
1

ὔԛ֪צ ᶬ

2019ẈєḖẘủᶉҒṳᶊἒᵒ

世联研究



2

宏观经济与政策

商品房市场

债券与信托融资

土地市场

ᵺ





4

ᾅ ——Ɏ ᶜ ɏᾜ ε ῲח╓ᾭ

• 7月30日，习近平在中共中央政治局会议中表示：“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，їṃủᶉҒӏѬּתῙּ▌ ừ₡ɏײַ≢ ε

“房住不炒”的主基调再次强化，政策保持定力；

• 但从2018年四季度后，调控政策基本见顶，出台五限政策的城市仅热度较高的的海南、丹东、苏/杭/昆山、西安等；进入2019年后，围绕“小阳春”启动和退潮，各地

楼市政策呈现先松-后紧-再松，尤其在“小阳春”过后市场骤然转冷后，5-8月针对房企融资的全渠道监管限制组合拳，使得处于还债高峰的房企促销力度加大，又加重

了市场的观望情绪；

• 2019ẈєḖẘεɎ ᶜ ɏіשᶞᾅ ᾄῲַײ♪ ♪σ ᾯᶜṳᾄῲ ᶹѥᶜṳ֦ᴵ҂ᵌᶼגẘ ủ ᵘἎỲַײ Ủᾅ Ԇ / Ҥ₦Ӕ ᾅ ײַ

ᾄḳ єᵹ ᶜṳҧ ӈ Ủ + ủ ᶼѮוԃἐҙ ֮ε ủᾅ ῲחᾭᾶ
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• ᴖ҂Ṇ ᾱַײ ј ε ấᴦᵫєḖẘלּ

ᶼὕו јӝ εṳᶊ Ӌᵑ₆ ᵺ׳ ם

• ᵻ2017-2018ᴤӇᾎ ᶬ ӈᶡᾎẼᵟεײַ 1-8ῐ

ҕ∙ ש○ ᵨᾶ ᵺῄ，销售金额同比增长

36%，但销售贡献超过7成的北京+天津增速已见

顶回落；

• 长三角内部分化较大，核心一二线城市除杭州外

均有较好增长，但总体销售面积增速为-2.2%；

• 珠三角仍然是“五限”调控力度最大的区域，去

年是除京津冀之外表现最差的片区，销售面积增

速为-3.0%；

• 中部、川渝、西北3季度表现较好，棚改量同比下

降74%的东北则疲态尽显；

• 随着前三季度棚改新开工任务已完成年度目标

95%，除东北之外，京津冀、中部、西北降幅均

达到35%以上，ᵹḖẘṳᶊ ֘ṃ Ѷᾀ ג ε

ӝ ᵘὕּׁגשẘṃוᶼεҧҭὈ

ᾎὊΎ╟:ᶁḱ Ṕ,WIND,ћ כֿ
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44ѥר≡ᶜṳᵫᵜӉḜ ᵨ ᴢᵂ₦ ֘(2019H1)
• Ҡ ᵨ ∙εҕזּ є Ⱡє ᶜṳᶬ≡ר

ַ֪Ѭ47ή 23ήᵘ14ήεѭ ᾴⱶẇᶍởҏҭ―ѕ

ḿ ，҆ є ᵨ ᵂ₦ᶬ ₇ ᴾᴀ

• 从重点监测的城市来看，一线在经历2017年销量腰斩

去年平淡后，1-9月销售额增速达到29%，除广州负增

长外，京沪深均表现亮眼，但三季度市场表现乏力。

• ҆ ᶜṳᶬ 10.7ή，除大连、青岛、太原、重庆、贵

阳负增长，其余18个二线城市均录得正增长，以厦门、

武汉、合肥、南京最为亮眼；东北与西南片区表现较差，

其余二线城市三季度销售额增速总体提升；

• єᵹ≡ר ᶜṳᶹѬ ṳᶄᶜṳεᴨ ṽחε Ӌᶬ

ẵכεᵂ₦ᶬ 20.1%

ᶜṳᵫᵜӉḜ≡ר ᵨᶬ (2019H1)
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一线(4城) 二线(24城) 三线(16城)

