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[Table_IndustryRank] 

强于大市 
中银证券重点关注股票池 

公司名称 代码 评级 收盘价 

     (人民币) 

万科 A 000002.SZ 买入 23.18 

保利地产 600048.SH 买入 11.70 

绿地控股 600606.SH 买入 6.28 

华夏幸福 600340.SH 买入 24.06 

招商蛇口 001979.SZ 买入 17.27 

新城控股 601155.SH 买入 25.40 

世茂股份 600823.SH 买入 4.15 

荣盛发展 002146.SZ 买入 7.61 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.65 

金融街 000402.SZ 未有评级 7.27 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.76 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.53 

资料来源：公司数据，万得数据及中银证券 

以 2018年 8月 10日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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[Table_Title] 

房地产周刊 

行业利率端边际改善， 房企融资成本下移 
[Table_Summary] 
上周（2018/8/5-2018/8/11）40 个重点城市新房合计成交 449 万平米，环比

下降 11.6%；8 月截至上周累计日均成交 65 万平米，环比 7 月下降 4.8%，

较去年 8 月上升 0.5%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变

化：-17.5%、-13%、-7.1%，北上广深环比变化分别为：-2.7%、-12%、-32.9%、

-22.1%。8 月 9 日，据 21 世纪经济报道，工行、农行下调上海首套房贷利

率折扣至九折，但随后两家银行均予以否认。我们认为在体现地产严调控政

策预期未变，“遏制房价上涨”基调明晰的同时，不改地产行业利率端边际

改善，首套按揭贷利率增幅收窄及中枢下移的预期。企业融资方面，上周万

科、金地、保利臵业、旭辉等房企均发行债务融资工具，成本呈下行趋势，

融资端流动性边际改善或将持续。我们认为在严调控的大背景下，快回款、

高周转、融资渠道多元化的龙头及高成长房企优势显著，价值低估待修复。

同时建议持续关注粤港澳、京津冀等区域题材的爆发机会。我们重申板块强
于大市的评级，推荐组合：1）龙头房企：万科 A、保利地产、新城控股；2）

区域房企：华夏幸福、招商蛇口、荣盛发展；建议关注 REITs 受益题材：

光大嘉宝、金融街、世茂股份等。 

支撑评级的要点 

 板块行情：上周 SW 房地产指数上涨 3.85%，沪深 300 指数上涨 2.71%，

相对收益为 1.14%，板块表现强于大市，在 28 个板块排名中排第 6位。

个股表现方面，SW 房地产板块涨跌幅排名前 5位的房地产个股分别为：

嘉凯城、合肥城建、实达集团、西藏城投、新潮实业。 

 公司动态：保利地产前 7月签约金额 2,392 亿，完成目标 60%；万科完成

发行 15亿元住房租赁公司债，利率 4.05%；金地完成发行 10亿元超短期

融资券，利率 3.75%；融创前 7月合约销售 2,276.8亿元，同比增长 70%；

中海前七月物业销售 1,738.94 亿港元，同比增长 20.60%；彩生活盈喜，

料上半年净利同比增逾 60%。 

 政策新闻：央行表示保持货币政策的稳健中性，管住供给总闸门；银保

监会宣布“以房养老保险”从试点扩至全国范围；北京 10月起实施住宅

装配式装修标准，将从公租房推广至商品房；广州 7 月份新建商品房均

价 22,431元/平米，环比上涨 3.34%。 

