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我们认为在央行提出保持房地产信贷平稳投放及维护市场健康后，不会再有进一
步放松性政策出台。主要因为 1）21 年 1-9 月房地产投资依然保持了 9%的同比
增长，比历史放松红线的 5%还是要高。2）习总书记日前也再度重申“房住不炒”
和推进房产税的坚定立场。而且这次我们认为政府会借此窗口出清高杠杆房企，
减少竞争，并通过房产税和预售资金监管政策来完善长效机制，预防将来可能再
次出现的金融风险。叠加近期较为疲弱的基本面情况，我们预计地产行业依然面
临波动性，所以建议投资者还是将投资重点放在优质房企：中海、华润置地及龙
湖。我们认为 2022年第一季度流动性会有所改善，会帮助行业提升估值。  

 央行稳楼市举措并非政策放松的风向标：我们认为央行提出稳楼市是为降低
金融系统性风险和房屋交付风险，而并不是放松地产的信号。因为从定性上，
1）习总书记重申“房住不炒”以及“推进房地产税立法”是为贯彻中央政府
长期以来改善房地产市场的决心。2）房贷放款加速其实是侧面佐证了房企销
售承压这一现象（8 月和 9 月同比下跌 13%/16%）。随着未来房产税试点工
作的推进及住建部加强预售资金监管的政策陆续出台，市场仍将出现负面情绪。
从定量上，前三季度房地产开发投资仍同比增长 9%。假设第四季度每月同比
下降 5%，全年亦可完成 6%的同比增长。根据以往数据，我们解读政府通常
会在开发投资降至 5%以下才会放松政策或进入政策真空期。另外，即便假设
第四季度房地产销售面积及金额每月同比下降 15%、20%，全年销售面积及
金额仍可保持 3%与 5%的同比增长。仍在政府可以接受的区间，亦非历史低
位。 

 房产税试点可能加快推进：我们认为深圳极有可能成为继上海、重庆后下一
个试点城市。吸取之前上海重庆的经验，此次试点的关键在于税率的厘定以及
征税的范围。1）若房产税订立于 1.5%，即与租金收益率相仿，可以起到抑制
炒房作用，并为地方总税收收入贡献 20%。2）征税范围应包括现有住房。目
前，上海只向新购置住房整售房产税。倘若征税范围可延伸至现有住房，则有
助于拥有多套房的业主将闲置住房释放回市场，以此增加供给。 

 房地产市场远未来到否极泰来的时刻，或将持续恶化。由于融资端和政策端
双双收紧，9 月份房地产销售进一步下滑，销售面积及金额同比下降 13%/16%

（8 月同比下降 12%、13%）。进一步拉低 1-9 月销售面积及金额的同比增幅
（11%、17%）。尽管许多房企于“十一黄金周”进行促销活动，10 个主要
城市的去化率仍然降至 60%以下。1-9 月房地产开发投资同比增长稳定于
8.8%，但 9 月单月同比下降 3.5%。因开放商资金紧张等因素影响，9 月单月
竣工面积急速放缓至同比-0.7%。我们认为，这预示着商品房销售将持续面临
下行压力。 

 投资选择首选高质房企：在没有任何重大宽松政策出台的情况下，我们将由
以下四个维度评估我们所覆盖的房企以选出高质房企。其中囊括企业现金流入
量（即合约销售）及现金流出量（包括债务透明度及建安成本压力）。请详见
以下市场焦点第五问。中海外、华润置地及龙湖在经过上述四维评估后成为我
们的首选。原因包括年度销售目标完成率高、表外负债低、隐形债务风险低，
以及充沛并且可用于支付建安成本的自有现金。 
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房地产政策这次会更加连贯和坚决 
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问题一：政策会否进一步放松？ 

概率不高。我们预计未来房地产政策将与平稳发展的整体基调保持一致并趋于收
紧态势， 

1) 定性上， 习总书记重申“房住不炒”以及“推进房地产税立法”是为贯
彻中央政府长期以来改善房地产市场的决心。此举传递了后疫情时代，
房地产政策仍将保持高度一致的讯号。 

2) 前三季度房地产开发投资仍同比增长 9%。假设第四季度每月同比下降
5%，全年亦可完成 6%的同比增长。根据以往数据，我们解读政府通常
会在开发投资降至 5%以下才会放松政策或进入政策真空期。另外，即便
假设第四季度房地产销售面积及金额每月同比下降 15%、20%，全年销
售面积及金额仍可保持 3%与 5%的同比增长。仍在政府可以接受的区间，
亦非历史低位。 

 

