
 
 
 
 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 
 
  

投资评级：推荐 

报告日期：2018 年 09 月 09 日 

 

  
陈智旭 021-31829691 

Email:chenzhixu@cgws.com 

执业证书编号:S1070518060005 
 
 

行业表现 

 

数据来源：wind、长城证券研究所 

 

 

估值创历史新低，销售维持较快增速 

——房地产周报2018年第36周 

 本周板块回落 1.83%，跑输大盘超 0.1pct：本周大盘回调 1.71%，地产板

块下跌 1.83%，板块继上周强势反弹后本周有所回调，在 28 个行业中排

名第 18 位。而随着中报发布完毕及本周板块下跌，地产板块 PE 估值继

续下降至 8.99X，2010 年至今首次低于 9X，PB 下降至 1.38X，接近历史

底部。重点个股中，保利、招商出现较大回调，此外中万科、金地、荣盛

跌幅均超过 3%，新城、华夏、阳光城本周也有小幅下跌，截止本周末龙

头 PE TTM 基本都跌至 8.5 倍以下，万科 8.6X，保利 8.3X，招蛇 8.4X，

新城 7.8X，华夏幸福 7.0X，金地 4.9X，荣盛 5.4X。 

 保利、新城、中南等前 8 月销售增速超 40%：万科、保利、新城、阳光

城、中南等重点城市公告 8 月销售，前 8 月分别实现销售额

3881/2668/1373/930/922 亿元，新城累计增速超 100%，中南超 60%，荣盛、

保利超 40%。 

 重点城市新房供求环比均有下滑，但累计成交降幅继续收窄：本周重点

城市新房供求环比均有下滑，供应环比下跌 15.4%，成交环比下跌 18.3%，

周成交量自 6 月下旬以来首次低于去年周均水平，但成交同比上升 7.3%，

2018 年累计降 0.9%，相比上周收窄 0.3pct。本周末狭义去化周期 9.40 个

月，上周末为 9.49 个月，连续收窄 8 周。分一二三线看，本周成交环比

全面回调，但三线同比维持高位，2018 年至今一二三线新房成交累计同

比-7.6%/-16.5%/17.2%，一线降幅继续收窄，三线升幅持续扩大，二线表

现比较平稳。新增供给一二三线累计同比分别为 11.0%/4.4%/23.1%，相比

上周分别+1.0/+0.3/-3.0pct，三线连续收窄 3 周。一二三线去化周期

7.44/6.07/15.37 个月，本周均有回落。 

 股价下跌及业绩高增，板块估值创历史新低，维持推荐：随着本周板块回

调及中报公布完毕，地产板块 PE 估值创历史新低，另一方面前 8 月龙头

销售同比依然维持较高的增速。我们维持推荐杠杆率相对较低的低估值龙

头保利及新城。 

 风险提示：政策超出预期、宏观经济表现超出预期、房产税出台超出预期 
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1. 板块行情回顾 

1.1 板块回落 1.83%，跑输大盘超 0.1pct 

 本周板块回落 1.83%，跑输大盘超 0.1pct：本周大盘回调 1.71%，地产板块下跌 1.83%，

板块继上周强势反弹后本周有所回调，在 28 个行业中排名第 18 位。 

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/% 年初至今涨幅/% 

801180.SI SW 地产 3,634.28 -1.83 2.29 -25.99 

000300.SH 沪深 300 3,277.64 -1.71 0.13 -18.69 

000001.SH 上证综指 2,702.30 -0.84 -0.11 -18.29 

399001.SZ 深圳成指 8,322.36 -1.69 -1.19 -24.62 

399006.SZ 创业板指 1,425.23 -0.69 -1.08 -18.68 
 

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 板块 PE 估值 2010 年至今首次低于 9X 

 板块 PE 估值 2010 年至今首次低于 9X：随着中报发布完毕及本周板块下跌，地产板块

PE 估值继续下降至 8.99X，2010 年至今首次低于 9X，PB 下降至 1.38X，接近历史底部。

相对全部 A 股来看，地产板块 PE 及 PB 折价 33%及 13%，剔除银行股折价分别为 50%

及 28%，折价幅度同样接近历史高位。 
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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 重点房企均有回调，保利招蛇幅度较大 