 行业数据：上周 40 个重点城市新房合计成交 449 万平米，环比下降

11.6%；8 月截至上周累计日均成交 65万平米，环比 7月下降 4.8%，较去

年 8月上升 0.5%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变化：

-17.5%、-13%、-7.1%，北上广深环比变化分别为：-2.7%、-12%、-32.9%、

-22.1%。14 个重点城市住宅 3个月移动平均去化月数为 6.1个月，环比下

降 0.12个月。前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1,504万平

米，环比下降 29.8%；年初至今累计成交 6.89亿平米，同比上升 17.1%。 

 风险提示：融资收紧背景下流动性紧张；需求端去杠杆超预期导致销

售大幅下滑；房贷利率水平持续提升。
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板块表现和行业观点 

板块行情：上周 SW 房地产指数上涨 3.85%，沪深 300 指数上涨 2.71%，相对收益为 1.14%，板块表现

强于大市，在 28 个板块排名中排第 6位。个股表现方面，SW房地产板块涨跌幅排名前 5位的房地产

个股分别为：嘉凯城、合肥城建、实达集团、西藏城投、新潮实业。 

上周（2018/8/5-2018/8/11）40 个重点城市新房合计成交 449万平米，环比下降 11.6%；8月截至上周累

计日均成交 65万平米，环比 7月下降 4.8%，较去年 8 月上升 0.5%。其中，一、二、三线城市上周成

交面积分别环比变化：-17.5%、-13%、-7.1%，北上广深环比变化分别为：-2.7%、-12%、-32.9%、-22.1%。

8 月 9 日，据 21 世纪经济报道，工行、农行下调上海首套房贷利率折扣至九折，但随后两家银行均

予以否认。我们认为在体现地产严调控政策预期未变，“遏制房价上涨”基调明晰的同时，不改地

产行业利率端边际改善，首套按揭贷利率增幅收窄及中枢下移的预期。企业融资方面，上周万科、

金地、保利臵业、旭辉等房企均发行债务融资工具，成本呈下行趋势，融资端流动性边际改善或将

持续。我们认为在严调控的大背景下，快回款、高周转、融资渠道多元化的龙头及高成长房企优势

显著，价值低估待修复。同时建议持续关注粤港澳、京津冀等区域题材的爆发机会。我们重申板块

强于大市的评级，推荐组合：1）龙头房企：万科 A、保利地产、新城控股；2）区域房企：华夏幸

福、招商蛇口、荣盛发展；建议关注 REITs受益题材：光大嘉宝、金融街、世茂股份等。 

 

图表 1. 上周 A 股各板块涨跌幅排名情况 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 2. 上周房地产个股涨跌幅排名 

 个股涨幅前十名 个股跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 000918.SZ 嘉凯城 20.25 600158.SH 中体产业 (8.55) 

2 002208.SZ 合肥城建 13.79 600225.SH 天津松江 (6.23) 

3 600734.SH 实达集团 13.48 000506.SZ 中润资源 (4.97) 

4 600773.SH 西藏城投 12.29 600208.SH 新湖中宝 (4.93) 

5 600777.SH 新潮实业 10.55 000150.SZ 宜华健康 (4.77) 

6 000002.SZ 万科 A 9.96 600767.SH 运盛实业 (3.11) 

7 600048.SH 保利地产 9.55 600638.SH 新黄浦 (2.95) 

8 600620.SH 天宸股份 8.58 000897.SZ 津滨发展 (2.39) 

9 000505.SZ 珠江控股 8.03 000608.SZ 阳光股份 (2.22) 

10 600185.SH 格力地产 7.09 600753.SH 东方银星 (2.00) 