图 1: 地产行业相关政策自 2020 年第二季度以来保持高度一致 

 

资料来源：招银国际证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

政策趋势 具体政策

1Q17 放松 河南苏州放款商业性住宅政策

2Q17 收紧 20个主要2线城市收紧房地产政策

3Q17 收紧 北海，万宁，聊城，三亚等3线城市收紧房地产政策

4Q17 真空期

1Q18 真空期

2Q18 收紧 大连，沈阳，宁波，长春等城市收紧政策

3Q18 收紧 政治局会议：坚决抑制房价上涨

4Q18 放松 政治局会议拿掉房地产的段落

1Q19 真空期

2Q19 收紧 政治局会议重申房住不炒

3Q19 收紧 政治局会议：不以地产为短期刺激经济的手段

4Q19 放松 5年期LPR降息5个点

1Q20 放松 5年期LPR降息10个点

2Q20 收紧 政治局会议重申房住不炒，央行抑制资金变相进入房地产

3Q20 收紧 三条红线

4Q20 中立
政治局会议提出促进房地产市场平稳健康发展，7城市放松落户政策，贷款

上限出台

1Q21 中立 银行两道红线出台，22城开始实施集中供地

2Q21 收紧 政治局会议：禁炒学区房并重申房住不炒

3Q21 收紧
政治局会议重申房住不炒并提出加快发展租赁住房，落实用地、税收等支持

政策

4Q21 收紧 习主席强调房住不炒并提出积极推进房产税立法
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图 2: 2021 年地产销售面积、金额及开发投资预测表 

 

资料来源：招银国际证券 

 

问题二：在政策不放松的前提下，央行该如何维持楼市稳定？ 

尽可能降低金融体系和房屋交付的系统性风险。  

 

1) 为提高金融体系的稳定性，央行要求主要银行加快按揭放款及允许向符
合“三条红线”的房企按定额增速放贷。据我们了解得知，因需求不振
以及 8、9月销售同比下跌 13%、16%等原因，按揭放款已回复至正常水
平。上半年，开发商有息负债增幅贴合“三条红线”所规定，所以我们
不认为银行会因此大幅增加对开发商的直接贷款。但开发商现金回款率
定能有所提升。 

2) 房屋竣工方面，央行连同住建部拟出台加强预售资金监管政策。具体政
策出台后，将抵消部分因按揭放款加速带来的提振。 
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图 3: 需求不振导致 9 月按揭数据持续低迷 

 

资料来源：招银国际证券 

 

图 4: 开发商有息负债增速符合“三条红线”要求 

 

资料来源：招银国际证券 

 

问题三：接下来地产板块会有什么政策预期？ 

房产税。我们认为，习主席在《求是》杂志上提及 “要积极稳妥推进房地产税立
法和改革”后，相关立法或政策或会加快落地。深圳很可能成为继上海/重庆之后
的下一个试点城市，关键在于税率以及现房征税范围。1) 若房产税接近租金收益
率如 1.5%，则可贡献总税收的 20%（以上海为例）。2) 另一关键是将征税范围
延伸至现房。上海目前只向新购住房征收房产税，若征税范围延伸至多套房的业
主，则有助将闲置住房释放到市场，增加供给。 
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为什么上海、重庆的房产税试行略乏于预期：我们认为原因是 1）税率相对偏低。
在上海，房产税税率为每年 0.4-0.6%，拥有上海户口的家庭成员人均可获免税面
积 60 平方米。如按照应纳税额的 70%征收，即实际税率仅 0.42%（大多数为 

0.28%）。因此很容易被 1.5% 的租金收益率所覆盖，无法有效起到抑制炒房作
用。此外，2019 年房产税对税收总收入的贡献率仅为 4%，难以取代土地出让金
所带来的收入。2）征收房产税，入不敷出。房产税的征收途径为个人申报形式，
这导致征收成本相对较高。 2019 年房产税总收入仅为 210 亿元人民币，而税务
部门支出为 470 亿元人民币。 

 

图 5: 上海市房产税 

 

资料来源：财政部 

图 6: 重庆市房产税 

 

资料来源：财政部 

 
图 7: 房产税出台以来上海市和重庆市的房价走势 

 

资料来源：招银国际证券 

 

 

问题 4：基本面见底了吗？ 

在没有出台任何重大政策支持的情况下，我们预计第四季度的行业基本面仍将保
持颓势。国家统计局 9月份全国房地产数据如下： 
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- 由于融资端和政策端双双收紧，9 月份房地产销售进一步下滑，销售面积
及金额同比下降 13%/16%（8 月同比下降 12%/13%）。导致 2021 年前
9个月销售面积及金额同比增幅降至 11%/17%。 