销售面积同比(%) 销售金额同比(%)

(ַᾝ) (ַᾝ)
֤ 2,476 113% 8,422 14%

1,475 13% 637 4%

֤ * 293 27% 546 -44%

*Ḡ 87 -65% 1,378 -5%
῟ * 96 52% 726 26%

4,428 47% 1,254 26%
҉ 3,121 29% 1,490 28%

904 37% ῒ * 560 -10%
2,271 1% ז 743 9%
1,835 6% ԋ 1,879 73%

҈ ֤ 1,496 35% 771 6%
568 37% * 546 28%

1,583 38% * 1,344 -7%
519 166% 414 114%
128 -20% 1,187 15%

12,424 23% * 2,209 -10%

1,915 -10% 1,831 20%
1,420 19% 433 -15%

қ 793 28% 960 22%
҈ * 1,340 -3% 17,949 9%

ᵫ 1,392 18% * 162 28%
Ҭ 746 158% * 190 12%

214 -23% *ҳ 304 -21%
602 79% ҈֒ 190 -56%

̔ ҹ ᵟ -╧ Ḡ ̂ ҹ ̃̆ * ҹҺ

(%) (%)

ᾎὊΎ╟:ћ כֿ ,ᴾᶉשћ ᶜṳ֪Ԇᴺֿכ
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• єḖẘεủұָӇ׀ ԉ 13.06ѓҚ ᵂ

₦ᶬ 7.1%ε ӽῲᵄ ε9ῐẈԒ ҆⁸ ֜

ᾄḳῲӠᴹεּתῙꜝῑ ֖ε ᾢᵄ ᾅ ḳ

ῲε ѷ

• 年初降准及Q1社融超预期带来了楼市“小阳春”，

房企受定金预收款和早期按揭回款流动性显著改

善，4月到达顶点；

• 随着市场骤然转冷以及融资全渠道收紧，5-8月房

企到位资金增速回落明显，9月降准实施+“金九”

推货力度大增，带动单月增速达到10.8%，尤其以

定金及预收款、个人按揭贷款回升明显；

• 细分来看，国内贷款8成源于银行贷款，维持较高

增速，主要与银行贷款去年同比萎缩有关；

• 自筹资金增速保持低位，主要是从母公司间接获

得的银行开发贷、债券、信托及非标融资等监管

收紧，后续增速缺乏支撑；

• ᴢ ᾁ₂ᵘѥҙἸὡṃ ấᴦᵫלּ ᶣ

іὕּׁש ᶼᶬ ᴝẈӈᶡᾎіε ᶍꜝῑѕ

——ὕ ᴢӝ גטẘᶼᶬג Ḧ

9ᾎὊΎ╟:ᶁḱ Ṕ,WIND,ћ כֿ

ủᶉҒấᴦ ѭ ῶở ֪ᵂ₦ (2017.10-2019.08)ם
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ԒᶉủᶉҒ ѝ ᶪԒᶸᴿ ᴦ ֘(Қӹε2014Q1-2019Q3)

Ԓᶉ€ ủұ ᶪԒᶸᴿ ᴦ ֘(Қӹε2014Q1-2019Q3)

