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行业销售持续改善，继续推荐龙头房企 

——房地产周报2018年第30周 

 宏观政策面转松信号拉动下板块反弹 3.6%，龙头涨幅靠前：在资管新规

及国常会释放政策面转松的信号拉动下，本周板块反弹 3.6%，跑赢大盘

近 3 个百分点，在 28 个行业中排名第 6 位，板块经历了近半年低迷后有

所起色。地产板块 PE 及 PB 估值反弹至 10.25X 及 1.49X，尽管有所回升

但依然维持低位。本周板块涨幅前五位的个股为天津松江、津滨发展、中

润资源、渝开发及深物业 A，天津松江及津滨发展受益天津自贸区概念，

跌幅前五为海航投资、泛海控股、南都物业、中体产业及天房发展，龙头

表现靠前，保利涨幅超过 10%，金地、荣盛、招商、新城涨幅均超过 5%。 

 国常会提到稳健货币政策要松紧适度、湖南湖北继续调控楼市、新城拟

收购部分银行股权：本周国常会召开，提出稳健货币政策松紧适度，保持

适度融资规模，保持流动性合理充裕等，释放政策边际转松的信号。此外

湖南出台“湘十一条”坚决遏制投资投机性住房需求，湖北九部门出台文

件联合治理房地产市场乱象，“房住不炒”“因城施策”基调持续。公司方

面，新城控股拟以 9.7 亿元收购江苏新启投资 100%股权，其现持有江苏

江南农村商业银行 3.49%股权；江苏镇江农村商业银行 9.99%股权。 

 重点城市新房供给大幅提升，成交滚动月同比升 10.4%，5 月以来表现强

劲：本周重点城市新房成交同环比为 18.7%/10.0%，环比连升两周，同比

连续两周维持高位，近 5 周成交量均在 2017 年周均水平以上。从月滚动

数据来看，同环比为 10.4%/-0.6%，同比升幅再度扩大。2018 年累计同比

降 5.2%，相比上周末降幅收窄 0.8 个百分点。重点一三线成交同比维持高

位，分别达到 40.9%/36.1%，二线降-1.4%，降幅有所收窄，2018 年至今

一二三线新房成交累计同比-13.7%/-16.3%/9.9%，累计数据继续全面改善。

从新增供给来看，本周重点城市供给同环比均有较大增长，2018 年累计

升 14%，相比上周扩大超 1 个百分点，一二三线新增供给计累计分别为

6.3%/9.1%/34.2%，近几周一线供给快速提升。 

 龙头房企有望走出 20%-30%估值修复行情：上周资管新规细则落地、非

标压力缓和，本周国常会召开释放政策转松信号。我们认为，政策面上，

在房住不炒的基调下楼市政策依然将维持因城施策，防止大起大落，但另

一方面，近期资金面边际利好的信号加速释放，尽管并未直接提到房地产

行业，行业资金面受益程度有待观察，但政策底基本得到验证，对于杠杆

率较低的龙头房企资金面可能会有好转。上半年在政策调控、资金面偏紧

的背景下，龙头房企估值受到压制，基本接近历史低位，但龙头房企 1）

销售表现靓丽，集中度不断提升，2）近期行业销售持续改善，3）业绩增

长确定性高，我们认为对龙头房企是存在错杀的，随着资金面好转的信号

释放，有望走出一轮 20%-30%的估值修复行情，推荐保利及新城。 

 风险提示：调控及信贷政策超出预期 

-40%

-20%

0%

20%

房地产 沪深300 

分析师 

证券研究报告 

 

行

业

周

报 

 

 

 

 

行

业

报

告 

 

 

 

 

 

房

地

产

行

业 



 

 行业周报 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

目录 

1. 板块行情回顾 ....................................................................................................................... 4 

1.1 宏观政策面转松信号拉动下板块反弹 3.6%，排名第 6 .......................................... 4 

1.2 地产板块估值小幅回升但依然维持低位 .................................................................. 4 

1.3 本周龙头涨幅靠前，保利涨超 10% .......................................................................... 5 