- 9月份房地产开发投资同比下降 3.5%，但 2021年前 9月同比增长仍稳定
于 8.8%。 

- 9月份房屋新开工面积降幅收窄（同比下降 13%，8月同比下降 26%）至
1.74 亿平方米。部分原因为 22 城重新启动第二批集中供地以及 2020 年
的基数较低（20 年 9 月同比下降 4%；20 年 8 月同比下降 1%）。2021

年前 9 个月新开工面积同比下降 4.5%。  

- 9 月份房屋竣工面积急速放缓至同比下降 0.7%。这在一定程度上是因开
发商资金紧张所导致的。 

在“十一黄金周”，尽管有促销活动，10个主要城市的去化率仍降至 60%以下。
我们认为这表示销售可能将持续面临下行压力。 

 

图 8: 2021 年 9 月全国房地产数据速览 

 

资料来源：国家统计局 

 

图 9: 2021 年 10 月首周，10 个一、二线城市去化率持续下滑 

 

资料来源：中指研究院   

10个城市包括：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、武汉、成都、重庆、天津 

 

 

2021年9月 同比 2021年8月 同比 2021年7月 同比 2021年前9月 同比 2020年 同比

商品房销售面积 （百万平方米） 161 -13.1% 125 -11.8% 130          -8.5% 1,303 11.3% 1,761 2.6%

商品房销售额 （十亿人民币） 1,575 -15.8% 1,262 -13.1% 1,350       -7.1% 13,480 16.6% 17,361 8.7%

房屋新开工面积（百万平方米） 174 -13.5% 166 -26.4% 177          -21.5% 1,529 -4.5% 2,244 -1.2%

房屋施工面积（百万平方米） 9,281 7.9% 9,100 8.4% 8,919       9.0% 9,281 7.9% 9,268 3.7%

房屋竣工面积（百万平方米） 43 0.7% 50 17.5% 53            25.6% 510 23.4% 912 -4.9%

房地产开发投资（十亿人民币） 1,451 -3.5% 1,317 4.9% 1,272       1.4% 11,257 8.8% 10,144 7.0%

国内贷款到位资金（十亿人民币） 185 -25.1% 152 -35.2% 194          -17.2% 1,877 -8.4% 2,668 5.7%
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问题 5: 哪些开发商将从中受益？又有哪些将连遭重挫？ 

在房地产市场疲软、政策支持较少的情况下，我们需要从以下四个维度来区分品
牌质量 

- 销售目标完成率：时代中国、合景泰富、以及富力地产截至前9个月的完
成率只有 61%、62% 、62%，极有可能无法完成年度销售目标。这可能
会给公司带来额外的现金流压力。 

 

图 10: 房地产开发企业 2021 年 1-9 月销售概览 

 

资料来源：公司资料 

 

- 表外负债： 近年来，由于合资企业较多，权益销售比较小的开发商往往
拥有相对较多的表外债务。在众多开发商中，德信、弘阳、大发、融创
的权益销售比较低，因此可能有较高的表外负债。 

 

图 11: 房地产开发企业权益销售比 

 

