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【研究观点】 

地方救市加码，市场成交仍低位徘徊但回稳迹象明显 

8 月市场观望气氛依然浓烈，成交量继续在低谷徘徊，地方政府的救市

意愿更显急切，救市手段已不再仅限于限购政策的调整，呈现多元化、纵深

化趋势。从公积金贷款政策、税费优惠或补贴、调整首付比例、鼓励银行降

低贷款利率等角度入手。 

从 8 月市场供求看，重点城市供应量明显分化，受取消限购的政策刺激，

多个城市出现供应激增，9 个城市新增供应面积破 100 万平方米；成交方面，

北上广深同比全部下跌，而北京、上海环比开始出现增长。二线城市中，成

交量环比增加的城市显著增多，杭州、合肥、宁波等七城市成交同比增长。

我们认为 8 月重点城市市场，限购解禁潮虽然未给整体楼市带来实质逆转，

但政策利好的确提升了市场购房信心，消费者持币观望情绪有所松动，使部

分供求较平衡的城市市场明显呈现回稳迹象。 

我们认为在部分城市更多银行开始出现首套房贷利率优惠或者下调上浮

点数之时，企业此刻更要以更积极地策略来抓住“以价换量”的好时机，成

就“金九银十”这一关键的业绩增长点。

【纵深解读】 

经济：7 月数据普遍回落，经济回稳势头仍很脆弱 

政策：取消限购效应未及预期，地方救市政策纵深化 

土地：土地成交企稳回升，华嘉胡同项目创北京双料地王 

市场：8 月重点城市成交显著分化，部分城市有所回稳 

企业：投融资态度谨慎，避风险增加一、二线城市土储 

【图说楼市】 

 

0 

50 

100 

150 

1

月

1

1

月

2

1

月

3

1

月

4

1

月

5

1

月

6

1

月

7

1

月

8

1

月

9

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

1

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

2

1

月

3

1

月

3

十…

2014.8 

 8 月重点城市成交显著分化，部分城市有所回稳 

 半数城市供求比下降，7 城市消化周期居高不下 

 北京低档产品成交占比大幅上涨，90 ㎡以下产品为市场主力 
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8 月市场观望气氛依然浓烈，成交量继续在低谷徘徊，地方政府的救市意愿更显急切，救市手段已不

