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Table_Main] 
一二手成交同比靓眼，北京出台公积金新政 

增持（维持） 

 
投资要点 

 一手房成交情况：从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 35 城市一手
房成交 402.2 万平米，2017 年同期成交 367.8 万平米，同比增长 9.3%，
相比 2017 年周均成交同比下降 1.1%；上周成交 408.8 万平米，环比下
降 1.6%。 

（1）一线 4 城市本周成交 65.1 万平米，2017 年同期成交 46.6 万平米，
同比增长 39.5%，上周成交 56.3 万平米，环比增长 15.6%； 

（2）二线 13 城市本周成交 208.9 万平米，2017 年同期成交 188.1 万平
米，同比增长 11.1%，上周成交 219.7 万平米，环比下降 4.9%； 

（3）三线 18 城市本周成交 128.2 万平米，2017 年同期成交 133.1 万平
米，同比下降 3.7%，上周成交 132.7 万平米，环比下降 3.4%。 

从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 35 城市一手房累计成交
14187.4 万平米，2017 年同期累计成交 14870.9 万平米，同比下降 4.6%。 

 二手房成交情况：本周东吴证券跟踪全国 9 城市二手房成交 121.1 万平
米，2017 年同期成交 85.7 万平米，同比增长 41.3%，相比 2017 年周均
成交同比增长 23.4%；上周成交 98.7 万平米，环比增长 22.6%。从累计
数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 9 城市二手房累计成交 3794.5

万平米，2017 年同期累计成交 3759.2 万平米，同比增长 0.9%。 

 重点新闻：1、北京住房公积金管理中心发布《关于调整住房公积金个
人住房贷款政策的通知》文件：（1）申请住房公积金贷款时认房、认贷；
（2）实行贷款额度与借款申请人住房公积金的缴存年限挂钩。每缴存
一年可贷 10 万元，缴存年限不够 1 整年的，按 1 整年计算，最高可贷
120 万元。如借款申请人为已婚的，核算贷款额度以夫妻双方中缴存年
限较长的一方计算；（3）对最高贷款额度实行差别化。（4）参照现行商
贷政策，调整了首付比例，即购买首套普通住房首付款比例不低于 35%，
首套非普通住房首付款比例不低于 40%。2、国家统计局发布 2018 年
1-8 月份全国房地产开发投资和销售情况：2018 年 1-8 月份，全国房地
产开发投资 76519 亿元，同比增长 10.1%，增速比 1-7 月份回落 0.1 个
百分点。房屋新开工面积 133293 万平方米，增长 15.9%，增速提高 1.5

个百分点。1-8 月份，商品房销售面积 102474 万平方米，同比增长 4.0%，
增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点。商品房销售额 89396 亿元，增长
14.5%，增速提高 0.1 个百分点。 

 投资建议：预计 2018 年房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞
争优势进一步凸显，强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。
9 月房地产行业持续推荐绿地控股、中南建设、新城控股、万科 A、保
利地产、金地集团、招商蛇口、蓝光发展、旭辉控股集团、金地商置、
合景泰富、龙光地产、融信中国。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风
险（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险。  
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1.   本周股价与板块估值表现 

1.1.   板块与重点公司股价表现 

本周房地产行业涨幅为-0.1%，全部 A 股指数涨幅为-0.8%，超额收益约为 0.7%。 

表 1：上证综指与申万房地产板块股价表现（2018/9/8—2018/9/14） 

涨幅（%） 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年

3 月 

2018 年

4 月 

2018 年

5 月 

2018 年

6 月 

2018 年

7 月 

2018 年

8 月 
上周 本周 

房地产（申万） -11.1  -38.7  -25.5  -1.8  -5.8  -5.1  -8.2  -2.2  -5.0  -1.8  -0.1  

上证综指 -17.1  -24.2  -13.6  -2.8  -2.7  0.4  -8.0  1.0  -5.3  -0.8  -0.8  

超额收益 6.0  -14.4  -11.9  1.0  -3.0  -5.5  -0.1  -3.3  0.3  -1.0  0.7  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：重点公司股价涨跌幅表现（2018/9/8—2018/9/14） 

