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再论本轮反弹逻辑 

报告要点 
 近期楼市成交有所回暖 

近期我们频繁调研各地楼盘，各楼盘客户来访情况已经有了明显的好转，我们认为这个是多重因素引起的。第一，

是由于前期节日影响使得部分需求开始恢复；第二，年后各个楼盘促销力度开始加大，各地楼盘均有实质性的降

价措施以吸引客户；第三，节后信贷方面逐步宽松，目前首套房贷款已经非常通畅。我们认为随着三月份供给进

一步释放，在信贷以及楼盘各种优惠措施的支持下成交将会有比较明显的好转，这对于资本市场来说将有较大的

正面作用。 

 政策反转不可期，建议关注信贷政策变化 

近日有市场传言，上海楼市调控政策出现微调，外地户籍居民持长期居住证满三年，可以享受本地户籍居民同等

购房资质。根据我们的了解这一操作办法从从限购政策开始实施时就已经执行，上海楼市限购政策没有放松。其

实本轮地产的反弹逻辑我们早在去年 12 月份《政策反转不可期 投资逻辑已转变》已经指明，我们本轮看多地产

不是预期政策的反转，而是基于对于货币政策的预期。我们的研究证明信贷政策才是决定成交的真正因素，而并

非限购等政策。对于产业政策的调整我们仍然维持我们年度策略的观点，全年以逐步回归市场化为基调，预计在

地产投资等数据出现进一步下滑之后出现微调，我们认为商品房终究将如总理强调的那样回归其应有的市场化机

制。 

 维持“看好”评级 

本次传言上海楼市调控政策出现微调虽然不会对基本面产生影响，但是对于市场情绪还是有提振作用。这段时间

二线地产股涨幅较大，我们认为这其实正是市场分歧的体现，我们虽然判断三月份市场成交会回暖但是未来仍然

有可能伴随着反复，这里我们将密切跟踪价格的变化，如果价格重新抬头又或者 CPI 仍处于高位，将对地产股形

成打压。基于以上分析，我们仍然坚持一线地产股的投资逻辑，我们一直在强调本轮一线地产股将真正受益于市

场集中度的提高，推荐金地集团、万科、保利地产。对于二线管理良好的中南建设、金科股份、冠城大通等也予

以推荐。 

第一，近期楼市成交有所回暖 

近期我们频繁调研各地楼盘，各楼盘客户来访情况已经有了明显的好转，我们认为这个是多重因素引起的。第一，是

由于前期节日影响使得部分需求开始恢复；第二，年后各个楼盘促销力度开始加大，各地楼盘均有实质性的降价措施

以吸引客户；第三，节后信贷方面逐步宽松，目前首套房贷款已经非常通畅。 

我们认为随着三月份供给进一步释放，在信贷以及楼盘各种优惠措施的支持下成交将会有比较明显的好转，这对于资

本市场来说将有较大的正面作用。 
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图：在售项目客户来放量统计 
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资料来源：长江证券研究部 

图：三月份新增供给楼盘个数 

 

