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核心观点 

 川财月观点：2018 年 7月 TOP100 房企的销售由于季节性因素较 6月份有

所下滑。与6月单月超万亿的销售规模相比，百强房企 7月的销售规模环比

下降 31.5%。但与去年 7月业绩陡降的情况不同的是，本月 7642 亿元的销售

与 1-6月均值基本持平。但 2018 年百强房企 7月单月业绩的同比增幅仍然高

达 57.7%。2018 年 1-7 月，百强房企各梯队销售金额入榜门槛较去年同期均

有所提升。其中，TOP20 房企门槛提升幅度最大，较 2017 年同期增长近 6成。

TOP30 和 TOP50 房企门槛的同比增幅也分别达到了 38.3%和 52%，规模竞争加

剧。值得注意的是，截止 7月末 TOP10 房企门槛已超千亿，达到 1040.1 亿元。

从目前来看，去杠杆转向稳杠杆、宽货币延伸至宽信用，虽未提及房地产行

业，但总体资金环境改善以及信用风险下降都将改善房企的融资难问题。前

期市场对于宏观经济担忧较大，伴随着宽松政策预期抬升，地产股也有望迎

来估值修复，相关标的为保利地产、新城控股、荣盛发展。  

 市场表现：7月上证综指上涨 1.02%，收报于 2876.40 点。川财地产金融

板块表现较好，当月上涨 2.83%。个股中，天津松江、泛海控股和万通地产涨

幅居前，分别上涨 28.57%、16.79%和 13.53%。中珠医疗、大港股份和新黄浦

月跌幅居前，分别为 34.17%、32.32%和 17.19%。 

 关键指标： 

30大中城市 7月商品房成交面积为 1512.95 万平方米，环比增加了 33.78 万平

方米。其中一线城市商品房成交面积为 272.20 万平方米，环比减少了 3.60 万

平方米；二线城市商品房成交面积为 745.09 万平方米，环比增加了 10.40 万

平方米；三线城市商品房成交面积为 495.66 万平方米，环比增加了 26.98 万

平方米。 

 行业动态： 

7月 12日，住建部召开吹风会，发布了今年上半年棚户区改造进程和下半年相

关工作安排。记者在现场获悉，今年 1月至 6月，全国棚户区改造已开工 363

万套，占今年目标任务的 62.5%。下一步，住建部将在加大棚改配套基础设施

建设力度的同时，还将依法依规控制棚改成本，严禁违规支出。在最受关注的

棚改货币化政策走向问题上，住建部指出，要因地制宜地推进棚改货币化安置。

（21 世纪经济报道） 

 公司动态： 

华夏幸福（600340）：公司 2018 年上半年各板块合计销售额为 358.57 亿元，

同比增长15.56%；销售面积385.73 万平方米，同比增长91.32%。 

风险提示：经济数据不及预期，政策出现收紧。 

mailto:xuweiping@cczq.com
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川财月观点 

2018 年 7 月，TOP100 房企的销售由于季节性因素较 6 月份有所下滑。与 6

月单月超万亿的销售规模相比，百强房企 7 月的销售规模环比下降 31.5%。但

与去年 7 月业绩陡降的情况不同的是，本月 7642 亿元的销售与 1-6 月均值基

本持平。但 2018 年百强房企 7 月单月业绩的同比增幅仍然高达 57.7%。2018

年 1-7 月，百强房企各梯队销售金额入榜门槛较去年同期均有所提升。其中，

TOP20 房企门槛提升幅度最大，较 2017 年同期增长近 6成。TOP30 和 TOP50

房企门槛的同比增幅也分别达到了 38.3%和 52%，规模竞争加剧。值得注意

的是，截止 7 月末 TOP10 房企门槛已超千亿，达到 1040.1 亿元。从目前来

看，去杠杆转向稳杠杆、宽货币延伸至宽信用，虽未提及房地产行业，但总体

资金环境改善以及信用风险下降都将改善房企的融资难问题。前期市场对于宏

观经济担忧较大，伴随着宽松政策预期抬升，地产股也有望迎来估值修复，相

关标的为保利地产、新城控股、荣盛发展。 

市场表现 

7 月上证综指上涨 1.02%，收报于 2876.40 点。川财地产金融板块表现较好，

当月上涨 2.83%。个股中，天津松江、泛海控股和万通地产涨幅居前，分别上

涨 28.57%、16.79%和 13.53%。中珠医疗、大港股份和新黄浦月跌幅居前，分
别为 34.17%、32.32%和 17.19%。 

 