• 上半年对境内发债作出规范后，7月，国家发改委

对境外发债限制只能借新偿旧，自此，境内外发

债均受限，3季度发债规模环比继续萎缩，预计短

期政策难转向；

• 2019Ẉ1-9ῐεԒᶉủᶉҒ ѝᶪԒᶸᴿ ᴦ

⁴Ѭ9,380Қӹεᵂ₦ᶬ 30%；其中境内发债

5,487亿元，境外发债3,893亿元。

• 2019Ẉ1-9ῐεԒᶉ€ ủұᶪԒᶸᴿ ᴦ ⁴

Ѭ5,039Қӹεᵂ₦ᶬ 43%； 其 中 境 内 发 行

1,903亿元，同比增长5%，境外发债3445亿，同

比增长53%。

• 2019ẈєḖẘ ,Ԓᶉ€ ủұᴿ ᴦ ⁴Ѭ

1,213Қε♩₦ᶬ -29%εᵂ₦ᶬ -19%τ由于7

月发改委发文规定，海外发债只能用来置换一年

内到期的中长期债务，且须说明用途，随即8月、

9月海外发债规模爆降，其中7月发债规模占当季

2/3；
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• 三季度，美国两次降息，全球宽松步伐加快、力

度较大，房企海外融资成本中枢下降，但境内发

债由于融资全渠道收紧、包商事件、银亿破产的

影响，€ұᵘᶁұᴦ ở῞֪ׄוצ：

• ᶪԒᴦ Ύּזε国企发债成本持续下降，地方国

企和央企的发债利率较二季度分别下降了0.49%、

0.21%，民企发债成本则略微上升了0.11%；

• ᶪᶸᴦ Ύּזε票面利率高于境内发债利率（不

考虑间接成本），房企之间发债成本差异较大，

€ұᶪᶸᴦ ΰẇᶍֶ♆ᾶוײַ ҇ᶁұ 4ѥ

ﬞ֪ 不过主要由于在境外发债的国有房企主

要为中海、保利、华润、远洋、万科等大型房企，

风险相对较小，评级相对其他房企较高；

• 民营房企之间分化亦剧烈，三季度发行的36只海

外债中，发债票面利率有15只＞10%，8只＞12%，

泰禾一笔4亿美元债其票面利率15%为最高，世贸

则以一笔10亿美元债其票面利率5.6%最低；

Ԓᶉủұ ᶪԒᴦ ♆ΰẇᶍֶו ֘(%ε2014Q1-2019Q3)

Ԓᶉủұ ᶪᶸᴦ ♆ΰẇᶍֶו ֘(%ε2016Q3-2019Q3)
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• 2019Ẉ1-9ῐεԄᶁἦἡἶᶅᶉ֦ ֭Ấ

29.15Қ εᵂ₦ᶬ -1.6%τ ᶅᶉ֦

4.68ѓҚӹεᵂ₦ᶬ 10.7%;

• 其中，ӉḜⱴᶉ出让累计规划建面13.97Қ ，同

比增长0.2%；累计土地出让金3.88ѓҚ，同比增

长14.8%；2019年三季度，宅地成交楼面价2,784

元/㎡ ，同比增长17.9%。

• 从住宅用地的成交情况来看，自年后楼市“小阳

春”带动的土拍热情退潮后，5月情绪稍有回落，

6月之后情况直转而下，二三线成交环比回落明显；

一线城市因北上广供地数量同比大增，但广州供

地集中在南沙和增城，上海则是动迁安置用地和

租赁住房用地占比较大，多以底价成交，拉低了

平均楼面价；

• 值得一提的是，9月土地成交情况较好，多是因为

9月15日央行再度降准释放宽松信号，使得房企对



ᶅᶉ——ởҏ ֙ε∫ἡ♆ѕ

14ᾎὊΎ╟:ћ כֿ

• єḖẘᶅᶉởҏ ֙ε Ӌᵑ♪╠ҭ♆і ∫

ἡ♆ѕ €Ṕε―ײַ ủұἴᶉ₉Ҵᾄ εḭṴ

ῂӮἴᶉτ

• 从住宅用地招拍挂成交的溢价率来看，前三季度，

先升后降，4月溢价率因“小阳春”到达顶峰随后

迅速回落：年内一线、二线、都市圈三线和非都
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房企债务与举措

市场情绪
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注：标*城市为主城区数据，数据为商品住宅-剔除保障房数据（惠州为商品房数据）