涨幅（%） 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年

3 月 

2018 年

4 月 

2018 年

5 月 

2018 年

6 月 

2018 年

7 月 

2018 年

8 月 
上周 本周 

万科 A 94.1  6.9  21.9  1.8  -14.7  -9.9  -3.9  -5.2  7.2  -3.5  0.5  

保利地产 24.7  24.8  39.9  -7.9  -2.5  -6.0  1.8  -0.6  1.2  -6.2  4.3  

招商蛇口 -18.2  -9.1  13.6  -0.3  -1.3  1.2  -10.1  -0.2  -5.4  -6.1  4.7  

金地集团 -9.6  -26.1  -24.4  -8.9  -3.9  -5.2  -4.1  -4.9  -0.1  -3.6  -1.1  

新城控股 15.4  66.7  120.1  3.8  -10.1  -7.3  8.3  -6.8  -10.1  -1.2  -3.7  

荣盛发展 12.8  -6.8  9.2  -8.6  2.0  -9.3  -5.8  -0.9  -1.1  -3.2  -0.4  

金科股份 10.7  7.8  7.2  4.0  -2.2  -6.5  -4.2  11.4  2.2  4.2  -4.3  

绿地控股 -47.0  -58.0  -22.7  -3.3  -2.8  -7.1  -2.2  2.9  -0.3  -2.0  -0.8  

中南建设 14.6  1.1  -40.1  0.3  0.1  3.5  -15.3  -4.0  1.2  1.6  -0.2  

蓝光发展 -12.7  -48.9  -25.5  1.6  -2.5  -3.4  -6.2  -1.9  -11.5  -2.8  -3.8  

龙光地产 343.9  293.9  235.6  13.3  -2.3  1.2  -8.5  -7.5  -0.2  -8.7  0.0  

旭辉控股集团 210.3  156.3  97.2  11.2  -8.8  0.0  -17.8  2.2  -10.8  -11.2  -6.2  

金地商置 61.5  55.2  61.3  -7.8  -4.3  6.9  -8.6  -4.7  -7.4  -5.3  0.0  

合景泰富集团 94.6  69.9  106.8  -2.6  0.6  0.6  -6.1  -9.5  -5.9  -5.4  -0.5  

宝龙地产 313.1  163.2  78.6  5.4  -1.2  15.7  -6.7  -3.8  -1.5  -7.0  -1.6  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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1.2.   板块与重点公司估值情况 

 

表 3：重点跟踪公司估值表现（截至 2018/9/14） 

代码 公司 股价 
EPS PE 

评级 
2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 23.32  2.54  3.28  4.10  4.96  9.2  7.1  5.7  4.7  买入 

600048.SH 保利地产 12.02  1.32  1.71  2.15  2.69  9.1  7.0  5.6  4.5  买入 

001979.SZ 招商蛇口 17.70  1.55  1.94  2.41  2.87  11.4  9.1  7.3  6.2  买入 

600383.SH 金地集团 8.72  1.52  1.85  2.32  2.87  5.7  4.7  3.8  3.0  买入 

601155.SH 新城控股 24.70  2.71  4.38  5.33  6.60  9.1  5.6  4.6  3.7  买入 

002146.SZ 荣盛发展 7.83  1.32  1.74  2.23  2.86  5.9  4.5  3.5  2.7  买入 

000656.SZ 金科股份 5.17  0.35  0.46  0.58  0.70  14.8  11.2  8.9  7.4  增持 

600606.SH 绿地控股 6.26  0.74  0.93  1.13  1.40  8.5  6.7  5.5  4.5  买入 

000961.SZ 中南建设 6.20  0.16  0.56  1.09  1.88  38.8  11.1  5.7  3.3  买入 

600466.SH 蓝光发展 5.03  0.64  0.78  1.13  1.53  7.9  6.4  4.5  3.3  买入 

3380.HK 龙光地产 7.80  1.17  1.64  2.15  2.83  6.7  4.8  3.6  2.8  买入 

0884.HK 
旭辉控股

集团 
3.30  0.68  0.79  1.07  1.33  4.9  4.2  3.1  2.5  买入 

0535.HK 金地商置 0.62  0.10  0.19  0.25  0.32  6.2  3.3  2.5  1.9  买入 

1813.HK 
合景泰富

集团 
6.62  1.17  1.64  2.35  2.93  5.7  4.0  2.8  2.3  买入 

1238.HK 宝龙地产 3.20  0.84  1.05  1.34  1.60  3.8  3.0  2.4  2.0  增持 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（港币对人民币汇率取 1 港币=0.8711 人民币） 

