首开股份 9.77 11.96 0.73  1.00  1.20  13.3  9.8  8.1  买入 

金融街 8.49  14.41 0.97  1.12  1.30  8.8  7.6  6.5  买入 

香江控股 6.38 10.88 0.33  0.44  0.47  19.1  14.5  13.6  买入 

冠城大通 7.37  6.80  0.63  0.87  0.98  11.70  8.47  7.52  买入 

中南建设 11.03 15.62 0.82  0.90  0.96  13.5  12.3  11.5  持有 

荣盛发展 7.84  6.89 0.85  0.91  0.98  9.2  8.6  8.0  持有 

世茂股份 10.40  14.52  1.08  1.15  1.27  9.6  9.0  8.2  买入 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 10月 9日收盘价 
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