资料来源：万得数据及中银证券 
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行业政策和新闻跟踪 

央行：保持货币政策的稳健中性 管住供给总闸门 

8 月 10 日，中国央行发布《2018 年第二季度中国货币政策执行报告》，提及稳健的货币政策要保持

中性、松紧适度，把好货币供给总闸门，保持流动性合理充裕。 

《报告》对上半年我国货币信贷情况、货币政策操作情况、金融市场运行以及宏观经济形势进行总

结。其中，报告提出，总体看我国稳健中性的货币政策取得了较好成效，银行体系流动性合理充裕，

市场利率中枢有所下行，货币信贷和社会融资规模适度增长，宏观杠杆率保持稳定。 

今年以来，人民币贷款余额同比增长 12.7%，比年初增加 9.0 万亿元，同比多增 1.1 万亿元；社会融

资规模存量同比增长 9.8%。6月份非金融企业及其他部门贷款加权平均利率为 5.97%。6月末，CFETS

人民币汇率指数为 95.66，人民币对美元汇率中间价为 6.6166元，上半年人民币对美元汇率中间价年

化波动率为 4.0%。 

此外，《报告》提出，展望未来一段时期，经济保持平稳发展的有利因素仍然较多，并着重对下一

阶段货币政策思路作出指示。 

下一阶段，中国人民银行将紧紧围绕服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革三项任务，创新

和完善金融宏观调控，保持政策的连续性和稳定性，提高政策的前瞻性、灵活性、有效性。 

（消息来源：央行） 

银保监会：“以房养老保险”从试点扩至全国范围 

8 月 10 日消息，银保监会于 8 月 8 日印发《中国银保监会关于扩大老年人住房反向抵押养老保险开

展范围的通知》，决定即日起将老年人住房反向抵押养老保险扩大到全国范围开展。 

据悉，“老年人住房反向抵押养老保险”往往称之为“以房养老保险”，指的是一种将住房抵押与

终身年金保险相结合的创新型商业养老保险业务，即拥有房屋完全产权的老年人，将其房产抵押给

保险公司，继续拥有房屋占有、使用、收益和经抵押权人同意的处臵权，并按照约定条件领取养老

金直至身故；老人身故后，保险公司获得抵押房产处臵权，处臵所得将优先用于偿付养老保险相关

费用。 

（消息来源：银保监会） 

北京 10月起实施住宅装配式装修标准 将从公租房推广至商品房 

近日，北京市已发布第一份住宅装配式装修地方标准，其中《居住建筑室内装配式装修工程技术规

程》将从 10月 1日起正式实施，将从公租房推广到普通商品房项目。 

据了解，装配式装修将能较好地克服插座少、管线难改、卫生间漏水等装修后遗症，同时有效缩短

工时、用工量，以及降低返修率。 

目前，由北京市保障房中心投资建设的公租房项目已基本采用装配式装修技术。这批项目涉及北京

49个市级公租房、8万多套公租房，其中已竣工的达到 4万套以上。 

（消息来源：北京市政府） 

广州 7月份新建商品房均价 22431 元/平米 环比上涨 3.34% 

8月 8日，住建委公布广州市城房指数报告显示，7 月份，广州新建商品标准住宅的价格（同质价格）

为 22431元/平方米，环比 6 月份上涨 3.34%。 

此外，面积小于等于 90 平方米的新建商品住宅，其同质价格为 35560 元/平方米；环比上涨 2.34%。

面积大于 90 平方米而小于等于 144平方米的新建商品住宅，其同质价格为 21387 元/平方米；环比增

长 4.10%。面积大于 144平方米的新建商品住宅的同质价格为 27518元/平方米；环比则下降 3.44%。 

（消息来源：住建委） 
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重点公司公告 

保利地产前 7 月签约金额 2392 亿 完成目标 60% 

8月 9日晚间，保利房地产（集团）股份有限公司发布公告称，2018年 7月，公司实现签约面积 167.88

万平方米，同比增长 25.36%；实现签约金额 238.88 亿元，同比增长 44.20%。 

2018年 1-7月，保利地产实现签约面积 1621.80万平方米，同比增长 36.51%；实现签约金额 2391.99亿

元，同比增长 46.59%。据悉，保利全年的销售目标为 4000亿元，目前已完成目标近 60%。 

在新增土储方面，保利地产月内共获取了 12宗地块，其中两宗位于广州，一宗位于北京。 

万科完成发行 15 亿元住房租赁公司债 利率 4.05% 

公司 8 月 9日披露，80 亿元住房租赁专项公司债券第一期最终发行规模为 15亿元，票面利率为 4.05%。 

6月 5日，证监会已核准万科向合格投资者公开发行面值总额不超过 80亿元的住房租赁专项公司债券。 

根据《万科企业股份有限公司 2018年面向合格投资者公开发行住房租赁专项公司债券（第一期）发

行公告》，万科 2018 年面向合格投资者公开发行住房租赁专项公司债券（第一期）（即“本期债券”）

发行规模不超过人民币 15 亿元（含 15 亿元）。 

5年期品种（附第 3年末发行人调整票面利率选择权和投资者回售选择权），发行价格为每张人民币