 

图 1：申万房地产与全部 A 股 PE 走势图  图 2：申万房地产与全部 A 股 PB 走势图 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（PE 采用 TTM，整

体法，剔除负值） 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（PB 采用 TTM，

整体法） 
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2.   各线城市1一手房单周成交情况 

从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 35 城市一手房成交 402.2 万平米，2017 年

同期成交 367.8 万平米，同比增长 9.3%，相比 2017 年周均成交同比下降 1.1%；上周成

交 408.8 万平米，环比下降 1.6%。 

（1）一线 4 城市本周成交 65.1 万平米，2017 年同期成交 46.6 万平米，同比增长

39.5%，上周成交 56.3 万平米，环比增长 15.6%； 

（2）二线 13 城市本周成交 208.9 万平米，2017 年同期成交 188.1 万平米，同比增

长 11.1%，上周成交 219.7 万平米，环比下降 4.9%； 

（3）三线 18 城市本周成交 128.2 万平米，2017 年同期成交 133.1 万平米，同比下

降 3.7%，上周成交 132.7 万平米，环比下降 3.4%。 

表 4：各线城市一手房单周成交情况（2018/9/8—2018/9/14）（单位：万平米、%） 

城市 
本周成 

交面积 

17 年同 

期成交 

同比 

增速 

环比 

增速 
城市 

本周成 

交面积 

17 年同 

期成交 

同比 

增速 

环比 

增速 

北京 13.4 7.2 88% 92% 扬州 11.8 5.1 133% -1% 

上海 29.5 21.5 37% -4% 安庆 7.0 4.1 72% 134% 

广州 16.8 11.5 45% 35% 岳阳 2.2 2.5 -11% -35% 

深圳 5.4 6.4 -16% -14% 韶关 3.3 3.4 -4% 11% 

一线汇总 65.1 46.6 40% 16% 江阴 6.2 7.0 -11% 5% 

南京 22.3 15.1 47% 165% 佛山 29.1 18.1 60% -11% 

武汉 30.1 30.2 0% 5% 赣州 12.0 13.7 -12% 5% 

成都 24.0 10.2 135% -46% 温州 10.8 8.3 31% 7% 

青岛 28.0 23.0 22% 23% 泉州 6.6 5.0 32% 22% 

苏州 18.3 14.9 23% -33% 襄阳 2.9 4.8 -39% -49% 

福州 3.5 4.9 -29% 61% 金华 3.9 2.5 58% 18% 

南宁 19.9 21.8 -9% 5% 常州 8.1 6.9 17% -2% 

东莞 11.6 11.5 1% 33% 淮安 9.9 9.7 2% -11% 

惠州 4.8 3.9 24% 15% 连云港 6.5 14.2 -54% -34% 

济南 19.7 20.4 -3% -18% 芜湖 1.4 12.7 -89% 73% 

合肥 4.3 1.3 238% -28% 江门 1.8 2.9 -39% 26% 

大连 1.6 9.3 -82% -51% 绍兴 1.2 4.5 -73% -12% 

杭州 20.9 21.7 -4% 0% 泰安 3.4 7.7 -55% -13% 

二线汇总 208.9 188.1 11% -5% 三线汇总 128.2 133.1 -4% -3% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

                                                        
1
东吴证券房地产周报中，一手房成交信息跟踪全国 35 城市，各线城市分类如下：1）一线城市：北京、上海、广州、深圳；2）二

线城市：南京、武汉、成都、青岛、苏州、福州、无锡、东莞、惠州、济南、合肥、杭州、大连；3）三线城市：扬州、安庆、岳

阳、韶关、江阴、佛山、赣州、温州、泉州、襄阳、吉林、常州、淮安、连云港、芜湖、江门、绍兴、泰安。下同。 
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图 3：一线 4 城市一手成交单周同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：二线 13 城市一手成交单周同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3.   各线城市一手房累计成交情况2
 