 

表格1. 房地产板块 7月涨跌幅前十名 

代码  名称  月收盘价  月涨跌幅  年初至今涨幅  

600225.SH 天津松江 3.69  28.57  -29.82  

000046.SZ 泛海控股 6.48  16.79  -10.78  

600246.SH 万通地产 4.53  13.53  4.51  

000918.SZ 嘉凯城 5.11  12.31  -30.86  

000897.SZ 津滨发展 2.53  11.95  -25.74  

000656.SZ 金科股份 5.07  11.39  6.95  

000042.SZ 中洲控股 16.34  10.18  1.91  

000667.SZ 美好置业 2.29  8.53  -27.94  

600773.SH 西藏城投 7.51  8.53  -39.29  

000838.SZ 财信发展 3.97  7.59  -36.12  

资料来源：wind，川财证券研究所 
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表格2. 房地产板块 6月涨跌幅后十名 

代码  名称  月收盘价  月涨跌幅  年初至今涨幅 

600568.SH 中珠医疗 3.16  -34.17  -62.68  

002077.SZ 大港股份 5.55  -32.32  -66.38  

600638.SH 新黄浦 8.98  -17.19  -25.41  

000803.SZ *ST 金宇 13.52  -14.86  -46.63  

000014.SZ 沙河股份 13.10  -14.55  2.11  

000616.SZ 海航投资 2.94  -14.04  -20.60  

600322.SH 天房发展 4.70  -13.92  -26.99  

000567.SZ 海德股份 14.21  -13.83  -46.33  

600185.SH 格力地产 4.71  -13.26  -23.06  

002016.SZ 世荣兆业 13.13  -12.87  15.10  

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 

图1： 行业板块 7月涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 

估值方面，截至 7 月底，国防军工板块的市盈率居首，高达 70.8 倍。计算机

板块的市盈率次之，达到 49.7 倍。通信的市盈率排在第三位，为 42.0 倍。房

地产板块市盈率为 10.9 倍，估值小幅下降，排在 28 个行业中的倒数第三位。 
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图2： 行业 PE（TTM）对比图 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

关键指标 

30 大中城市商品房7月成交情况 

30 大中城市 7 月商品房成交面积为 1512.95 万平方米，环比增加了 33.78 万

平方米。其中一线城市商品房成交面积为 272.20 万平方米，环比减少了 3.60

万平方米；二线城市商品房成交面积为 745.09 万平方米，环比增加了 10.40

万平方米；三线城市商品房成交面积为 495.66 万平方米，环比增加了 26.98

万平方米。 

表格3. 30 大中城市商品房 6月成交情况 

  商品房成交套数（套） 商品房成交面积（万平方米） 

汇总 

30 大中城市 143608  1512.95  

一线城市 27252  272.20  

二线城市 66207  745.09  

三线城市 50149  495.66  

一线 

北京 7692  61.64  

上海 20988  184.10  

广州 11725  85.84  

深圳 4846  42.69  

二线 

杭州 9985  108.04  

南京 7597  98.68  

武汉 15117  157.62  

成都 11279  210.95  
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青岛 14700  165.37  

苏州 10447  112.19  

南昌 3794  27.72  

福州 1933  23.41  

长春 12580  131.04  

无锡 7060  77.16  

东莞 6957  54.67  

惠州 3176  28.96  

包头 3625  42.21  

 扬州 1139  20.41  

三线 

安庆 1743  19.85  

岳阳 1108  12.81  

韶关 7165  112.35  

资料来源：wind, 川财证券研究所 

部分城市二手房 7月成交情况 

表格4. 部分二手房7月成交情况 

 商品房成交套数（套） 商品房成交面积（万平方米） 

北京 16589 153.72  

深圳 7786 64.65  

杭州 7723 70.85  

南京 6565 55.38  

青岛 3696 35.10  

苏州 8618 96.88  

无锡 2413 24.18  

成都 5497 53.61  

扬州 7604 72.01  

大连 1711 18.80  

南宁 3931 38.34  

南昌 2819 25.80  

金华 1475 14.81  

资料来源：wind, 川财证券研究所 1531 18.17  

全国新建商品房价格和销售情况（月度） 

1-6 月份，商品房销售面积 77143 万平方米，同比增长 3.3%，增速比 1-5 月
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份提高 0.4 个百分点，单月销售面积同比增速 4.5%；商品房销售额 66945 亿