• Ҡћ εז44ѥᶜṳּײַ ҆ є

ᵔῙַ֪Ѭ14.4צᴝײַ 10.2 9.7ѥῐε Q2

ַ֪Ἕ ҂-1.4 1.2 0.1ѥῐτ

• 一线城市中，北京去化周期25个月，主要因限竞

房存量及新入市量较大，且多数地段不佳，去化

缓慢；沪广深库存保持相对健康；

• 二线城市去化周期在12个月以上的城市中，较

2018年末，石家庄、厦门、昆明、大连、长春、

天津依然在榜，新增长沙、青岛，除了石家庄及

厦门外，其余城市均是因为去年及今年土地供应

大增，出让的住宅用地规划建面复合增速均在

35%以上；以大连、长春最为突出，大连前三季

度同比增速超200%，长春接近倍增；

• 三线城市中，去化在12个月以上的除昆山、惠州

外，绝对量均较小；昆山则是五限政策执行较严，

惠州随属大湾区内房企布局较多，但由于地广、

人口密度低、产业支撑弱，以投资客为主，在房

价滞涨阶段，投资客锐减。
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世联行44个重点跟踪城市库存及去化情况(住宅用地)
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ᾎὊΎ╟:ћ כֿ ,ᴾᶉשћ ᶜṳ֪Ԇᴺֿכ
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ẒḔ——ᶹᶜḜᶉӖẓῇᶬεᶽ∙ ᶼ ᴝצᴘג ᶼ

• 大量的供地意味着潜在库存大增，尤其对于本身

库存已较高的地区如大连、天津、昆明、青岛、

长沙等，后续市场整体的去化将更恶劣；

• ḽ҇ủұ εᶇ ҍᶜṳἴᶉεҷ ᶉ₡ Ὕ

ἴᶉ ֜ṃ Ԋ

• 2019年前三季度，世联跟踪的44个城市中有17个

住宅用地成交规划建面同比超过30%，且大部分

城市土地出让的增速远高于住宅去化的速度；

ὑᵃ ᶜṳ
ӉḜⱴᶉ֦ ӉḜ ᵨ

ᵂ₦
ᶬ ṭ

αᶅᶉј ᵨβ
ᴝצᵔῙ

֭Ấ (ѓ ) ᵂ₦(%) ᵨ (ѓ )