资料来源：长江证券研究部 

表：楼盘优惠销售情况 

项目名称 区域 在售均价 推荐户型 优惠折扣 销量情况 

保利叶语 上海宝山 17000 元/平米 3 居室 126 平米 明降 2000，暗降 4000 323 套房源已经排了 500 客源

中环 1 号 上海宝山 22000 元/平米 3 居室 130 平米 贷款每平米减 1000 元，七天之内付

清全款即享每平米减 2000 元的优惠 

预定客源较多 

毕加索小镇 上海唐镇 23000 元/平米 2 居室 90 平米 由每套总价 200 万降至 150-160 万

元 

三栋楼只剩三四套一楼二楼房

子 

凯德嘉博名

邸 

上海浦东 33000 元/平米 2 居室 90 平米 贷款 97 折，全款可享 96 折 目前只有少量房源在售 

阳光城领海 福州闽侯 6500 元/平米 小户型为主 5588 元/平米起价 开盘 600 多套，去化 90% 

上海香溢花

城 

上海普陀 38000 元/平米 4 居室 180 平米 总价减 50-65 万元（84 折）的特价

房 

现场人数较多 

仁恒森兰雅

苑 

上海浦东 45000 元/平米 3 居室 152 平米 全款 86 折，最低 35000 元/平米 现场人数较多 

万科金色领

域 

上海嘉定 13000 元/平米 90 平精装小 3 房 总价减 58888 元，折后总价最低 115

万 

基本低价房源已经销售完毕 

浦发御园 上海三林 22000-28000 精装 81 平 2 房，

132 平大 3 房 

购 100 平米以下房源 2 万抵 8 万；购

100 平米以上房源可享 2 万抵 10 万

优惠 

只剩少量 3 房户型 

绿地瑅香公

馆 

上海嘉定 14000 元/平米 80 平米精装房和

90 平米毛坯 

总价 99 万起最高享受 87 折优惠 2.4 看房人气火爆，当场成交 10

套 

绿地新里崴

廉公馆 

上海嘉定 18000-19000 元/

平米左右 

毛坯74平米1房，

96 平米 2 房 

降 1000-2000 元/平米 开盘预约的人较多 

和达东东城 杭州下沙 开盘均价 8000 元

/平米 

36-70 方 最低折扣 87 折 12 月 27 日开盘，开盘当日成交

240 套 

昆仑天籁 杭州江干 12500 元/㎡ 小户型为主 折后总价在 95 万元/套左右，96 折优

惠 

售楼处被挤爆 

耀达金鼎阳

光 

杭州余杭 均价 8000-9000

元/平方米 

户型面积主要为

85 方、97 方、111

平方米 

现在购房按揭总价减 7 万、全款总价

减 8 万，车位款减 2 万 

现场人数较多 

资料来源：网络，长江证券研究部 

第二，政策反转不可期，建议关注信贷政策变化 

近日有市场传言，上海楼市调控政策出现微调，外地户籍居民持长期居住证满三年，可以享受本地户籍居民同等购房
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资质。根据我们的了解这一操作办法从从限购政策开始实施时就已经执行，上海楼市限购政策没有放松。 

其实本轮地产的反弹逻辑我们早在去年 12 月份《政策反转不可期 投资逻辑已转变》已经指明，我们本轮看多地产不

是预期政策的反转，而是基于对于货币政策的预期。我们的研究证明信贷政策才是决定成交的真正因素，而并非限购

等政策。 

对于产业政策的调整我们仍然维持我们年度策略的观点，全年以逐步回归市场化为基调，预计在地产投资等数据出现

进一步下滑之后出现微调，我们认为商品房终究将如总理强调的那样回归其应有的市场化机制。 

表：各个银行首付与利率情况 

银行 首付、利率 优惠政策 

农业银行 新房首套房首付 3 成，上浮 3%-5%；二套房首付 6 成，

上浮 10% 

新房首套房首付 4 成以上享受基准利率，另外优质客户等另

有相应优惠 

工商银行 新房首套房首付 3 成，基准利率；二套房首付 6 成，上

浮 10% 

- 

建设银行 新房首付 3 成，上浮 0-5%，最优惠是恢复到基准利率 优惠条件包括是否为组合贷款，是否为银行协议房产项目等

浦发银行 二套房首付 6 成，基准利率上浮 10% 首套房成为贵宾客户等条件可享受基准利率，二套房上浮

10% 

光大银行 新房首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，上

浮 20% 

信用、资质评定等对应具体的政策 

交通银行 新房首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，至

少上浮 10% 

首套房首付 4 成以上，享受基准利率 

邮政银行 暂时不做新房贷款 - 

民生银行 额度紧，目前暂时不做房贷，后续关注银行政策调整 - 

南京银行 新房首套房首付 3 成，基准利率；二套房首付 6 成，上

浮 10% 

- 

江苏银行 新房首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，上

浮 10% 

暂无，合作楼盘的具体政策有所区别 

招商银行 新房首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，上

浮 10% 

相应优惠政策看具体的房产合作项目 

广发银行 新房首套房首付 3 成，上浮 0-5%；二套房首付 6 成，

上浮 10-15% 

如果房源综合评价较好或有一定数量存款购买理财产品等可

考虑适当下调 

华夏银行 新房首套房首付 3 成，上浮 5%，具体看情况；二手房

首付 6 成，上浮 10% 

一套房贷额度比较近，只有购买派生业务才可能适当优惠，

要看具体楼盘 

中信银行 首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，上浮 10% 综合条件好可以考虑浮动 

深发展 首套房首付 3 成，上浮 20-30%；二套房首付 6 成，上

浮 20-30% 

- 

中国银行 新房首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，上

浮 10% 

首套房首付 4 成以上，享受基准利率 

兴业银行 首套房首付 3 成，上浮 5%；二套房首付 6 成，上浮 10% - 

上海银行 首套基准、二套都上浮 10% - 

资料来源：《扬子楼市》，长江证券研究部 

第三，维持“看好”评级 

本次传言上海楼市调控政策出现微调虽然不会对基本面产生影响，但是对于市场情绪还是有提振作用。这段时间二线

地产股涨幅较大，我们认为这其实正是市场分歧的体现，我们虽然判断三月份市场成交会回暖但是未来仍然有可能伴

随着反复，这里我们将密切跟踪价格的变化，如果价格重新抬头又或者 CPI 仍处于高位，将对地产股形成打压。基于

以上分析，我们仍然坚持一线地产股的投资逻辑，我们一直在强调本轮一线地产股将真正受益于市场集中度的提高，
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推荐金地集团、万科、保利地产。对于二线管理良好的中南建设、金科股份、冠城大通等也予以推荐。 
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