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 本周观点：2018 年上半年上市房企整体营收同比增长 24.3%，归母净利

润同比增长 41.3%，整体毛利率同比上升 2.7 个百分点至 31.6%，延续回

升态势。随着 2016-2017 年项目步入结算周期，预收款充足叠加毛利率

提升，预计 2018 年房企业绩增速仍将维持高位。前 8 月百强房企销售额

及销售面积同比增长 42%和 38%；万科最新专项债利率仅 4.05%，宝能

系短期减持压力亦接近尾声，积极因素正逐步积累。中长期来看，当前绝

对估值及相对估值均处于历史低位，股息率亦具备吸引力，叠加即将到来

的估值切换，中长期配置价值已经凸显。建议关注：1）低估值龙头保利、

万科、金地、招商等；2）布局核心城市的高成长新城、荣盛、阳光城等。 

 本周成交：成交环比下降，同比上升。本周重点城市成交 42839 套，环比

降 11%，同比升 11%，低于 2017 年周均 8 个百分点，2018 年日均成交

环比降 7.4%；其中一线城市环比降 36%，二线城市环比降 2%，三线城

市环比降 7%。推盘量环比上升，去化率环比下降。上周重点城市新开盘

73 个项目，推出房源 16495 套，环比升 9.6%，高出 2017 年周均值 91.6

个百分点。平均去化率 72%，环比降 14 个百分点。一手商品房 9 月日均

成交：环比下降，同比下降。截止 9 月 8 日，重点城市日均成交套数环比

降 9%，同比降 8%。其中一线城市环比降 15%（同比升 1%），二线城市

环比降 8%（同比降 15%），三线城市环比降 8%（同比降 4%）。19 城二

手房挂牌套数周环比升 2.9%。9 月 8 日 19 城二手房挂牌 50.6 万套，环

比升 2.9%。深圳升 2.2%，北京升 2.4%，上海升 1.0%。 

 本周动态：上市房地产公布 2018 年上半年中报。平安观点：财报整体延

续靓丽。随着 2016 年房价大幅上涨时期项目步入结算周期，2018H1 房

企报表延续靓丽。2018H1 上市房企整体营收同比增长 24.3%，归母净利

润同比增长 41.3%。考虑到结算滞后于销售，预计短期上市房企业绩仍将

延续较好表现。毛利率持续回升，业绩保障度高。2018 年上半年上市房

企整体毛利率 31.6%，同比上升 2.7 个百分点，延续回升态势。考虑到 2016

年以来房价大幅上涨，预计短期主流房企毛利率有望持续小幅回升，但中

长期来看，由于限价、土地成本高企、原材料价格上升等因素，开发商结

算毛利率仍将承压。期末行业预收款 2.4 万亿，同比上升 37%，为过去四

季度营收总和的 127.5%，创近年新高，奠定未来业绩高增长基础。销售

延续增长，去化周期处于低位。在限价及融资渠道收紧的背景下，加速周

转、加快销售回款成为众多房企最佳选择。2018H1 上市房企销售商品、

提供劳务收到的现金为 1.2 万亿，同比增长 24.3%，较 2017 年全年增速

提升 7.8 个百分点，高于同期全国商品房销售额增速（13.2%）。 

 风险提示：1）目前按揭利率连续 20 个月上行，置业成本上升或带来购买

力恶化风险进而影响行业销售表现；2）2018 年将迎来房企偿债小高峰，

若销售回款亦恶化，且银行信贷依旧偏紧，不排除部分中小房企面临资金

链风险；3）考虑多地实现限价政策，若限价无法突破，由于地价成本抬

升，将导致板块未来利润率下滑风险。 
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一、 本周市场成交情况综述  

