
一线楼市成交回暖 地产股顺势起舞

本报记者 万晶

在房贷新政、降息、普通住宅标准调整等利好政策刺激之下，2014年12月一线城市及部分热点二线城市的楼市回暖，新房成交量大幅反弹，其中北京、上海、广州、深圳的新房成交量均创2014年全年最高。 新房成交量反弹、去库存加速似乎给地产股近期大幅上涨提供了支撑。

分析人士指出，此次房地产政策放松与之前有一定的相似之处，地产股存在阶段性机会。 但当前行业的整体供需格局已发生根本变化，随着刚需和改善性需求的劳动力人口达到顶峰而趋于下降，整个行业难以实现V型反转。

北上广深新房成交反弹

北京新房市场岁末成交井喷。 北京市住建委发布数据显示，2014年12月北京市住宅新房网签量为19893套，环比大涨62.1%，同比大涨72.92%，超出了2013年3月19398套的前期高点。 成交价格方面，12月北京市新建商品住宅成交均价为25703元 /平方米，环比上涨7%，同比上涨1.1%。

伟业我爱我家集团副总裁胡景晖表示，北京楼市受到了“认房不认贷”的房贷新政、普宅标准调整、公积金新政、央行降息等利好的影响，吸引了不少此前观望的需求入市，促成了成交量的显著反弹。 不仅如此，房企为了冲刺年底业绩，让利、折扣等幅度加大，借势营销、去库存化走量，也促成了新房市场成交的走高。

胡景晖还指出，北京市12月的新房网签数据中包括了7852套各类保障房和近1900套自住房，剔除此两类住房，实际成交的纯商品住宅约为10000套。 这一水平和2013年9月10484套的水平基本持平。 根据纯商品房的成交数据，并不能单纯理解去年12月的翘尾为纯商品房市场的大幅反弹升温。

金丰易居&佑威数据显示，2014年12月上海市新建商品住宅成交面积为137万平方米，环比上涨31.78%，比去年同期上涨39.88%，创下2014年全年最高。 由于中高端房源成交占比扩大，12月上海新建商品住宅成交均价刷新历史最高，达30016元 /平方米，环比上涨8.40%，同比上涨17.90%。

12月广州市新建商品住宅网签8456套，网签面积97.80万平方米，较11月增长12%，同比大涨75%，单月网签量创2014年最高。 深圳市规划和国土资源委员会发布的数据显示，2014年12月新建商品住宅成交7754套，环比增加34%，同比增长126%，创下自2011年以来的单月成交量新高。 不过广州、深圳的新房成交均价环比上月仍然微跌。

二线城市的楼市成交也平稳上扬，环比、同比增长的城市超过六成。 青岛、济南、常州、长春等城市成交量环比平均增幅超过20%。

中国房地产数据研究院执行院长陈晟表示，各大城市楼市成交量在年末出现反弹，除了市场因素、政策因素外，还与各地会把一些保障性住房、之前没纳入统计的住房集中放在年底统计进来有关。 目前的市场只是相对有所好转，但不能确定为全面的反弹，各大城市较高成交量的取得，是建立在较大供应量的基础上的。 在政策保持平稳的情况下，楼市价格取决于存货的去化周期，目前除北京、上海存货去化周期比较适中以外，其余城市的存货去化周期仍然很长。

三因素催涨地产股

2014年市场整体低迷，龙头房企销售额仍然保持增长，但是增速同比下降。 中国指数研究院数据显示，从销售额来看，2014年1—11月前20家大型房企销售总额12505亿元，同比增长12.2%，增速较2013年有所下降。 从销售面积来看，前20家大型房企销售面积总和为11354万平方米，同比增长10.4%，比2013年同期增速下降。

多数大型房企的销售额已告别过去高速增长时代。 万科1-11月累计销售额1901亿元，同比增速18.9%；恒大前11个月销售额1207亿元，实现同比增速22.7%；中海、碧桂园累计销售额在11月份也达到千亿元。 从房企销售目标的完成情况来看，公布销售目标的25家房企中，恒大和绿城中国在前11个月已完成目标，另有5家房企目标完成率超过90%，近半数房企年度目标完成率不足80%。