再仅限于限购政策的调整，呈现多元化、纵深化趋势。 

继 7 月底 24 个城市取消或调整限购后，8 月又有 11 个城市陆续调整限购政策，至此，46 个限购城

市中仅北京、上海、广州、深圳、珠海、三亚、南京、西宁、兰州和乌鲁木齐 10 个城市的限购政策未作

调整。然而对于取消限购，市场反应平平，据 CRIC 监测，前期取消限购的城市中，仅杭州、呼和浩特、

青岛、石家庄等 9 个城市在成交数据上有所反应，但多数为政策调整前积累的成交单集中补签所致，成交

量表现为短期冲高，其后成交均快速回落至政策调整前的成交水平。 

限购政策调整效果远远不如政府预期，政府救市继续加码，手段从公积金贷款政策、税费优惠或补贴、

调整首付比例、鼓励银行降低贷款利率等角度入手，呈现多元化、纵深化趋势。河北、四川、福建、湖南

江西和宁夏更是出台省级救市政策。南昌、杭州、西安 7 月放松限购政策后，本月再度全面取消限购。 

从 8 月市场供求看，重点城市供应量明显分化，受取消限购的政策刺激，多个城市出现供应激增，9

个城市新增供应面积破 100 万平方米，长春更是环比大幅上涨 209%，达 459 万平方米；成交方面，一线

城市中，北上广深同比全部下跌，平均跌幅超过 35%，而北京、上海环比开始出现增长。二线城市中， 成

交量环比增加的城市显著增多，总体较 7 月继续筑底回稳，其中，南京、杭州等四城市环比增幅都超过 40%；

从同比看，杭州、合肥、宁波等七城市成交增长，其中宁波更是同比增长 94%。我们认为 8 月重点城市市

场，限购解禁潮虽然未给整体楼市带来实质逆转，但政策利好的确提升了市场购房信心，消费者持币观望

情绪有所松动，使部分供求较平衡的城市市场明显呈现回稳迹象。 

得益于各地政府的救市政策不断加码，开发商对未来市场预期略有好转，土地成交环比略有回升，但

成交面积同比去年同期，仍处于低位，成交多以低溢价或底价成交，北京本月诞生了总价和单价的“双料

地王”。 

我们认为：在目前房地产投资、成交下滑拖累整体经济下行风险加大情况下，政府的一系列“微刺激”

稳增长措施尚不能完全抵消前者的负面效应，被认为激活市场需求的唯一砝码的“限贷”政策丝毫没有退

出迹象。在部分城市更多银行开始出现首套房贷利率优惠或者下调上浮点数之时，企业此刻更要以更积极

地策略来抓住“以价换量”的好时机，成就“金九银十”这一关键的业绩增长点。 

 

  

地方救市加码，市场成交仍低位徘徊但回稳迹象明显 
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七月份经济数据让市场大跌眼镜，金融数据出现超预期下跌，其他诸如投资、房地产，消费等出现不

同程度回落，很显然除季节性因素外，我们认为市场可能还有供需两淡的原因，反映出目前的经济仍很脆

弱，可持续性并不强，因此就目前的实际状况，短期内政策还不能过早撤退，如果未来国内经济继续回落

的话，政策存有加码的可能。 

而最新国务院和央行出台的一些政策，也印证了我们对形势和政策取向的判断，央行在 27 日晚间发

布公告，支出 200 亿元再贷款服务三农领域，并且首次提出定向降息这一概念，而就在同一时间，国务院

常务会议也宣布将抓紧推进一批工程，包含了大气污染和水污染防治、养老服务、大力发展清洁能源，开

工建设一批风电、水电、光伏发电及沿海核电项目，说明高层也意识到了其中的风险，希望通过投资基建

等其他领域来拉动经济，抵消房地产行业调整所带来的负面影响。 

1、7 月中国制造业 PMI 为 51.7%，连升五个月 

2014 年 7 月，中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.7%，比上月上升 0.7 个百分点，已连续 5 个月回

升。同期汇丰 PMI 数据也从上月的 50.7 回升至 51.7，印证了在稳增长政策的带领下，制造业继续企稳向

好。但仍需注意的是，目前部分产品下游需求还较弱， 库存较高，经济还需政策的呵护。 

2、房地产投资增速继续下滑，固定资产投资小幅回落 

2014 年 1-7 月份，全国房地产开发投资 50381 亿元，同比名义增长 13.7%，增速比 1-6 月份回落 0.4

个百分点，且当期全国商品房销售面积和销售额降幅均再次放大，市场仍未企稳。全国固定资产投资(不含

农户)为 259493 亿元，同比名义增长 17%，较 1-6 月份回落 0.3 个百分点，走势仍有反复。 

3、金融数据回落，新增信贷大幅萎缩 

7 月末，广义货币余额 119.42 万亿元，同比增长 13.5%，增速分别比上月末和去年同期低 1.2 个和

1.0 个百分点。当月，新增人民币贷款为 3852 亿元人民币，同比少增 3145 亿元，为四年多来的最低值，

而且极为罕见地是当月新增人民币贷款竟然大于社会融资规模，其中新增外币贷款、新增信托贷款、未贴

现银行承兑汇票全部都是负值。 

4、7 月进出口数据相对较好，出口增速超预期 

7 月我国进出口总值 3785 亿美元，同比增长 6.9%，其中，出口 2129 亿美元，增长 14.5%；进口 1656

亿美元，下降 1.6%；贸易顺差 473 亿美元，扩大 1.7 倍。外贸数据较好，成为当月经济数据中唯一几个

亮点，但就最新的汇丰 PMI 数据来看，国内外的订单情况都有一定的放缓，7 月的增速未来是否可持续还

尚难下结论。  

7 月数据普遍回落，经济回稳势头仍很脆弱  
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八月政策多面开花，未取消限购的城市积极取消限购；已取消限购的城市积极展开“限贷”放松措施，