元，增长 13.2%，增速提高 1.4 个百分点，单月销售额增速 17.1%。在高基数

的背景下，今年 6 月销售额仍保持较高增长，超出市场预期。值得注意的是，

4 月后部分城市的预售证审批有所放松，很多城市都在稳步推货。此外融资收

紧的大环境下，房企到位资金高位回落，更多的房企通过加快周转速度、推货

节奏，以兑现现金流，后续销售数据有望保持稳定。 

2018 年 6 月份新建商品住宅价格指数环比上涨 1.10%，涨幅较上月扩大了 0.3

个百分点，其中一线城市新建商品住宅价格指数环比上涨 0.60%，涨幅较上月

扩大了 0.2 个百分点。北京和上海新建商品住宅价格指数环比持平。广州和深

圳新建商品住宅价格指数均环比上涨 1.90%和 0.30%。受到限价政策的影响，

2017 年下半年以来一线城市新建商品住宅价格一直处在下跌通道中，不过

2018 年 3 月该数据企稳回升，5 月份出现大幅反弹，6 月涨幅略有放缓，市场

对一线城市房价中长期的预期并未发生改变，一线城市房价料将保持稳定。 

6 月份二线城市新建商品住宅价格指数环比上涨 1.30%，增速较上月提高了

0.4 个百分点。三线城市新建商品住宅指数环比上涨 0.80%，增速与上月提高

了 0.3 个百分点，二、三线城市房价涨幅略有扩大。值得注意的是，近期调控

政策出现下沉的迹象，四川泸州、安徽阜阳等多个三四线城市出台了商品房限

价措施，预计未来三、四线城市房价涨幅将收窄。 

目前一、二线城市库存去化月数大致在 8、9 个月左右，已经低于一般 12 个

月的合理水平，供不应求的市场格局并未改变，房价上涨压力犹存。而部分三、

四线城市市场热度持续提升，房价、地价快速上涨，需求端调控的政策难言全

面放松。正因为低库存下存在价格上行风险，将推动中央和地方政府推进供给

端政策的放松， 比如加大土地供应量和放松预售证监管。 

图3： 2017 年 70 个大中城市新建商品房价格指数 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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图4： 2017 年 70 个大中城市二手住宅价格指数 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 

图5： 2017 年以来商品房销售面积情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

行业动态：住建部要求因地制宜推进货币化安置 

1、7 月 12 日，住建部召开吹风会，发布了今年上半年棚户区改造进程和下半

年相关工作安排。记者在现场获悉，今年 1 月至 6 月，全国棚户区改造已开工

363 万套，占今年目标任务的 62.5%。下一步，住建部将在加大棚改配套基础

设施建设力度的同时，还将依法依规控制棚改成本，严禁违规支出。在最受关

注的棚改货币化政策走向问题上，住建部指出，要因地制宜地推进棚改货币化

安置。对于商品住房库存不足、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，更多采取新建棚改安置房的方式；商品住房库存量较大的
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地方，可以继续推进棚改货币化安置。（21 世纪经济报道） 

2、7 月 12 日，住建部与河北雄安新区管理委员会签署战略合作协议，在雄安

新区规划建设管理方面建立全面战略合作关系。下一步，双方将紧紧围绕统筹

推进“五位一体”总体布局和协调推进“四个全面”战略布局，牢固树立新发

展理念，坚持以人民为中心的发展思想，按照高质量发展要求，坚持世界眼光、

国际标准、中国特色、高点定位，创造“雄安质量”，将雄安新区建设成为推

动高质量发展的全国样板。（观点地产网） 

3、7 月 11 日，北京市委常委会议审议通过《促进城市南部地区加快发展行动

计划(2018-2020 年)》，第三阶段城南行动计划即将启动。市发改委相关负责

人介绍，继 2010 年至 2012 年、2013 年至 2015 年两个阶段的城南发展行动

计划后，第三阶段城南行动计划会逐步将城市南部地区打造成首都功能梯度转

移的承接区、高质量发展的试验区、和谐宜居的示范区。（新京报） 

4、杭州楼市刚进入下半场，土地市场就刮起了“凉风”；随着货币化安置比例

的减少，杭州拆迁户手头的现金也明显减少了；而 7 月伊始，碧桂园东旭府

1266 套巨量房源入市，刚需盘接连推出，开发商不看好下半年楼市、“抢收”