广发证券分析师乐加栋指出，房地产行业政策和货币环境持续利好，推动成交明显复苏。 根据以往降息周期的经验，一、二线城市成交复苏具备可持续性，复苏趋势将会延续到2015年三季度。 此外，在目前绝对库存依旧高企的背景下，房价在未来一季度内不具备系统性上涨风险，将继续处于环比下降的通道，整体友好的政策环境具备可持续性，成交将会加快回暖。

由于房地产市场近年来的持续政策调控，地产股估值长期处于较低区域，2014年整体市场低迷、销售放缓、业绩低增长已经在股价中得以反映，地产股自2013年年中就开始了较大幅度调整。 直至近期重点城市的成交反弹引发了地产股的大幅飙涨。

华泰证券分析师曹光亮指出，地产股上涨有基本面中性偏正面、政策面暖风频吹、技术面上涨欲望强烈三大原因。 基本面方面，开发商各融资渠道的融资成本全面下降，地产销售从10月份开始出现温和的复苏，这为股价上涨减轻了压力。 开发商情绪渐趋乐观，土地市场开始活络，有利于股票市场良好预期的形成。 政策面暖风频吹，2014年行政调控对地产业的态度发生了180度的转折，先是限购等行政性措施的退出，转向去调控化，后来的重新定义首套房贷款政策，鼓励商业银行发放房贷。 技术面上涨冲动强烈，房地产行业滞涨，并且波动性出现异常，有强烈均值回归需求。 曹光亮认为，在过去、现在和将来，地产行业就是一个简单、纯粹的周期性行业。

安信证券近日发表的研报则表示，央行降息只是开始，预计未来地产成交将进一步回升，尤其是一线城市有望提前完成去库存调整，地产行业迎来政策面与基本面共振阶段，继续全面看好地产股。 首推4条主线：一是大企业集中度的提升；二是布局一线城市高弹性的以及布局一线城市估值较低的标的；三是具有转型预期和动力的中小地产股；四是区域主题的地产投资机会。

行业难现V型反转

地产股近期的集体上涨再度引发了关于楼市的多空争论。 瑞银中国首席策略师陈李近期谈到了他关注的2015年几大重要投资主题，其中首当其冲的就是房地产市场。 陈李综合供、需两方面的因素认为，在三到四个月内，对房地产市场是乐观的，房产成交量的上升将毋庸置疑。

有部分看空者认为，随着《不动产登记暂行条例》2015年3月1日起施行，预计对楼市将产生不小的影响。 中银国际分析师田世欣认为，《条例》本身对上市房地产企业的影响有限，因为细则基本与市场预期一致，包括实施日期、统一的信息平台、进行信息查询的条件和隐私保护等。

平安证券表示，虽然此次房地产政策调整的力度和方向与2008年有一定的相似之处，但与2008年截然不同的是，当前行业的整体供需已经发生根本变化，整个行业难以实现V型反转。

同策咨询研究部总监张宏伟也认为，2015年及今后较长一段时间，住宅市场价格走势会相对平稳，房企很难像“黄金十年”那样在土地升值或者房价过快上涨过程中获得比较大的利润空间，房地产行业利润率将逐渐下滑。 在市场供求已基本平衡的情况下，未来楼市增量房增速将递减，房地产市场将逐步进入存量房时代。

有专家指出，虽然行业迎来回暖转机，但房地产超级大繁荣时代已经完结。 随着刚需主力和改善性需求主力的劳动力人口攀上顶峰开始下降，且人均住房面积已经达到33平方米，房地产的需求高峰已经过去。 整个市场已经处在供求相对平衡的状态，甚至部分城市供过于求。 房地产市场实现V型反转可能也微乎其微。 总体来说2015年行业将保持一个较为平稳运行的态势。

