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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 22.78 

保利地产 600048.SH 买入 11.32 

绿地控股 600606.SH 买入 6.12 

华夏幸福 600340.SH 买入 23.19 

招商蛇口 001979.SZ 买入 16.64 

新城控股 601155.SH 买入 24.09 

世茂股份 600823.SH 买入 4.20 

荣盛发展 002146.SZ 买入 8.00 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.24 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.93 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.48 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.64 

资料来源：公司数据，万得数据及中银证券 
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[Table_Title] 

房地产周刊 

龙头中报业绩向好， 增长可持续性较强 
[Table_Summary] 
上周（2018/8/19-2018/8/25）40 个重点城市新房合计成交 465 万平米，环

比下降 6.2%；8 月截至上周累计日均成交 68 万平米，环比 7 月下降 2.7%，

较去年 8 月上升 4.8%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变

化：3.3%、-7.5%、-9.1%，北上广深环比变化分别为：49%、-9.2%、24%、

-24.5%。房企陆续公布 18 年中报，龙头业绩普遍向好，主要体现在以下几

个方面：1）营业利润及净利润实现高增，16-17 年销售量价齐升体现在结

算端；2）已售未结资源充足，对于未来业绩保障性较强；3）土地储备充足，

相对处于历史高位，并且龙头房企 18H1 拿地强度无明显减弱；4）在流动

性紧张背景下，龙头在手现金充足且融资渠道多元畅通，融资优势显著。我

们认为在严调控背景下政策边际放松预期较弱，高位运行难以持续，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 0.66%，沪深 300 指数上涨 2.96%，

相对收益为-2.3%，板块表现弱于大市，在 28 个板块排名中排第 20 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：

宝安地产、深物业 A、中珠控股、廊坊发展、中房股份。 

 公司动态：新城控股上半年录得净利 25.38 亿，吾悦广场数量达到 54 个；

阳光城中期净利润 10.3 亿，毛利率 27.18%同比增加 4.81 个百分点；金地

完成发行 2018 年第三期中期票据，规模 20 亿利率 4.8%；北辰实业李伟

东表示未来向复合地产发展，探索长租公寓；迪马股份房地产业务半年

营收 22.45 亿，同比增长 8.77%。 

 政策新闻：广东省住建厅公布上半年全省累计新房销售面积下降 11.3%；

北京首个集体土地租赁房项目开工，建筑规模 2.88 万平；央行成都分行

宣布部分地区二套房首付款比例提升至 70%；北京住建委继续约谈 12 家

中介机构，不得违规哄抬房租；武汉修订二手房交易合同，重点打击“违

约获利”。 

 行业数据：上周 40 个重点城市新房合计成交 424 万平米，环比下降

13.4%；8 月截至上周累计日均成交 66 万平米，环比 7 月下降 5.3%，较去

年 8 月上升 2%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变化：

-5.1%、-15.8%、-14.7%，北上广深环比变化分别为：33%、-14.6%、12.6%、

-32.4%。14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 6.2 个月，环比上

升 0.04 个月。前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1947 万平

米，环比上升 20%；年初至今累计成交 7.31 亿平米，同比上升 16.9%。 

 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 0.66%，沪深 300 指数上涨 2.96%，相对收益为-2.3%，板块表现

弱于大市，在 28 个板块排名中排第 20 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：宝安地产、深物业 A、中珠控股、廊坊发展、中房股份。 

上周（2018/8/19-2018/8/25）40 个重点城市新房合计成交 465 万平米，环比下降 6.2%；8 月截至上周累

计日均成交 68 万平米，环比 7 月下降 2.7%，较去年 8 月上升 4.8%。其中，一、二、三线城市上周成

交面积分别环比变化：3.3%、-7.5%、-9.1%，北上广深环比变化分别为：49%、-9.2%、24%、-24.5%。

房企陆续公布 18 年中报，龙头业绩普遍向好，主要体现在以下几个方面：1）营业利润及净利润实

现高增，16-17 年销售量价齐升体现在结算端；2）已售未结资源充足，对于未来业绩保障性较强；3）

土地储备充足，相对处于历史高位，并且龙头房企 18H1 拿地强度无明显减弱；4）在流动性紧张背

景下，龙头在手现金充足且融资渠道多元畅通，融资优势显著。我们认为在严调控背景下政策边际

放松预期较弱，高位运行难以持续，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 

 

