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投资摘要： 

行情回顾：上周中信房地产指数累计涨幅为 3.15%，跑输沪深 300指数-0.64%，

在 29 个中信行业板块中排名 16位。 

成交数据：上周样本城市商品房销售面积 312.3 万平米，环比增加-12.7%，去

化周期 64 周，环比增加 0.0%。一线城市销售面积 49.9 万平方米，环比增加

-22.0%，去化周期 55 周，环比减小 5.5%；二线城市销售面积 162.0 万平方米，

环比增加-13.1%，去化周期 108周，环比减小 4.0%。三线城市销售面积 100.4

万平方米，环比增加-6.4%，去化周期 43 周，环比减少 8.0%。 

近期观点：（1）上半年社会融资规模增量累计为 9.1 万亿元，比上年同期少

2.03 万亿元，银行表外业务（委托贷款、信托贷款、未贴现银承）大幅下降

是主因。（2）上半年国有土地使用权出让收入 26941 亿元，同比增长 43%，环

比小幅下降但仍处历史高位。 

从社融各项构成的变动看，银行表外业务回表越发明显。我们认为，在政策不

发生转向的情况下，贷款占比提升、表外融资占比下降是必然的结果，宏观层

面将表现为 M2 与社融增速剪刀差将会逐渐缩小，银行贷款和企业债券融资的

重要性上升。 

在此背景下，龙头房企（不是仅规模上的龙头，而是规模、管理、品牌、资源

和财务稳健性等综合素质的龙头）在贷款可得性和债券融资可得性方面的优势

将越发明显和关键。同时，部分中小房企和高风险房企将感受到越来越大的经

营压力。总之，表外回表将进一步助推行业集中度的提升，综合素质龙头值得

持续看好。 

本周推荐：上周投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、

蓝光发展（25%），涨幅为 3.22%，跑赢中信房地产指数 0.07 个百分点。本周

投资组合维持不变。 

风险提示：调控政策超预期收紧、供需两端的金融政策大幅收紧 
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行业基本资料  占比% 
 
股票家数 145 5.56% 

重点公司家数 - - 

行业市值 25806.98 亿元  4.99% 

流通市值 19855.47 亿元  5.39% 

市场平均市盈率 20.66 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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表  1:上周样本城市成交汇总 

 

城市  

本周成交 

（万平方米） 

环比  

（%） 

累计同比 

（%）  

库存  

（万平方米） 

去 化 周 期

（周）  

一线（4 城） 

北京 13.6  1.9% -38.5% 1,390.10 73  

上海 36.2  2.5% -16.1% 543.89 16  

广州 17.0  -24.5% -22.7% 1,455.79 42  

深圳 9.3  -4.3% 13.9% 545.80 59  

二线（6 城） 

杭州 22.8  -30.9% -6.2% 881.45 28  

南京 20.2  -20.4% -23.3% 1,609.88 109  

武汉 34.9  -25.0% -22.5% / / 

青岛 39.3  29.3% -7.4% / / 

苏州 28.5  -4.7% -7.1% 1340 50 

厦门 14.1  -1.1% -21.9% 186  22 

三四线（34 城） 

无锡 14.0  -9.2% 33.0% / / 

大连 3.3 -46.4% 1.9% / / 

济南 7.3 / -80% / / 

南昌 /  / / 731  /  

福州 4.4  -20.1% -14.8% 901  189  

成都 34.8  28.1% 118.6% / / 

长春 25.5  28.1% 10.4% / / 

东莞 10.9  -26.1% -3.9% / / 

惠州 7.6  -10.2% -8.9% 278  31  

扬州 11.5  27.5% -9.3% / / 

安庆 3.4  -41.2% 26.7% / / 

岳阳 4.4  -15.9% -18.4% / / 

韶关 1.6  -41.2% -12.2% / / 

南宁 23.9  -13.1% -28.0% 590  24  

江阴 7.6  2.6% 12.2% 509  63  

佛山 0.0  49% -100% / / 

温州 24.6  12.6% 22.5% 811  37  

金华 3.8  -2.6% 247.5% / / 

泉州 6.4  -10.3% 43.6% 587  85  

襄阳 6.6  2.3% -15.9% / / 

赣州 27.3  -9.4% 340.9% / / 

徐州 0.0  / -82% / / 

常州 10.9  -50.2% 20.4% / / 

淮安 11.5  11.2% -18.7% / / 

连云 16.4  -6.6% -11.9% / / 

柳州 0.0  / -100% / / 

宿迁 2.8  -50.23% -38.5% / / 
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台州 25.2  -2.9% 142.6% / / 

泰州 0.0  / -88% / / 

镇江 14.7  -4.7% 38.2% / / 

牡丹江 1.4  49.1% -16.5% / / 

宁波 2.7  268.9% -79.6% 112 77 

淮南 2.4  -36.2% -35.7% / / 

芜湖 1.2  / -74.9% / / 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

1. 行情回顾 

上周中信房地产指数较前一周收盘价的涨幅为 3.15%，跑输沪深 300 指数-0.64%。

上周我们观察的 145 家房地产股中上涨的有 101 家，下跌 24 家，停牌 20 家。上

周市场上房地产股涨幅居前五的为泛海控股、华联控股、中交地产、嘉凯城和祥源

文化，涨幅分别为 19.01%、15.31%、12.95%、11.52%和 11.29%。跌幅最大的

为大港股份、大名城、中弘股份、中珠医疗和栖霞建设，涨幅分别为-10.32%、-4.63%、

-4.50%、-4.17%和-4.10%。 

图 1：上周房地产指数与沪深 300 指数 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 2:中信行业板块周涨跌幅 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
 