北京土地市场料继续升温

□本报记者 张敏

1月5日， 北京土地市场迎来新年

首拍。 在多家房企的争抢下，位于丰台

区的两宗住宅用地均高价成交，使得土

地市场出现“开门红” 的局面。 但由于

底价较高、 争抢激烈等因素的影响，最

终成交的楼面价格出现 “面粉贵过面

包” 的现象。

分析人士指出，在三、四线城市风

险凸显、房企回归一线的大潮下，今年

北京土地市场可能继续升温。但从全国

范围来看，今年整体土地市场的形势并

不乐观。

“面粉贵过面包”

根据出让公告，上述两宗地块均位

于丰台区玉泉营区域。土地性质为综合

用地，包括住宅、教育和多功能等类型。

其中，首宗地块的总面积约159亩，建筑

规模17.86万平方米， 地块起始价格为

28.1亿元。 地块本身含3.73万平方米的

限价房，同时另设上限价格，达到时转

为现场竞报限价房面积。最终所有配建

的限价房销售定价为2.1万元/平方米。

经过多轮竞拍后，招商、华润、九龙

仓和平安组成的联合体胜出。拿地总代

价为42亿元人民币，并配建4.53万平方

米限价商品房。 据测算，该地块成交溢

价率为49.4%， 平均楼面价高达3.73万

元/平方米。

另一宗土地的体量同样较大，最终

被上述联合体再次囊括。代价为44.9亿

元人民币， 并承建6000平方米的限价

商品住房。 据中原地产测算，该地块的

楼面价为4.97万元/平方米。

中原地产首席分析师张大伟分析指

出，北京新年土地市场的首轮土地交易，

再现了“面粉贵过面包” 的情况。上述地

价或将对今后的北京房价带来支撑。

他表示，一方面，三四线城市楼市

的风险凸显， 房企纷纷向一线城市回

归，使得一线城市的土地市场竞争愈加

激烈。 据测算，去年20大房企在一线城

市拿地金额占比为38.9%，远超2013年

的30.8%，并创历史新高。

另一方面，近年来北京土地底价上

升明显，无形中抬高了土地成本。 加之

配建制度的存在，使土地成本进一步转

嫁到商品房地块上，使得北京住宅用地

的实际成本继续高企。

整体市场不乐观

尽管北京土地市场出现 “开门

红” ，但这仍然很难改变整体市场的预

期。 多数分析人士认为，由于整体市场

供大于求的形势已经确立，因此今年的

土地市场仍然难有起色。

中原地产的统计指出，2014年，全

国20大标杆房企合计拿地金额仅为

3043.99亿， 与2013年的5578.87亿相

比，下调幅度达到了45.4%。 其中，万科

的降幅超过50%，拿地规模明显收缩。

中原地产表示，尽管从去年9月开

始，企业的拿地热情逐渐恢复。 但从拿

地金额来看，企业对后市的预期仍然十

分谨慎。

另一组数据可说明同样的问题。统

计局的数据显示，2014年前11月，全国

房地产开发企业到位资金110115亿

元，同比增长0.6%，接近零增长。 为近

一年多来的新低。

分析人士指出， 资金状况决定企业

后期的投资动作。 房企资金状况不佳，将

极大地制约房企未来的投资、拿地、新开

工等，并使得上述数据难有明显起色。

张大伟表示，未来的土地市场将进

一步表现出差异化特征。一线城市作为

“避风港” 的作用不断显现，将加剧企

业的回归势头，并使得一线城市的土地

竞争更为激烈。 但与此同时，广大三四

线城市供大于求的局面已经确立，房企

拿地积极性降低，其土地市场将可能陷

入长期低迷。
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身陷债务违约风波

佳兆业资金链堪忧

□

本报记者 徐学成

多个深圳项目被“锁定” 的佳兆业

（0136.HK） 日前陷入债务违约风波。

公司董事局主席郭成英的辞职，触发该

公司与汇丰银行订立的相关融资协议

中的“强制性提前还款” 条款，但佳兆

业未能按时偿还相关款项。