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 000040.SZ 宝安地产 18.79 600175.SH 美都能源 (31.55) 

2 000011.SZ 深物业 A 9.78 000981.SZ 银亿股份 (20.25) 

3 600568.SH 中珠控股 9.26 000897.SZ 津滨发展 (13.51) 

4 600149.SH 廊坊发展 7.69 600225.SH 天津松江 (10.89) 

5 600890.SH 中房股份 7.07 000038.SZ 深大通 (10.00) 

6 600158.SH 中体产业 6.36 600007.SH 中国国贸 (8.95) 

7 000961.SZ 中南建设 6.25 600113.SH 浙江东日 (8.24) 

8 600823.SH 世茂股份 4.74 000567.SZ 海德股份 (5.49) 

9 000002.SZ 万科 A 4.32 600322.SH 天房发展 (4.97) 

10 000909.SZ 数源科技 4.05 600732.SH *ST 新梅 (4.03) 

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 

广东省住建厅：上半年全省累计新房销售面积下降 11.3% 

8 月 25 日，广东省住房和城乡建设厅对中国民主建国会广东省委员会的政协提案答复。 

广东省住建厅在答复中介绍，根据中国住房和城乡建设部全国房地产市场交易信息日报系统统计数

据，2018 年上半年广东全省累计新建商品住房销售面积 5171 万平方米，同比下降 11.3%；均价为每

平方米 10303 元人民币，同比增长 12.5%。 

据广东省住建厅方面介绍，今年以来，广东积极培育和发展住房租赁市场，及时启动房屋租赁管理

条例修订的前期研究，广州、深圳、佛山等市出台了系列管理制度。广州、深圳、佛山、肇庆等 4

市获批成为中国首批 12 个住房租赁试点城市，截至 2018 年 6 月，4 市均已制定试点实施方案并按时

间节点及时推进相关工作，将加快筹集或新建一批租赁住房。 

（消息来源：广东省住建厅） 

北京首个集体土地租赁房项目开工 建筑规模 2.88 万平 

8 月 24 日，北京丰台区南苑乡成寿寺村集体土地租赁房项目正式开工建设，这是北京市首个实现开

工的集体土地租赁房项目。 

据了解，该项目位于丰台区方庄桥西南角，东至方庄南路，南至北京安富经济发展总公司，西至世

纪星小区，北至南三环东路，区位条件优越，总占地面积约 1.03 公顷，地上规划总建筑规模约 2.88

万平方米，可提供租赁房源 901 套。 

该项目按照公寓进行设计，均为一居室的开间，面积 25 平方米，配有独立的厨房、卫生间，并配备

沙发、床等家具，租客可拎包入住。项目预计将在 2021 年以前竣工投入运营。 

据了解，按照《北京城市总体规划（2016-2035）》的要求，2017-2021 年北京市将供应 150 万套住房，

其中租赁住房 50 万套，主要在集体土地上建设。 

（消息来源：北京市住建委） 

