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资金面边际利好加速释放，建议积极配

置杠杆率较低龙头房企 

——房地产周报2018年第29周 

 本周板块下跌 1.57%，周五上涨 1.52%：周五在资管新规细则落地、非标

压力略有缓和的利好下，大盘随着金融板块拉动上涨 1.88%，地产板块同

样反弹 1.52%，全周下跌 1.57%，在 28 个行业中排名第 23 名。板块涨幅

前五泛海控股、ST 山水、华丽家族、华联控股及中国高科，其中泛海董

监高继续增持 0.004%，华联控股股东增持 1.09%，跌幅前五为中国武夷、

全新好、亚太实业、新城控股及海南高速。板块 PE 及 PB 估值再度回落，

至 9.98X 及 1.44X，估值维持低位，相对全部 A 股折价幅度再创新高，龙

头 PE TTM 估值依然维持在 10 倍以下。 

 周成交量连续四周同比为正，累计降幅继续收窄：本周重点城市新房成交

同环比为 19.1%/4.1%，同比连续四周为正，此外周成交量也连续四周在

2017 年周均水平以上。2018 年累计同比降 6.1%，相比上周末降幅收窄 0.8

个百分点。重点一二三线中，本周一二线新房成交环比均有回升，其中一

线环比涨幅高达 42%，同比分别为 56.6%/-4.7%/34.7%，一三线连续四周

同比为正，二线表现相对较弱。2018 年至今一二三线新房成交累计同比

-15.5%/-16.9%/8.9%。 

 本周重点城市新增供给同比维持高位：本周重点城市新增供给环比基本与

前一周持平，同比维持高位，2018 年累计升 13%，相比上周扩大 1 个百

分点，狭义去化周期小幅回落至 11.37 个月。本周一二三线新增供给同比

均有上升，一线连续两周同比高位，2018 年至今累计同比分别为

2.5%/8.8%/35.0%，一线同比由负转正。一二三线去化周期 8.43/10.02/16.15

个月。 

 资金面边际利好加速释放，建议积极配置杠杆率较低的保利、新城：本

周资管新规细则落地，非标压力缓和，进一步验证宏观资金政策边际改善、

去杠杆力度和节奏趋缓。此外国开行在上周指出因地制宜推进棚改货币化

安置不搞一刀切后，本周澄清棚改贷款审批权依然在分行，不存在总行上

收情况。我们建议当前时点积极配置杠杆率相对较低的龙头房企，1）近

期行业资金面边际利好的信号加速释放，对于杠杆率较高的房企去杠杆的

方向或将持续，节奏和力度可能趋缓，对于杠杆率较低的龙头房企资金面

可能会有好转，2）近期产业资本的增持验证了产业对公司基本面及当前

估值水平的信心，我们维持推荐保利及新城。 

 风险提示：调控及信贷政策超出预期 
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1. 板块行情回顾 

1.1 周五资管新规细则落地，板块反弹 1.52%，全周下跌

1.57% 

 周五资管新规细则落地，板块反弹 1.52%，全周下跌 1.57%：本周大盘表现整体平

稳，周五在资管新规细则落地、非标压力略有缓和的利好下，随着金融板块拉动大

盘上涨 1.88%，地产板块周五同样反弹 1.52%，全周下跌 1.57%，在 28 个行业中排

名第 23 名。 

表 1：房地产板块与指数行情回顾 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨幅/% 月涨幅/% 年涨幅/% 

801180.SI SW 地产 3,739.88 -1.57 -6.14 -23.84 

000300.SH 沪深 300 3,492.89 0.01 -0.52 -13.35 

000001.SH 上证综指 2,829.27 -0.07 -0.64 -14.45 

399001.SZ 深圳成指 9,251.48 -0.81 -1.36 -16.20 

399006.SZ 创业板指 1,609.55 -0.55 0.18 -8.17 
 

资料来源：wind、长城证券研究所 

图 1：房地产行业及沪深 300 近一年收益率  图 2：本周各行业涨跌幅/% 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

1.2 板块估值折价幅度再创新高 

 地产板块估值相对大盘折价幅度再创新高：本周地产板块 PE及 PB估值再度回落至 9.98X

及 1.44X，估值维持低位。相对全部 A 股来看，地产板块 PE 及 PB 折价 33%及 16%，若

剔除银行股折价分别为 51%及 31%，折价幅度再创新高。 
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图 3：房地产板块 PE TTM  图 4：房地产板块 PB LF 

