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发言人1   00:00
组分析师张亨奇，欢迎收听这一周的choice地产半月谈。因为我们知道八月份以来，地产政策出现了一个密集出台的一个窗口期。无论是现房销售还是贴息，一系列政策都在紧锣密鼓的出台。那么当前的话，其实市场对于政策的一些研判也出现了比较大的分歧。有的觉得效果会相对比较好，有的觉得可能居民这一端并没有收益很多。这次我们主要是沿着当前市场基本面发展的一个脉络，政策出台的一些思路来对于后续地产的一些格局，包括后面发展的一些思维情况做一些展望。

发言人1   00:36
首先的话对于政策这段，我们认为当前正在经历一个底层逻辑的一个转变。因为地产政策过去前两年更多的是一个类抑制投资品的一个逻辑。无论是限购还是限贷，这些行政管控相对比较严。这一次其实我们发现出现了一个底层逻辑非常明显的一个变化，就是开始转向促进消费品的一个逻辑。而我们认为这个思路转变很关键，后续的话市场对于这个方面还是抱有很高的一个期待的。

发言人1   01:00
首先就是贴息政策的一些试点以及后续加码。我们认为当前贴息政策还是处于一个试点的一个阶段。虽然说市场认为刚开始初期的一个支持力度是相对比较小的，但是我们认为试点结束之后，政策其实是有很强的动力，包括这个意愿进行进一步的加码的。

发言人1   01:16
首先在当前贴息总额总价在150万，面积在120平的情况下，我们自己大概测算了一下，整体五年对于财政方面的一个占用大概是在1000亿元左右。在这种情况下，如果说覆盖的总价包括面积有一定的提升。其实我们自己用情景假设的情况来测算。其实对于财政总投入的资金，大概如果投入在覆盖500万房产的情况下，那对于总投入大概是在3000亿元左右。五年时间整整体来看，其实我们发现从体量上来讲，是具备进一步支持的一个可行性的。因为我们参考之前的一些政策，像再贷款，包括这个收储，其实也都是三五千亿的一个体量。

发言人1   01:51
更多的省会认为，其实我们发现在当前一二线城市楼市成交的结构中，总价在300万以下的这部分，这个二手房占比已经能达到50%到60%了。那你总价500万以下的房产，至少能占到60%到70%的一个比重。如果贴息现在只有150万，后面在额度上如果有所提升或者有所放松的话，那我们认为对于一二线楼市的这部分基本盘也可以逐步的覆盖进来。整体对于楼市的一个情绪提升会进一步的释放出来，这个是我们对于贴息的一个路径的判断。

发言人1   02:19
现房销售的话，这块市场这个分析的也相对比较充分了。我们在这里，提供一个新的视角，就市场对于政策的一个研判，更多的就是供给大幅收缩。无论是后续房企的经营决策还是销售都会受到很大的一个制约。

发言人1   02:32
但我们的一个视角是，其实在政策出台之前，整体的地产行业供给已经处于一个天然缩量的一个状态了。这两年我们发现全国供地的一个规模，相较于当年这个销售的一个规模，基本上是打了7折。今年以来的话，供地的规模相较于销售的规模是进一步打了4折左右。其实我们可以发现，尤其是在政策出台之前，本身当前的一个供需就处于一个供给远远小于销售当年销售有需求对应的一个情况。确实会存在统计口径一些偏差的状态。比如说部分城市它的土地已经不通过招牌挂去出让了。

发言人1   03:02
比如说上海，其实今年我们可以发现这两年的一个趋势，就是大概有40%到50%的这个土地，每年是通过协议书上的方式来供给到这个市场中的。那这一部分其实是纳入不到常规的供给统计里边的那所以说实际的供给面积可能会略高于我们统计的这个数值，但是不会提高太多。就整体供给缩量还是当前行业的一个明确大趋势。你是即使把这个协议出让的部分加进来，修正的空间是有限的。在这种情况下，我们可以发现，原先供给其实就本身就是一个严重缩量的一个状态。