2. 行业重要新闻 ....................................................................................................................... 6 

2.1 国常会：积极财政政策要更加积极，稳健货币政策要松紧适度 .......................... 6 

2.2 泛海、华联继续增持，新城拟收购银行部分股权 .................................................. 6 

2.3 湖南湖北继续调控楼市、深圳房贷利率普遍上调等 .............................................. 7 

3. 行业数据跟踪 ....................................................................................................................... 7 

3.1 重点城市新房成交滚动月同比 10.4% ....................................................................... 7 

3.2 重点城市新增供给维持高位，一线快速提升 .......................................................... 8 

4. 投资建议 ............................................................................................................................... 9 

 



 

 行业周报 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

图表目录 

图 1：房地产行业及沪深 300 近一年收益率 ........................................................................... 4 

图 2：本周各行业涨跌幅/% ...................................................................................................... 4 

图 3：房地产板块 PE TTM.......................................................................................................... 5 

图 4：房地产板块 PB LF ............................................................................................................ 5 

图 5：房地产板块相对全部 A 股估值 ....................................................................................... 5 

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

图 7：重点城市新房周成交 ....................................................................................................... 7 

图 8：重点城市新房周成交同环比 ........................................................................................... 7 

图 9：重点城市新房成交滚动月同比及月环比 ....................................................................... 8 

图 10：重点城市新房成交累计同比 ......................................................................................... 8 

图 11：重点一二三线城市新房周成交同环比 ......................................................................... 8 

图 12：重点一二三线城市新房成交累计同比 ......................................................................... 8 

图 13：重点城市新房新增供给累计同比 ................................................................................. 8 

图 14：重点城市新房月滚动成交供应比 ................................................................................. 8 

图 15：重点城市新房库存及去化周期 ..................................................................................... 9 

图 16：重点一二三线城市新房新增供给累计同比 ................................................................. 9 

图 17：重点一二三线城市新房狭义去化周期 ......................................................................... 9 

图 18：重点城市新房狭义去化周期 ......................................................................................... 9 

 

 

表 1：房地产板块与指数行情回顾 ........................................................................................... 4 

表 2：板块个股涨跌幅前五名 ................................................................................................... 5 

表 3：本周重点公司公告情况 ................................................................................................... 6 

表 4：本周其他重要事件 ........................................................................................................... 7 

 

  



 

 行业周报 

 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

1. 板块行情回顾 

1.1 宏观政策面转松信号拉动下板块反弹 3.6%，排名第 6 

 宏观政策面转松信号拉动下板块反弹 3.6%：在资管新规及国常会释放政策面转松的

信号拉动下，本周板块反弹 3.6%，跑赢大盘近 3 个百分点，在 28 个行业中排名第 6

位，板块经历了近半年低迷后有所起色。 

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 3,874.43 3.60 -2.77 -21.10 

000300.SH 沪深 300 3,521.23 0.81 0.29 -12.64 

000001.SH 上证综指 2,873.59 1.57 0.92 -13.11 

399001.SZ 深圳成指 9,295.93 0.48 -0.89 -15.80 

399006.SZ 创业板指 1,594.57 -0.93 -0.76 -9.02 
 

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 地产板块估值小幅回升但依然维持低位 

 地产板块估值小幅回升但依然维持低位：本周地产板块 PE 及 PB 估值反弹至 10.25X 及

1.49X，尽管有所回升但依然维持低位。相对全部 A 股来看，地产板块 PE 及 PB 折价 32%

及 14%，若剔除银行股折价分别为 50%及 30%，折价幅度相对上周有所收窄。 
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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 本周龙头涨幅靠前，保利涨超 10% 

