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发言人1   00:00
各位领导、投资者大家好，我是东财地产张峰奇。欢迎收听这一周的创业地产大热谈。我们主要汇报一下国庆假期整体楼市的一个表现，以及节前出的贴息政策。一方面就是潜在的市场影响，另一方面是后续对于楼市可能有什么样的一些更加积极的变化。

发言人1   00:20
首先国庆假期我们发现整体楼市表现的热度是相对比较好的。一方面是新房加二手房成交量维持一个比较好的正增长。价格方面的话我们跟中介机构交流下来，整体也是保持稳定。从量上来看的话，首先新房方面我们拉了典型35个城市在国庆假期期间整体累计新房成交面积同比相较于去年是增长了正45%。

发言人1   00:41
这个是房管局的口径，这个口径虽然说有一些区域它国庆假期期间房管局披露的数据，可能是存在一些之后，或者说可能存在一些并不是当天实际成交的一个数据。但是因为在这里面我们考虑的是同比的口径，就只要保证这个口径它的披露是连续的那我们认为这个比较有意义的。二手房这一端的话，典型25个城市。我们看了一下二手房成交的累计套数，在国庆假期期间是累计增51%。

发言人1   01:10
整体我们可以发现无论是新房还是二手房，都维持了一个比较好的增长态势，而其中二手房增幅是更加明显的。具体来看，我们可以发现新房的话在不同层级城市内部是呈现了一个相对比较明显的分化态势。一线城市它普遍新房销售的韧性和可持续性都要更强一些。首先就是国庆假期期间，一线新房成交同比是正86%，而典型的二线城市整体成交同比是在33%。

发言人1   01:36
而除了少部分城市，比如说以苏州，包括武汉为例，这一部分城市同比增长幅度比较大，分别是正101和正39以外，其他的大部分二线城市它的成交还是保持一个稳定的状态。那么三线及以下城市，整体它的成交同比是正19。但是因为基数的原因，有一些三线城市去年可能基数比较低，所以说导致同比的这个数三线以下的内部分化其实是非常大的。像宁波整体这种强三线表现就会相对好一些，而部分三线城市整体的下滑也是比较大的。那么二手房的话我们可以发现与新房不同的是，它不同层级城市它的增长幅度是相对比较平均的，差异并不是很大。

发言人1   02:15
国庆假期期间，一线、二线以及三线以下城市二手房成交同比分别是39%、54%和53%，整体都是呈现出了一个比较好的放量态势。而这一特征其实也是比较值得重视的。首先就是二手房的放量，其实并不依赖于这个城市能级的分化。我们可以发现，除了一线城市百分之正39以外，我们发现二线及三线及以下城市二手房成交同比反而还更高一些。扶贫改善的驱动力更多的来自于政策的一个驱动，包括市场自发韧性的一个激发，而并非单一城市的局部行情。此外我们也汇报一下九月份整体百强房企销售以及土拍的一些边际变化。首先房企销售端这块整体表现还是相对平淡一些的。

发言人1   02:54
今年9月份克尔瑞披露的百强房企单月实现的权益销售额大概是在1837亿，同比是在负七左右。其中我们发现相较于去年的九月份，整体的top 50房企中，销售额单月同比实现正增长的房企是同数量是同比持平的。有18家房企单月同比是正的，27家房企单月同比是负的，而这个数量相较于去年9月份是减少了两家，其余四家房企变化其实并不明显。我们发现在整体国庆假期数据表现比较好的情况下房企的这个维度表现还是相对比较平淡的。这个背后主要是今年1到9月份拍市场相对比较冷淡，导致转化到房企的这个推盘量上，其实相较于去年是并没有呈现出一个很明显的积极的态势。那土拍这端，追根溯源是房企销售变化好或者变化差的一个本质的因素。

发言人1   03:44
那么土拍今年为什么会表现出整体承压的一个态势呢？我们可以发现今年1到9月份，全国土拍住宅成交金额是1.04万亿，同比是-22%。其中只有一线城市保持了一个较强的韧性，同比是正九，二线及三线及以下城市土拍都是呈现出了一个持续下滑一个态势，分别是-35%和-22%。

发言人1   04:03
一方面是上半年整体在各个城市招拍挂土地溢价率持续上升的情况下，我们发现即使是全国性房企，在招拍挂土拍的这个过程中，其实拿地的积极性较去年也是有所下滑的。而三季度以来这个现房销售制度对于房企土拍的一个意愿，其实是形成了进一步的制约。因为在各地配套细则还没有出台的情况下房企其实参拍它是更加谨慎的。我们预计可能四季度随着各地现房销售配套细则政策逐步出台的情况下房企可能会边际的去恢复一些自己拿地的一个节奏。整体来看的话，其实目前今年的楼市情况，一句话来概括就是图拍相对比较平淡，而销售内部是存在分化态势的。然后房企基于自身的一些变化，基于这种制度的一些转化，他自己内部的这个经营决策也出现了一个巨大的变化。

发言人1   04:53
另外的话，我们也在给各位领导汇报一下，节前贴息政策我们自己的一些解读。首先我们自己认为需要客观的去看待贴息政策对市场带来的一些影响。因为从政策的表述上来说，这一轮政策其实主要还是针对的是这个手套，再加上面积在120平以内，这个总价段在150平以内的住房。针对这一轮这一轮住房去实施这个新发贷款的一个贴息。对于层级来说，我们其实可以发现低能级城市会更加符合贴息条件。这部分低能级城市对应的房源占比也普遍更高一些。我们自己测算了一下，找了几个典型的三线以下城市，可以发现，2025年这部分这个样本城市总价段在150平以内，面积段在120平以内的房源占比大概是在40%左右，而这一占比随着城市能级的提高，它的占比会迅速的下降。我们测算了典型的二线城市，这一个占比就只有不到20%左右，那么一线的话就会更低，不到10%。