 本周成交：成交环比下降，同比上升。本周重点城市成交 42839 套，环比降 11%，同比升 11%，

低于 2017 年周均 8 个百分点，2018 年日均成交环比降 7.4%；其中一线城市环比降 36%，二

线城市环比降 2%，三线城市环比降 7%。 

 推盘量环比上升，去化率环比下降。上周重点城市新开盘 73 个项目，推出房源 16495 套，环

比升 9.6%，高出 2017 年周均值 91.6 个百分点。平均去化率 72%，环比降 14 个百分点。 

 一手商品房 9 月日均成交：环比下降，同比下降。截止 9 月 8 日，重点城市日均成交套数环比

降 9%，同比降 8%。其中一线城市环比降 15%（同比升 1%），二线城市环比降 8%（同比降

15%），三线城市环比降 8%（同比降 4%）。 

 二手房成交环比下降，同比上升。本周二手房整体成交套数环比降 12%，同比升 4%。 

 19 城二手房挂牌套数周环比升 2.9%。9 月 8 日 19 城二手房挂牌 50.6 万套，环比升 2.9%。深

圳升 2.2%，北京升 2.4%，上海升 1.0%，广州升 3.3%，成都降 0.02%，重庆升 6.7%。 

图表 1 主要城市一周成交数据 

城市 周成交套数 周成交面积（万平米） 

新房 本周 环比 同比 本周 环比 同比 

整体跟踪城市 42839 -11% 11% 481 -11% 11% 

北京 610 -60% -9% 7 -59% -13% 

上海 2987 -30% 4% 30 -35% 15% 

深圳 1064 8% 8% 10 11% 11% 

广州 1127 -50% 51% 12 -52% 50% 

一线城市合计 5788 -36% 10% 59 -39% 16% 

武汉 2764 -38% -30% 31 -35% -23% 

杭州 2073 59% 10% 23 53% 10% 

成都 2618 8% -10% 30 20% 3% 

南京 881 20% 19% 10 11% 25% 

青岛 1915 -30% -5% 22 -29% -4% 

苏州 2016 18% 53% 26 24% 73% 

济南 1996 31% 241% 46 0% 35% 

长春 2084 13% 9% 23 10% 15% 

大连 506 -9% -10% 5 -17% -17% 

二线城市合计 16853 -2% 6% 216 -3% 10% 

东莞 763 -21% -30% 9 -18% -31% 

无锡 2339 30% 271% 29 26% 314% 

宁波 262 -6% -43% 3 -25% -50% 

佛山 3587 -18% 44% 28 -33% 12% 

南宁 1745 22% -15% 19 19% -10% 

惠州 369 -18% -21% 4 -20% -33% 

温州 904 -31% 6% 11 -35% -8% 

泉州 528 18% 15% 6 20% 20% 

襄阳 570 48% 70% 6 50% 100% 

芜湖 236 30% -82% 1 0% -92% 

岳阳 277 -32% 23% 3 -40% 0% 

韶关 266 1% -27% 3 0% -25% 

江阴 469 -24% 29% 6 -25% 20% 
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城市 周成交套数 周成交面积（万平米） 

新房 本周 环比 同比 本周 环比 同比 

常州 1578 -41% 116% 7 -46% 17% 

淮安 916 -2% 10% 11 10% 22% 

连云港 960 -8% -15% 10 -9% -17% 

绍兴 119 -47% -61% 1 -50% -75% 

镇江 1160 -15% 571% 14 -13% 600% 

牡丹江 180 -31% 76% 2 -33% 100% 

江门 112 -49% -64% 1 -50% -67% 

泰安 312 -3% -51% 4 0% -43% 

盐城 571 -28% 100% 7 -30% 133% 

三线城市合计 20198 -7% 17% 206 -6% 11% 

二手房 
      

北京 2948 -18% 77% 26 -16% 73% 

深圳 1324 -15% -17% 11 -15% -8% 

杭州 620 -11% 0% 6 -14% -60% 

南京 1181 -22% -23% 10 -23% -23% 

青岛 584 3% -24% 5 0% -29% 

苏州 1858 16% 99% 19 19% 111% 

厦门 284 -25% 168% 3 -25% 200% 

扬州 228 -20% -29% 2 0% -33% 

岳阳 133 -35% -41% 1 -50% -50% 

大连 693 -17% -14% 5 -29% -29% 

 一手房 二手房 

区域 环比 同比 环比 同比   

一线城市 -36% 10% -17% 32%   

二线城市 -2% 6% -6% -9%   

三线城市 -7% 17% -26% -34%   

总体 -11% 11% -12% 4%   

资料来源：成交数据来自各地房管局，平安证券研究所 

 

 

图表 2 每月日均一手成交套数 

城市 2018 年 9 月 环比 同比 

深圳 153 -2% 6% 

上海 422 -8% 10% 

北京 77 -51% -31% 

广州 164 -15% -1% 

一线城市合计 816 -15% 1% 

南京 111 -15% -53% 

杭州 267 36% -1% 

武汉 389 -28% -29% 

成都 371 -20% -37% 

苏州 281 21% 41% 

青岛 264 -29% -18% 

济南 285 28% 75% 

长春 288 -2% -5% 
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城市 2018 年 9 月 环比 同比 

大连 67 2% -41% 

二线城市合计 2323 -8% -15% 

无锡 319 20% 70% 

宁波 33 38% -80% 

东莞 114 28% -36% 

佛山 543 -11% 49% 

南宁 246 3% -3% 

扬州 146 45% 165% 

惠州 52 2% -24% 

温州 124 -11% -5% 

泉州 69 3% 10% 

襄阳 75 -16% 25% 

芜湖 31 35% -84% 

安庆 31 -23% -39% 

岳阳 42 -13% 20% 

韶关 34 -23% -35% 

江阴 64 -33% -4% 

珠海 69 -14% 5% 

常州 233 -12% 54% 

淮安 132 0% 7% 

连云港 125 -32% -27% 

绍兴 16 -56% -66% 

镇江 159 -10% 130% 

牡丹江 23 -15% -4% 

江门 17 -47% -62% 

泰安 42 -28% -56% 

盐城 85 8% 37% 

三线城市合计 2826 -8% -4% 

跟踪城市整体 5965 -9% -8% 

资料来源：各地房管局，平安证券研究所 
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图表 3 每周周成交走势 