 

 

 

图 5：房地产板块相对全部 A 股估值  图 6：房地产板块相对全部 A 股（剔除银行）估值 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

1.3 泛海华联公告增持涨幅靠前 

 泛海、华联公告增持，涨幅靠前：本周板块涨幅前五位的个股为泛海控股、ST 山水、华

丽家族、华联控股及中国高科，其中泛海董监高继续增持 0.004%，华联控股股东增持

1.09%，跌幅前五为中国武夷、全新好、亚太实业、新城控股及海南高速，上周末全新好

公告业绩，上半年预计由盈转亏，亚太实业公告继续亏损，亏损幅度减小。本周龙头表

现平平，周五有所反弹，PE TTM 估值依然维持在 10 倍以下（万科 9.0X、招商 8.7X、保

利 7.9X、华夏幸福 8.1X、新城 9.7X、金地 5.5X）。 

表 2：板块个股涨跌幅前五名 

代码 名称 涨幅前五 

000046.SZ 泛海控股 12.62 

600234.SH ST 山水 11.90 

600503.SH 华丽家族 6.99 

000036.SZ 华联控股 6.90 

600730.SH 中国高科 6.69 

代码 名称 跌幅前五 

000797.SZ 中国武夷 -6.26 

000007.SZ 全新好 -6.01 

000691.SZ 亚太实业 -5.78 

601155.SH 新城控股 -5.43 
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000886.SZ 海南高速 -5.42 
 

资料来源：wind、长城证券研究所 

2. 行业重要新闻 

2.1 国家统计局公布 6 月行业数据，销售拿地新开工继续

改善，投资增速收窄 

 事件：7 月 16 日国家统计局发布 6 月份房地产行业数据。 

 我们的观点：，6 月销售延续反弹，单月销面同比升幅收窄，但考虑到去年同期基数

较高，6 月表现依然相对强劲。随着政策面持续收紧，预计下半年销售升幅将有所收

窄。上半年新开工在补库存及回笼资金的拉动下升幅连续扩大，三线城市土地市场

相对活跃，土地供求及溢价率均领先一二线城市，预计下半年随着销售增速放缓、

资金面偏紧，地产投资升幅将进一步回落。 

（具体分析详见我们的报告“销售拿地新开工继续改善，投资增速收窄”） 

2.2 泛海、华联继续增持 

表 3：本周重点公司增持情况 

公司 事件 

泛海控股 本周董监高累计增持 0.004%，6 月以来累计增持 0.4106%。 

华联控股 控股股东通过集中竞价累计增持 1.09%，成交均价 6.05 元。 
 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 

2.3 资管新规细则落地、国开行棚改贷款审批权限未上收

总行等 

表 4：本周其他重要事件 

概况 事件 

资管新规细则落地，确保平稳

过渡 

平滑非标的过渡期处理；明确老产品可投新资产；明确公募理财产品可投非标；类

货基和部分定开式产品可摊余成本计量；银行理财可间接投股票等。 

国开行：棚改贷款审批权限未

上收总行 

7 月 17 日，国开行相关部门负责人在接受新华社采访时表示，贷款合同的审批及签

订权限均在分行，目前没有任何调整变化，合同审批权限仍在分行，不存在总行上

收棚改贷款合同审批权限的情况。同时，贷款合同审批前要对项目的政策合规性、

贷款条件落实情况等进行严格审查，由总行、分行按照职责分工，共同把关。 

6 月 70 城房价总体平稳，二线

涨幅有所扩大 

1）6月新建商品住宅价格同比上涨城市 61 个，与上月持平；9 个城市价格低于去年

同期，比上月多一个。2）一线城市新建商品和二手住宅价格分别结束了连续 4 个月、

3 个月下跌态势。3）31 个二线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格分别上涨 6.3%

和 4.6%，涨幅有所扩大。4）35 个三线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格分别

上涨 6.0%和 4.3%，涨幅均与上月相同。 
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媒体：云南普洱发布限购限售 
限售 2年；非本市户籍居民限购一套，累计 12 个月及以上个税或社保证明可购买第