100元，采取网下面向合格投资者公开发行的方式发行。 

8月 7日，发行人和簿记管理人在网下向机构投资者进行了票面利率询价。根据网下机构投资者询价

结果，经发行人和主承销商（簿记管理人）协商一致，最终确定本期债券的票面利率为 4.05%。 

金地完成发行 10 亿元超短期融资券 利率 3.75% 

8月 8日，金地集团完成 2018年度第二期超短期融资券 10亿元人民币的发行。本期超短期融资券的

产品简称为“18金地 SCP002”，产品代码为“011801472”，发行期限为 270天，起息日为 2018年 8月

8日，到期日为 2019年 5月 5日。本次超短期融资券发行面值为人民币 100 元，按面值发行，发行利

率为 3.75%，到期一次还本付息。 

此外，2018年度第一期超短期融资券已于 3月 7 日完成发行，规模为 30亿元人民币，产品简称为“18

金地 SCP001”，产品代码为“011800319”，发行期限为 270天，发行利率为 5.3%。 

融创前 7 月合约销售 2276.8 亿元 同比增长 70% 

8月 6日，融创中国控股有限公司发布公告称，2018年 7月，集团实现新增预订销售金额人民币 341.8

亿元，同比增长 52%；合同销售金额 338.7亿元，同比增长 54%；合同销售面积约 233万平方米，合

同销售均价约 14540元/平方米。 

截至 2018年 7月底，融创中国实现合约销售金额 2276.8 亿元（其中，合同销售金额为 2,254.0亿元，

预订销售金额为人民币 22.8 亿元），同比增长 70%，合约销售面积约 1,441.5万平方米，合约销售均

价约 15790元/平方米。 

中海前七月物业销售 1738.94 亿港元 同比增长 20.60% 

8月 9日，中国海外发展有限公司公布其物业销售更新情况显示，2018年 7 月份，该公司合约物业销

售金额约 230.48 亿港元，同比增长 36.60%，销售楼面面积约 119.32万平方米，同比增长 13.15%。 

2018年 1-7月份，该公司累计合约物业销售约 1738.94 亿港元，相应的累计楼面面积约为 966.15万平

方米，同比增长分别为 20.60%和 9.14%。 

此外，于 2017年 7 月 31日，中海系列公司录得已认购物业销售约为 179.61亿港元，预期将于往后数

月内转化为合约物业销售。 
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彩生活盈喜 料上半年净利同比增逾 60% 

8月 10日，彩生活服务集团有限公司发布截至今年中期业绩的正盈利预告。 

彩生活预期截至 2018年 6月 30日止 6个月录得纯利及公司股东应占溢利较去年同期大幅增加。其中，

预期公司股东应占溢利较去年同期增长逾 60%。据了解，彩生活去年上半年股东应占溢利为 1.15 亿

元。按此计算，雅生活今年中期溢利预期可达 1.84亿元以上。 

公告称，该增长预期主要是由于彩之云平台快速发展带来的增值服务增长，以及将万象美物业管理

有限公司的业绩纳入公司的业绩综合计算。 

 

图表 3. 2018 年 6 月份上市公司销售数据 

公司名称 
当月 销售面积 (万

平方米) 

同比增长率

(%) 

当月销售额 

(亿元) 

同比增长率

(%) 

年初至今累计销

售面积 (万平米) 

同比增长率

(%) 

年初至今累计

销售额 (亿元) 

同比增长率

(%) 

碧桂园 860.00 72.34 778.10 74.11 4,389.00 36.05 4,124.90 42.77 

恒大 474.20 (21.67) 500.80 (18.06) 2,905.90 17.41 3,041.80 24.62 

万科 449.90 29.13 656.30 33.58 2,035.40 8.93 3,046.60 9.91 

保利 427.94 57.20 601.93 57.97 1,453.92 37.93 2,153.12 46.86 

融创 302.90 101.66 459.60 61.04 882.90 52.22 1,915.30 75.96 

中海外 229.42 18.91 381.34 24.80 846.83 8.60 1,508.45 18.48 

龙湖 143.40 36.83 209.80 24.29 629.10 5.73 971.00 4.83 

世茂 127.45 92.42 207.40 83.38 450.90 66.46 723.22 60.30 

富力 97.78 77.49 134.90 63.12 441.39 49.94 569.60 46.77 

金地 87.70 (2.34) 145.70 (21.62) 375.50 0.13 630.70 (10.34) 

平均值 320.07 46.20 407.59 38.26 1,441.08 28.34 1,868.47 32.02 

资料来源：万得数据及中银证券 
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图表 4. 上市公司增发实施调整后价格折价率 