 

资料来源：世联行，平安证券研究所 

 

图表 4 19城市二手房挂牌数据 

 

资料来源：链家，平安证券研究所 
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图表 5 全国一线城市每周新开盘项目平均去化率 

 

资料来源：中指库，平安证券研究所 

 

图表 6 全国主要二线城市每周新开盘项目平均去化率 

 

资料来源：中指库，平安证券研究所 
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图表 7 全国重点城市周推盘量走势 

 

资料来源：中指库，平安证券研究所 

 

二、 本周行业动态  

2.1 对上市房地产公司中报的点评 

事项： 

房企已公布2018年上半年中报。 

平安观点： 

财报整体延续靓丽。随着2016年房价大幅上涨时期项目步入结算周期，2018H1房企报表延续靓丽。

2018H1上市房企整体营收同比增长24.3%，归母净利润同比增长41.3%。考虑到结算滞后于销售，

预计短期上市房企业绩仍将延续较好表现。从利润拆分来看，上半年归母净利润增速高于营收增速

主要因：1）毛利率同比升2.7个百分点；2）非并表合作项目增多，投资净收益同比增长70%；3）

公允价值变动损益同比增长43.3%。 

毛利率持续回升，业绩保障度高。2018年上半年上市房企整体毛利率31.6%，同比上升2.7个百分点，

延续回升态势。考虑到2016年以来房价大幅上涨，预计短期主流房企毛利率有望持续小幅回升，但

中长期来看，由于限价、土地成本高企、原材料价格上升等因素，开发商结算毛利率仍将承压。期

末行业预收款2.4万亿，同比上升37%，为过去四季度营收总和的127.5%，创近年新高，奠定未来

业绩高增长基础。 

销售延续增长，去化周期处于低位。在限价及融资渠道收紧的背景下，加速周转、加快销售回款成

为众多房企最佳选择。2018H1上市房企销售商品、提供劳务收到的现金为1.2万亿，同比增长24.3%，

较2017年全年增速提升7.8个百分点，高于同期全国商品房销售额增速（13.2%）。龙头房企依靠强

大的运营能力和灵活的战略布局，持续扩大市场份额，2018年上半年TOP10、TOP20、TOP50销售

额市占率分别为29.9%、40.6%、58.2%，较2017年末分别提升5.7%、8.1个和12.4个百分点。我们

用存货重估市值（存货/(1-毛利率)）减去预收款后除以过去四个季度的销售回款来衡量去化周期，

期末行业整体去化周期1.95年，处于2009年以来低点。 
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新开工提速，净负债率小幅上升。销售持续高位叠加库存低位，房企拿地依旧相对进取，同时积极

开工加快推货，开工提速叠加补库存导致房企现金流支出增加。2018上半年上市房企整体购买商品、

接受劳务支付现金9090.5亿元，同比上升21.1%，但受资金面紧张影响，增速较2017年全年回落6.1

个百分点；期末净负债率较期初上升7.1个百分点至105.8%。2018H1招保万金、华侨城五家龙头新

增有息负债占A股上市房企的60.5%，较2016年（37.8%）大幅提升，优质信贷资源进一步向龙头房

企集中。 

 

三、 土地市场：成交面积环比上升  

8月27日-9月2日监测的40个主要城市推出住宅用地76宗，较上周减少6宗，推出面积410万平米，

较上周减少15万平米；郑州推出65万平米，为推出量较大的城市。成交方面，40个城市共成交住宅

用地63宗，较上周增加20宗，成交面积321万平米，较上周增加62万平米；武汉成交68万平米，为

成交量较大的城市；40个主要城市住宅用地成交总金额348亿元，较上周减少4亿元，杭州收金居前。 

图表 8 40个大中城市土地成交建面 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表 9 40个大中城市土地成交总价及溢价率 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表 10 一、二、三线城市成交建筑面积 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表 11 重点公司盈利预测表 

股票名称 
股票 

代码 

股票价格 

2018-9-7 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 

天健集团 000090 5.84 0.37 0.5 0.69 1.48 15.8 11.7 8.5 3.9 强烈推荐 

招商蛇口 001979 16.90 1.21 1.55 2.0 2.57 14.0 10.9 8.5 6.6 强烈推荐 

万科 A 000002 23.21 1.9 2.54 3.32 4.11 12.2 9.1 7.0 5.6 强烈推荐 

保利地产 600048 11.52 1.05 1.32 1.71 2.18 11.0 8.7 6.7 5.3 强烈推荐 

金地集团 600383 8.82 1.4 1.52 1.85 2.13 6.3 5.8 4.8 4.1 强烈推荐 

新城控股 601155 25.65 1.34 2.67 3.84 5.17 19.1 9.6 6.7 5.0 强烈推荐 

世联行 002285 5.97 0.37 0.49 0.57 0.7 16.1 12.2 10.5 8.5 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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