二套 

北京发布人才住房政策 
在为在京人才提供以配租公共租赁住房为主，配售共有产权住房、发放人才租房补

贴为辅的住房政策。人才认定标准具体制定，无户籍限制。 
 

资料来源：wind、网络、长城证券研究所 

3. 行业数据跟踪 

3.1 一三线城市成交表现持续改善 

 周成交量连续四周同比为正，累计降幅继续收窄：本周重点城市新房成交同环比为

19.1%/4.1%，同比连续四周为正，此外周成交量也连续四周在 2017年周均水平以上。

从月滚动数据来看，同环比为 6.5%/4.4%，相比上周均有扩大。2018 年累计同比降

6.1%，相比上周末降幅收窄 0.8 个百分点，重点城市成交继续改善。 

图 7：重点城市新房周成交  图 8：重点城市新房周成交同环比 

 

 

 

图 9：重点城市新房成交滚动月同比及月环比  图 10：重点城市新房成交累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所  资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所 

 一三线成交连续四周同比上涨，二线表现相对较弱：本周重点一二三线中，一二线

新房成交环比均有回升，其中一线环比涨幅高达 42%，一二三线同比分别为

56.6%/-4.7%/34.7%，一三线连续四周同比为正，二线表现较弱。2018 年至今一二三

线新房成交累计同比-15.5%/-16.9%/8.9%，一二线降幅均有收窄，三线升幅继续扩大。 
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34城/套 周均/套

6%
3%

0%

19%

39%

-16%

-6%

4%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-80%

-30%

20%

70%

120%

170%

220%

270%

320%

370%

-200.0%

-150.0%

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

2
01

3
/1

/
4

2
01

3
/3

/
29

2
01

3
/6

/
21

2
01

3
/9

/
13

2
01

3
/1

2
/6

2
01

4
/2

/
28

2
01

4
/5

/
23

2
01

4
/8

/
15

2
01

4
/1

1
/7

2
01

5
/1

/
30

2
01

5
/4

/
24

2
01

5
/7

/
17

2
01

5
/1

0
/9

2
01

6
/1

/
1

2
01

6
/3

/
25

2
01

6
/6

/
17

2
01

6
/9

/
9

2
01

6
/1

2
/2

2
01

7
/2

/
24

2
01

7
/5

/
19

2
01

7
/8

/
11

2
01

7
/1

1
/3

2
01

8
/1

/
26

2
01

8
/4

/
20

2
01

8
/7

/
13

滚动月同比 滚动月环比（右）

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

2
01
4
/1
/
10

2
01

4
/4

/
4

2
01
4
/6
/
27

2
01
4
/9
/
19

2
01
4
/1
2
/1
2

2
01

5
/3

/
6

2
01
5
/5
/
29

2
01
5
/8
/
21

2
01
5
/1
1
/1
3

2
01

6
/2

/
5

2
01
6
/4
/
29

2
01
6
/7
/
22

2
01
6
/1
0
/1
4

2
01

7
/1

/
6

2
01
7
/3
/
31

2
01
7
/6
/
23

2
01
7
/9
/
15

2
01
7
/1
2
/8

2
01

8
/3

/
2

2
01
8
/5
/
25

34城累计同比
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图 11：重点一二三线城市新房周成交同环比  图 12：重点一二三线城市新房成交累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所  资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所 

3.2 重点城市新增供给同比维持高位 

 本周重点城市新增供给同比维持高位：本周重点城市新增供给环比基本与前一周持

平，同比维持高位，2018 年累计升 13%，相比上周扩大 1 个百分点，本周末狭义去

化周期小幅回落至 11.37 个月。 

图 13：重点城市新房新增供给累计同比  图 14：重点城市新房月滚动成交供应比 

 

 

 

图 15：重点城市新房库存及去化周期   

 

  

资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所  资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所 

 一线累计新增供给同比由负转正：本周一二三线新增供给同比均有上升，一线连续两

周同比高位，2018 年至今累计同比分别为 2.5%/8.8%/35.0%，一线同比由负转正。一二三

线去化周期 8.43/10.02/16.15 个月，一三线表现平稳，二线继续扩大。 
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图 16：重点一二三线城市新房新增供给累计同比  图 17：重点一二三线城市新房狭义去化周期 

