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— 市场名义 政策荣耀 



 摘要 
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• 2017年上半年，40多个城市先后发布140多个调控政策，限购、
限贷、限售层出不穷 ，银行信贷收紧、房贷利率上浮，一二线
市场在政策的引导下逐步降温，带动全国市场增速下滑；另一方
面，三四线城市在棚改货币化补偿的托举下，呈现一片繁荣，销
售向上库存向下的态势有望继续延续。一压一举，市场为之反转，
一收一发，闪烁着政策的荣耀。 

• Top50开发商销售额总计达2.8万亿、占市场总量的47.1%，巨头
的市场占有率在今年明显提升，同时30-50名的中型开发商占有
率略有下滑。各项金融政策收紧的背景下，房企资金链向紧，大
开发商仍然留有余地，中小型开发商谋求弯道超车，弯道的超车
与翻车只在一线之间，行业并购洗牌无疑将继续白热化。 

•市场整体走势与政策引导一致，国家经济持续企稳向好，下半年
调控继续加码的概率不大，但也不存在政策宽松的预期；新阶段
的长效机制诸如房产税、预售制度变更等等或在未来提上议程，
值得期待。 



一、减速的车头  
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一、减速的车头 — 奔腾的市场缓慢降速，同时为后续的发展留足了空间 
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一线 

二线 

三线 

商品房销售金额及其同比 走势(201507-201706) 

各线城市上门指数走势(20160101-20170631) 

•  1-6月，全国商品房销售额5.92万亿、同比增长21.5%，
增速较上月回升2.9个百分点。 

•市场自2016年4月同比增速达到顶峰55.9%后阶段性下
滑，至年末回落至34.8%，但仍然惊人，进入2017年
以来继续下行态势，至5月同比增速降为18.6%，6月微
有回调至21.5%，但仍处于震荡下行通道，市场增速有
望进一步缓慢下降； 

•第27周(0626-0702)世联行客户上门指数为90.6,环比下
降2.6%，同比下降23.6%，上门指数仍处于自3月以来
的下行通道，且将继续下行； 

•市场增速、上门热度双双下行，全国市场增速明显放缓。 

数据来源：世联研究、国家统计局 
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商品房销售额(万亿,左轴) 同比(%,右轴) 



二、系统的政策 — 有保有压的政策张弛有度，效果明显 
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数据来源：世联研究， 

各类型调控政策出台频次 
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•上半年，40多个城市先后发布140多个调控政策，限
购、限贷、限外层出不穷； 

•自03.25厦门推出”限售”起，20多个城市陆续加码限
售； 

•进入5月，陆续有城市开始上调房贷利率、控制房贷规
模，密集全方位的调控政策引导下过热市场明显降温。 



二、系统的政策 — 有保有压的政策张弛有度，效果明显 
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三大都市圈 主要城市 销售额 及 同比走势(2017.1-6) 

三大都市圈销售额 上半年同比走势(%，2017.1-6) 

•从城市等级角度来看，都市圈一线上半年销售额4,426亿元、
同比减少34.1%，都市圈二线销售额4,307亿元、同比减少
27.5%，都市圈一二线销售额大幅萎缩； 

•按都市圈来看，三大都市圈中，京津冀、长三角、珠三角销
售额同比分别下降24.0%、27.9%及19.1%，仅都市圈的外
围城市仍存保持增长，如珠三角的汕头、韶关，长三角的温
州、蚌埠等。 

•自2016年年末起政策下热点城市明显熄火降温，至今强调控
手段已然见效，进一步加码的是小概率事件，都市圈政策的
深化落地会是下半年的重点;另一方面，三四线城市在央行
1.7万亿(2015-2016)棚改资金的托举下已现繁荣。 

数据来源：世联研究， 

区域 
销售额 同比 

区域 
销售额 同比 

(亿元) (%) (亿元) (%) 

