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本报告导读： 

当前处于金融下行周期，但金融周期的政策出台已经趋缓，政策底已经显现；在基本

面的二次探底之后，将形成基本面底，开启反转行情。 

摘要： 

[Table_Summary]  土地继续高速新开工转化商品房预售，需求和供给逐步拉开差距，正

在进入销量的二次探底阶段。1）新开工面积在 5月份以来持续超过

销售面积，而 8月份则继续拉大，单月新开工 1.9 亿平方米，同比增

长+27%，销售 1.2 亿平方米，同比增长+2%。目前开发商净负债率水

平为 114%，后续推盘量将持续放量，预计全年新开工增速均将保持

20%以上；2）去化率继续走低，因此判断市场进入到下行周期的第三

个阶段，就是供给持续增加、需求减少的二次探底阶段。 

 商品房库存将快速累积，行业低库存和拿地高增不可持续被证伪。1）

以销售/新开工作为商品房供给强度，目前下降到 67%，隐含去化率

将持续走低，反推商品房库存将快速累积。同时，以新开工/土地成

交作为土地供给强度，目前为 133%，隐含继续去库存；2）市场的谜

题正在揭开，年初市场预期行业低库存带来房价上涨、或者拿地高增

不可持续均被证伪，前者因为房地产市场周期本质是金融周期，商品

房库存对市场的供需周期比不过企业融资代表的土地库存对市场的

金融周期，后者因为拿地绝对面积依然低于销售面积，也即仍处于去

库存阶段，因此，拿地下降仅在销售下行期出现。 

 死库存盘活，销售快速下行，房价、地价存在下跌空间，为下一轮周

期预留弹性。考虑到目前的数据回落，二次探底阶段在供需两方面和

2010 年、2013 年形成反差，负债率的绝对高位使得供给强度将达到

历史高点，而 2017 年居民在高首付情况下通过消耗储蓄买房，让需

求相对处于低点，预计后续供需差达到历史最大。目前，市场对这一

趋势的变化认可度较低，主要因为经历了 3年去库存之后，认为当前

的库存水平不足以让市场供给井喷，而我们的观点是，此前的库存绝

大多数集中在小企业手中，而这些小企业在整个生命周期当中都难以

推盘，因为不具备开发能力，其核心价值就是在地价升值后卖出。我

们把这类库存理解为“死库存”，这类库存目前通过收并购的方式向

大中企业集中，就会让这类库存盘活，并推向市场。而目前 34 家重

点房企的净负债率水平达到 114%，也就意味着集中了大量的“已盘

活”库存，等待推向市场。 

 房地产市场就是周期，更是金融周期，就应该用周期的视角看待房地

产，而非成长或者消费，政策无边际风险，基本面底催动行情。我们

认为，每一轮地产周期，都有黑马诞生，这就是周期魅力之所在，当

前处于金融下行周期，但金融周期的政策出台已经趋缓，政策底已经

显现，边际无风险；在基本面的二次探底之后，将形成基本面底，并

逐步催动行情。推荐万科 A、保利地产、招商蛇口、华夏幸福等公司。 
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附表：重点公司盈利预测 

  证券简称 9.14 股价 17 EPS 18E EPS 17 PE 18E PE RNAV   NAV  溢价率 总市值 总股本 
年初涨

幅 

投资评

级  

000002.SZ 万科 A 23.32 2.54  3.36  9.2  6.9  2974  26.9  -13.4% 2,562 110 -22% 增持   

600048.SH 保利地产 12.02 1.32  1.74  9.1  6.9  2723  22.9  -47.5% 1,429 119 -13% 增持   

001979.SZ 招商蛇口 17.70 1.55  1.91  11.4  9.3  1194  15.1  17.2% 1,399 79 -7% 增持   

002146.SZ 荣盛发展 7.83 1.33  1.67  5.9  4.7  646  14.9  -47.3% 340 43 -13% 增持 

600340.SH 华夏幸福 24.28 2.83  4.25  8.6  5.7  1549  52.4  -53.7% 717 30 -20% 增持 

600266.SH 北京城建 8.29 0.93  0.98  8.9  8.5  349  22.3  -62.8% 130 16 -35% 增持   

002244.SZ 滨江集团 4.08 0.55  0.83  7.4  4.9  315  10.1  -59.7% 127 31 -48% 增持 

000090.SZ 天健集团 5.79 0.50  0.88  11.5  6.6  264  18.3  -68.4% 83 14 -29% 增持   

600466.SH 蓝光发展 5.03 0.57  0.84  8.8  6.0  181  6.1  -17.2% 150 30 -24% 增持   

600376.SH 首开股份 6.98 0.73  1.07  9.6  6.5  567  22.0  -68.2% 180 26 -19% 增持   

000656.SZ 金科股份 5.17 0.35  0.50  14.8  10.3  295  5.5  -6.5% 276 53 10% 增持   

002285.SZ 世联行 5.94 0.49  0.58  12.1  10.2      121 20 -46% 增持 

601155.SH 新城控股 24.70 2.71  3.87  9.1  6.4  957  42.4  -41.7% 558 23 -14% 增持   

平均值         9.7  7.1      -33.8%         

数据来源:wind，国泰君安证券研究 
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   评级 说明 
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减持 明显弱于沪深 300 指数 
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