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事项： 

习总书记主持召开中央财经领导小组第十一次会议，研究经济结构性改革和城市工作。

习总书记在讲话中强调，要化解房地产库存，促进房地产业持续发展。做好城市工作，首先

要认识、尊重、顺应城市发展规律，端正城市发展指导思想。要推进农民工市民化，加快提

高户籍人口城镇化率。要增强城市宜居性，引导调控城市规模，优化城市空间布局，加强市

政基础设施建设，保护历史文化遗产。对此我们点评如下： 

评论： 

指明房地产行业发展方向，增强行业稳定健康可持续运行的预期 

过去一段时间，中央领导对于房地产行业表态不多。但此次习总书记高屋建瓴，明确指

出要“促进房地产业持续发展”。我们认为，习总书记的指示，十分有利于资本市场对房地

产行业产生一个稳定的预期。中国房地产行业既不欢迎过去那种爆发式鸡犬升天的增长，也

不能接受资产价格大起大落，开发投资增速硬着陆的局面。 

对这个行业稳定发展的信心，不仅有利于这个行业短期估值稳定，也有利于这个行业的

参与者制定更加长远的经营计划，获得更加稳健的收益回报。 

积极化解房地产库存问题，促进销售是关键 

从绝对规模的角度来说，我国的房地产库存确实庞大。库存不是指已经取得预售许可的

待售项目，而是指尚未销售的土地，在建工程和楼宇。我们估算，目前已经出让尚未开工的

土地之上的规划建筑面积约 70.9 亿平米，施工面积中尚未销售部份 55.3 亿平米，待售现房

6.6 亿平米，全国整体库存规模达到 132.8 亿平米。（详见《行业库存问题探讨》） 

图 1：2003 年至今国有建设住宅用地供应面积情况（单位：万公顷） 

 
资料来源：Wind 
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化解库存问题的关键，还是持续热销。持续热销本身是资产价格的稳定器，也是库存去

化的最根本手段。2014 年下半年至今，市场销售一直相当不错。 

图 2：商品房销售面积和销售额的同比增速 

 

资料来源：wind、中信证券研究部 

 图 3：百城住宅价格指数环比变化 

 
资料来源：wind、中信证券研究部 

不过，和过去相比，此番热销并不能带来房价的明显上涨，也没有带来可销售资源的明

显回落。开发企业加快推盘，确实能不断缓解库存压力，但也说明政策需要继续发力以维持

热销的局面。 

我们认为，货币化的住房保障将是未来重要的政策选项。货币化的住房保障（购房补贴，

租房券，回购商品房作为保障房等），既有利于直接消化库存，又有利于推动农民工市民化，

可以说是一举两得。 

我们认为，差别化住房信贷政策仍有空间。我国的按揭贷款首付款比例要求相比国际通

行水平而言仍然偏高，按揭贷款平均还款年限依然不长，按揭贷款存量余额规模相比新房销

售规模来说仍然不高，按揭贷款资产证券化还没有普遍展开。此外，我国的住房交易税率仍

然是较高的，未来也有下调的空间。 

表 1：差别化住房信贷政策调整表 

 
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 

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

未提及，承

前应为≥

在非限购城

市，已经还
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“ 
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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 