发言人1   03:30
市场悲观的另一个点是在于资金回流的周期相较于现房销售延长了一倍以上，相较原先的期房销售延长了一倍以上。那么同等的情况下，销售规模会大幅下降。但是从近段时间各地试点政策的一个出台趋势，我们可以发现，土地款分期缴纳这个事情已经成为各地在执行政策之后的一个共识。原先是两三个月内，你要把全部的土地款都给缴纳清楚，现在你一个月内缴纳50%，剩余的50%两年内缴清。在这个情况下，其实同等资本金可支撑的开发项目，其实并不会百分之百分就完全下降一半，它是会有一些平滑的空间的。

发言人1   04:03
我们自己测算下来，可能原先新房销售大概是7到8亿平，那现在不同城市会有一些分化。我们觉得后续稳态是大概在6到6.5亿平这个左右范围内，是一个偏中枢的一个状态。而房企的话他也不会任由这个资金周转拉长，对他自己的冲击达到非常极端的一个情况。他们会通过提升房价，提升净利率来去对冲周转率的一个下降。虽然说没有办法实现完全的一个推推冲，但是本身原先的一些存在老库存也可以形成一些供给的缓冲。所以说我们整体认为现房销售对于行业，无论是销售还是土拍是存在一个治愈的效果。但是我们觉得也没有必要去过于高估冲击的一个程度。

发言人1   04:39
其实我们也可以发现厢房政策之后，从土拍的这个视角，其实分化还是比较大的。虽然说二线你无论是从金额还是溢价率都下降的比较明显。但是我们发现一个有意思的现象，就是九月份以来，一线的土拍跟溢价率还是表现出了一个很强的韧性。包括九月份一线土拍同比金额是在上涨的，包括一些溢价。我们发现像这个邦泰，它还是一个民企，近期仍然在北京拿下了一些高溢价的地块。所以说我们认为无论是从贴息还是从这个现房，更多的是一个加剧内部分化的一个过程。现房这个事情会显著的把头部房企核心竞争力去做一个进一步的激发。属地化的房企，接下来它的考验会更加大一些。

发言人1   05:13
后续对于城市的一些影响，刚才我们也大概分析了一下政策的一些脉络，包括这个实际的一些出发点。从影响上来讲，我们认为全国层面上并不会出现销售量断崖式的一个下滑。因为全国销售中60%以上还都是在三四线城市。这些三四线城市此前其实基本上都已经开始普遍实行现房销售了。这个实际的政策出台对于低能级城市的影响会相对小一些。二线城市中一些偏弱的城市，一些弱二线其实之前也相对接近现房销售了，就只有一些能级相对比较高的二线城市，相对楼市活跃度比较强的之前，期房的占比会更高一些。所以说这部分城市我们大概算下来占全国销售体量只有30%左右。剩余的大部分城市受到这个政策的影响，其实边际上是相对有限的。

发言人1   05:55
而对于居民端来说，我们也可以发现，因为这个政策之后，我们也紧锣密鼓的在不同城市之间去做了一些实地的调研和考察。我们可以发现本身对于居民来说，购房的一个决策核心也并不是期房跟现房。因为从民企出行之后，现在地产开发商基本上都还是以央国企为主。那保交楼的风险已经被大幅的显著的削弱，也不是现在市场一个主要矛盾点。那么当前购房者核心关注还是房价的一个涨跌预期，包括你的产品力，包括通勤的距离，包括是否是这种结婚。这些刚性的需求并不会单纯为了等待现房而去改变自己的购房的一个决策。在多数地段范围内，如果没有新房可选的情况下，期房我们认为仍然可以承接一些正常的刚性需求。