2014年年底以来，佳兆业多处房源

被锁事件持续发酵，导致公司包括主席、

副主席以及首席财务官在内的多名高管

离职。值得关注的是，佳兆业在深圳多处

在售项目以及处于开发中的旧改项目陷

入停滞， 使得公司短期财务压力进一步

放大。佳兆业也在公告中坦承，该事件可

能会引发后续的交叉违约， 会对公司财

务状况造成重大不利影响。

4亿港元贷款未偿还

佳兆业 （0136.HK） 最新公告显

示，公司已收到香港上海汇丰银行有限

公司（下称汇丰银行）发出的通知，公

司主席郭成英辞任事项已触发与汇丰

银行的融资协议项下的强制性提前还

款条款。 公司应于2014年12月31日之

前偿还上述协议中的所有贷款及利息，

但截至还款日，公司未能按时偿还。

这是2015年首起债务违约事件，

而导致这一事件的则是此前佳兆业主

席郭成英的辞职。 据公司2014年12月

10日发布的公告， 公司董事会主席郭

成英提请辞职，此后，包括公司副主席、

首席财务官在内的多名高管均离职。

资料显示。 2013年8月2日，佳兆业

与汇丰银行就4亿港元的定期贷款融

资签订了相关协议。

自去年11月底以来，佳兆业“房源

被锁” 事件持续发酵。 据其最新披露的

消息，目前公司有4个项目房源被暂停

办理网签手续，多个物业项目被限制转

让，同时还有多个处于开发中的项目被

暂停办理相关手续。 至此，佳兆业在深

圳的业务几乎全面陷入停滞。

据相关统计， 作为深圳本地龙头房

企的佳兆业还夺得了2014年度深圳市

场住宅成交面积和金额的双料冠军，但

最新爆发的债务违约事件则被业界称为

佳兆业成立15年来“最大的一次危机” 。

但截至目前，佳兆业方面并未对造

成这一事件的原因作出明确解释，中国

证券报记者从接近佳兆业人士处了解

到，目前该公司深圳以外的项目暂未受

到影响。 同样受该事件影响，佳兆业股

价连日急剧下跌。 据中国证券报统计，

佳兆业自2014年11月25日以来的18个

交易日，股价下跌幅度已达48%，总市

值蒸发约76亿港元。 该股目前在港交

所仍处于停牌状态。

公司财务或继续恶化

就在发布违约公告的前一天，佳兆

业即变卖了其位于上海的一处项目。据

其公告， 公司将该项目以12亿元的代

价售予上海万科，并坦承“出售事项提

供良机让公司套现投资，增加集团现金

流及一般营运资金” 。

此次的债务违约事件可能仅仅只

是一个开始，业内人士指出，由于多处

在售的房源被限制签约，导致公司的销

售回款受到较大影响。 除此之外，公司

在深圳的一些旧改项目前期已有较大

投入，此时被限制则使得大笔资金被套

牢，造成佳兆业短期资金压力加剧。

违约事件的后续影响更值得关注。

根据佳兆业2014年半年报披露的数

据， 公司于2010年发行的总额为15亿

元的可换股债券将于2015年12月到

期。 同时，佳兆业截至2014年6月30日

的总借款达到了297亿元，其中，需在1

年内偿还的为60亿元， 需在2年以后5

年以内偿还的则为47亿元， 但当期佳

兆业现金及银行存款仅为110亿元。

野村证券报告指出，佳兆业深圳项

目被锁定，以及主席转让11%股份后辞

任，其后副主席及首席财务官亦相继辞

任，意味事态正进一步恶化。 至今深圳

项目的锁定尚未解除，而该公司并无任

何时间表， 认为情况较市场预期严重。

若深圳项目问题未得到解决，料其他城

市的业务亦有可能受牵连。例如其他城

市的买家，或会忧虑佳兆业没有足够现

金流去完成建筑工程，物业销售或因此

显著大减；以及境内外的融资或因银行

拟避开风险而被冻结。

被限的房源何时“解冻” 、销售何时

恢复正常直接影响着佳兆业现金流状况

是否能得到改观。佳兆业在公告中坦承，

本公司现正评估上述违约事件对其他贷

款融资及所发行的债券及股本证券的影

响， 可能会触发有关贷款融资或债券或