资料来源：公司资料 

- 少数股东权益占比：资产负债表少数股东权益占比与利润表少数股东权
益占比出入较大的开发商存在隐性负债的风险更高。  

公司名称

九月份销售

（十亿人民币） 同比

2021年前9月销售

（十亿人民币） 同比

2021年度目标

（十亿人民币） 同比 完成率

碧桂园（权益金额） 2007 HK 40 -37% 443 -1% 624 9% 71%

万科 2202 HK 36 -34% 481 -2% 790 12% 61%

融创 1918 HK 47 -33% 462 21% 700 22% 66%

恒大 3333 HK 7 -91% 444 -17% 750 4% 59%

中海 688 HK 20 -44% 277 7% 400 11% 69%

华润 1109 HK 22 -24% 230 20% 315 11% 73%

世茂 813 HK 23 -30% 222 10% 330 10% 67%

龙湖 960 HK 20 -33% 202 8% 310 15% 65%

旭辉 884 HK 16 -39% 193 25% 265 15% 73%

金茂 817 HK 14 -14% 176 9% 250 8% 70%

新城 1030 HK 19 -25% 171 4% 260 4% 66%

雅居乐 3383 HK 10 -17% 102 14% 150 9% 68%

奥园 3883 HK 11 -9% 99 18% 150 13% 66%

富力 2777 HK 11 -31% 93 -1% 150 8% 62%

中骏 1966 HK 8 -57% 83 20% 120 18% 69%

合景泰富 1813 HK 5 -49% 77 16% 124 20% 62%

时代中国 1233 HK 7 -33% 67 12% 110 10% 61%

平均值 -42% 5% 12% 66%

公司名称

% F2017A F2018A F2019A F2020A 1H21

德信 93% 77% 41% 37% 30%

弘阳 92% 65% 53% 47% 41%

大发 NA 108% 67% 57% 46%

旭辉 60% 53% 55% 58% 59%

融创 72% 71% 69% 68% 63%

万科 72% 70% 65% 65% 65%

中海 93% 93% 93% 93% 93%

碧桂园 72% 71% 71% 72% 71%

华润置地 86% 86% 69% 64% 68%

龙湖 70% 70% 70% 70% 70%

世茂 87% 86% 70% 70% 70%

雅居乐 100% 79% 73% 74% 74%

合景泰富 81% 82% 64% 62% 69%

奥园 85% 85% 83% 75% 73%

时代中国 99% 92% 94% 94% 87%

中骏 87% 77% 54% 66% 73%

金辉 85% 95% 74% 81% 70%

祥生 100% 85% 76% 71% 72%

恒大 95% 95% 95% 95% 95%

平均值 81% 78% 74% 73% 72%

权益销售比
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图 12: “资产负债表少数股东权益比例”减“利润表少数股东权益比例” 

 

资料来源：公司资料 

 

- 应付账款占总负债的比例: 我们认为，在预售资金监管收紧的情况下，应
付账款占总负债比例较高的开发商将面临更大的资金压力。因为现金流
将大量用于建筑成本。 

 

图 13: 房企应付账款占总负债比例一览 

 

资料来源：公司资料 

 

 

房地产开发企业 F2013A F2014A F2015A F2016A F2017A F2018A F2019A F2020A 1H21

恒大 7% 7% 11% 18% 53% 57% 59% 58% 54%

奥园 2% 18% 18% 27% 47% 43% 40% 50% 39%

时代中国 2% -1% 15% 42% 24% 39% 40% 40% 37%

金辉 NA NA NA NA 7% 6% 15% 22% 32%

中骏 8% -13% 4% 10% 4% 21% 30% 32% 32%

融创 16% 22% -6% 1% 13% 13% 18% 20% 29%

旭辉 -1% 0% 2% 2% 6% 19% 22% 22% 28%

合景泰富 0% 0% 0% 0% 2% 7% 4% 16% 24%

弘阳 NA NA 0% 0% 4% 15% 13% 34% 23%

龙湖 0% 0% 8% 10% 10% 20% 13% 13% 19%

德信 NA NA -22% -6% 19% 43% 22% 18% 16%

雅居乐 -4% -2% -16% -4% 1% 3% 2% 2% 14%

祥生 NA NA NA NA 58% 8% -5% 34% 11%

世茂 9% 13% 8% 4% 10% 11% 6% 4% 8%

万科 10% 6% -4% 4% 4% 2% 1% 6% 7%

大发 NA NA 9% 13% -5% 2% 25% 6% 6%

华润置地 6% 2% 3% 3% 8% 11% 6% 9% 6%

碧桂园 1% 1% 4% 9% 10% 1% -5% -3% 0%

中海 0% 2% 1% -1% 0% 0% 0% -4% -2%

4% 3% 1% 5% 13% 13% 11% 12% 15%

“资产负债表少数股东权益比例”减“利润表少数股东权益比例”

公司名称

% F2017A F2018A F2019A F2020A

恒大 30% 42% 46% 50%

时代中国 25% 29% 38% 40%

碧桂园 38% 36% 38% 40%

世茂 38% 39% 40% 40%

雅居乐 31% 34% 34% 39%

旭辉 35% 34% 37% 38%

万科 38% 40% 41% 36%

龙湖 31% 34% 34% 35%

融创 30% 28% 29% 34%

奥园 19% 23% 27% 30%

华润置地 28% 28% 27% 29%

中海 26% 29% 29% 28%

德信 23% 22% 23% 27%

中骏 22% 28% 32% 26%

合景泰富 41% 17% 21% 25%

大发 14% 19% 25% 23%

祥生 16% 13% 14% 20%

金辉 16% 15% 15% 16%

弘阳 18% 12% 15% 16%

平均值 32% 35% 36% 37%

应付账款/总负债
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基于以上四个维度，下列优质房企脱颖而出： 