比如信贷政策微调、减免契税、财政去库存，等等；海口、杭州和西安在原有政策调整的基础上更进一步

调整，将受益面扩大；多地政府出资全力去库存，如绍兴、嘉兴、湖南、湖北。 

八月明文取消限购的城市有：合肥、金华、太原、绍兴、昆明、嘉兴、哈尔滨、长沙、郑州、佛山和

银川；福州和厦门虽没有明确取消限购，但明确可以根据本地市场变化情况进行调整。此番取消限购的城

市均全面取消，并非部分调整。值得一提的是，8 月 28 日西安再次出台文件宣布全面取消限购，早在 7

月西安已取消 60 平方米以下的住房限购，但由于西安 60 平方米以下住房供应本就不多，再者 60 平方米

以下户型并不能满足改善型购房者的需求，所以效果甚微。此番再次调整，可谓顺应市场。无独有偶，杭

州同日宣布购买杭州主城区 140 平方米以下住房不再提供住房情况查询记录，与 7 月 140 平方米以上住房

取消限购无缝对接。二次调整政策的城市还有海口，海口此番调整实行梯度购房入户，本省居民购买 60

平方米-90 平方米住房可落户 2 人，购买 90 平方米-120 平方米住房可落户 3 人，购买 120 平方米以上可

落户 5 人，相比于 5 月政策明确海南户籍居民购单套房 120 平方米以上可落户 5 人更具有弹性和灵活性。 

限购取消扩大了购房者的购买范围，“限贷”调整则直接提高了购房者的购买力，相对于前者，后者

对于楼市的刺激效果将更好。“限贷”微调大致分为两类：1、信贷微调。广西放宽二套房贷款政策；四川

以财政补贴银行的方式鼓励银行对首套住房执行基准利率；绍兴规定了“认房不认贷”，有效避免对改善

型购房者的“误伤”。同样“认房不认贷”的还有福建，福建规定购房贷款偿清者及首改者均按首贷认定，

同时规定金融机构在贷款首付比例和利率方面按照政策规定的低限执行；江西落实首套房贷款，适当降低

二套房首付比例。2、减免契税。包头在“房交会”期间给予首套 100%契税补贴，二套及以上 50%契税补

贴。 

另一亮点则是政府出资大力去库存。绍兴制定出台棚户区改造货币安臵政策，加大货币补偿力度；湖

北则利用棚户区改造来提振市场需求，着眼于长期消费。湖南将回购适当面积普通商品房，用作保障房源，

从而打通市场库存房源与棚户区改造的安臵需求；嘉兴将逐步取消保障性住房建设，鼓励通过货币补偿方

式实施安臵，通过政府收购商品房做保障房，实现保障房供给。 

 

 

    

取消限购效应未及预期，地方救市政策纵深化 
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2014 年 8 月，CRIC 监测的 100 城市经营性土地成交总建筑面积共计为 3994.2 万平方米，环比回升

5%，同下滑 40%，总成交金额为 982.87 亿元，环比上升 6%，同比下降 41%。得益于二、三线城市中松

绑限购范围的全面铺开，本月开发商全面本月土地市场成交量、成交总价均较上月有所回升，深圳、南京

土地在本月末打破了沉寂了近两个月的零成交，8 月 20 日成交的北京华嘉胡同，更是创下北京有史以来

的单价总价双料地王。 

从排行榜来看，本月总价入榜门槛较上月略有回落，为 14.59 亿元，单价排行方面，入榜门槛较上月

微升，上涨 6.54%至 13327 元/平方米。本月单价总价榜的榜首均为北京华嘉胡同地块，该项目位于北京

二环内金融街板块核心位臵，区位优势极佳，地块成交总价 74.6 亿元，项目总建面积 11.77 万平方米，

但扣除 3 万平方米的无偿配建住宅、以及 1.3 万平方米的政府回购后，实际经营主体仅为 7 万平方米的写

字楼，依此计算，项目实际楼板价高达 10 万元/平方米，可谓是当之无愧的全国单价地王。 

 表：2014 年 8 月全国典型城市经营性土地成交汇总表       单位：万平方米，亿元 

 