股本证券的交叉违约， 从而可能会对公

司的财务状况造成重大不利影响。

行业难现V型反转

地产股近期的集体上涨再度引发了关于楼市的多空

争论。 瑞银中国首席策略师陈李近期谈到了他关注的

2015年几大重要投资主题，其中首当其冲的就是房地产

市场。 陈李综合供、需两方面的因素认为，在三到四个月

内， 对房地产市场是乐观的， 房产成交量的上升将毋庸

置疑。

有部分看空者认为， 随着 《不动产登记暂行条例》

2015年3月1日起施行，预计对楼市将产生不小的影响。 中

银国际分析师田世欣认为，《条例》本身对上市房地产企业

的影响有限， 因为细则基本与市场预期一致， 包括实施日

期、统一的信息平台、进行信息查询的条件和隐私保护等。

平安证券表示，虽然此次房地产政策调整的力度和方

向与2008年有一定的相似之处， 但与2008年截然不同的

是，当前行业的整体供需已经发生

根本变化，整个行业难以实现V型反转。

同策咨询研究部总监张宏伟也认为，2015年及今后

较长一段时间，住宅市场价格走势会相对平稳，房企很难

像“黄金十年” 那样在土地升值或者房价过快上涨过程中

获得比较大的利润空间， 房地产行业利润率将逐渐下滑。

在市场供求已基本平衡的情况下，未来楼市增量房增速将

递减，房地产市场将逐步进入存量房时代。

有专家指出，虽然行业迎来回暖转机，但房地产超级

大繁荣时代已经完结。随着刚需主力和改善性需求主力的

劳动力人口攀上顶峰开始下降，且人均住房面积已经达到

33平方米，房地产的需求高峰已经过去。 整个市场已经处

在供求相对平衡的状态，甚至部分城市供过于求。 房地产

市场实现V型反转可能也微乎其微。总体来说2015年行业

将保持一个较为平稳运行的态势。

一线楼市成交回暖 地产股顺势起舞

□本报记者 万晶

在房贷新政、降息、普通住宅标准调整等利好政策刺激之下，2014年12月一线

城市及部分热点二线城市的楼市回暖，新房成交量大幅反弹，其中北京、上海、广

州、深圳的新房成交量均创2014年全年最高。 新房成交量反弹、去库存加速似乎给

地产股近期大幅上涨提供了支撑。

分析人士指出，此次房地产政策放松与之前有一定的相似之处，地产股存在阶

段性机会。 但当前行业的整体供需格局已发生根本变化，随着刚需和改善性需求的

劳动力人口达到顶峰而趋于下降，整个行业难以实现V型反转。

北上广深新房成交反弹

北京新房市场岁末成交井喷。 北京市住建委发布数

据显示，2014年12月北京市住宅新房网签量为19893套，

环比大涨62.1%， 同比大涨72.92%， 超出了2013年3月

19398套的前期高点。 成交价格方面，12月北京市新建商

品住宅成交均价为25703元/平方米，环比上涨7%，同比

上涨1.1%。

伟业我爱我家集团副总裁胡景晖表示， 北京楼市受

到了“认房不认贷” 的房贷新政、普宅标准调整、公积金

新政、央行降息等利好的影响，吸引了不少此前观望的

需求入市，促成了成交量的显著反弹。 不仅如此，房企为

了冲刺年底业绩，让利、折扣等幅度加大，借势营销、去

库存化走量，也促成了新房市场成交的走高。

胡景晖还指出， 北京市12月的新房网签数据中包括

了7852套各类保障房和近1900套自住房， 剔除此两类住

房， 实际成交的纯商品住宅约为10000套。 这一水平和

2013年9月10484套的水平基本持平。 根据纯商品房的成

交数据， 并不能单纯理解去年12月的翘尾为纯商品房市

场的大幅反弹升温。

金丰易居&佑威数据显示，2014年12月上海市新建

商品住宅成交面积为137万平方米， 环比上涨31.78%，比

去年同期上涨39.88%，创下2014年全年最高。由于中高端

房源成交占比扩大，12月上海新建商品住宅成交均价刷

新历史最高，达30016元/平方米，环比上涨8.40%，同比上