 重点房企均有回调，保利招蛇幅度较大：本周板块涨幅前五为 ST 天业、华丽家族、

中珠医疗、海航投资及北辰实业，ST 天业近 3 月受股东高新城建增持 4.94%，同时

公司受益低价股概念，华丽家族子公司重庆墨希获恒大科技增资入股。跌幅前五为

保利地产、国创高新、招商蛇口、电子城及光大嘉宝，保利、招商出现较大回调，

此外重点公司中万科、金地、荣盛跌幅均超过 3%，新城、华夏、阳光城本周也有小

幅下跌，截止本周末龙头 PE TTM 基本都跌至 8.5 倍以下，万科 8.6X，保利 8.3X，

招蛇 8.4X，新城 7.8X，华夏幸福 7.0X，金地 4.9X，荣盛 5.4X。 

表 2：板块个股涨跌幅前五名 

代码 名称 涨幅前五/% 

600807.SH *ST 天业 11.89 

600503.SH 华丽家族 8.06 

600568.SH 中珠医疗 6.90 

000616.SZ 海航投资 5.16 

601588.SH 北辰实业 4.96 

代码 名称 跌幅前五/% 

600048.SH 保利地产 -6.19 

002377.SZ 国创高新 -6.17 

001979.SZ 招商蛇口 -6.11 

600658.SH 电子城 -5.38 

600622.SH 光大嘉宝 -5.16 
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资料来源：wind、长城证券研究所 

2. 行业重要新闻 

2.1 保利、新城、中南等前 8 月销售增速超 40% 

表 3：本周重点公司销售及同比 

公司 8 月销售面积（万平） 8 月销售金额（亿元） 1-8 月销售面积（万平） 1-8 月销售金额（亿元） 

保利地产 165.7（5.2%） 275.7（19.9%） 1787.5（32.8%） 2667.7（43.3%） 

金地集团 54.1（-22.2%） 112.4（-6.6%） 487.9（0.1%） 880.6（-2.5%） 

万科 257.4（-6.0%） 383.4（3.5%） 2599.6（8.7%） 3881.4（11%） 

新城控股 183.3（207%） 236.8（171%） 1104.6(140.0%) 1373.43（114.9%） 

中南建设 82.8（51%） 128.3（111%） 704.3（29%） 921.6（61%） 

荣盛发展 68.0（87.7%） 68.4（68.8%） 512.6（52.6%） 534.5（48.8%） 

阳光城   665.50 930.35 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 
 

2.2 万科超短融获准注册、泰禾长租公寓 ABS 成立等 

表 4：本周重点公司融资情况 

公司 融资类型 规模 利率 期限/到期日 

万科 超短融 80 亿 拟发行 拟发行 

阳光城 供应链 ABS 50 亿（储架） 拟发行 拟发行 

滨江集团 酒店 CMBS 4.66 亿 拟发行 拟发行  

泰禾集团 长租公寓 ABS 50 亿（储架） 拟发行 不超过 20 年 

泰禾集团 
长租公寓 ABS 一期-优先级 6.5 亿 未公布 2037 年 12 月 31 日 

长租公寓 ABS 一期-次级  1.6053 亿元 未公布 2037 年 12 月 31 日 

北京城建 债权融资计划 15 亿 6.47% 3 年 

云南城投 私募债 11.80 亿 7.80% 3（1+1+1）年 

天房发展（子公司） 财务资助 1 亿 5.5% 1 年 

云南城投（子公司） 借款 4.05 亿 未公布 15 年 

华夏幸福（子公司） 美元债 1.1 亿美元 9% 2021 年 7 月 1日 

格力地产 可转债回购 5.69 亿 — — 
 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 

2.3 美好置业、苏州高新、卧龙地产、我爱我家回购等 

表 5：本周重点公司其他公告 

分类 公司 事件 

股权

变动 

美好置业 
拟以不超过 2.4 亿元（含）的自有资金以集中竞价交易方式回购，回购价格不超过 3元/股（含），

期限 12 个月。 

苏州高新 截至 9月 4日累计已回购 1.5681%，累计支付的资金总额为 1.18 亿元。 

卧龙地产 截至 9月 3日累计回购 1.50%，支付的总金额为 0.47 亿元。 
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表 5：本周重点公司其他公告 