1 ᶼ 585 226% 359 -39% 265% 15.0

2 廊坊 677 198% *65 40% 158% 1.5

3 珠海 232 122% 286 89% 33% 3.9

4 太原 1453 120% *436 -12% 132% 7.7

5 1262 108% 383 -16% 124% 11.2

6 ᾱ 1360 99% 748 13% 85% 10.2

7 ᶽ∙ 1586 88% 930 12% 76% 17.0

8 深圳 69 83% 264 20% 64% 7.3

9 ᾬᾭ 2192 79% 867 16% 63% 16.5

10 ℮ 2022 61% 725 -3% 64% 13.5

11 南京 996 55% 623 27% 28% 8.3

12 上海 979 47% 571 20% 27% 12.3

13 沈阳 919 45% 1272 12% 33% 12.0

14 ẌṨ 529 38% 646 -11% 49% 11.1

15 南宁 1126 38% 826 61% -23% 9.6

16 北京 484 37% 536 92% -55% 25.0

17 合肥 1003 35% 515 22% 13% 8.0

18 南通 1318 27% 283 74% -47% 1.7

19 Ṡ 1614 26% 973 -13% 39% 14.0

20 杭州 1350 12% 841 -6% 18% 3.7

2019Ẉ1-9ῐћ ᶜṳӉḜⱴᶉ֦ TOP20ᴢᵫᵜӉḜ ᵨᶬ

ᾎὊΎ╟:ћ כֿ ,ᴾᶉשћ ᶜṳ֪Ԇᴺֿכ



ẒḔ——ủᶉҒấᴦἋ Ӈᶬ ᵄ

• ᴴ ᶇ ᵨѶגіַײᴝῩῤ ₡εἵ 30ѥῐַײấ

ṩ ṩ֩׆ṭổᵕּלᶼ ẒḔᶇ ѕεủұ

Ắḿ ҷײַ ẉ ῡҹᶬᶹεṝ҇ᶁұַײ ḃᾩӾΪ

• 2018年土地购置费高增速拉动投资开发完成额维持

10%的增长，贡献率超过120%；而进入2019年随着

土地购置增速的快速回落，支撑投资开发额高增速是

迅速上升的“建筑工程”，但代表后期工程的“安装

工程” 加速下跌则说明了“建筑工程” 高位运行的

背后，更多的前期工程主导，开发商赶预售而不急于

预售阶段之后的竣工建设，这表现为开工竣工剪刀差

的持续



ẒḔ—— ᵨᾄ ấṩ ᶬε ѝ ח ẒḔ
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• 9ῐẔεԄᶁᵫᵜủỂᵨ 4.93Қ ᵂ₦֞ṇ

7.2ήεᵫᵜӉḜ2.25Қ ᵂ₦֞ṇ13.5ή；

• 根据统计局公布的待售面积数据，增速处于回升

状态，表明去化速度在缓慢降低，根据销售中现

售部分面积计算，则住宅和非住宅的去化周期分

别为13.3个月和1.8个月，显示了非住宅类项目库

存去化堪忧；

• 待售面积只能反映已竣工的未售面积，而在以预

售为主的市场中无法反映真实库存。故此我们根

据可查数据，用1999至2018的新屋开工面积累计

值-2000年至今累计销售面积得出“商品住宅可售

面积”作为更能反映实际情况的广义库存（视近9

个月新开工面积未达到可预售状态）：

• 9ῐẔεᵫᵜӉḜᴴᵨ Ѭ16.34Қ ε♩₦Q2

ᶬו҂0.46Қ εᴝצᵔῙѬ13.2ѥῐε♩₦Q2

Ἕ 0.2ѥῐ，ꜝῑѕ׳τѭ ᾴủұἐấṩᵘ

ᵨεṒỒᵺ♪εӓỆấṩ ᶬ ἵ ҇ ᵨ

ᶬ εẒḔ וᶬח

ᵫᵜӉḜᴴᵨ (2012-2019Q3)
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ԒᶉủᶉҒ ѝ ᶪԒᶸᴿ ָֻῙ ֘(Қӹε2017Q1-2023Q4)

Ԓᶉ€ ủұᶪԒᶸᴿ ָֻῙ ֘(Қӹε2017Q1-2023Q4)

• ᵹḖẘủұṃѕ╪ἐᾁỢ ἐᵺ₂ 四季度和

明年一季度行业还债压力有缓解，但对于民营房企

来说，明年一季度又将迎来较大压力，且以1月最

大，待偿本息接近600亿;

• 截止2019年9月30日，Ԅ ѝ(ᶪԒủұ)ΊָῙַײ

ᶪԒᶸ ֻ ⁴ 3.8ѓҚεԍѦ€ ủұѬ2.15

ѓҚ 经对各境内外债的年化利息做粗略测算(假设

之后每季度到期与发行规模与利率相等)，全行业债

券融资每年须支付的利息超过2400亿，占2018年全

国商品房销售金额的1.6%；其中民企支付的部分约

1400亿，占比近60%。

€ ủұ ָῙ ⁴(Қӹ) ♩₦ ᵂ₦

2019Q4 824 -31% 16%

2020Q1 1177 43% 24%

Ԅ ѝ ָῙ ⁴(Қӹ) ♩₦ ᵂ₦

2019Q4 1558 -22% 25%

2020Q1 1552 0% -15%

іᴀẈԒᶉủұᶪԒᶸ ֻᴿ ָῙ ⁴

1052
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• ợ₆҆Ḗẘε
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ủұѮὗ——€ ᾁ ₉Ҵεᶁұ ם ֧