央行成都分行：部分地区二套房首付款比例提升至 70% 

8 月 23 日，中国人民银行成都分行发布了四川省市场利率定价自律机制秘书处关于印发《四川省商

业性个人住房贷款最低首付款比例实施方案》的通知。 

通知要求，从 8 月 24 日起，四川部分地区购买二套房最低首付款比例由 40%提高到 50%。 

此次方案规定，四川省甘孜州、阿坝州、凉山州（除西昌市）首次购买普通自住房的居民家庭，最

低首付款比例为 25%。四川省其他地区首次购买普通自住房的居民家庭，最低首付款比例为 30%。 

此外，拥有 1 套住房且相应购房贷款未结清的居民家庭，再次购房最低首付款比例为 50%。 

方案显示，拥有 2 套及以上住房的居民家庭，暂停发放商业性个人住房贷款。 

（消息来源：央行成都分行） 

北京住建委继续约谈 12 家中介机构：不得违规哄抬房租 

8 月 24 日，北京市住建委网站消息表示，针对近期 12345 打击“黑中介”举报热线接到的投诉线索，

房地产经纪公司存在克扣租金、押金、打隔断出租、提前清退租户等问题，市区两级住建、公安、

工商等部门联合行动，集中约谈美澳、金华爱家等 12 家房地产经纪公司。 

约谈会明确要求房地产经纪公司安排专人第一时间联系投诉人，完成押金退款事宜，同时二梳理在

途的合同，主动回访，满足客户合理需求。 

此外，房地产经纪公司要加强公司人员管理教育，依法依规经营，杜绝出现新增投诉举报。住建委

特别强调，经纪公司不得违规哄抬房租价格。 
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消息指出，住建部门对存在打隔断出租、未备案从事经纪业务等违法违规行为的经纪机构进行高限

处罚，各部门将上述企业列入重点监管对象，密切跟踪关注，督促落实整改，解决百姓诉求。 

同时，住建委提醒广大市民，租房时慎重选择，不要轻信网上或“黑中介”的虚假宣传和承诺，以

免上当受骗。同时，注意保存好租赁合同等证据，便于有效维权。 

值得注意的是，8 月 17 日，北京市住建委联合市银监局、市金融局、市税务局等部门集中约谈自如、

相寓、蛋壳公寓等主要住房租赁企业负责人。 

约谈会明确要求住房租赁企业：不得利用银行贷款等融资渠道获取的资金恶性竞争抢占房源；不得

以高于市场水平的租金或哄抬租金抢占房源；不得通过提高租金诱导房东提前解除租赁合同等方式

抢占房源。 

（消息来源：北京市住建委） 

武汉修订二手房交易合同 重点打击“违约获利” 

8 月 23 日，从武汉市住房保障和房屋管理局官网获悉，武汉市房管局和武汉市工商局日前联合发布

新修订的《武汉市存量房买卖合同》和《武汉市存量房（买卖）居间合同》示范文本。 

新版合同中增加了条款：“因任何一方违约，守约方以诉讼方式（或仲裁方式）向违约方主张权利

的，违约方须承担守约方所支出的诉讼费（或仲裁费）、保全费、执行费、律师代理费及交通费等

相关费用”，这将进一步保护交易各方合法权益。 

（消息来源：武汉市住房保障和房屋管理局） 
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重点公司公告 