我爱我家 截至 8 月 31 日累计回购 0.7155%，支付的总金额为 1.0 亿元。 

光明地产 本次限售股上市流通数量占总股本 42.17%，流通日为 2018 年 9 月 10 日。 

皇庭国际 本次限售股上市流通数量占总股本 52.55%，流通日为 2018 年 9 月 10 日 

华夏幸福 
2018 年股权激励计划股票期权首次授予登记完成，授予日：2018 年 7 月 6日，授予数量：5,187

万份，授予人数：129 名，行权价格：27.46 元/股。 

保利地产 
第二期股票期权激励计划第一个行权期符合行权条件，股票期权拟行权数量：3,888 万份，行

权人数： 617 名，行权价格：8.01 元/股。 

中珠医疗 中珠集团已完成换股，换股价格为 3.64 元/股，本次换股占总股本的 4.69%。 

融资

借款 

保利地产 
截至 8月 31 日借款余额为 2721 亿元，较 2017 年末借款余额增加 675 亿元，2018 年 1-8 月累

计新增借款占 2017 年末经审计净资产的 42.63%。 

新城控股 
截至 8月 31 日借款余额约为 691 亿元，较 2017 年末借款余额增加 264.29 亿元，占 2017 年末

经审计净资产比重为 101.72%。 

苏州高新 
截至 8月 31 日借款余额为 121 亿元；1-8 月累计新增借款金额为 47 亿元，占上年末净资产的

比例为 49.85%。 

珠江实业 截至8月末借款余额为9亿元，累计新增借款余额为28亿元，占上年末净资产的比例为 72.95%。 

华远地产 截止 8 月 31 日累计新增借款为 16.78 亿元，超过 2017 年末经审计净资产的 20%。 

金地集团 2018 年 1-8 月累计新增借款金额为 245 亿元，占 2017 年末经审计净资产比重为 42.23%。 

大名城 
截至 8月 31 日累计新增借款（合并口径）为-27 亿元，占 2017 年末经审计净资产（合并口径）

的比例为-20.95%。 

宋都股份 证监会受理公司非公开发行股票申请，本次非公开发行股票事项尚需证监会核准。 

鲁商置业 证监会决定中止公司非公开发行股票审查申请事项。 

兼并

收购 

金融街 全资子公司武汉置业以 34.52 亿元收购湖北当代盛景投资 80%股权及相应股权对应的债务。 

云南城投 
参与竞买成都民生喜神投资 32%股权及债权，在公告期内仅征集到公司 1 家合格的意向受让方，

公司将与转让方川瑞投资签订《产权交易合同》。 

京汉股份 

以 0元收购襄阳隆玖 40%的财产份额；将承担对应的 8,000 万元的认缴出资义务。 

以 149 万元收购北京隆运的 40%股权。 

以 8,097 万元收购襄阳隆运 26%的财产份额。 

以 1.6 亿元向襄阳隆运、北京隆运收购阳江市兆银房地产公司的 99%和 1%股权。 

以 859 万元收购苏州麦创 73.2%的财产份额；承担对应的剩余 2,100 万元认缴出资义务。 

栖霞建设 
拟以自有资金不超过 3.55 亿元收购棕榈股份总股本的 5.08%，转让价格为 4.699 元/股，收购

完成后，持有棕榈股份 11.87%股本。 

深物业 决定以新设合并的方式成立深投控，收到证监会核准豁免要约收购义务批复 

投资

合作 

华夏幸福 投资设立武汉裕隆苑房地产开发有限公司等 5家企业，投资金额：人民币 6.22 亿元。 

广宇发展 对北京海港房地产进行托管经营。即日起至 2020 年 9 月 28 日，托管费用为 100 万元/年。 

荣盛发展 
与北航约定双方全面开展科研、管理、教学、人才培养、企业培训等方面的项目合作，实现优

势互补、资源共享、互惠双赢、共同发展；同时公司向北华航天捐赠 1,000 万元。 

信达地产 
全资子公司安徽信达房产，安徽信达房产出资 1.785 亿元收购问题房地产项目公司 70%股权。

本次股权收购完成后项目公司将成为安徽信达房产控股子公司。 
 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 
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2.4 房地产税法拟 5 年内提请审议等 