涨17.90%。

12月广州市新建商品住宅网签8456套， 网签面积

97.80万平方米，较11月增长12%，同比大涨75%，单月网签

量创2014年最高。 深圳市规划和国土资源委员会发布的数

据显示，2014年12月新建商品住宅成交7754套， 环比增加

34%，同比增长126%，创下自2011年以来的单月成交量新

高。 不过广州、深圳的新房成交均价环比上月仍然微跌。

二线城市的楼市成交也平稳上扬，环比、同比增长的

城市超过六成。 青岛、济南、常州、长春等城市成交量环比

平均增幅超过20%。

中国房地产数据研究院执行院长陈晟表示， 各大城

市楼市成交量在年末出现反弹，除了市场因素、政策因素

外，还与各地会把一些保障性住房、之前没纳入统计的住

房集中放在年底统计进来有关。 目前的市场只是相对有

所好转，但不能确定为全面的反弹，各大城市较高成交量

的取得，是建立在较大供应量的基础上的。 在政策保持平

稳的情况下，楼市价格取决于存货的去化周期，目前除北

京、上海存货去化周期比较适中以外，其余城市的存货去

化周期仍然很长。

三因素催涨地产股

2014年市场整体低迷， 龙头房企销售额仍然保持增

长，但是增速同比下降。中国指数研究院数据显示，从销售

额来看，2014年1—11月前20家大型房企销售总额12505

亿元，同比增长12.2%，增速较2013年有所下降。从销售面

积来看， 前20家大型房企销售面积总和为11354万平方

米，同比增长10.4%，比2013年同期增速下降。

多数大型房企的销售额已告别过去高速增长时代。万

科1-11月累计销售额1901亿元，同比增速18.9%；恒大前

11个月销售额1207亿元，实现同比增速22.7%；中海、碧桂

园累计销售额在11月份也达到千亿元。 从房企销售目标

的完成情况来看，公布销售目标的25家房企中，恒大和绿

城中国在前11个月已完成目标，另有5家房企目标完成率

超过90%，近半数房企年度目标完成率不足80%。

广发证券分析师乐加栋指出，房地产行业政策和货币

环境持续利好，推动成交明显复苏。 根据以往降息周期的

经验，一、二线城市成交复苏具备可持续性，复苏趋势将会

延续到2015年三季度。 此外，在目前绝对库存依旧高企的

背景下， 房价在未来一季度内不具备系统性上涨风险，将

继续处于环比下降的通道，整体友好的政策环境具备可持

续性，成交将会加快回暖。

由于房地产市场近年来的持续政策调控，地产股估值

长期处于较低区域，2014年整体市场低迷、 销售放缓、业

绩低增长已经在股价中得以反映， 地产股自2013年年中

就开始了较大幅度调整。直至近期重点城市的成交反弹引

发了地产股的大幅飙涨。

华泰证券分析师曹光亮指出，地产股上涨有基本面中

性偏正面、政策面暖风频吹、技术面上涨欲望强烈三大原

因。基本面方面，开发商各融资渠道的融资成本全面下降，

地产销售从10月份开始出现温和的复苏， 这为股价上涨

减轻了压力。开发商情绪渐趋乐观，土地市场开始活络，有

利于股票市场良好预期的形成。 政策面暖风频吹，2014年

行政调控对地产业的态度发生了180度的转折，先是限购

等行政性措施的退出，转向去调控化，后来的重新定义首

套房贷款政策，鼓励商业银行发放房贷。 技术面上涨冲动

强烈，房地产行业滞涨，并且波动性出现异常，有强烈均值

回归需求。 曹光亮认为，在过去、现在和将来，地产行业就

是一个简单、纯粹的周期性行业。

安信证券近日发表的研报则表示， 央行降息只是开

始，预计未来地产成交将进一步回升，尤其是一线城市有

望提前完成去库存调整，地产行业迎来政策面与基本面共

振阶段，继续全面看好地产股。 首推4条主线：一是大企业

集中度的提升；二是布局一线城市高弹性的以及布局一线

城市估值较低的标的；三是具有转型预期和动力的中小地

产股；四是区域主题的地产投资机会。