发言人1   05:48
所以说我们可以发现铁西首先在这个，覆盖面上，主要还是针对三线及以下的这种偏低能级城市。而我们发现其实国庆假期期间，新房表现实反而呈现了一个相反的状态，就是一线信房同比表现是要好于二三线城市的。这个其实主要还是因为低能级城市在去年以来它就已经实现了因为产品迭代而自然触发的市场自发企稳。

发言人1   06:12
其实我们发现在这个过程中，无论是公积金的一些政策，还是贴息的政策，这些政策的层面都并不是导致低等级城市自发企稳的一个核心驱动因素。所以说在实际政策落地的时候，所形成的一些边际效应也是相对有限的。而核心城市虽然说贴息政策覆盖的比例，其实实际并不高能直接促进拉动的房源体量也相对有限。但是因为情绪催化的这个影响会更高一些。

发言人1   06:36
所以说从这个成交表现上我们也可以发现，整这一轮整体一线城市西方表现比较好。这个除了政策会有一些驱动之外，其实更多的也是市场自身的一些韧性所触发的销售回稳。而我们后续对于政策期待，除了一方面是后续可能有更多的一些工具箱会出台。这个后续会汇报会，后续会每个领导再汇报之外，其实我们也更加需要关注这个整体核心城市自身销售韧性的一个激发。而它比这个政策拉动的一个可持性是要更强一些的那我们到底怎么看整体楼市？

发言人1   07:08
现在这个不同数据它的一个变化，刚才我们提到其实今年以来成交量的改善，基本上已经得到了市场的一个验证。再加上贴息，包括一些后续其他潜在工具箱的一些加持，我们认为量这一端复苏的逻辑会更加顺畅一些。但是整体地产基本面覆盖的维度是相对比较宽泛的。我们自己的话会为了更全面的去刻画地产基本面，我们会普遍的去把这个里面的这个分析维度分成四个方向。首先就是成交量，其次是成交价。而这个成交价又会进一步的去分成这个城市的均价，以及同样的房源价格的一个变化。第三个方面就是新开工等一些统计局的偏宏观的数据。第四部分就是企业的财报。

发言人1   07:46
量这一端的复苏逻辑相对顺畅的情况下，价格我们认为预计后续也会在逐步的分歧中开始陆续企稳，因为均价层面它更多的会受到成交结构的影响，这个其实今年以来在上海已经率先看到了复苏的迹象。那么同样的房源的话，现在我们发现偏刚改产品还是有下行的压力的。但是上海今年的一个边际变化就是解禁房入市这一端的话，也会加速的去导致这部分钢改房源泡沫出清，后续的话企稳的路径也会更加顺畅。

发言人1   08:13
新开工数据当前确实还是在边际承压的，尤其是现房销售制度出来之后，房企短期拿地的意愿，目前都还是在观望的一个状态。后续的话，我们有希望看到各地配套政策出来之后，包括一些补丁的政策给房企去做一些让利。房企后续的这个复苏节奏，可能在明年一季度左右会陆续的体现出来。

发言人1   08:32
企业的财报，目前其实我们可以发现，现在新结转的项目逐步过渡到二三年以后新拿的这部分项目的过程中，其实企业的财报是在陆续好转的。因为原先企业财报比较差，是因为结转的项目都还是21年、22年。那些在高点拿的一些偏偏远的这些项目，这些项目的亏损的的可能性更大一些。而随着这个结转的项目逐步的由之前的老项目过渡到新项目，新项目占比逐步提升，老项目的占比逐步下滑。房企它的自身的利润拐点也在逐步的确认。我们认为其实我们可以发现今年半年报弘扬的业绩就已经逐步出出现了一个拐头的态势。其余的房企各家节奏不太一样，我们陆续认为在年报会呈现出更积极的一些变化。

发言人1   09:13
后续政策的一个展望方面，贴息这块我们觉得后续还是会有一些市场的预期在的。因为这一轮我们可以发现，整体这个贴息覆盖的层面还是偏低能级城市。而在这个过程中，首先是财政，很少见的去首次把这个财政的钱用于地产方面的一些刺激，包括地产的一个改善。那么是但是这一轮在引入财政的过程中，其实实际对于财政出的钱是相对有限的。因为覆盖面其实并不是很广。但是我们从国庆假期这个楼市的一个表现上来看，其实大家的一个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。市场预期还是很强的。

发言人1   09:55
后期我们认为这个贴息这个方面，财政还是可以进一步发力来去改善整体楼市的一个情况的这是一个方面。另一个方面是公积金这一块，因为上半年主要做的是提额，而下半年的话公积金新政把整个制度放到国务院下面之后，市场普遍还是会有公积金利率调降的一个预期在的那这一块儿的话，我们对于下半年这两部分政策还是有进一步的期待。那么后续的话也会我们也会进一步跟踪，一方面是政策的边际变化，另一方面是楼市成交活跃的一个可持续性。也欢迎各位领导跟我们东方财富研究所地产团队来取得进一步的沟通和交流，谢谢各位领导。