新城控股上半年录得净利 25.38 亿 吾悦广场数量达到 54 个 

8 月 24 日，新城控股集团股份有限公司公布 2018 年半年度报告数据披露，1-6 月，该公司合同销售额

达到 953.11 亿元，同比增长 94.17%，完成年初制定的全年 1800 亿目标的 52.95%；实现合同销售面积

774.56 万平方米，比上年同期增长 118.25%，公司操盘项目资金回笼率达 86.8%。 

报告期内，该公司实现营业收入 157.75 亿元，较上年同期增长 39.10%；实现归属于上市公司股东的

净利润 25.38 亿元，较上年同期增长 122.81%，而营业收入增长原因为该公司结算项目较上年同期有

所增加所致。 

分业务来开，在房地产开发方面，新城控股上半年实现营收 146.08亿元，同比增长 34.81%；实现租金及

管理费收入 8.76亿元，同比增长 154.93%，出租率达 98.32%，在建及拟建的新城吾悦广场达到 54个。 

此外，该公司上半年共实现 17 个子项目竣工交付，竣工面积为 212.19 万平方米；共 197 个子项目在

建，总建筑面积达 4558.13 万平方米（含合作项目）。 

土地储备方面，2018 年上半年，新城控股通过招拍挂、收并购等方式新增土地储备 82 块，总建筑面

积达 2073.93 万平方米。 

截至报告期末，新城控股的总资产 2462.38 亿元，净资产 287.75 亿元。报告期内，该公司实现结算面

积 208.38 万平方米，实现结算金额 220.61 亿元（含合作项目）。 

新城控股表示，公司计划下半年新开工项目 98 个，新开工建筑面积 1913.72 万平方米，其中，住宅

项目 1228.18 万平方米，商业综合体项目 685.54 万平方米。计划竣工 56 个，实现竣工面积 680.16 万平

方米，其中，住宅项目 353.54 万平方米，商业综合体项目平方米 326.62 万平方米。 

阳光城中期净利润 10.3 亿 毛利率 27.18%同比增加 4.81 个百分点 

公司公告宣布，于 2018 年上半年，该公司合并报表总资产 2446.72 亿，较 2017 年末增长 14.73%，合

并报表净资产 349.24 亿元，较 2017 年末增长 14.24%。 

期内，阳光城实现营业收入 152.08 亿元，同比增长 102.10%；合并报表归属于上市公司股东净利润 10.31

亿元，同比增长 214.27%；毛利率 27.18%，同比增加 4.81 个百分点，较 2017 年底增加 2.61 个百分点。 

于报告期内，阳光城通过公开招拍挂、并购、合作等多种方式共计获得 43 个土地项目，共补充土地

储备（计容面积）约 551.85 万平方米。其中，该公司首个教育小镇项目延安北大阳光教育小镇正式

落地。截至报告期末，拥有土地储备（计容面积）总计 4267.54 万平方米。 

另外，通过降本增效、优化资产负债结构等措施，阳光城扣除预收账款的资产负债率同比减少 5.91

百分点，较 2017 年底减少 5.73 个百分点，净负债率同比减少 50.86 个百分点，较 2017 年底减少 19.59

个百分点；同时，阳光城本期账面货币资金 332.90 亿元，经营性净现金流入 32.76 亿元。 

公告还披露了土地整理项目的进展，截至 2018 年 6 月 30 日，西安翡丽公园项目已取得 94.66%业主的

更新意向，目前正在规划局办理项目的规划设计手续。 

该项目涉及拆迁占地面积 227.2 亩（折合 15.15 万平方米），建筑面积 24.41 万平方米，批复的开发建

筑用地面积 124.95 亩（折合 8.33 万平方米），综合容积率预计 5.2。其中，已经签订的大业主采用货

币补偿方式补偿，大业主的房屋总建筑面积 16.12 万平方米，补偿总金额为 23,504.55 万元，截至报告

期末，已经支付拆迁补偿款及过渡费 23,445.55 万元。 

武汉中华城 B 地块项目，正在与政府部门沟通协调相关拆迁安臵工作，该项目规划用地面积 6.21 万

平方米，净用地面积为 5.44 万平方米。 

金地完成发行 2018 年第三期中期票据 规模 20 亿利率 4.8% 

8 月 24 日，金地（集团）股份有限公司发布公告，宣布 2018 年第三期中期票据发行完成，发行金额

为 20 亿元，发行利率为 4.8%。 
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本期中期票据的产品简称为“18 金地 MTN003”，发行期限为 3 年，起息日为 2018 年 8月 24日，到期