发言人1   06:33
当前我们认为现在的整体新房的一个需求点，基本上已经陆续的探出来了。这块的话我们根据海外的一些经验我们可以发现我们通常会用换手率的这个指标来去判断当前整个城市和整个区域需求的一个底部大概是怎么样的。像海外的一些经验发达经济体，包括日本，包括欧洲，其实整体我们发现它的换手率新房这端都是密集的，处在1%到2%这个区间。那德国，包括法国，它可能会稍微低一点，它可能是在1.21.3更多的。还是一方面这些欧洲国家他的新房他的房子的使用年限会更长一些。另一方面就是租房也会分流一部分的需求。

发言人1   07:06
同属东亚的日本，当前我们看下来，整体新房的话收费大概是在1.4到1.5这个区间。那从使用年限来看的话，相当于你可以理解为2%换手率，相当于50年换一次房。那1%的换手率相当于100年换一次房。国内的整体的这个居住体验大概是30到40年以上，这个居住体验就比较差了。所以说当前新房加二手房，国内的换手率大概是在3%左右。对应到新房这边的话，目前国内的新房换手率是在一点一点7到1.8。后续我们认为降幅的空间也相对有限了。

发言人1   07:33
因为对标海外的一些经济体，包括我们发现东三省的新房换手率，这个是属于这个样本是属于是人口也在流出，然后产业升级也相对会大家会认为会弱一点，包括各方面的一些鬼故事。可能大家都觉得叠满的情况下，东三省的换手率新房这边也是有1%到1.2%这个区间的那在这种情况下，我们及时考虑。后续请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   08:00
整体的一个国家换手率大概从1.8可能会下降到1.4到1.5的。这个情况下，以我们初步是以14亿人口，70%的城镇化一家三口来去计算。算下来之后，整体对应的后续的一个新房的一个潜在的一个成交面积，也大概是在6.5亿平左右。现在25年是7.3亿平，其实我们认为整体降幅的空间并不会像市场之前预计的那样，40%到50%的一个降幅。

发言人1   08:23
因为现在三四线城市的一些需求比，包括它的一个销售韧性已经逐步体现出来了。这块已经成为一个支撑后续这个楼市需求的一个基本盘。所以说后续我们总体认为在这个新房供给会有所下降的情况下，其实需求这端会表现出一个比较强的韧性。那并不会导致整个楼市出现一个很大的一个一个大家认为悲观的一个周期。反而在新房供给不充分的情况下，定价可能会表现出一些更积极的状态。

发言人1   08:50
因为当前的一个环境下，其实我们可以发现在供给后续如果要输出的情况下，一方面房企在新房建设在定位的过程中，就不会再去建了一些走量的项目。它在产品常会更偏向于做一些偏改善低低密，然后价格会稍微高一点的这种偏改善类的新房项目。另一方面的话，本身供给收入的情况下，这个新房的定价就会呈现出一个非线性的状态。所以说后续我们反而认为新房价格会边际呈现出一些上涨的趋势。二手房的话，我们目前的一个观点还是偏悲观一些。因为目前从一线城市的情况来看，这个1500到1500万这部分偏刚改的产品，目前还是处于在一个阴跌的一个状态。

发言人1   09:29
是我们举一个比较好理解的一个例子，就是这个以苹果手机为案例。我买的今天是今年是iphone 18，明年是iphone 19，后年是iphone 2十。这个I新iphone这个价格每年都会在上涨，因为它的这个统计样本是在变的那你买你但是对于自己实际的一个体感来讲，我买完iphone 17之后，那后明年后年我把手里的iphone 17给卖出去，那这个价格是在持续下跌的。所以说这个统计样本的一个偏差，会导致价格指数会出现一个很大的变化。这个也是我们认为后续地产核心的一个分歧点。

发言人1   09:57
在这个过程中，建首盖建首街这个公司，苹果公司是有价值的那房企也是一样的。虽然说二手房拿到手里同一个样本是在跌的，但是因为新盖出来的新房是持续有需求的。房企这个的价值后面我们也会认为逐步会体现出来。这块我们也会在后续的分享中持续更新我们自己的观点。感谢各位领导，我们这一期的choice one乐坛到此结束，谢谢。