 本周龙头涨幅靠前，保利涨超 10%：本周板块涨幅前五位的个股为天津松江、津滨

发展、中润资源、渝开发及深物业 A，在天津开发区会议上提到众多北京企业实现

落户，天津松江及津滨发展受益天津自贸区概念，跌幅前五为海航投资、泛海控股、

南都物业、中体产业及天房发展，海航投资停牌半年复牌公告重组方案未获财务顾

问海通证券通过。本周龙头表现靠前，保利涨幅超过 10%，金地、荣盛、招商、新

城涨幅均超过 5%。 

表 2：板块个股涨跌幅前五名 

代码 名称 涨幅前五 

600225.SH 天津松江 28.25 

000897.SZ 津滨发展 18.22 

000506.SZ 中润资源 17.71 

000514.SZ 渝开发 15.80 

000011.SZ 深物业 A 15.18 

代码 名称 跌幅前五 

000616.SZ 海航投资 -10.53 

000046.SZ 泛海控股 -9.24 

603506.SH 南都物业 -4.58 

600158.SH 中体产业 -3.93 

600322.SH 天房发展 -1.83 
 

资料来源：wind、长城证券研究所 
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2. 行业重要新闻 

2.1 国常会：积极财政政策要更加积极，稳健货币政策要

松紧适度 

 事件：7 月 23 日，李克强主持召开国务院常务会议，部署更好发挥财政金融政策作

用，支持扩内需调结构促进实体经济发展；确定围绕补短板、增后劲、惠民生推动

有效投资的措施。要求保持宏观政策稳定，坚持不搞“大水漫灌”式强刺激，根据

形势变化相机预调微调、定向调控，应对好外部环境不确定性，保持经济运行在合

理区间。财政金融政策要协同发力，更有效服务实体经济，更有力服务宏观大局。

一是积极财政政策要更加积极。二是稳健的货币政策要松紧适度。三是加快国家融

资担保基金出资到位。四是坚决出清“僵尸企业”。 

 我们的观点：上周资管新规细则落地、非标压力缓和，本周国常会召开释放政策转

松信号。 我们认为，政策面上，在房住不炒的基调下楼市政策依然将维持因城施策，

防止大起大落，但另一方面，近期资金面边际利好的信号加速释放，尽管并未直接

提到房地产行业，行业资金面受益程度有待观察，但政策底基本得到验证，对于杠

杆率较低的龙头房企资金面可能会有好转。 

2.2 泛海、华联继续增持，新城拟收购银行部分股权 

表 3：本周重点公司公告情况 

分类 公司 事件 

股权 

泛海控股 7 月 23 日，控股股东再次增持 0.0410%，成交均价为 6.798 元/股。 

泛海控股 7 月 24 日，控股股东再次增持 0.1162%，成交均价为 6.729 元/股。 

华联控股 截至 7月 24 日，控股股东累计增持 2.00%，成交均价 6.09 元/股，已完成增持计划。 

华联控股 公司董高监计划于 6个月内通过集中竞价交易系统增持公司股份，合计 750 万元。 

万科 
7 月 24 日，钜盛华作为委托人的相关资产管理计划泰信 1 号以大宗交易方式减持公司

总股本的 0.40%。 

招商蛇口 
招商局集团拟分别将其直接持有的公司 2.99%、4.83%股份无偿划转给中国诚通控股的

下属公司北京诚通金控、中国国新控股的下属公司国新投资。 

业绩 

广宇发展 
营收 99.08（111.55%） 

归母净利润 16.69 亿元（465.10%） 

新光圆成 
营收 10.4 亿元（8.82%） 

归母净利润 1.5 亿元（302.90%） 

陆家嘴 
营收 66.1 亿元（17.56%） 

归母净利润 18.4 亿元（59.37%） 

收购 新城控股 

全资子公司上海雅聚置业拟以 9.7 亿元收购江苏新城实业及江苏新城创业投资共同持

有的江苏新启投资 100%股权。本次交易尚需提交股东大会审议。 

江苏新启为持股型公司，其现持有江苏江南农村商业银行 3.49%股权；江苏镇江农村商

业银行 9.99%股权。 
 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 
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2.3 湖南湖北继续调控楼市、深圳房贷利率普遍上调等 