 表：2014 年 8 月成交土地总价排行榜                表：2014 年 8 月成交土地单价排行榜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CRIC 

土地成交企稳，华嘉胡同项目创北京双料地王 
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1、8 月重点城市供应量两极分化，部分城市成交有所回稳 

2014 年 8 月各重点城市供应量同比增减参半，一线城市中，上海、广州供应量都突破了 100 万平方

米，同比、环比都出现上升，其中广州供应量达 111 万平方米，环比增长 30%；北京、深圳供应量有所回

归，同比环比都有下降，其中深圳供应量 33 万平方米，环比减幅达 47%。二、三线城市中，供应量两极

分化更为明显，供应量突破 100 万平方米达 7 个，其中长春供应量达 459 万平方米，环比增长 209%，同

比更是大增 506%；其余城市供应量都在 65 万平方米以下，其中 5 城市在 30 万平方米以下。 

从成交角度来说，受 7 月解禁限购潮的影响，部分城市成交量环比出现上升，但同比继续下降的城市

仍达 62%。一线城市中，北上广深同比全部下跌，平均跌幅超过 35%，其中北京、上海环比出现增长。二

线城市中，成交量环比增多减少，总体较上月有所回稳，但也出现明显分化，其中，南京、杭州等四城市

环比增幅都超过 40%，而长沙，大连等城市环比都出现下降，其中，长沙更是环比下降 57%；从同比来看，

增长的城市只有杭州、合肥、宁波等七城市，其中宁波更是同比增长 94%。我们认为 8 月重点城市市场，

限购解禁潮虽然未给整体楼市带来实质逆转，但政策利好的确提升了市场购房信心，消费者持币观望情绪

有所松动，使部分供求较平衡的城市市场呈现明显的回稳迹象。 

 表：2014 年 8 月全国重点城市商品住宅成交量表               单位：万平方米，%，月 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

8 月重点城市成交显著分化，部分城市有所回稳 
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备注：上表中城市供应数据为本月新申请预售证面积；成交数据为各城市日度成交量累计估算，与最终实际成交数据会

存在些微误差，但不影响总体趋势判断；重庆供应、成交、存量均为商品房数据。 

                  资料来源：CRIC 

2、市场短期风险：半数城市供求比下降，7 城消化周期居高不下 

我们通过研究城市房地产市场的两大维度（供求比、存量消化周期）对城市风险进行对比分析，通常

我们认为：库存消化周期方面，在一年左右较为平衡，高于 18 个月市场将呈现供过于求，低于 6 个月则

为供不应求；供求比方面，在 0.8-1.2 之间较为平衡，高于 1.2 市场呈现供大于求，低于 0.8 则为供不应求。 

7 月份的政策放松对市场提振作用有限，8 月市场延续低迷态势，多数典型城市仍选择收紧商品住宅

供应量，半数城市短期供求相比 7 月略有下降，其中降幅最大的为长沙，一举从上月 5.08 猛跌至 0.44，

宁波也持续走低，为 0.44。但个别城市依旧供应强势势头不减，长春供应超 450 万平方米，然成交不足百

万平方米，因而供求比高达 4.75。从消化周期来看，20 个典型城市中 7 城库存去化超过 20 个月，其中沈

阳持续高居 36 个月。在我们看来，当前市场成交基本处于底部，需求继续大幅萎缩的空间不大，目前的

成交低位，只是因为房价过高、购买能力受抑等因素延缓了需求释放，在没有外力干预的情况下，一线和

部分二线城市调整期预计将在今年四季度结束。 

  图：2014 年 8 月重点城市市场短期风险对比图    图：2014 年 7 月重点城市市场短期风险对比图 

 