 

 

 

图 18：重点城市新房狭义去化周期 

 

资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所  资料来源：wind、各地房管局、长城证券研究所 

4. 投资建议 

 资金面边际利好加速释放，建议积极配置杠杆率较低的保利、新城：本周资管新规

细则落地，非标压力缓和，进一步验证宏观资金政策边际改善、去杠杆力度和节奏

趋缓。此外国开行在上周指出因地制宜推进棚改货币化安置不搞一刀切后，本周澄

清棚改贷款审批权依然在分行，不存在总行上收情况。我们建议当前时点积极配置

杠杆率相对较低的龙头房企，1）近期行业资金面边际利好的信号加速释放，对于杠

杆率较高的房企去杠杆的方向或将持续，节奏和力度可能趋缓，而对于杠杆率较低

的龙头房企资金面可能会有好转，2）近期产业资本的增持验证了产业对公司基本面

及当前估值水平的信心，我们维持推荐保利及新城。 

表 5：2018 年至今资金面相关重点政策 

 
日期 内容 来源 

中央 1/25 定向降准为支持普惠金融业务 央行 

中央 1/25 
抑制居民杠杆率，严控个人贷款违规流入股市和房市 

继续遏制房地产泡沫化，严肃查处各类违规房地产融资行为 
全国银行业监管会议 

上海 1/29 
对投向房地产行业的并购贷款进行严控，四证不全的项目不能发任

何形式的贷款 

上海银监局《关于规范开

展并购贷款业务的通知》 

银行 1/30 恒丰银行回应：暂停新增房地产授信属于暂时性内部管理措施 证券时报 

银行 1/31 
部份银行已暂停受理房地产行业新增授信，或暂停房地产开发贷款

业务，同时信托公司地产融资业务更趋审慎 
《中国证券报》 

中央 2/5 抑制居民杠杆率，严控个人贷款违规流入房市 2018年央行年度工作会议 
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严查各类违规房地产融资行为、加强对房地产金融的宏观审慎管理 

北京 2/28 
中信银行暂停了北京地区 200 万元以上个人住房抵押贷业务（以个

人名下的房屋为抵押申请的个人消费贷款或经营贷款） 
中信银行总行营业部 

中央 4/25 定向降准 1个百分点释放资金给银行偿还央行 MLF  

中央 4/27 非标过渡期延长和禁止期限错配严格要求 资管新规 

中央 6/1 适当扩大中期借贷便利（MLF）担保品范围 央行 

中央 6/24 
定向降准 0.5 个百分点支持市场化法治化“债转股”项目及小微企

业融资 
央行 

国开行 6/25 国开行总行已收回棚改融资审批权限，将控制货币化安置比例 媒体报道 

发改委 6/27 

将引导规范房地产企业境外发债资金投向，房地产企业境外发债主

要用于偿还到期债务，避免产生债务违约，限制房地产企业外债资

金投资境内外房地产项目、补充运营资金等，并要求企业提交资金

用途承诺 

《关于完善市场约束机制

严格防范外债风险和地方

债务风险的通知》 

住建部 7/12 
1、因地制宜推进棚改货币化安置；2、进一步合理界定和把握棚改

的范围和标准，不搞一刀切、不层层下指标、不盲目举债铺摊子。 

住建部有关棚户区改造工

作的吹风会 

监管层 7/17 

通过窗口指导已进一步收紧房地产企业融资,此前公司债与票据之

间可以互还，但交易所和银行间协会已分别检测通过自身相关部门

发行的债务：公司债只能还公司债，票据只能还票据。 

媒体报道 

国开行 7/18 

贷款合同的审批及签订权限均在分行，目前没有任何调整变化，不

存在总行上收棚改贷款合同审批权限的情况。同时贷款合同审批前

要对项目的政策合规性、贷款条件落实情况等进行严格审查，由总

行、分行按照职责分工，共同把关。 

新华社 

央行 7/20 

平滑非标的过渡期处理；明确老产品可投新资产；明确公募理财产

品可投非标；类货基和部分定开式产品可摊余成本计量；银行理财

可间接投股票等。 

资管新规细则 

 

资料来源：长城证券研究所 

 风险提示：调控及信贷政策超出预期 
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