代码  涨幅前五  周累计涨幅  周相对涨幅  上周收盘价  本周收盘价 

000046.SZ 泛海控股 19.01% 15.86% 5.05  6.01  

000036.SZ 华联控股 15.31% 12.16% 4.90  5.65  

000736.SZ 中交地产 12.95% 9.80% 9.96  11.25  

000918.SZ 嘉凯城 11.52% 8.37% 4.34  4.84  

600576.SH 祥源文化 11.29% 8.15% 4.87  5.42  

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

跌幅前五  周累计跌幅  周相对跌幅  上周收盘价  本周收盘价  

002077.SZ 大港股份 -10.32% -13.47% 5.91  5.30  

600094.SH 大名城 -4.63% -7.78% 5.61  5.35  

000979.SZ 中弘股份 -4.50% -7.65% 1.11  1.06  

600568.SH 中珠医疗 -4.17% -7.31% 3.36  3.22  

600533.SH 栖霞建设 -4.10% -7.25% 3.17  3.04  

资料来源：wind，东兴证券研究所 

2. 市场数据及事件 

 上周样本城市商品房销售面积 312.3 万平米，环比变动-12.7%。一线城市销售面积

49.9 万平方米，环比变动-22.0%；二线城市销售面积 162.0 万平方米，环比变动
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-13.1%。三线城市销售面积 100.4 万平方米，环比变动-6.4%。分城市成交数据详

见附件。 

3. 行业政策 

 

表 2:本周房地产行业政策汇总 

 时间  部门  文件  内容  

地方 20180710 陕西省公证协会 

《陕西省公证机构办理商

品住房销售摇号公证实施

细则》 

细则要求,摇号过程中,公证机构需至少指派 4

名公证人员办理商品住房销售摇号公证。电脑

摇号软件需由公证机构或公证管理机构提供

摇号专用电脑不得接入互联网, 不得安装摇

号活动所需程序之外的其他程序; 采用传统

摇号, 需至少有两台备选摇号器具。同时, 公

证机构应当安排专人对摇号活动全过程进行

录像。 

地方 20180710 深圳市政府 

《深圳市政府投资建设项

目施工许可管理规定》 

《深圳市社会投资建设项

目报建登记实施办法》  

《深圳市政府投资建设项目施工许可管理规

定》针对政府投资建设项目的公益性和政府部

门的特殊属性，打破审批部门“坐等审批”“以批

代管”的路径依赖，要求审批部门由被动审批

向主动服务建设项目转变。《深圳市社会投资

建设项目报建登记实施办法》要求审批部门改

变“以批代管”的行政审批观念和模式，强化政

府部门的职能履行和职责意识，加强事中事后

监管，守住项目建设的质量安全和廉洁廉政底

线。 

中央 20180712 住房和城乡建设部  

要因地制宜推进棚改货币化安置。商品住房库

存不足、房价上涨压力较大的地方，应有针对

性地及时调整棚改安置政策，采取新建棚改安

置房的方式；商品住房库存量较大的地方，可

以继续推进棚改货币化安置。各地要坚持既尽

力而为、又量力而行的原则，切实评估论证财

政承受能力，不搞一刀切、不层层下指标、不

盲目举债铺摊子。 
 

资料来源：东兴证券研究所整理  

  

4. 下周投资组合 

 上周投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、蓝光发展

（25%）。 
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 本周推荐投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、蓝光

发展（25%）。 

 

表 3: 上周投资组合表现  

代码  上市公司  上周收盘价  本周收盘价  周累计涨幅  周相对涨幅  权重  

CI005023.WI 房地产(中信) 5707.85.75 5887.54 3.15%   

000002.SZ 万科 A 23.21 23.72 2.20% -0.95% 25% 

600048.SH 保利地产 10.58 11.17 5.58% 2.43% 25% 

002244.SZ 滨江集团 4.85 4.92 1.44% -1.70% 25% 

600466.SH 蓝光发展 5.73 5.94 3.66% 0.52% 25% 

组合表现 3.22% 0.07% 100% 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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附件：各城市商品房销售情况 

图 1：北京市商品房周成交面积：万平方米  图 2：上海市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 3：广州市商品房周成交面积：万平方米  图 4：深圳市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图 5：杭州市商品房周成交面积：万平方米  图 6：南京市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 7：武汉市商品房周成交面积：万平方米  图 8：成都市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 9：青岛市商品房周成交面积：万平方米  图 10：苏州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图 11：大连市商品房周成交面积：万平方米  图 12：济南市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 13：南昌市商品房周成交面积：万平方米  图 14：福州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 14：东莞市商品房周成交面积：万平方米  图 16：惠州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图 17：南宁市商品房周成交面积：万平方米  图 18：温州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 19：淮南市商品房周成交面积：万平方米  图 20：牡丹江市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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