备注： 纵轴为当月底存量消化周期（单位：月），公式为周期=当月底市场存量/近六个月月均成交量； 

3、北京低档产品成交占比大幅上涨，90 平方米以下产品为市场主力 

从成交价格结构来看，北京两大自住房项目开盘，低档产品成交占比大幅上涨。上海 8 月份中低档项

目成交占比不变，仍具市场首位，瑞立万立城、五丰苑等项目去化良好；北京在恒大城、当代采育满庭春

MOMA 自住房开盘热销带领下，低档项目成交占比大幅提升至 47%，成为市场成交主力；深圳中低档项
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目成交占比继续提升至 59%，领航城领翔、坪山招商花园城等项目持续热销，位列月内成交面积排行榜前

两位。 

从面积段结构来看，沪深成交占比变化不大。上海大户型项目成交占比微涨，中海紫御豪庭和绿城上

海御园等大户型产品去化良好。北京在两个自住房项目热销推动下，90 平方米的小户型产品成交占比大幅

上升，90-120 平方米的中等户型产品成交小幅回落至 22%；深圳领航城领翔持续热销，小户型产品占比

小幅上涨至 73%，120-144 平方米面积段产品占比微涨至 14%，其他面积段成交占比变化不大。 

上北深 14 年 7 月、8 月商品住宅成交价格比重             上北深 14 年 7 月、8 月商品住宅成交面积段比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注：8 月数据为初步统计数据                                                              资料来源：CRIC 
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1、房企拿地依旧谨慎，量跌价涨集中一、二线 

本月企业拿地态度依然谨慎，拿地规模继续呈现下降趋势。据统计，15 家典型企业本月通过招拍挂新

增总建面 334.78 万平方米，环比下滑 36.29%，同比大幅下降 69.50%；土地总价 120.24 亿，环比则下降

26.35%，同比下降 69.22%。从土地单价来看，本月房企平均土地成本为 6481 元/平，环比上升 161.12%，

同比上升 82.05%。房企的平均土地成本提升，主要原因在于绿地、远洋都增加了北京的土地储备。 

从单个企业表现来看，碧桂园、绿地和远洋本月表现活跃。其中碧桂园拿地最多，新增六幅地块，总

土地面积达 93.3 万方。其在兰州新增的 4 幅地块拿地成本均较低，平均楼面价仅为 256 元/平米。而之前

碧桂园曾在兰州单盘兰州新城创下 5 小时 50 亿的骄人业绩，此次新增 4 幅地块同样位于城关区，凭借之

前良好的口碑形象，新地块的开发值得期待。绿地继上月新增郑州、西安、济南共 101 万方土地储备之后，

本月又在北京、南充两地新增了56.29万方土地，拿地态度积极。值得一提的是远洋在本月新增了北京 34.45

万方的土地储备，可看出其在长三角遭遇“水土不服”，而华北其他城市市场供求失衡的背景下，力图通

过增加北京土地来抗风险。 

2、企业下半年投资计划保守，融资需求不足拉低融资额 

8月，在前两月企业大幅通过融资补充现金流，调整财务结构后，本月企业资金充裕度大幅改善，加

上企业下半年仍处观望状态，投资欲望不强，造成本月融资需求量不大。本月的融资情况来看，102家监

测企业融资总规模达350.25亿元人民币，同比和环比分别下降18.93%和43.13%。 

从融资币种来看，人民币融资量环比提升20个百分点至66%，港元融资同比上升19个百分点。本月的

融资方式中，委托贷款环比大幅提升25个百分点至28%，成为本月最为主要的融资方式。 从具体的融资

情况来看，泰禾集团在本月为下属四家子公司110.5亿元贷款担保，成为本月中融资规模最高的企业。 

3、房企中期业绩表现不佳，投资者看空地产股情绪浓 

8月，随着企业中期财务数据的公布，投资者对于企业未来预期普遍较差，多数房企股出现下挫，月

末大折让供股消息触发投资者对内地房地产股缺钱的疑虑，引发内房股股价出现下挫。但是根据市场政策

面逐渐宽松角度而言，房企股依然有回升空间。两市地产股本月涨跌不一，上证地产指数下跌2.08%，深

圳地产指数上涨0.39%。海外市场方面，对于房企资金面的担忧使得股价表现疲软，本月恒生地产分类指

数下跌2.37% 

投融资态度谨慎，避风险增加一、二线城市土储 
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8月地产指数涨跌表 