代码 名称 发行日期 发行价格 调整后价格 最新收盘价 
自发行价涨跌

幅(% 后复权) 

大股东认购比例

(%) 
限售解禁日 

600807.SH *ST 天业 2015-08-26 7.00 7.00 2.15  (69.29)   2016-09-12 

000718.SZ 苏宁环球 2015-12-08 10.04 9.74 3.53  (63.76)   2017-01-10 

002077.SZ 大港股份 2016-05-23 14.00 14.00 5.09  (63.64)   2017-06-26 

600716.SH 凤凰股份 2015-12-25 7.74 7.64 3.54  (53.66) 13.22 2017-01-19 

002077.SZ 大港股份 2016-05-05 10.76 10.76 5.09  (52.70)   2017-05-26 

600568.SH 中珠医疗 2016-07-18 17.48 6.23 2.98  (52.13) 50.0000 2017-07-31 

600094.SH 大名城 2016-09-08 10.35 10.30 4.94  (52.04)   2017-09-22 

600658.SH 电子城 2016-08-16 11.01 10.82 5.20  (51.95)   2017-09-01 

002305.SZ 南国臵业 2016-06-14 5.64 5.59 2.81  (49.73) 40.00 2017-07-05 

000540.SZ 中天金融 2016-01-04 9.86 9.46 4.87  (48.52) 100.00 2019-01-15 

600708.SH 光明地产 2015-10-30 10.96 8.24 4.29  (47.93)   2016-11-18 

000979.SZ 中弘股份 2016-03-25 2.82 2.00 1.05  (47.50)   2017-04-20 

600748.SH 上实发展 2016-01-15 11.63 8.88 4.84  (45.49)   2019-01-22 

000909.SZ 数源科技 2016-12-23 14.81 14.77 8.35  (43.47) 7.36 2018-01-16 

000926.SZ 福星股份 2015-12-25 12.66 12.16 6.91  (43.17)   2017-01-23 

600463.SH 空港股份 2015-12-21 12.50 12.41 7.13  (42.55)   2018-12-31 

600568.SH 中珠医疗 2016-02-16 14.53 5.16 2.98  (42.30)   2017-02-24 

000631.SZ 顺发恒业 2016-05-19 6.01 5.91 3.48  (41.12)   2017-06-07 

600604.SH 市北高新 2016-08-15 15.31 7.65 4.63  (39.44) 20.77 2017-08-29 

600376.SH 首开股份 2016-06-21 11.85 11.25 6.93  (38.40) 10.00 2017-06-28 

600162.SH 香江控股 2016-09-21 3.98 3.87 2.42  (37.47) 90.30 2019-10-11 

600162.SH 香江控股 2017-01-25 3.98 3.87 2.42  (37.47)   2018-02-16 

600162.SH 香江控股 2015-12-09 6.02 3.84 2.42  (37.03)   2016-12-19 

600208.SH 新湖中宝 2015-11-04 5.20 5.15 3.28  (36.31)   2016-11-25 

600708.SH 光明地产 2015-08-29 8.86 6.62 4.29  (35.23) 56.3319 2016-09-09 

600185.SH 格力地产 2016-07-27 6.78 6.76 4.68  (30.77)   2017-08-04 

600162.SH 香江控股 2015-10-08 5.38 3.42 2.42  (29.17)   2018-10-22 

000046.SZ 泛海控股 2016-01-07 9.00 8.70 6.38  (26.67) 15.00   

002244.SZ 滨江集团 2016-03-10 6.76 6.66 5.00  (24.91)   2017-03-31 

001979.SZ 招商蛇口 2015-12-17 23.60 22.84 17.27  (24.39)   2019-01-14 

600621.SH 华鑫股份 2017-05-08 10.60 10.60 8.34  (21.32) 16.6667 2020-05-18 

600393.SH 粤泰股份 2016-03-25 7.42 3.64 2.99  (17.86)   2017-03-31 

600823.SH 世茂股份 2015-12-14 9.89 4.93 4.15  (15.87)   2016-12-26 

600622.SH 光大嘉宝 2016-01-28 10.81 7.99 6.76  (15.42) 6.6506 2019-02-04 

