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监管时代  资金见肘 
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• 回顾上半年，行业政策又再频繁出台，不完全统计已逾两百多项。然则所
出台政策以规范市场、严格执法等为主，新增限购、限贷、限售及摇号等
规则性和微调政策约53条，比2017年同期149项减少六成。调控决心依
旧而调控内容及动作不再强势，这与我们早前所言基本相吻合——频繁的
微调是常态，调控的深化细化是主基调。 

• 调控持续深化，市场ŷӗ
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政策又再频繁出台，深化细化是主基调 
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放宽落户、置业补贴频出台，人口争夺势不减 

类型 地区 新出台人才引进政策 

置业补贴 

石家庄 
新落户人才在市域内购买首套自用商品住房的，不受住房限购政策限制，分别给予博士15万元、硕士10万元、
学士5万元的一次性购房补贴。 

南昌 
新引进落户，且在工业园区企业工作的全日制博士研究生、硕士研究生，在南昌首次购买商品住房的，分别给
予10万元、6万元购房补贴。 

昆山 新引进的高层次人才、高校毕业生人才、紧缺产业人才等，最高可享受300万的购房补贴。 

绍兴--上虞 
来上虞创业或由企业引进的大学生，按学历分别给予博士生、硕士生和“双一流”本科生、普通本科生和紧缺
专业大专生50万、30万、20万、10万的购房补贴。 

人才公寓
建设 

上海--浦东 未来三年将建设15万套以上人才住房，9000套以上国际人才公寓，营造更具吸引力的人才宜居宜业环境。 

上海--嘉定 
鼓励人才集聚的大型企事业单位、产业园区平台利用自用存量工业用地建设人才公寓，支持房地产开发企业利



宏观向稳行业从严，降杠杆大环境中促长租 

类型 新出台财税政策 

央行降准 

4月25日，央行降准降低1个百分点，共释放资金近1.3万亿元。 

6月24日，央行公布，自7月5日起，降准0.5个百分点,预计可释放资金7000亿元。 

货币政策 
继续实行稳健中性的货币政策，深化汇率市场化改革，运用已有经验和充足的政策工具，发挥好宏观审慎政策的调节
作用，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

REITS文件 
证监会、住建部联合印发《关于推进住房租赁资产证券化相关工作的通知》。《通知》明确提出，将重点支持住房租
赁企业发行以其持有不动产物业作为底层资产的权益类资产证券化产品，推动多类型具有债权性质的资产证券化产品，
试点发行房地产投资信托基金（REITs）。 

房企融资 
房地产企业境外发债主要用于偿还到期债务，避免产生债务违约，限制房地产企业外债资金投资境内外房地产项目、
补充运营资金等，并要求企业提交资金用途承诺。 

棚改融资 棚改专项债券——6月，天津市红桥区棚户区改造专项债券（一期）成功发行，全国首单棚改专项债券正式落地。 

按揭贷款 工商银行将个人住房贷款借款人最高年龄从65周岁延长到70周岁，个人住房贷款的最长期限仍然是30年。 

PPP政策 
财政部发布《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》。《通知》要求国有金融企业参
与PPP项目融资时，不得为地方政府违法违规或变相举债提供支持。 

税收改革 

个税改革——个税起征点提高至5000元（6万元/年），新增住房贷款利息和住房租金等专项附加扣除。 

房地产税——房地产税法被列入2018年立法工作计划中的“预备审议项目”，拟在2018年或以后年度安排审议。 
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类型 发布机构 新出台调控政策 

中央政策 
住建部 

五一”前后，住建部就调控问题约谈了成都、太原、西安、海口、三亚、长春、哈尔滨、昆明、大连、贵
阳、徐州、佛山等12个城市政府负责同志。 

优先支持提取住房公积金支付房租，提取额度要根据当地租金水平合理确定并及时调整。 

住建部等联合印发《关于在部分城市先行开展打击侵害群众利益违法违规行为治理房地产市场乱象专项行
动的通知》，决定于7月初至12月底，在北京、上海等30个城市先行开展治理房地产市场乱象专项行动。 

住建部发布《装配式住宅建筑检测技术标准（征求意见稿）》，对装配式建筑施工质量检测进行了详细规
定，对三大结构类型的连

”ज़ݛӞ可规ܰݰ、、》》》



监管从严需求强势，上门成单走势独特 



业绩压力推动增速反弹，预计全年增速±5% 

• 2018年1-6月，全国商品房销售额6.69万亿、同比增长13.2%，销售面积7.71亿㎡、同比增长3.3%； 
• 其中，商品住宅销售额5.66万亿、同比增长14.8%，销售面积6.69亿㎡、同比增长3





