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促销活动及市场情绪逐渐稳定使得今年 10 月销售数据较 9 月略有改善，
可减轻市场对基本面进一步走弱的担忧。在此时机，投资者可以开始关注
超跌的价值股，如：世茂及融创。因为 1）央行于 10 月 20 日至 29 日向
市场净注入了万亿人民币，为市场提供了一些流动性，本次释放量同比、
环比均有明显提升。2）随着开发商持续进行资产处置（2H21 共处置 550
亿元资产）和加快核心项目销售（如北京、上海），努力求生存，我们认
为行业违约风险在改善。3）房产税试点的实际影响暂时小于市场预期。
考虑到行业市净率 0.8 倍（很多房企小于 0.4 倍）的估值，我们认为超跌
的价值股（短期能活下来）以及优质股（长期能跑赢）在年底至 1Q22 会
有机会。 

 10 月销售环比数据趋于稳定：根据克尔瑞发布的初步销售数据显示，
我们所追踪房企的销售金额在 10 月同比下降 32%。促销活动及更明朗
的宏观政策小幅改善了10月的销售数据。尽管去年基数较高（20年10
月同比增长 16%，20 年 9 月同比增长 13%），但仍略优于今年 9 月
38%的同比跌幅。截止 10 月，全年销售同比增长 5%， 总完成率仅
74%。其中，10 月销售额下跌超 30%的房企有富力、奥园、万科、世
茂和中骏。反观，金茂在今年 10月录得了 9%的同比销售增长。 

 房产税试点的负面影响尚未显现： 虽然房产税试点目前仅处于草案阶
段，但市场已经开始担忧拥有多套房的业主在短期内会大量抛售房产。
根据我们追踪的 8个一、二线城市近期交易数据来看，10月 23日至 29
日（即房产税公告后）二手房交易量仅978套，较历史平均水平要低。
该数据可以作证目前的实际情况比市场预期的要好。我们认为要等到
税率和征收范围正式出炉后才有可能出现实质的影响。 

 行业违约风险有所改善： 政策方面，除央行为维持市场流动性释放万
亿人民币之外并无任何实质性的政策宽松。因此，开发商需依靠资产
处置以及加快销售回款来进行自救。资产处置方面，我们看到恒大、
融创等公司在今年下半年完成了超550亿元的交易。这能充分体现开发
商自救的决心。销售方面，我们也观测到一些能够提振市场情绪的数
据。如：融创北京学府壹号院已经卖超100亿；融信上海嘉定区海纳印
象实现当日 100%去化，去化货值 21.3 亿，当日回款 17.5 亿（回款率
82%）。目前，恒大也尚未放弃，正在积极自救。综上所述，我们认
为行业违约的风险已经有所改善。 
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图 1: 9-10 月资产处置加速 

 

资料来源：公司公告，招银国际证券 

 

图 2: 房企 10 月销售数据略优于 9 月 

 

资料来源：克尔瑞，招银国际证券  

公司 日期 处置标的

金额或股权比例

（港币 亿）

融创 10月29日 18.64亿贝壳股权 43                      

花样年 10月26日 邻里乐100%股权 40                      

红星美凯龙 10月21日 定增募资 45                      

融创 10月18日 融创游艇60%股权 NA

红星美凯龙 10月15日 物业公司80%股权 8                        

花样年 10月13日 深圳奥启富48.98%股权 NA

恒大 9月29日 17.53亿盛京银行股权 122                    

向恒基兆业李家杰配售1.08亿股 4                        

向郭梓文家族信托配售1.62亿股 6                        

时代中国 9月26日 东莞丰时管理48.98%股权 NA

富力 9月20日 富力物业100%股权 122                    

阳光城 9月15日 阳光智博100%股权置换 万物云4.8%股权

盛京银行1.9%股权* 12                      

深圳高新投7.08%股权* 13                      

恒大冰泉49%股权* 24                      

五个地产项目股权及非核心资产* 113                    

8月1 日 恒腾网络11%股权* 33                      

红星美凯龙 7月18日 红星地产70%股权 49                      

蓝光 7月12日 苏州润堂70%股权 NA

绿地 7月5日 绿闵物业管理100%股权 15                      

红星美凯龙 6月2日 多间物流公司 28                      

*公布于中期报告内

9月27日

恒大
8月31日

奥园

公司名称

十月份销售

（十亿人民币） 同比

2021年前10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 47 -17% 490 -2% 624 9% 79%

万科 2202 HK 37 -31% 518 -5% 790 12% 66%

融创 1918 HK 51 -28% 513 14% 700 22% 73%

中海 688 HK 26 -7% 303 6% 400 11% 76%

华润 1109 HK 20 -22% 250 15% 315 11% 79%

世茂 813 HK 20 -32% 242 5% 330 10% 73%

龙湖 960 HK 26 -7% 228 6% 310 15% 74%

旭辉 884 HK 16 -19% 209 20% 265 15% 79%

金茂 817 HK 20 9% 196 9% 250 8% 78%

新城 1030 HK 24 -10% 194 2% 260 4% 75%

雅居乐 3383 HK 11 -27% 113 8% 150 9% 75%

奥园 3883 HK 10 -33% 109 10% 150 13% 72%

富力 2777 HK 11 -38% 104 -6% 150 8% 69%

中骏 1966 HK 8 -32% 90 13% 120 18% 75%

合景泰富 1813 HK 9 -25% 86 10% 124 20% 69%

时代中国 1233 HK 9 -19% 76 7% 110 10% 69%

平均值 -21% 5% 12% 74%
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图 3: 重点房企 10 月销售缩小同比跌幅 

 

资料来源：公司公告，招银国际证券 

 

图 4: 房产税出台以来二手房交易量不增反减 

 

资料来源：国家统计局，招银国际证券  

杭州 南京 青岛 苏州 厦门 无锡 东莞 佛山 总套数

10月23日至29日（即房产税公告后） 60 264 142 180 136 77 44 76 978

2008年至今日均销售套数 134 242 119 146 118 100 96 184 1,139

变化% -55% 9% 19% 23% 15% -23% -54% -59% -14%

二手房交易量（套数）
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图 5: 30 城商品房交易套数 10 月同比回暖 

 

资料来源：国家统计局，招银国际证券 

 

图 6: 70 城新房价格指数及二手房价格指数增幅差额逐渐扩大 

 

资料来源：国家统计局，招银国际证券 
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图 7: 央行于 20 日开始加大净注入量 

 

资料来源：彭博终端，招银国际证券 

 

注：刘鹤于 21年 10月 20 日发言称“房地产合理的资金需求正在得到满足，健

康发展的整体态势不会改变”。 
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