从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 35 城市一手房累计成交 14187.4

万平米，2017 年同期累计成交 14870.9 万平米，同比下降 4.6%。 

（1）一线 4 城市累计成交 1985.1 万平米，2017 年同期累计成交 2206.1 万平米，

同比下降 10.3%； 

（2）二线 13 城市累计成交 6621.9 万平米，2017 年同期累计成交 7371.2 万平米，

同比下降 10.2%； 

（3）三线 18 城市累计成交 5612.8 万平米，2017 年同期累计成交 5293.7 万平米，

同比增长 6%。 

表 5：各线城市一手房累计成交情况（截至 2018/9/14）（单位：万平米、%） 

城市 
累计成 

交面积 

17 年同期累

计成交 

累计同 

比增速 
城市 

累计成 

交面积 

17 年同期累

计成交 

累计同 

比增速 

北京 280.6 367.4 -24% 扬州 267.8 247.7 8% 

上海 900.7 1006.2 -10% 安庆 150.4 127.7 18% 

广州 593.6 674.5 -12% 岳阳 139.2 173.4 -20% 

深圳 210.2 158.0 33% 韶关 130.5 146.8 -11% 

一线汇总 1985.1 2206.1 -10% 江阴 285.1 244.8 16% 

南京 461.0 517.0 -11% 佛山 990.6 727.2 36% 

武汉 1149.1 1413.7 -19% 赣州 672.0 230.7 191% 

成都 710.3 534.4 33% 温州 531.0 444.2 20% 

青岛 1130.8 1209.7 -7% 泉州 231.3 158.9 46% 

苏州 629.9 613.4 3% 襄阳 162.8 213.2 -24% 

福州 100.6 117.0 -14% 金华 166.3 65.5 154% 

南宁 457.9 631.5 -27% 常州 351.6 305.5 15% 

东莞 324.0 351.2 -8% 淮安 467.3 538.4 -13% 

惠州 186.0 230.6 -19% 连云港 547.8 606.8 -10% 

济南 261.1 655.1 -60% 芜湖 87.0 410.5 -79% 

合肥 379.9 139.3 173% 江门 95.9 173.3 -45% 

大连 176.9 211.1 -16% 绍兴 125.5 156.4 -20% 

杭州 654.4 747.2 -12% 泰安 210.5 322.6 -35% 

二线汇总 6621.9 7371.2 -10% 三线汇总 5612.8 5293.7 6% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

                             

 

 

                                                        
2
数据来源为 Wind 资讯-EDB 经济数据库-行业数据-房地产每日交易数据。下同。 
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图 5：全国 35 城周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 6：一线 4 城市周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 7：二线 13 城市周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 8：三线 18 城市周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 9：一线 4 城市一手成交累计同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 10：二线 13 城市一手成交累计同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.   重点城市3二手房成交情况4
 

从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 9 城市二手房成交 121.1 万平米，2017 年

同期成交 85.7 万平米，同比增长 41.3%，相比 2017 年周均成交同比增长 23.4%；上

周成交 98.7 万平米，环比增长 22.6%。           

表 6：全国 9 城市二手房本周成交情况（2018/9/8—2018/9/14）（单位：万平米、%） 

单位：万平米 本周成交面积 2017 年同期成交 同比增速 上周成交面积 环比增速 

北京 43.1  16.6  160% 26.6  62% 

深圳 11.5  11.8  -3% 10.2  13% 

成都 16.4  16.1  2% 15.0  10% 

南京 11.4  14.0  -19% 10.6  8% 

青岛 4.8  8.7  -44% 5.3  -8% 

苏州 23.2  3.9  497% 19.4  20% 

厦门 4.1  3.0  35% 3.2  26% 

南宁 1.7  4.9  -65% 4.1  -58% 

大连 4.8  6.7  -29% 4.5  7% 

全国 9 城市汇总 121.1  85.7  41% 98.7  23% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 9 城市二手房累计成交 3794.5 万