资料来源：万得数据及中银证券 
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行业数据 

新房成交量：一线城市环比下降，二线城市环比下降，三线城市环比下降 

上周 40个重点城市新房合计成交 448.6万平米，环比下降 11.6%；8月截至上周累计日均成交 65.4万

平米，环比 7月下降 4.8%，较去年 8月上升 0.5%。 

上周 4个一线城市新房合计成交 76.5万平米，环比下降 17.5%；8 月截至上周累计日均成交 10.9万平

米，环比 7 月下降 9.6%，较去年 8月上升 10.4%。其中，北上广深成交面积环比变化分别为：-2.7%、

-12%、-32.9%、-22.1%。 

上周 19个二线城市新房合计成交 197.3万平米，环比下降 13%；8月截至上周累计日均成交 29.5万平

米，环比 7月下降 0.5%，较去年 8月下降 8.5%。17个三线城市新房合计成交 174.8 万平米，环比下降

7.1%；8 月截至上周累计日均成交 24.9万平米，环比 7 月下降 7.4%，较去年 8月上升 8.8%。 

上周 18个重点城市二手房房合计成交 174.1万平米，环比上升 3.9%；8月截至上周累计日均成交 24.8

万平米，环比 7月上升 2.5%，较去年 8 月上升 12.5%。 

 

图表 5. 重点城市新房成交数据 

城市 上周成交量（平米） 环比上周（%） 当月日均成交量（平米） 环比上月（%） 同比当月（%） 

40个城市合计 4,486,175  (11.6) 653,647  (4.8) 0.5  

一线城市 765,027  (17.5) 109,134  (9.6) 10.4  

二线城市 1,972,954  (13.0) 295,269  (0.5) (8.5) 

三线城市 1,748,194  (7.1) 249,244  (7.4) 8.8  

北京 136,119  (2.7) 17,477  (12.1) (14.5) 

上海 368,873  (12.0) 52,744  (11.2) 14.1  

广州 165,382  (32.9) 24,294  (12.3) 11.4  

深圳 94,652  (22.1) 14,620  6.2  41.0  

杭州 195,241  (2.5) 28,737  (17.5) (42.2) 

南京 151,329  (8.9) 18,679  (46.9) (2.3) 

武汉 438,372  8.1  65,953  29.7  4.0  

成都 610,221  6.1  89,417  31.4  215.7  

青岛 290,534  (21.8) 46,091  (13.6) (12.9) 

苏州 235,455  (43.2) 45,488  25.7  75.6  

南昌 13,162  NA 1,197  NA (93.7) 

福州 57,644  (7.2) 7,673  (14.2) (31.6) 

长春 242,963  (14.8) 34,456  (21.3) (2.1) 

无锡 169,600  10.2  24,000  (3.6) 91.3  

东莞 133,417  23.3  16,845  (4.5) (27.3) 

惠州 50,234  (10.2) 7,696  (17.6) (30.4) 

安庆 94,392  25.5  11,478  74.3  96.5  

岳阳 35,013  (41.4) 4,893  (23.6) (26.0) 

韶关 45,364  25.1  5,969  44.4  19.2  

南宁 244,087  (11.4) 37,065  2.3  8.1  

江阴 99,417  6.9  13,655  11.3  63.2  

济南 224,106  5.8  31,322  82.5  8.2  

大连 66,225  (33.3) 10,406  16.9  1.6  

佛山 27  (23.9) 4  (12.9) 13.5  

温州 149,050  (34.8) 23,567  (24.4) 12.2  

资料来源：万得数据及中银证券 

注：4个一线城市包括：北京、上海、广州、深圳，二线城市包括：天津、杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、南昌、福州、厦门、长沙、哈

尔滨、长春、石家庄、合肥、济南、大连共 17个；三线城市包括：无锡、东莞、昆明、惠州、包头、安庆、岳阳、韶关、南宁、江阴、佛山、吉

林、温州、金华、泉州、襄阳、赣州、海口、三亚共 19个 
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图表 6. 重点城市二手房成交数据 

城市 上周成交量（平米） 环比上周（%） 当月日均成交量（平米） 环比上月（%） 同比当月（%） 

18个城市合计 1,740,983  3.9  247,700  2.5  12.5  

北京 302,142  (4.7) 44,348  (10.6) 77.6  

深圳 138,422  (6.7) 20,812  (0.2) (0.6) 