日为 2021 年 8 月 24 日，按年付息。本次中期票据发行面值为人民币 100 元，由中国工商银行股份有

限公司和交通银行股份有限公司联席主承销。 

北辰实业李伟东：未来向复合地产发展 探索长租公寓 

8 月 24 日，北辰实业召开 2018 年中期业绩发布会，执行董事、总经理李伟东，总经理助理兼战略运

营部部长胡浩，以及副总经理、董事会秘书、总法律顾问郭川出席现场。 

上半年，北辰实业实现合同销售 147.5 亿元，下半年预计签订合同金额 92.5 亿元，全年销售目标为

240 亿元，而 2016 年、2017 年北辰实业合同销售分别为 226 亿元及 223 亿元，增幅不大。 

针对销售增速慢及未来长远目标的问题，李伟东回应称，北辰实业的地产业务会保持目前发展态势，

结合政策做调整。而且，北辰实业正在向复合地产发展，不排除在长租公寓上做探讨 。据李伟东透

露，过去公司已在亚运村运营 1500 套租赁公寓产品。 

土地储备方面，据观点地产新媒体了解，上半年北辰实业仅获取了两个项目，截至年中土储相比年

初有所下滑。对于土地拓展计划，李伟东表示，今年土地储备与全年指标确实有所差距，随着公司

迈向复合地产，单一住宅用地关注会少一些，未来会关注地产与会展、养老、文化创意产业结合发

展，增加相应的土地储备。李伟东称，下半年养老产业、文创产业会有一些项目落地，长沙国际健

康城项目将于 10 月份投入运营。 

迪马股份房地产业务半年营收 22.45 亿 同比增长 8.77% 

8 月 22 日，重庆市迪马实业股份有限公司发布的 2018 年半年度报告显示，2018 年上半年实现主营业

务收入约 25.29 亿元，同比增长 10.47%；房地产开发（含物业）营收占比 88.78%，约为 22.45亿元，

同比增长 8.77%。 

今年上半年，迪马股份的房地产业务实现毛利率 36.05%，同比增加 18.31 百分点。报告期内，地产项

目在建面积约为 740 万平方米，土地储备计容面积约 150 万平方米。 

迪马股份旗下的东原地产通过于收并购方式及招牌挂方式新增 6 宗土地，而新增的土地储备均位于

成都、南京、郑州、淮安等经济发展二线核心城市。 

目前，东原地产在建、拟建项目达 50 个，遍布上海、南京、杭州、苏州、重庆、成都、武汉、郑州、

昆明等一二线城市。 

另外，今年上半年，东原物业实现主营业务收入 1.43 亿元。报告期内，成功签约台州市、贵阳市、

武汉市、郑州市约 45 万平方米的住宅及办公区域物业服务。 

 