刚需的说法在坊间传开，这一切，都让购房者嗅到了一丝楼市生变的味道，投

资客开始谨慎，对行情敏感的刚需也开始观望，摇号的热情也明显降温了。（钱

江晚报） 

5、在调控下，上半年，标杆房企依然实现逆势增长。日前，上市房企陆续发

布上半年业绩，碧桂园销售额突破 4000 亿元，恒 大、万科突破 3000 亿元，

保利突破 2000 亿元，规模房企的实力正进一步增强。各梯队房企在规模增长

的同时，分化格局持续，行业集中度达到历史新高。业内预计，在业绩目标、

资金兑付压力下，下半年房企将以价换量，提速资金回笼。（新京报） 

6、在当前融资渠道越来越窄的背景下，发债成了许多中小房企的救命稻草。

房企都想尽可能发债，但在房地产继续调控的大环境下，房企的公司债发行并

不顺利，不少房企选择了中止。数据显示，中（终）止的发债规模超过了成功

发行的规模。房企的小公募、私募公司债的情况要稍好。（上海证券报） 

7、今年以来，在中央“房住不炒”的调控精神指导下，多地因城施策、分类

调控政策频出。数据显示，在 2018 年 6 月，楼市调控继续持续发布，全国超

过 25 个城市发布调控政策，累计房地产调控政策内容多达 32 次，累计 2018

年上半年，楼市调控政策高达 192 次，相比 2017 年上半年的 116 次调控，增

幅高达 65%。（扬州房产网） 

8、长沙市发布最新政策，将大力整顿“捂地惜建、囤地不建”行为，严格依
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法处置土地闲置和项目延期开工；同时全力保障安居型商品住房用地，在新挂

牌出让的商品住宅用地中，将安居型商品住房供地比例提高至 60%以上等。

同时，将限制“捂盘惜售、捂地惜建”的房企参与长沙市土地竞拍。（长沙晚

报） 

公司动态：华夏幸福上半年销售额同比增长逾 15% 

1、华夏幸福（600340）：公司 2018 年上半年各板块合计销售额为 358.57 亿

元，同比增长 15.56%；销售面积 385.73 万平方米，同比增长 91.32%。 

2、深物业 A（000011）：公司 2018 年上半年实现归属上市公司股东净利润

8,297 万元，去年同期为 36,436 万元，同比下降 77.23%。主要原因是由于报

告期可结算项目减少，且所结算项目均属低单价及低毛利率项目。 

3、荣安地产（000517）：预计今年上半年归属于上市公司股东的净利润约为

1.5 亿-1.8 亿元，比上年同期下降 61.68%-68.06%，基本每股收益 0.0471 元

-0.0565 元。 

4、银亿股份（000981）：预计半年报盈利 7 亿元-8 亿元，比上年同期增长

110.03%-140.03%。报告期宁波东方亿圣投资有限公司并表；公司转让下属全

资子公司沈阳银亿房地产开发有限公司 50%股权，就其开发的万万城项目进

行差异化合作，本次股权转让获得收益约 2.32 亿元。 

5、招商蛇口（001979）：公司 2018 年上半年预计实现归属于上市公司股东净

利润为 68-70 亿元，同比增长 89%-94%。本期经营业绩同比增长主要系社区

开发业务结转毛利同比增加约 32 亿元，联合营公司权益法投资收益同比增加

约 9 亿元。 

6、光大嘉宝（600622）：公司发行第二期非公开定向债务融资工具 18 光大嘉

宝 PPN002，期限为 3 年，发行总额为 2 亿元，利率 6.9%。 

7、京能置业（600791）：2018 年 1-6 月公司累计实现签约面积 5.41 万平方

米，同比减少 33.94%；实现签约金额 4.14 亿元，同比减少 33.97% 

8、大名城（600094）：截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 年度累计新增借

款（合并口径）为-697.37 万元（包括银行借款、委托贷款、融资租赁、股东

借款、公司债券及其他借款等业务类别），占 2017 年末经审计净资产（合并

口径）的比例为-0.06%。 

9、万科 A（000002）：6 月份公司实现合同销售面积 449.90 万方,同比增长

29.13%，合同销售金额 656.30 亿元,同比增长 33.58%；1-6 月份公司累计实

现销售面积 2035.5 万方，同比增长 8.94%，累计合同销售金额 3046.6 亿元,
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同比增长 9.91%。 

风险提示 

国内外经济形势 
 

国内外宏观经济形势的变化可能会影响到行业整体表现，若经济持续走弱，需

求端出现明显恶化，房地产行业可能出现业绩大幅下滑的情况。 

 

国内房贷政策收紧 
房地产行业对于政策的敏感度较高，若房贷政策大幅收紧，购房热情大幅恶化，

需求端可能继续承压，部分房企业绩出现大幅下滑情况。 
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