杭州 114,274  (18.6) 17,200  (24.7) (34.9) 

南京 115,799  (1.7) 17,173  (3.9) (25.5) 

成都 213,687  (28.6) 37,443  19.6  47.7  

青岛 65,841  (5.3) 9,032  (20.2) (33.3) 

苏州 247,974  16.8  32,428  3.8  39.1  

南昌 11,145  NA 1,013  NA (88.5) 

无锡 287,822  156.0  31,705  83.3  103.8  

扬州 36,815  10.2  5,084  (16.2) (4.1) 

南宁 43,521  (18.1) 6,920  (16.8) (36.4) 

大连 78,670  (7.3) 11,809  (4.5) 8.1  

资料来源：万得数据及中银证券 

 

新房库存：可售面积环比下降，去化月数环比下降 

上周末 14个重点城市合计住宅可售面积为 0.42 亿平米，环比下降 1.9%。其中，一线城市合计可售面

积为 2,274 万平米，环比下降 0.7%。北上广深可售面积环比变化分别为-1.5%、2.7%、-0.7%、-6.5%。

二线城市合计可售面积为 1,550万平米，环比上升 0.2%。 

上周末 14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 6.1 个月，环比下降 0.12 个月。其中，一线城

市 3个月移动平均去化月数为 8.5个月，环比下降 0.1个月。北上广深去化月数分别为 18.9个月、5.1

个月、9个月和 7.3个月。二线重点城市 3个月移动平均去化月数为 4.4个月，环比下降 0个月。 

 

图表 7. 重点城市库存去化水平 

城市 可售面积（万平米） 环比（%） 3个月移动日均成交量（平米） 环比（%） 
存量去化月数 

（3个月移动平均） 
环比（个月） 

14个城市合计 4,176  (1.9) 1,589,665  0.1  6.1  (0.1) 

一线城市 2,274  (0.7) 619,564  0.5  8.5  (0.1) 

二线城市（重点） 1,550  0.2  821,364  0.8  4.4  (0.0) 

北京 690  (1.5) 84,051  1.1  18.9  (0.5) 

上海 591  2.7  268,921  1.0  5.1  0.1  

广州 775  (0.7) 197,596  (1.2) 9.0  0.0  

深圳 218  (6.5) 68,996  2.8  7.3  (0.7) 

杭州 244  6.9  178,364  4.8  3.2  0.1  

南京 279  (0.4) 136,234  0.8  4.7  (0.1) 

青岛 0  NA 290,937  (3.6) 0.0  NA 

苏州 548  (2.0) 203,530  4.8  6.2  (0.4) 

南昌 293  0.0  0  NA NA NA 

福州 241  (3.6) 22,731  1.1  24.5  (1.2) 

厦门 185  0.2  12,300  (7.6) 34.8  2.7  

惠州 0  (100.0) 56,580  (7.4) 0.0  NA 

宁波 110  (0.1) 14,008  (11.9) 18.2  2.1  

资料来源：万得数据及中银证券 

注：一线城市包括：北京、上海、广州、深圳，二线重点城市包括：杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门 
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图表 8. 十大城市 3 个月移动平均去化月数 
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资料来源：万得数据及中银证券 

注：十大城市包括：4个一线北京、上海、广州、深圳，6个二线城市杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门 

 

土地成交量：一线城市环比上升，二线城市环比下降，三线城市环比下降 

前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1,504 万平米，环比下降 29.8%；年初至今累计成交

6.89亿平米，同比上升 17.1%。 

一线城市土地合计成交规划建筑面积 125 万平米，环比上升 11.5%；年初至今累计成交 3147 万平米，

同比下降 12.8%。 

二线城市土地合计成交规划建筑面积 551 万平米，环比下降 14.6%；年初至今累计成交 2.82亿平米，

同比上升 7.7%。三线城市土地合计成交规划建筑面积 828万平米，环比下降 40.1%；年初至今累计成

交 3.76亿平米，同比上升 29.2%。 
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图表 9. 重点城市新房成交数据 

城市 上周成交量（万平米） 环比上周（%） 年初至今累计成交量（万平米） 同比（%） 

100 个城市合计 1,504  (29.8) 68,933  17.1  

一线城市 125  11.5  3,147  (12.8) 