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 

002077.SZ 大港股份 2016-05-23 14.00 14.00  4.65 (66.79)   2017-06-26 

000979.SZ 中弘股份 2016-03-25 2.82 2.00  0.79 (60.50)   2017-04-20 

002077.SZ 大港股份 2016-05-05 10.76 10.76  4.65 (56.78)   2017-05-26 

002344.SZ 海宁皮城 2016-11-16 10.70 10.53  4.83 (54.13)   2018-01-23 

002305.SZ 南国臵业 2016-06-14 5.64 5.54  2.61 (52.89) 40.00 2017-07-05 

600094.SH 大名城 2016-09-08 10.35 10.24  4.84 (52.73)   2017-09-22 

000058.SZ 深赛格 2017-01-19 9.94 9.86  5.02 (49.06) 100.00 2020-09-07 

600515.SH 海航基础 2016-10-14 12.95 12.95  6.60 (49.03)   2017-10-25 

600748.SH 上实发展 2016-01-15 11.63 8.83  4.61 (47.80)   2019-01-22 

600603.SH 广汇物流 2017-04-18 13.46 6.87  3.84 (44.08) 25.00 2020-04-27 

600773.SH 西藏城投 2017-09-30 12.91 12.90  7.65 (40.70) 81.33 2019-03-01 

600603.SH 广汇物流 2016-12-26 12.64 6.45  3.84 (40.46)   2018-06-28 

000631.SZ 顺发恒业 2016-05-19 6.01 5.60  3.35 (40.18)   2017-06-07 

600604.SH 市北高新 2016-08-15 15.31 7.63  4.58 (40.00) 20.77 2017-08-29 

600515.SH 海航基础 2016-07-19 10.67 10.67  6.60 (38.14)   2019-07-26 

600162.SH 香江控股 2017-01-25 3.98 3.71  2.31 (37.74)   2018-02-22 

600162.SH 香江控股 2016-09-21 3.98 3.71  2.31 (37.74) 90.30 2019-10-11 

600376.SH 首开股份 2016-06-21 11.85 10.65  6.70 (37.09) 10.00 2017-06-28 

600657.SH 信达地产 2018-07-12 5.90 5.90  3.76 (36.27)   2021-07-26 

000046.SZ 泛海控股 2016-01-07 9.00 8.55  5.66 (33.80) 15.00   

600658.SH 电子城 2016-08-16 11.01 7.59  5.11 (32.71)   2017-09-01 

002244.SZ 滨江集团 2016-03-10 6.76 6.58  4.57 (30.50)   2017-03-31 

600185.SH 格力地产 2016-07-27 6.78 6.46  4.52 (30.03)   2017-08-03 

000863.SZ 三湘印象 2016-06-01 6.50 6.00  4.22 (29.64)   2019-06-24 

000863.SZ 三湘印象 2016-05-19 6.50 6.00  4.22 (29.64)   2019-06-24 

600177.SH 雅戈尔 2016-04-01 15.08 9.44  6.78 (28.20)   2017-04-13 

002377.SZ 国创高新 2017-07-27 8.49 8.49  6.30 (25.80) 17.33 2018-10-23 

000540.SZ 中天金融 2016-01-04 9.86 6.27  4.87 (22.37) 100.00 2019-01-15 

002377.SZ 国创高新 2017-09-22 8.04 8.04  6.30 (21.64) 43.54 2020-10-23 

600393.SH 粤泰股份 2016-03-25 7.42 3.50  2.79 (20.29)   2017-03-31 

000560.SZ 我爱我家 2018-01-22 8.90 6.84  5.54 (18.99) 48.19 2019-02-05 

000560.SZ 我爱我家 2017-12-20 8.62 6.62  5.54 (16.35)   2018-12-31 

600246.SH 万通地产 2016-08-03 4.30 4.30  3.88 (9.77)   2019-08-05 

600675.SH 中华企业 2018-04-23 5.23 5.23  4.88 (6.69) 100.00 2021-05-24 

000961.SZ 中南建设 2016-03-23 14.68 5.82  5.60 (3.80)   2017-04-20 

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：一线城市环比上升，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 469 万平米，环比下降 5.3%；8 月截至上周累计日均成交 68.3 万平

米，环比 7 月下降 2.4%，较去年 8 月上升 5%。 

上周 4 个一线城市新房合计成交 93.3 万平米，环比上升 3.3%；8 月截至上周累计日均成交 12.1 万平

米，环比 7 月上升 0.6%，较去年 8 月上升 22.9%。其中，北上广深成交面积环比变化分别为：49%、

-9.2%、24%、-24.5%。 

上周 19 个二线城市新房合计成交 199 万平米，环比下降 6.8%；8 月截至上周累计日均成交 30.3 万平

米，环比 7 月下降 2.6%，较去年 8 月下降 6.2%。17 个三线城市新房合计成交 176.7 万平米，环比下降

7.7%；8 月截至上周累计日均成交 25.9 万平米，环比 7 月下降 3.6%，较去年 8 月上升 13.2%。 

上周 18 个重点城市二手房房合计成交 154.7 万平米，环比下降 7.7%；8 月截至上周累计日均成交 24.2

万平米，环比 7 月下降 4.3%，较去年 8 月上升 9.8%。 

 

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 4,690,378  (5.3) 683,464  (2.4) 5.0  

一线城市 933,307  3.3  121,487  0.6  22.9  

二线城市 1,990,437  (6.8) 302,551  (2.6) (6.2) 

三线城市 1,766,634  (7.7) 259,426  (3.6) 13.2  

北京 205,712  49.0  21,440  7.8  4.9  

上海 425,298  (9.2) 58,959  (0.7) 27.6  

广州 199,748  24.0  25,123  (9.3) 15.2  

深圳 102,548  (24.5) 15,964  15.9  54.0  

杭州 178,223  (14.8) 28,144  (19.2) (43.4) 

南京 140,872  7.6  19,089  (45.7) (0.1) 

武汉 474,741  16.9  64,255  26.4  1.3  

成都 532,943  (18.6) 86,846  27.6  206.6  

青岛 401,163  30.4  48,636  (8.8) (8.1) 