• ᶇѣὔ ∫ᵆủᶉҒ ᶞַײѣר ᾩҥεᶁұ

ј€ұᶇ ѕַײṭ ṃΉוᾭᾶεњᶁұᶇ

♆ѕᾭᾶӈ҇€ұε ṃӋ♪ᶇ׀ ἴᶉַײổ

ỗ֪צσᶁұ ם ֧ €ұᾁ ₉Ҵ

• єḖẘεTOP50ủұἴᶉ 5700Қε ҆Ḗẘ

֞ṇ 28%ε Ӌᾁ ᾭᾶ，但国企与民企阵营

态度分化巨大：三季度国有房企出手频频，在权

益拿地金额前20中占据12席，且包揽前五；

• 民企拿地意愿相对不高，上半年位居榜列如融创、

新城、阳光城、旭辉、等等拿地力度大减，如富

力明确宣布下半年不拿地……

ὑᵃ ұѝᵃ

ΰכἴᶉ ҭ(Қӹ)

⁬ ҭ
(ӹ/ )

єḖẘ׀ ᵂ₦(%) єḖẘ єḖẘᴈ₦(%)

1 ѓ 1399 34% 715 51% 6099

2 ӟֶᶉҒ 868 0% 343 39% 7335

3 Ѧ─ᶉҒ 760 27% 322 42% 12555

4 ᴁ ᶉ 648 7% 216 33% 5779

5 Ѧᶁ 349 47% 199 57% 7396

6 龙湖集团 707 19% 199 28% 7725

7 ᶜѦᶁ 382 45% 186 49% 11609

8 ᶉὔ 620 -2% 170 27% 2475

9 碧桂园 1168 -2% 169 14% 3162

10 华夏幸福 280 325% 164 59% 5081

11 ἦᵫ ᴬ 322 -12% 145 45% 6949

12 中梁地产集团 335 -16% 134 40% 4166

13 新世界发展 132 - 132 100% 18372

14 ẤᴦủҒ 256 41% 131 51% 6790

15 ᴁ ᶜ 324 23% 128 39% 4956

16 中国恒大 358 6% 126 35% 2239

17 ᶼ ᶜ 176 83% 126 72% 6474

18 俊发集团 134 533% 112 83% 2695

19 ӟֶ ѝ 122 - 101 83% 7785

20 大华集团 224 119% 98 44% 9882

єḖẘΰכἴᶉ TOP20Ԓᶉủұ（住宅+商办用地）

ᾎὊΎ╟:ћ כֿ
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Ԅᶁᵫᵜủ ᵨ ҭ (2014-2019Q3)ם
• 商品房销售额虽在增长，但已是完全依靠商品房

成交均价上涨所拉动，整体市场销售增长乏力，

区域之间呈现分化格局；

• 与土地成交呈现的格局类似，一线、二线、部分

都市圈三线总体尚可， ṳᶄєᵹ ᶜṳᵻ

ѿגᾀ ẳεᶇ‴ᾂ Ѳіεởҏ֙┴ε ᵨ

Ѷᾀ ג τ

• Ҡ ⁴ủұַײἴᶉחӏΎּזε ịӪᵆ ҆ ᵘ

ẵє ᶜṳσ前三季度TOP50房企拿地楼面均

价近5800元/㎡，同比增长29%；而二线城市总

体成交均价4502元/㎡，增速仅8.1%，二者价差

近1200元/㎡；

• ủұḽ҇ ṳᶄєᵹ ᶜṳ ┌ ε

҆ ᶜṳᴢ ṳᶄẵє ᶜṳ ҄ṃΉ ▌ τ
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ѝ ѦẘԛὝ׳ε ⁴ủұᶬ צ֪

Top50 ủұ ᵨ ᴢ Ѧẘ (ѓҚӹ,2018-2019Q3)ם

ᴾ‫ ᵨ ᴢ ᵂ₦ (ѓҚӹ,%)