表 4：本周其他重要事件 

概况 事件 

湖南出台“湘十一条”：坚决

遏制投资投机性住房需求 

23 日，湖南省住房和城乡建设厅出台楼市分类调控、区域联动调控、因地制宜推进

棚改货币化安置、打击炒房、严格新房销售管理等 11 条举措。 

深圳首套房房贷利率普遍上调

至 15%，二套房上浮至 20% 

25 日，建设银行深圳分行住房贷款首套房利率由基准利率上浮 10%调至上浮 15%，

二套房上浮至 20%。至此四大国有银行、招行、中信等银行在深圳房贷市场的首套

房利率已全部上浮 15%，二套房上浮 20%。 

广州公积金新政：暂停异地购

房提取公积金 

25 日，广州市住房公积金管理中心官网发布文件，在非本市和非本人及配偶户籍所

在地购房的，暂停提取住房公积金资格；暂停离职提取方式提取公积金。 

湖北九部门联合治理房地产市

场乱象 

从 7月至 12 月在全省开展治理专项行动，重点整治投机炒房、房地产“黑中介”、

房企违法违规及虚假房地产广告等四大类的 30 种违法违规行为。 

传深圳规土委请示增加限售，

相关人员称尚未接到通知 

26 日，深圳规土委一份文件流出，深圳或将增加限售（住宅 3年、公寓 5年）、限

离、限企业购房、继续实施摇号购房等调控措施。该文件联系人表示不清楚细节，

“这只是一个请示，具体以官方发文为准，官方会做何反馈以及何时反馈目前都不

清楚。”深圳市规土委工作人员称目前没有接到相关政策通知，也不会实施。是否

会出台新政，其表示不清楚。 
 

资料来源：wind、网络、长城证券研究所 

3. 行业数据跟踪 

3.1 重点城市新房成交滚动月同比 10.4% 

 重点城市新房成交滚动月同比升 10.4%，5 月以来表现强劲：本周重点城市新房成

交同环比为 18.7%/10.0%，环比连升两周，同比连续两周维持高位，近 5 周成交量均

在 2017 年周均水平以上。从月滚动数据来看，同环比为 10.4%/-0.6%，同比升幅再

度扩大。2018 年累计同比降 5.2%，相比上周末降幅收窄 0.8 个百分点，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 

 

 

 
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 
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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 

 一二三线成交数据继续全面改善：本周重点一二三线新房成交环比继续提升，一三

线同比维持高位，分别达到 40.9%/36.1%，二线降-1.4%，降幅有所收窄。2018 年至

今一二三线新房成交累计同比-13.7%/-16.3%/9.9%，累计数据继续全面改善。 

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 重点城市新增供给维持高位，一线快速提升 

 本周重点城市狭义去化周期连续两周回落：本周重点城市新增供给同环比均有较大

提升，2018 年累计升 14%，相比上周扩大超 1 个百分点，本周末狭义去化周期 11.31

个月，连续两周回落。 

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 

 

 

 

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 
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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 

 一线供给快速提升：本周一二三线新增供给同环比全面提升，2018 年至今累计同比分

别为 6.3%/9.1%/34.2%，一线供给快速提升。一二三线去化周期 8.42/10.01/16.01 个月，

一二线基本与上周末持平，三线明显收窄。 

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 

 龙头房企有望走出 20%-30%估值修复行情：上周资管新规细则落地、非标压力缓和，

本周国常会召开释放政策转松信号。我们认为，政策面上，在房住不炒的基调下楼

市政策依然将维持因城施策，防止大起大落，但另一方面，近期资金面边际利好的
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15城库存/套 13城狭义去化周期/月(右)
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信号加速释放，尽管并未直接提到房地产行业，行业资金面受益程度有待观察，但

政策底基本得到验证，对于杠杆率较低的龙头房企资金面可能会有好转。上半年在

政策调控、资金面偏紧的背景下，龙头房企估值受到压制，基本接近历史低位，但

龙头房企 1）销售表现靓丽，集中度不断提升，2）近期行业销售持续改善，3）业绩

增长确定性高，我们认为对龙头房企是存在错杀的，随着资金面好转的信号释放，

有望走出一轮 20%-30%的估值修复行情，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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