二线城市 551  (14.6) 28,180  7.7  

三线城市 828  (40.1) 37,606  29.2  

北京 0  (100.0) 422  (38.4) 

上海 94  52.8  1,174  67.2  

广州 25  (35.5) 1,163  (38.9) 

深圳 6  (36.3) 388  21.9  

天津 13  (86.9) 1,128  22.5  

太原 0  (98.6) 877  (15.8) 

沈阳 5  (81.8) 645  127.4  

大连 25  15.6  234  (32.5) 

长春 0  (100.0) 820  63.2  

哈尔滨 7  (26.2) 197  (65.4) 

南京 89  1,165.2  1,657  6.9  

苏州 0  (100.0) 1,323  32.9  

杭州 58  3.8  2,082  58.1  

宁波 70  64.8  881  89.3  

合肥 14  NA 514  (44.4) 

福州 14  NA 283  39.4  

厦门 0  NA 375  96.8  

南昌 0  NA 899  (19.9) 

济南 23  (71.1) 1,642  52.8  

青岛 0  (100.0) 1,431  103.3  

郑州 26  18.3  1,838  11.9  

武汉 72  431.5  2,139  (32.4) 

长沙 26  10,549.2  942  69.4  

重庆 24  97.7  3,416  (6.3) 

成都 0  (100.0) 1,687  77.4  

西安 14  150.3  1,211  (33.0) 

唐山 12  (45.4) 1,120  73.0  

无锡 108  1,416.3  1,070  63.2  

常州 130  500.6  1,496  88.2  

嘉兴 14  (81.2) 427  (32.4) 

温州 0  (100.0) 484  28.9  

烟台 46  NA 778  235.3  

佛山 12  (91.7) 1,306  33.4  

东莞 0  NA 495  28.0  

南宁 15  (53.3) 1,145  40.3  

海口 0  NA 98  (32.9) 

贵阳 12  NA 713  (18.8) 

昆明 38  18.2  1,422  20.4  

银川 0  NA 157  (36.8) 

乌鲁木齐 0  (100.0) 807  514.1  

资料来源：万得数据及中银证券 

注：一线城市为北京、上海、广州、深圳；二线城市:天津、重庆、杭州、南京、武汉、长沙、济南、青岛、宁波、苏州、厦门、福州、南昌、郑

州、合肥、沈阳、大连、长春、哈尔滨、成都、西安、太原、石家庄、珠海、兰州、呼和浩特(共 26个)。 

 

风险提示 

2017 年以来房地产融资收紧趋势显著，开发贷款、个人按揭贷款等金额回落、非标融资则全面停止

新增，导致地产公司融资成本上升；需求端去杠杆的严格推进存在挤压合理刚需和改善性需求的可

能； 2017年以来全国房贷利率水平保持连续上升，购房成本的上涨对需求端的抑制作用累计。 
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附录图表 10. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

万科 A 000002.SZ 买入 23.18 2,540.50 2.54 3.06 9.06 7.58 12.3 

保利地产 600048.SH 买入 11.70 1,387.44 1.32 1.67 8.43 7.01 8.80 

绿地控股 600606.SH 买入 6.28 764.16 0.74 0.85 7.40 7.39 5.27 

华夏幸福 600340.SH 买入 24.06 710.96 2.97 4.39 7.63 5.48 10.10 

招商蛇口 001979.SZ 买入 17.27 1,365.04 1.54 1.96 8.60 8.81 8.80 

新城控股 601155.SH 买入 25.40 573.38 2.67 3.79 9.03 6.70 9.38 

世茂股份 600823.SH 买入 4.15 155.67 0.59 0.78 6.99 5.32 5.86 

荣盛发展 002146.SZ 买入 7.61 330.90 1.25 1.76 5.61 4.32 6.47 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.65 545.57 1.05 1.30 6.06 5.12 6.56 

金融街 000402.SZ 未有评级 7.27 217.30 1.01 1.20 7.20 6.06 10.08 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.76 77.98 0.77 1.03 14.06 6.56 6.29 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.53 138.30 0.77 0.98 7.76 6.66 5.78 

资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018年 8月 10日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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