苏州 88,851  (59.7) 32,393  (10.5) 25.1  

南昌 67,757  (33.4) 14,874  8.2  (22.1) 

福州 63,885  (18.3) 9,061  1.3  (19.3) 

长春 212,281  (32.8) 36,294  (17.1) 3.1  

无锡 275,314  (4.9) 34,361  38.0  173.9  

东莞 83,070  (2.7) 14,149  (19.8) (38.9) 

惠州 58,301  (1.1) 8,076  (13.5) (26.9) 

安庆 9,381  (59.9) 6,362  (3.4) 8.9  

岳阳 36,097  (33.2) 6,256  (2.3) (5.4) 

韶关 34,126  (11.4) 5,532  33.9  10.5  

南宁 124,176  (54.4) 32,161  (11.3) (6.2) 

江阴 65,801  (17.4) 11,826  (3.6) 41.3  

济南 262,261  (15.8) 36,732  114.0  26.9  

大连 52,529  (2.8) 8,842  (0.7) (13.7) 

佛山 40  7.5  5  3.4  34.8  

温州 195,787  50.2  23,416  (24.9) 11.5  

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 1,546,699  (7.7) 241,667  (4.3) 9.8  

北京 310,551  3.8  43,905  (11.5) 75.9  

深圳 145,583  6.9  20,430  (2.0) (2.5) 

杭州 100,418  (9.6) 16,029  (29.9) (39.3) 

南京 123,958  (0.1) 17,477  (2.2) (24.2) 

成都 213,037  (8.2) 34,284  9.5  35.3  

青岛 62,593  5.4  8,853  (21.8) (34.6) 

苏州 196,289  (23.0) 32,310  3.4  38.6  

南昌 64,278  (22.0) 10,085  (6.4) 14.4  

无锡 108,569  (17.2) 23,537  36.1  51.3  

扬州 29,843  (8.8) 4,740  (21.8) (10.6) 

南宁 52,106  (18.0) 7,671  (7.8) (29.5) 

大连 66,699  (5.1) 10,677  (13.7) (2.3) 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

新房库存：可售面积环比上升，去化月数环比上升 

上周末 14 个重点城市合计住宅可售面积为 0.43 亿平米，环比上升 0.9%。其中，一线城市合计可售面

积为 2,287 万平米，环比上升 0.1%。北上广深可售面积环比变化分别为-0.4%、0%、2.1%、-4.8%。二

线城市合计可售面积为 1,606 万平米，环比上升 2.2%。 

上周末 14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 6.2 个月，环比上升 0.04 个月。其中，一线城

市 3 个月移动平均去化月数为 8.3 个月，环比上升 0.1 个月。北上广深去化月数分别为 17.5 个月、5

个月、9.3 个月和 6.8 个月。二线重点城市 3 个月移动平均去化月数为 4.5 个月，环比上升 0.1 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 4,307  0.9  1,606,212  0.3  6.2  0.0  

一线城市 2,287  0.1  634,982  0.8  8.3  (0.1) 

二线城市（重点） 1,606  2.2  826,334  0.3  4.5  0.1  

北京 687  (0.4) 90,524  3.8  17.5  (0.7) 

上海 598  (0.0) 276,784  0.9  5.0  (0.0) 

广州 791  2.1  195,524  (0.5) 9.3  0.2  

深圳 213  (4.8) 72,150  0.2  6.8  (0.4) 

杭州 246  (2.9) 185,798  1.6  3.1  (0.1) 

南京 313  6.6  141,740  3.1  5.1  0.2  

青岛 0  NA 284,131  0.5  0.0  NA 

苏州 568  4.1  201,951  (3.0) 6.5  0.4  

南昌 293  0.0  0  NA NA NA 

福州 238  1.1  26,450  6.2  20.8  (1.1) 

厦门 185  0.3  12,714  0.0  33.5  0.1  

惠州 66  (4.8) 57,097  (1.6) 2.7  (0.1) 