名称 上月收盘 本月收盘 涨跌幅 

上证地产指数 3513.38 3440.46 -2.08% 

深证地产指数 1374.41 1379.79 0.39% 

恒生地产分类指数 32496.09 31725.5 -2.37% 

重点个股方面，本月房企公布中期业绩表现不佳因素影响地产板块走势，多数地产股出现不同程度下

跌。内地股方面，万科A下跌7.88%，保利地产，招商地产和金地集团也有不同程度下跌。香港方面，本

月香港地产股方面受到相同因素影响，富力地产下跌18.36%，跌幅超前，绿城中国受融创入股影响下跌

18.07%。本月涨跌幅榜单涨幅榜方面，万好万家收购资产，企业本月上涨58.75%，在跌幅榜方面，富力

地产受房企减价战拖累，毛利下跌严重，下跌17.18%。 

沪深港三地地产股 8 月涨跌表 

涨幅前五名                                       跌幅前五名 

代码 名称 
上月 

收盘 

本月

收盘 
涨跌幅  代码 名称 

上月

收盘 

本月

收盘 
涨跌幅 

600576.sh 万好万家 11.71 18.59 58.75%  hk02777 富力地产 11.44 9.34 -18.36% 

000534.sz 万泽股份 6.16 7.84 27.27%  hk03900 绿城中国 9.96 8.16 -18.07% 

000517.sz 荣安地产 4.96 6.27 26.41%  000150.sz 宜华地产 9.9 8.27 -16.46% 

000803.sz 金宇车城 10.28 12.63 22.86%  600766.sh 园城黄金 11.99 10.29 -14.18% 

600247.sh ST 成城 3.63 4.41 21.49%  hk02007 碧桂园 3.98 3.44 -13.57% 

沪深港三地重点地产股 8 月涨跌表 

代码 名称 
上月

收盘 

本月

收盘 
涨跌幅  代码 名称 

上月

收盘 

本月

收盘 
涨跌幅 

000002.sz 万科 A 9.9 9.12 -7.88%  hk00813 世茂房地产 18.00  17.06  -5.22% 

hk00688 中国海外 23.75 21.8 -8.21%  600383.sh 金地集团 9.63  9.11  -5.40% 

600048.sh 保利地产 6.01 5.67 -5.66%  hk00754 合生创展集团 8.78  7.81  -11.05% 

hk02007 碧桂园 3.98 3.44 -13.57%  hk03900 绿城中国 9.96  8.16  -18.07% 

hk02777 富力地产 11.44 9.34 -18.36%  hk03383 雅居乐地产 6.66  6.08  -8.71% 

hk00960 龙湖地产 11.2 9.9 -11.61%  hk03333 恒大地产 3.38  3.24  -4.14% 

hk01109 华润臵地 18.34 17.74 -3.27%  000024.sz 招商地产 12.59  12.09  -3.97% 
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资料来源：政府网站 

 

2014 年 8 月国家出台政策列表 
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资料来源：政府网站 

 

2014 年 8 月地方出台政策列表 
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资料来源：CRIC 

备注：15 家典型企业包括保利地产、碧桂园、富力地产、恒大地产、华润臵地、金地集团、龙湖地产、绿城中国、绿地

集团、世茂房地产、万科集团、远洋地产、中国海外发展、雅居乐地产、招商地产。 

 

2014 年 8 月典型企业新增土地储备表 