一 
线 

北 京 1,249 -33.3% 

三 
线 

长 
三 
角 

舟 山 139 51.5% 

上 海 1,682 -35.6% 蚌 埠 132 27.8% 

广 州 920 -8.4% 常 熟 126 -47.9% 

深 圳 575 -53.2% 绍 兴 118 42.8% 

一线小计 4,426 -34.1% 金 华 117 69.5% 

二 
线 

京津冀 
天 津 1,062 -26.9% 太 仓 69 -48.6% 

石 家 庄 148 -16.3% 海 门 63 22.3% 

长三角 

杭 州 1,459 -10.5% 淮 北 50 13.2% 

南 京 810 -50.8% 

珠 
三 
角 

惠 州 774 19.0% 

宁 波 551 31.8% 佛 山 670 -19.4% 

合 肥 277 -54.8% 东 莞 527 -29.9% 

二线小计 4,307 -27.5% 珠海 364 -25.9% 

三 
线 

京 
津 
冀 

廊 坊 180 -36.3% 汕 头 310 211.4% 

香 河 165 155.7% 中 山 157 -61.4% 

固 安 134 -3.8% 肇 庆 122 84.9% 

大 厂 128 206.2% 韶 关 64 55.7% 

长 
三 
角 

苏 州 600 -35.7% 阳 江 58 52.0% 

温 州 478 15.5% 湛 江 12 -41.5% 

无 锡 177 -62.1% 三线小计 5,895 -12.4% 

南 通 162 -3.8% -- -- -- -- -- 
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三、火热的三线 — 非都市圈三四线城市逆势飘红，成为全国增长主力   
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各等级城市 盘均成交额 同比走势(%，2017) 

序号 地区 
销售套数 

(万套) 
同比 
(%) 

序号 地区 
销售套数

(万套) 
同比 
(%) 

1 重庆 20.6  55% 13 宁波 2.5  -4% 

2 大连 2.3  28% 14 南昌 2.0  -15% 

3 沈阳 9.6  28% 15 武汉 12.9  -23% 

4 西安 11.2  22% 16 杭州 7.3  -26% 

5 哈尔滨 2.4  20% 17 济南 5.1  -29% 

6 贵阳 3.7  12% 18 长沙 4.4  -42% 

7 长春 3.3  9% 19 天津 5.9  -44% 

8 太原  2.8  6% 20 郑州 3.7  -49% 

9 成都 15.9  5% 21 石家庄 1.1  -50% 

10 南宁 5.9  3% 22 厦门 0.8  -50% 

11 昆明 3.5  0% 23 南京 3.3  -59% 

12 兰州 2.1  -3% 24 合肥 2.1  -65% 

非都市圈 二线城市 
销售套数 增速排名(2017.1-6) 

•从销售增速角度看来，二线城市中销售套数增速第一的是重庆，上半年已
实现20.6万套商品住宅销售、同比增长55%，增速第二的是大连、沈阳第
三； 

•从盘均成交额来看，非都市圈的三线城市保持明显的正增长，而都市圈城
市盘均成交额均为负增长，6月一、二线及都市圈、非都市圈三线城市盘
均成交额同比增速分别为 -18.4%、-15.4%、-4.1%及17.9%； 

•央行为棚改所提供的贷款不仅金额巨大，利率更低至2.75%，为地方政府
的棚改工作提供了足够的弹药；在棚改驱动下，全国市场与2016年上半
年呈现截然相反的分化态势，中西部二线城市继续跑量，非都市圈三线城
市有效需求旺盛、市场热火朝天。 

数据来源：世联研究，非都市圈：除北京、上海、天津、河北、安徽、江苏、浙江、广东外所有区域。 



四、进击的巨人 — 并购金额屡创新高 巨人仍在加速前冲   
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开发商 市场占有率(1-6月) 
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各梯度开发商 销售额及同比增幅(2017.1-6) •从开发商上半年销售情况来看，前50强开
发商增速基本在30%以上，其中前三强恒
大、碧桂园、万科上半年销售额合共7,979
亿元、同比增速达76.1%，远高于第二梯队
4-10名开发商的7,401亿元、同比增速
43.5%；增速最高的是排名21-30的开发商，
合共完成销售额3,516亿元、同比增速
81.6%； 

•从市场占有率来看，前50强开发商市占率
47.1%，而对比本轮增长之初，2015年前
50开发商市占率仅36.8%；划分梯队来看，
各梯队市占率皆有明显的提高，特别是前3
强开发商市占率达到13.5%、比去年提高
2.7个百分点； 

•大型开发商销售增速明显，既是规模效益
也是资源集中使然:上半年新供住宅用地中，
一线近七成的建面、二线近五成的建面掌
握在前20开发商手中；先有阳光城105亿并
购物产中大，后有融创631亿收购万达商业，
更有万科参与的巨额跨境并购，年内并购
金额屡创新高、范围迅速扩大，大型开发
商仍在加速前冲。 

数据来源：世联研究、公开资料收集 
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五、多变的弯道 — 弯道易超车，弯道也易翻车，做个平衡的老司机 
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发行总额(亿元) 最低发行利率(%) 
房企债市融资情况 
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各梯度房企拿地金额/销售额占比(%,2017.1-6) •从雄心指数来看，排名11-40的雄心指数高
于百强均值35.1%； 