表 6：本周其他行业公告 

概况 事件 

人民日报政文：房地产税法，

拟 5 年内提请审议 

人民日报社旗下公众号人民日报政文文章称，9月 7日全国人大常委会召开立法工

作会议，将深化税收制度改革和全面落实税收法定原则，修改税收征收管理法，制

定增值税法、房地产税法等 10 部单行税法。 

8 月重点城市二手房市场回落

更深 

8 月贝壳研究院监测的重点 13 城二手房市场迎来更深度的降温，除成都成交低位小

幅修复外，其余城市均环比下滑，且 7城降幅环比扩大。 

8 月广州二手房成交量维持环

比下降态势 

从广州市房地产中介协会获悉，8 月份二手住宅交易市场中介促成的新增放盘面积

与签约面积分别为 64.87 万平方米和 73.48 万平方米，环比分别降低 11.76%和

12.15%，同比分别降低 9.27%和 7.96%。7 月份该两项数据分别为 73.52 万平方米和

83.65 万平方米，环比分别减少 4.40%和 2.81%。 

8月北京二手房成交1.5万套，

环比基本持平 

贝壳研究院数据显示，8月北京全市二手房网签量为 1.5 万套，环比基本持平，而

链家实时成交量则环比减少 20.9%，降幅明显扩大，成交绝对水平略高于 2017 年 12

月水平，客户成交周期达历史峰值，成交节奏持续放缓。 

土地出让均价连续 5 个月同比

下跌，溢价率创 39 个月新低 

易居土地市场报告显示，8月份，40 个典型城市土地成交建筑面积环比小幅上涨，

年初累计土地出让金收入同比增幅收窄，土地出让均价连续 5个月同比下跌，土地

成交溢价率创 39 个月新低，多项指标增幅有所收窄。 

湖北荆州出台新规：新建商品

房按 7%配建保障房 

荆州市住建委、市房管局等五部门联合发布《通知》：今后，荆州新取得建设用地

的商品房住房开发项目，从原按商品住宅建筑总面积无偿配建 5%的公租房，调整为

无偿配建 7%的保障性住房。 

佛山发布新政：产保区不得新

增商品房项目、鼓励旧城改造 

9 月 4 日，佛山市发布了三份土地政策文件。产保区内不得新增开发商品住宅类经

营性房地产项目，用地除因公共利益需要外，原则上不得作为其他非产业用途。 

湛江开展专项整治行动，重点

打击房地产“黑中介”现象 

湛江市从 9月 1 日到 10 月 31 日，在全市范围内开展为期两个月的房地产市场专项

整治行动，重点打击房地产“黑中介”现象，治理房地产开发企业违法违规行为，

采取有力措施，坚决遏制房价上涨。 

万科总部大重组，合伙人机制

深化 

《财经》记者独家获悉，万科近日对内宣布调整总部组织架构，撤销万科总部全部

部门设置，另成立三大中心，分别是：事业发展中心、管理中心、支持中心。万科

总部形成了一个新的决策体系：董事会主席郁亮——总裁祝九胜——3大中心负责

人等高管——中心合伙人——26 位执行合伙人。 

二季度信托资产规模连续下

滑，房地产占比升至 12.32% 

8 月 31 日，中国信托业协会披露二季度末信托公司主要业务数据。二季度行业管理

的信托资产规模为 24.27 万亿元，其中，配置到房地产领域的规模为 2.51 万亿元。 
 

资料来源：wind、网络、长城证券研究所 

3. 行业数据跟踪 

3.1 重点城市新房成交环比下滑，但累计降幅继续收窄 

 重点城市新房周成交出现较大下滑，但累计降幅继续收窄：本周重点城市新房成交

同环比为 7.3%/-18.3%，环比出现较大幅度下滑，周成交量自 6 月下旬以来首次低于

去年周均水平，但 2018 年累计降 0.9%，相比上周收窄 0.3pct，累计降幅继续收窄。 
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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 

 

 

 

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 

 一二三线周成交全面回调，一三线表现继续改善：本周重点一二三线环比全面回调，

三线同比维持高位，2018 年至今一二三线新房成交累计同比-7.6%/-16.5%/17.2%，一

线降幅继续收窄，三线升幅持续扩大，二线表现比较平稳。 

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 重点城市供给环比下滑，去化周期连降 8 周 