平米，2017 年同期累计成交 3759.2 万平米，同比增长 0.9%。     

表 7：全国 9 城市二手房累计成交情况（截至 2018/9/14）（单位：万平米、%） 

单位：万平米 累计成交面积 2017 年同期累计成交 累计同比增速 

北京 993.7  946.0  5% 

深圳 409.9  372.7  10% 

成都 558.0  272.9  104% 

南京 397.8  582.4  -32% 

青岛 349.5  430.0  -19% 

苏州 558.3  409.5  36% 

厦门 107.0  225.7  -53% 

南宁 177.7  260.2  -32% 

大连 242.6  259.8  -7% 

全国 9 城市汇总 3794.5  3759.2  1% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

                                                        
3
东吴证券跟踪全国二手房成交城市包括：北京、深圳、成都、南京、青岛、苏州、厦门、南宁、大连。 

4
数据来源为 Wind 资讯-EDB 经济数据库-行业数据-房地产每日交易数据。下同。 
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5.   行业资讯 

1、9 月 13 日晚，北京住房公积金管理中心发布《关于调整住房公积金个人住房贷

款政策的通知》文件： 

（1）申请住房公积金贷款时认房、认贷；（2）实行贷款额度与借款申请人住房公

积金的缴存年限挂钩。每缴存一年可贷 10 万元，缴存年限不够 1 整年的，按 1 整年计

算，最高可贷 120 万元。如借款申请人为已婚的，核算贷款额度以夫妻双方中缴存年限

较长的一方计算；（3）对最高贷款额度实行差别化。（4）参照现行商贷政策，调整了首

付比例，即购买首套普通住房首付款比例不低于 35%，首套非普通住房首付款比例不低

于 40%。对购买共有产权房等政策性住房的首套住房首付比例不低于 30%。购买普通住

房且为第二套住房的，首付款比例不低于 60%，购买非普通住房首付比例不低于 80%。

对于购买经济适用住房的首付比例不低于 20%。（5）调整了贷款年限。贷款期限从最长

可以计算到借款申请人 70 周岁调整为原则上最高不得超过 65 周岁。如借款申请人为已

婚的，贷款期限以夫妻双方中较长的一方计算。 

 

2、国家统计局发布 2018 年 1-8 月份全国房地产开发投资和销售情况： 

2018 年 1-8 月份，全国房地产开发投资 76519 亿元，同比增长 10.1%，增速比 1-7

月份回落 0.1个百分点。房地产开发企业房屋施工面积 747658万平方米，同比增长 3.6%，

增速比 1-7 月份提高 0.6 个百分点。房屋新开工面积 133293 万平方米，增长 15.9%，增

速提高 1.5 个百分点。房屋竣工面积 46230 万平方米，下降 11.6%，降幅扩大 1.1 个百

分点。 

1-8 月份，商品房销售面积 102474 万平方米，同比增长 4.0%，增速比 1-7 月份回落

0.2 个百分点。商品房销售额 89396 亿元，增长 14.5%，增速提高 0.1 个百分点。 

1-8 月份，房地产开发企业到位资金 106682 亿元，同比增长 6.9%，增速比 1-7 月份

提高 0.5 个百分点。其中，国内贷款 15783 亿元，下降 6.6%；利用外资 35 亿元，下降

68.3%；自筹资金 34959 亿元，增长 11.2%；定金及预收款 35447 亿元，增长 15.1%；个

人按揭贷款 15605 亿元，下降 1.0%。 
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6.   投资建议 

预计 2018 年房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争优势进一步凸显，

强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。9 月房地产行业持续推荐绿地控股、

中南建设、新城控股、万科 A、保利地产、金地集团、招商蛇口、蓝光发展、旭辉控

股集团、金地商置、合景泰富、龙光地产、融信中国。 
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7.   风险提示 

行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收政策等）；融资环境

变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险（人员变动、施工、拿地等）；汇

率波动风险。 
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中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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