• 前三季度，Top50房企实现销售额6.67万亿、同比

增长7%，环比增速降低，与去年36%的增速相比

更是下滑剧烈，但TOP50集中度较去年则上升了

近8个百分点；

• 从房企的各个梯队来看，分化亦明显，TOP3房企

因全国性布局导致三四线城市销售占比较大，受

棚改腰斩销售放缓明显，三季度促销和推盘力度

加大，带动增速回正；

• TOP4-10较稳，绿地负增长拉低了增速；TOP11-

20及TOP31-50同比增速超过20%，尤以前者最为

突出，三季度仍在提速；

梯队 2018-12 2019-03 2019-06 2019-09

TOP3 21% -12% -1% 6%

TOP4-10 31% 19% 20% 14%

TOP11-20 43% 7% 19% 26%

TOP21-30 52% 9% 6% 7%

TOP31-50 54% 22% 25% 21%

ᴿ 36% 6% 13% 14%

8.26
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4.36
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ԄᶁӉủ ₂ẇᶍֶ♆

ủҭ Ῑѕ ₦Ӕ ủổᵆ₦Ӕ

• 三季度央行将贷款市场报价利率跟公开市场操

作利率挂钩加点的方式来形成一个新的“LPR”

利率，房贷亦与其挂钩，但也确定了最低上浮

比例，且实际上浮比例银行仍有较大自主权，

这意味着指望利率同步跟随LPR利率下行并不太

现实；

• 三季度全国房贷平均利率仍逐月上行，结合

“不将房地产作为短期刺激经济的手段”和8月

银保监会开展银行信贷业务（包括个人住房贷

款）的审查， ᾢ Ṳᾅ ᾄῲεֶ♆ᶇặ׀

Ӈ Ӈ ᾴᶼ⁭♆τ

• 三季度全球宽松节奏加快，我国亦再次降准，

从三季度央行储户调查结果来看，宽松背景下

居民对房价预期上涨的比例有所上升，购房意

愿企稳回升,但总体波动不大；

• ᶡ҇єḖẘҧẌṨѬ ừủҭᵺ҆ײַ ᾶ ε

ṳᶊ ῗ ≥ᴛεὊᶹѥᶜṳ ᴥẓεṖ

€ḽҭ―ᾈỖ ᴩỆ εᵹḖẘӝ ỢṃΉ

▌ εҧҭὈ ᾴẁ
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• 世联行上门指数是根据在售楼盘盘均客户上门量

指数化处理的结果，经过楼盘平均化，预示着1-2

个月之后的市场热度和成交量。上门指数2月中旬

冲高，随着“小阳春”结束后显著回落，8月底随

着金九开幕略有冲高，但显著低于前两年的情况，

市场整体偏冷；

• 从黄金周的上门量看，与往年相比相差甚远，一

定程度上表明了市场观望情绪较浓，与往年相当

的促销力度无法吸引购房者；

• ḽ҇ủұַײᵎ ᾴσїẓӮꜜᶇếẈַײṳᶊ

Ѧεṃӝ Ѧ҇Ứ ṳᶊɎײַ Ῑɏτ

• 对于后续市场，上门指数的表现预示着后市若无

大面积政策放松，四季度盘均表现难言好转，但

持续高开工带来的货量堆积必将导致推盘量大涨，

ᶬ ѕᶡ҇ᴝẈᵂῙӈᶡᾎᵺ׳ᾴᶼ⁭♆εӆṃ

Ӌ♪ѬҧҭὈ εԄᶁ ᵨᵂ₦ѕ εӆּׁשᶍ
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—— ὔԛ֪צεᶬ