宁波 109  0.0  10,059  (17.3) 25.1  4.3  

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，三线城市环比上升 

前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1,947 万平米，环比上升 20%；年初至今累计成交 7.31

亿平米，同比上升 16.9%。 

一线城市土地合计成交规划建筑面积 149 万平米，环比上升 12.3%；年初至今累计成交 3,429 万平米，

同比下降 9.7%。 

二线城市土地合计成交规划建筑面积 743 万平米，环比下降 1.2%；年初至今累计成交 2.98 亿平米，

同比上升 7.3%。三线城市土地合计成交规划建筑面积 1,055 万平米，环比上升 43.1%；年初至今累计

成交 3.99 亿平米，同比上升 28.7%。 
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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 1,947  20.0  73,134  16.9  

一线城市 149  12.3  3,429  (9.7) 

二线城市 743  (1.2) 29,797  7.3  

三线城市 1,055  43.1  39,908  28.7  

北京 0  NA 422  (46.2) 

上海 42  (48.6) 1,297  72.0  

广州 108  108.2  1,323  (31.5) 

深圳 0  NA 388  18.4  

天津 33  NA 1,161  22.8  

太原 52  461.6  1,013  (7.9) 

沈阳 47  NA 692  143.9  

大连 2  NA 236  (32.4) 

长春 0  NA 820  52.7  

哈尔滨 3  (21.1) 204  (66.9) 

南京 46  (40.3) 1,781  4.5  

苏州 53  (2.1) 1,431  42.8  

杭州 26  (69.5) 2,193  47.0  

宁波 32  1,119.8  915  93.2  

合肥 0  NA 514  (44.8) 

福州 0  NA 283  39.4  

厦门 73  10,054.4  449  47.7  

南昌 3  (96.0) 999  (12.3) 

济南 80  NA 1,722  43.4  

青岛 0  (100.0) 1,501  88.2  

郑州 45  NA 1,883  13.2  

武汉 20  (87.2) 2,312  (28.4) 

长沙 32  27.1  1,000  79.9  

重庆 74  (33.2) 3,612  (3.3) 

成都 0  (100.0) 1,690  67.3  

西安 82  76.1  1,353  (28.4) 

唐山 55  184.3  1,477  118.1  

无锡 40  (13.2) 1,156  60.4  

常州 6  (85.1) 1,546  87.8  

嘉兴 7  NA 434  (32.2) 

温州 42  252.0  538  14.5  

烟台 45  1,540.1  824  255.1  

佛山 0  (100.0) 1,340  31.7  

东莞 42  (18.0) 589  50.3  

南宁 29  NA 1,175  33.0  

海口 0  NA 98  (32.9) 

贵阳 102  139.3  877  (0.1) 

昆明 161  177.5  1,641  36.0  

银川 5  (67.0) 178  (31.8) 

乌鲁木齐 0  NA 807  421.2  

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 22.78 2,508.10 2.55 3.07 8.42 7.44 12.3 

保利地产 600048.SH 买入 11.32 1,342.38 1.32 1.67 8.15 6.78 8.80 

绿地控股 600606.SH 买入 6.12 744.69 0.74 0.85 7.21 7.20 5.27 

华夏幸福 600340.SH 买入 23.19 685.25 2.97 4.39 7.36 5.28 10.10 

招商蛇口 001979.SZ 买入 16.64 1,315.24 1.54 1.96 8.29 8.49 8.80 

新城控股 601155.SH 买入 24.09 543.80 2.67 3.79 8.57 6.36 9.38 

世茂股份 600823.SH 买入 4.20 157.55 0.59 0.78 6.94 5.38 5.86 

荣盛发展 002146.SZ 买入 8.00 347.85 1.25 1.76 5.50 4.55 6.47 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.24 511.93 1.05 1.30 5.74 4.80 6.56 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.93 207.13 1.01 1.20 6.87 5.78 10.08 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.48 74.75 0.77 1.03 12.60 6.29 6.29 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.64 140.63 0.77 0.98 5.86 6.78 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 24 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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