中海、华润置地、龙湖皆可以完成其年度销售目标，债务透明，在面临预售资金
监管的情形下亦有充足的资金可用于建安成本支出。更重要的是，它们可以利用
当前形势进行逆周期土地收购，并在 9 月份有所印证（中海与龙湖正在积极进行
土地收购）。 

 

问题 6： 利空因素都被市场消化了吗？ 

还没有。 

- 还存在更多潜在的美元债违约风险。由于目前海外融资成本高企，我们认为大
多数开发商可能不得不用自有资金进行偿付。在基本面疲弱以及预售资金监管政
策收紧的双重压力下，这将变得越来越困难。因此，在新力、恒大、花样年出现
债券违约后，可能还会出现更多的企业债务违约。  

- 房产税试点可能会打击市场情绪。目前，房产税并没有任何实质的细节出台。
但我们认为，如果税率高于上海和重庆，市场将对此做出负面反应。  

- 估值方面，地产板块 2020 年的市净率为 0.8 倍。鉴于持续收紧的政策，销售疲
软的态势，以及潜在违约的风险，我们认为估值还未见底。  
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图 14：30 强房企美元债发行情况汇总 

 

资料来源：公司资料 

截止至2021年10月16日

公司名称 美元债数量（支）
总金额

（百万美元）

恒大 14 19,486

碧桂园 18 11,694

佳兆业 18 11,574

融创 12 7,762

中海 14 6,701

万科 9 6,524

禹州 14 5,747

世茂 8 5,720

旭辉 11 6,026

正荣 15 5,000

雅居乐 12 4,947

远洋 10 4,920

富力 10 4,885

绿地 13 4,640

金茂 11 4,550

龙光 13 3,920

奥园 10 3,203

融信 9 3,103

华润置地 5 3,000

建业 9 2,836

龙湖 6 2,750

阳光城 8 2,262

新城 8 2,204

万达商业 4 1,800

绿城 5 1,600

保利 2 1,500

中梁 5 1,378

大连万达 4 930

荣盛 2 788

新力 3 694

中南建设 3 473

金科 1 325

美的 None None

花样年 11 3,659

华夏幸福 6 2,890

蓝光发展 3 1,050

泰禾 2 625

Top30房企美元债发行情况汇总
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图 15: 可比公司数据表 

 

资料来源：公司资料 

公司名称 代码 收市价 市值 评级 目标价 市盈率

(当地货币) (当地货币 百万) (当地货币) 20A 21E 22E 18A 20A 21E

万科 - H 2202 HK 21.00 280,118 买入 33.92 4.4 4.0 3.8 0.9 7% 7%

中国海外 688 HK 17.38 190,221 买入 30.49 3.6 3.4 3.0 0.4 7% 8%

碧桂园 2007 HK 7.86 176,693 买入 13.36 4.0 3.1 2.7 0.8 7% 6%

华润置地 1109 HK 31.35 223,555 买入 44.79 6.2 5.8 5.4 0.9 4% 4%

龙湖 960 HK 34.30 208,212 持有 34.27 8.3 5.7 5.5 1.6 5% 6%

世茂 813 HK 13.16 46,503 买入 44.94 2.9 2.5 2.2 0.4 12% 12%

雅居乐 3383 HK 6.84 26,793 买入 13.89 2.3 2.3 2.1 0.4 16% 14%

合景泰富 1813 HK 7.01 22,313 买入 17.87 2.8 2.3 1.9 0.4 16% 18%

奥园 3883 HK 3.39 9,505 买入 15.48 1.2 1.0 0.9 0.4 35% 26%

时代中国 1233 HK 5.70 11,309 买入 16.20 1.9 1.3 1.1 0.5 16% 17%

中骏置业 1966 HK 2.47 10,429 买入 5.60 2.3 2.0 1.6 0.4 14% 14%

弘阳地产 1996 HK 2.19 7,312 买入 3.52 3.6 2.9 2.5 0.5 8% 8%

万科 - A 000002 CH 20.30 230,213 买入 31.36 5.2 4.6 4.4 1.1 6% 8%

金辉 9993 HK 4.37 17,678 买入 5.55 4.1 3.6 2.9 0.8 7% 8%

大发 6111 HK 4.96 4,106 买入 8.32 10.0 5.4 4.7 1.0 2% 3%

祥生 2599 HK 5.18 15,765 买入 7.75 4.0 3.5 3.1 1.9 4% 4%

德信 2019 HK 2.65 7,159 买入 3.56 5.9 5.2 4.6 1.2 6% 7%

平均值 4.3 3.4 3.1 0.8 10.2% 10.1%

股息收益率
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