• ủᶉҒ Ῑתּ ᾄῲε ѝᶬ ᵄε ѝᾐᴿṃỴṜָTOP100ủұ 三季度全球主要经济体经济继续震荡下

行，宽松节奏加快，美联储两度降息，跟随者众，我国亦跟随降准，宽松空间打开。 CPI高位运行使降息存在一定阻

碍，7月政治局会议定调“不将房地产作为短期刺激经济的手段”以及中美贸易战缓和，意味着房地产融资短期难放松，

行业整合将更盛；

• ⁬ṳɎҊ ɏ ὔᾅ ᶡ῞ εɎ ᶜ ɏᶇᾜ ѕ ♪ѬɎҊ ɏַײ ᾄῲ 10月更是连三亚、南京这等

“五限”高压城市的调控政策亦出现明显松动，未明确放松的城市亦伴随着实际执行力度的下降；多城加入抢人大战

序列，大多伴随极低的人才认定门槛以及可观的人才购房补贴，变相给楼市以支撑；

• Ṭ Ӳ ᴘגіεᵹḖẘὕּׁש ᴢӝ ẘṃᶼᶬג 伴随三季度房企还债高峰叠加融资全渠道收紧，前期高开工的货

量堆积使得开发商有充足货量，从而推盘量大增拉动季度销售回升，但总体去化不甚乐观；

• ṳᶄєᵹ ᶇ‴ᾂҮזᶡ῞ḡởᵄ Ѷᾀ ג εᵄῙїѷ , ҆ ᵘẵє ᶜṳ לּ ⁴ủұַײ ịᵺẶεᵄ

҄Ή ▌ 随着更多的三四线城市加入“抢人大战”，人口分化带来的区域销售分化将更剧烈，观望情绪更浓,

市场回归理性，产品和价格因素将占据主导；

• ԄẈᵫᵜủ ᵨ ᶬ ӟ8҄10 民营房企12月及明年1月信托与债券偿付规模较大，预计年前的推盘量和促销力度更

盛往年，以价换量叠加去年4季度的低基数效应下，对四季度增速保持乐观；

ᾐᴿᾩҥε♪ Ѭ♠ 增长的隐忧在于：开工竣工剪刀差的背后，开发商赶预售回现、拉长竣工周期难以持续。“安

装工程”(代表着后期工程)负增长加速扩大以及土地购置增速快速回落说明房企资金已紧，地产融资不松必将有更多的

优质并购机会伴随开发商资金紧绷而涌现，这对于国企及资金健康的头部房企，是新一轮的机会。
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1.ћ ᶜṳ ֪֭:

a) 一线城市:北京、上海、广州、深圳；

b) 二线城市: 天津、重庆、济南、石家庄、长春、哈尔滨、沈阳、呼和浩特、乌鲁木齐、兰州、

银川、太原、西安、郑州、合肥、南京、杭州、福州、南昌、海口、南宁、贵阳、长沙、武

汉、成都、昆明、拉萨、西宁、大连、青岛、宁波、厦门；

(非一线的省会城市、直辖市、计划单列市)

a) 都市圈:京津冀(北京、天津、河北)、长三角(上海、安徽、浙江、江苏)、珠三角(广东).

b) 都市圈三线:都市圈内剔除一、二线后的城市;

c) 非都市圈三线: 一线、二线、都市圈三线之外的所有城市。

2.ᶜṳ ᵨᾎὊ ᾭσ

跟踪的45个城市销售数据与统计局及房管局公布数据并非完全一致(因部分城市数据滞后而不采纳)，

数据来源较多元，所采纳数据为地方分公司人员更认可及更符合城市实际情况的数据。

3.ћ ḬỦѕ ἷᾎσ根据世联行代理案场盘均上门客户数量指数化结果,反映市场即时热度情况。

数据说明

◕₈Ỗ 45ѥᶜṳ֪Ԇᴺֿכ ᵂַ҅ײ ṳᶊᴥ ᴢᾎὊ ᾔᾀἵε ỠҩỆҧΉּטḪᶉ҂ ṳᶊ
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ћ ḤᾛԆҶᴹ