20%)，扩大

了首套房定

义（还清房

贷） 

60%，（部

分 70%） 

清贷款“审

慎把握，合

理确定”，

应为类似二

套 

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：央行、银监会、住建部等政府网站，中信证券研究部整理 

房地产融资环境的正常化，也是保持行业持续发展、化解库存问题的办法。解除对企业

融资的管制，有利于企业较为正常制定计划，也可能一定程度上刺激企业施工的进度。 

表 2：当前地产板块未实施非公开发行情况一览（不含事前确定投资人，锁定三年情况，但含部分锁定三年的非公开增发） 

 
方案所处阶段 

若尚未审核通过， 

增发预案公告日 

增发价格下限 

（元/股） 

发行股数上限 

（亿股） 

发行规模上限 

（亿元） 

华发股份 取得批复(11 月 6 日)  11.31 3.81 43.1 

荣盛发展 取得批复(7 月 30 日)  9.6 5.34 51.3 

泛海控股 发审委通过(10 月 21 日)   8.73 6.59 57.5 

顺发恒业 发审委通过(11 月 5 日)   8.99 1.78 16.0 

苏宁环球 取得批复(11 月 9 日）  6.20 6.13 38.0 

福星股份 发审委通过(11 月 7 日）  10.33 2.90 30.0 

中南建设 发审委通过（11 月 5 日）  14.68 3.20 47.0 

世茂股份 取得批复（11 月 9 日）  9.22 1.63 15.0 

凤凰股份 发审委通过（8 月 22 日）  7.74 1.96 15.1 

华夏幸福 股东大会 2 月 14 日 20.48 3.42 70.0 

阳光股份 预案 8 月 21 日 6.28 2.39 15.0 

万方发展 股东大会 1 月 27 日 5.69 3.87 22.0 

金科股份 股东大会 8 月 21 日 5.82 7.73 45.0 

嘉凯城 股东大会 5 月 19 日 6.22 6.27 39.0 

中弘股份 股东大会 3 月 18 日 2.82 13.83 39.0 

滨江集团 股东大会 6 月 6 日 6.76 4.14 28.0 

南国置业 股东大会 5 月 11 日 5.64 2.75 15.5 

格力地产 股东大会 4 月 28 日 24.37 1.88 45.7 

保利地产 股东大会 3 月 17 日 8.53 11.80 100.7 

首开股份 股东大会 
2013 年，2015 年 6 月 

2 日公告调整 
11.85 3.38 40.0 

信达地产 股东大会 6 月 4 日 8.27 2.3895 19.8 

北辰实业 股东大会 4 月 17 日 4.45 5.6179 25.0 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理， 

我们相信，未来政策支持需求释放的态势会更加明显。 

引导调控城市规模，客观上有利于解决房地产供给问题 

我国房地产市场既存在供给的总量问题，也存在供给的结构问题。所谓总量问题，就是

由于部分区域地方政府过度依赖土地财政，且盲目加大城市开发力度，造成全国建设用地出

让规模较大，房屋新开工面积常年超越房屋销售面积，市场存在存货去化问题。所谓结构问

题，是指核心城市核心区域已无土地可以出让，但一些功能设施不完备的二三线城市非核心

区域，甚至是四线城市，却盲目出让大量土地。 

股票报告网整理http://www.nxny.com

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


房地产行业重大事项点评  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

 

我们相信，优化城市空间布局，引导调控城市规模，可能会伴随一些具体的做法。 

第一、 在供求明显失衡的区域，尽量少出让新的土地。 

第二、 比起盲目搞新城开发，更加重视城市核心区域的土地更新和改造利用。 

第三、 在土地出让时，重视城市的宜居性，对开发企业的整体规划能力和开发水平提

出更高的要求。 

第四、 在规划新城开发时，重视产业的导入和人口的集聚，使城市规划和经济发展活

动相互适应，而不是制造新的鬼城和空城。 

我们认为，比起机械化控制城市土地出让的规模来说，同时解决供给的结构问题和总量

问题显然更为重要。我们相信未来城市规划的水平将有所提升，真正有能力，可以做好产品

的企业也会在市场竞争中更容易脱颖而出。 

重视板块可能的阶段性机会 

往年来看，年末常常是政策空窗期，但由于此次高层表态，市场对于地产政策的预期或

将更为正面。我们建议投资者重视板块可能的阶段性机会，建议投资者积极关注万科 A、保

利地产、招商地产、金地集团、绿地控股、世茂股份、中南建设、华侨城、金融街、华发股

份、世联行等企业。 
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或对本报告中所载任何观点的背书。任何从中信证券与 CLSA group of companies 获得本研究报告的接收者如果希望在美国交易本报告中提及的任何证

券应当分别联系 CSI-USA 和 CLSA Americas。 

英国：本段“英国”声明受英国法律监管并依据英国法律解释。本研究报告在英国须被归为营销文件，它不按《英国金融行为管理手册》所界定、旨在

提升投资研究报告独立性的法律要件而撰写，亦不受任何禁止在投资研究报告发布前进行交易的限制。本研究报告在欧盟由 CLSA (UK)发布，该公司
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