城市形态一：量价背离拐点初现 



城市形态二：强政抑制交易不振 

•市场表现：受政策抑制，销售下行或稳中有降。 
 

•典型城市及对应诱因： 
 

城市 
累计销售面积 

(万㎡) 
销售面积 

累计同比(%) 
累计销售金额 

(亿元) 
销售金额 

累计同比(%) 

成都 1,035 -37% 1,021 -25% 

青岛 790 -12% 1,013 1% 

武汉 717 -17% 689 -21% 

济南 363 -11% 453 -1% 

2018年上半年住宅销售情况 

城市 诱因 

成都、青岛 延长限售 

成都、武汉 
二季度，成都、武汉分别上调“刚需优先选房比例”至50%、
60%；此政策保刚需但冲击高端住宅产品销售。 

成都、济南 受限签影响成交量下行。 
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武汉商品住宅量价走势（2016.1--2018.6） 

销售面积(万㎡，左轴) 销售价格(元/㎡，右轴) 
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城市形态三：市场筑底需求释放 



城市形态四：存量盘活二手回暖 

城市 
累计销售面积 

(万㎡) 
销售面积 

累计同比(%) 
累计销售金额 

(亿元) 
销售金额 

累计同比(%) 

北京 143 -50% 608 -48% 

重庆主城 1,363 -1% 1,516 28% 

沈阳 683 -18% 573 -7% 

2018年上半年住宅销售情况 •市场表现：购买力向存量市场转移，一手成交下行 
 

•典型城市及对应诱因： 
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北京一二手住宅均价走势 
一手住宅均价(元/㎡) 二手住宅均价(元/㎡) 

城市 诱因 

北京 
近一年来，一二手价格从倒挂走向趋同，新房价差吸引力锐减，存量住宅的
可选择对象更多，购买力向二手倾斜。并且作为全国住宅租金最高的城市
(90元/月/㎡)，现楼的吸引力也左右了购房者的决策倾向。 

沈阳 
2018年4月，沈阳市出台限购政策，新政只对新建商品住房，导致购买力涌
向二手市场 

重庆 



去库存尾声降速趋缓，城市可售去化结构修复 
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2012.10-2018.06商品住宅待售面积及同比走势 

商品住宅待售面积（亿㎡，左轴） 商品住宅待售面积同比（%，右轴） 

•2018年6月末，商品房待售面积5.51亿㎡，同比下降14.7%；其中，商品住宅待售面积2.74亿㎡，同比下降22.1%，待售面积回落至2013年年初水平； 
•去库存进入尾声，待售面积降速趋缓，城市可售面积及去化周期结构也逐步回归平稳。 
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6月末部分城市商品住宅存量走势 

可售面积(万㎡,左轴) 去化周期(月，右轴) 
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供地加快推高出让金，城市地价冷热不均 

•2018年1-6月，全国土地出让累计规划建面18.62亿㎡，同比增长40%；累计土地出让金2.73万亿，同比增长
40%。其中，住宅用地出让累计规划建面8.56亿㎡，同比增长45%；累计土地出让金2.17万亿，同比增长42%；
成交楼面价2,533元/㎡，同比下降2.0%。 
•供地节奏加快推动出让金上扬创新高，各城市地价呈另一番景象：热点城市如南京、合肥等地价持续上扬，以
严政控制下结构性增长为主要动因；个别城市地价下行，是调控之中房企购置热情不高所致。 
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201601M-201806M全国住宅用地供应情况 





门槛升市占扬，国内贷款再下探 



展望 
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数据来源：wind、世联研究 

• 展望下半年，政策松动的迹象未有显现，但更强的政策出台也是小概率事
件；行业监管从严、深化细化政策仍然是主基调。 

• 重点城市需求经历近两年的抑制，积聚了相当的力量亟待释放；同时供应
也有稳步向上的趋势，即是2017年供地增加的结果，也是房企业绩和回
款的客观需求。卫星城三四线城市已现暖态，非卫星城三四线城市持续在
棚改和消费升级的驱动中作为为托底力量。 

• 供需两端向上的预期中，政策的抑制仍然是不可忽略的重要因素。价格抑
制挤压利润限制了增长，融资不畅叠加即将到来的兑付小高潮；降准仍会
陆续到来，积极的财政政策也会持续带动经济，但对房地产行业而言，资
金捉衿见肘的局面仍是大概率事件。 

• 下半年行业或将发生四件事：负增长、土地流拍规模扩大、债务偿付危机
和高杠杆企业资金链断裂；“年终大考”近在眼前，资源变现、稳健发展、
专注产品和加强创新既是老生常谈，也是顺利通过考验的核心路径。 