 重点城市供给环比下滑，去化周期连降 8 周：本周重点城市新增供给环比下降 15.4%，

同比基本持平，2018 年累计升 11.6%，相比上周收窄 0.3pct。本周末狭义去化周期

9.40 个月，上周末为 9.49 个月，连续收窄 8 周。 
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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 

 

 

 

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 

 三线新增供给同环比下滑：本周一三线新增供给环比回落，2018 年至今累计同比分

别为 11.0%/4.4%/23.1%，相比上周分别+1.0/+0.3/-3.0pct，三线连续收窄 3 周。一二

三线去化周期 7.44/6.07/15.37 个月，本周均有回落。 

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 
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12城累计同比

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2
01

3
/1

/
4

2
01
3
/3
/
29

2
01
3
/6
/
21

2
01
3
/9
/
13

2
01
3
/1
2
/6

2
01
4
/2
/
28

2
01
4
/5
/
23

2
01
4
/8
/
15

2
01
4
/1
1
/7

2
01
5
/1
/
30

2
01
5
/4
/
24

2
01
5
/7
/
17

2
01
5
/1
0
/9

2
01

6
/1

/
1

2
01
6
/3
/
25

2
01
6
/6
/
17

2
01

6
/9

/
9

2
01
6
/1
2
/2

2
01
7
/2
/
24

2
01
7
/5
/
19

2
01
7
/8
/
11

2
01
7
/1
1
/3

2
01
8
/1
/
26

2
01
8
/4
/
20

2
01
8
/7
/
13

12城月滚动成交供应比

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

2
01

3
/1

/
11

2
01
3
/4
/
5

2
01

3
/6

/
28

2
01

3
/9

/
20

2
01

3
/1

2
/1

3
2
01
4
/3
/
7

2
01

4
/5

/
30

2
01

4
/8

/
22

2
01

4
/1

1
/1

4
2
01
5
/2
/
6

2
01
5
/5
/
1

2
01

5
/7

/
24

2
01

5
/1

0
/1

6
2
01
6
/1
/
8

2
01
6
/4
/
1

2
01

6
/6

/
24

2
01

6
/9

/
16

2
01

6
/1

2
/9

2
01
7
/3
/
3

2
01

7
/5

/
26

2
01

7
/8

/
18

2
01

7
/1

1
/1

0
2
01
8
/2
/
2

2
01

8
/4

/
27

2
01

8
/7

/
20

14城库存/套 12城狭义去化周期/月(右)
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长城证券 11 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

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 

 重点房企销售、业绩表现突出，维持推荐：随着本周板块回调及中报公布完毕，地

产板块 PE 估值创历史新低，另一方面前 8 月龙头销售同比依然维持较高的增速。我

们维持推荐杠杆率相对较低的低估值龙头保利及新城。 

 风险提示：调控政策及信贷政策超出预期、宏观经济表现超出预期、房产税出台超

出预期 
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