• 2017年上半年，房企债务融资总规模约
1,795亿元、同比减少73.2%，作为主力的
公司债、企业债和私募债在政策限制下仅
实现43亿、108亿及339亿的融资，同比分
别减少97.7%、85.3%及88.8%；与此同时
房企发债的最低发行利率一路高走，从
2016年10月2.9%的公司债提升至2017年5
月的4.9%，房企债务融资困难且成本明显
抬高； 

•经历4-5月政策落地的短暂影响，大部分开
发商销售额环比回升，Top10销售额环比增
长40%尤为亮眼，同时雄心指数保持在
30%的稳健水平；另一方面排名21-30的开
发商上半年销售额增长81.6%、雄心指数
46%，规模快速扩张且激进拿地，在资金
面从紧的大环境之下需多加谨慎。 

数据来源：世联研究、公开资料收集；雄心指数=开发商拿地金额/开发商销售总收入 



六、紧张的资金 — 杠杆高位横盘 上车盘高峰回转 消费紧张更甚去年 
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三大都市圈 上车盘走势(万元,2016及2017.1-6) 

52  

334  

79  92  
64  

38  54  
84  

344  

62  84  

184  

47  40  

104  

358  

66  
37  

321  

154  
199  

55  51  46  

136  

387  

57  49  

202  

60  53  
86  

313  

80  

0  

50  

100  

150  

200  

250  

300  

350  

400  

450  

ᵧ
ṟ 

ר
Җ 

ạ

 

ᶾ
╔ Ḳ

Ẏ 

↨ 

Ẃ
ṩ ṩ 

і
╤ 

ѧ
ṟ 

ӏ
ṟ 

ẍ
ṩ 

▐

 ẏ 

Ѡ
 
▄

 

ữ
ṩ 

2016 2017 

商品住宅销售额 及 新建住房抵押率 走势 •以居民新增中长期贷款额与商品住宅销售
额之比作为新购住房抵押率以衡量购房者
的边际杠杆，2017年上半年购房者的边际
杠杆57.2%，与去年持平； 

•另一方面，从上车盘指数来看，核心城市
中北京、深圳2017年上半年上车盘分别为
321万元及313万元，比2016年分别下降了
13万元及45万元，降幅分别为5.0%和
12.6%； 

•上车盘指数的下降一方面反映高房价压力
下购买力向城郊迁移，另一方面反映购买
力吃紧；2014-2016年末个人购房贷款余
额为11.5万亿、14.2万亿、19.1万亿，至
2017年1季度回调至19.0万亿，与本轮增长
之初的2014年末相比，全社会的购房贷款
负担加倍，边际杠杆高位僵持、杠杆几近
用尽，市场消费端的紧张更甚去年； 

•消费端资金紧张，价格继续上涨的动力不
足，市场或呈现全盘平稳、局部回调的局
势。 

数据来源：世联研究、Wind数据 
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七、可期的未来 
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• 2016年，房地产全年销售额总额11.8万亿，同比增长34.8%，
创巨量市场巨量增幅的新纪录。2017年，适逢频密的调控政策
和年初的两会调控潮，市场参与者一度认为将迈入狂欢后的萧条。
然而，中国市场广大，有足够的回旋余地。热点城市频密调控的
同时，中西部二线城市、非都市圈三线城市在棚改货补的托举下
大放异彩，热点降温、乡镇去库存成为2017年的主旋律。 

• 2017年的市场以维稳为主。房价继续大规模上涨的可能性不大，
相比于2016年，2017年市场总量或将维持±5%的变动；调控放
开也是小概率事件，但加码的必要性已然不存在，深化细化调控
和落地执行仍然会是都市圈接下来的主要方向；惠及中西部二线
及非都市圈三线城市的去库存工作将不遗余力地贯彻到底。 

•土地价格的不断攀升，托高了实际下行的地产开发投资额。一方
面反映地价成本的迅速抬高，另一方面反映开发商之间竞争的白
热化；在强者恒强的时代，无论市场还是资源都迅速向巨头集中，
异军突起的艰难与惊险不仅仅在开发端，也在消费端，还在政策
端：房产税、预售制度、农地流转与分税制等一系列制度尚属未
知之数。 

•调控、房价、利率三重作用下，大量流入人口被挡在购房门槛之
外，一二线城市或许面临局部短期回调；但中长期来看仍然一二
线城市仍然是颇具价值的高地，新流入人口解决居住需求的主要
方式也迅速从购转向租，租赁市场将在一二线加速崛起、愈演愈
烈。 
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Thanks 


