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[Table_IndustryRank] 

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 23.32 

保利地产 600048.SH 买入 12.02 

绿地控股 600606.SH 买入 6.26 

华夏幸福 600340.SH 买入 24.28 

招商蛇口 001979.SZ 买入 17.70 

新城控股 601155.SH 买入 24.70 

世茂股份 600823.SH 买入 4.23 

荣盛发展 002146.SZ 买入 7.83 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.04 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.81 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.39 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.93 

资料来源：公司数据，万得数据及中银证券 

以 2018年 9月 14 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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[Table_Title] 

房地产周刊 

投资销售高位回落， 关注三四线下行风险 
 
[Table_Summary] 
上周（2018/9/9-2018/9/15）40 个重点城市新房合计成交 476 万平米，环比

上升 2.1%；9 月截至上周累计日均成交 66 万平米，环比 8 月下降 7%，较

去年 9 月下降 2.5%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变化：

41.1%、4.1%、-16.3%，北上广深环比变化分别为：217.4%、10.2%、30.9%、

0.5%。2018 年 1-8 月全国房地产新开工面积和投资额分别同比增长 15.9%

和 10.1%，销售面积和金额同比分别上升 4%和 14.5%。7 月单月投资增速

13.2%较 6 月提高 4.7 个百分点，新开工带动竣工双双走强，主要由于库存

处历史低位，以及在政策高压下，房企策略转向加速销售回款，提振开工意

愿；土地投资增速维持高位运行，一二线与低能级城市地市出现结构性分化，

我们预计房企在限价令与成本上升的双重压力下，拿地趋于谨慎，土地投资

增速将出现回落。8 月单月销售增速 15.2%高位回落，其中三四线增速明显

回落，一二线持续回暖。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房地产指数下跌 0.1%，沪深 300 指数下跌 1.08%，相

对收益为 0.99%，板块表现强于大市，在 28 个板块排名中排第 7 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：西

藏城投、东方银星、嘉宝集团、合肥城建、保利地产。 

 公司动态：新城控股上调 30 亿公司债后两年利率 250bp 至 7%；华发底

价 5.9 亿元获珠海斗门首宗共有产权地块；中粮地产收购大悦城将不实

施进一步反垄断审查；保利地产去地产化，更名为“保利发展控股”；

我爱我家累计回购 2,388.79 万股，比例超 1%；华夏幸福签署昌黎、惠州

等三个产业新城 PPP项目。 

 政策新闻：统计局公布前 8 月商品房销售额 89,396 亿，开发投资同比增

10.1%；北京公积金认房又认贷，贷款额度与缴存年限挂钩；财政部公布

前 8 月卖地收入 3.7 万亿，土地和房地产相关税收增长 17.4%；西安落实

宅地双 20%原则，共有产权房供地不低于 40%；广州公积金新政征求意

见，缴存基数微调、违规提取将被禁用 5 年。 

 行业数据：上周 40 个重点城市新房合计成交 476 万平米，环比上升 2.1%；

9 月截至上周累计日均成交 66 万平米，环比 8 月下降 7%，较去年 9 月下

降 2.5%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变化：41.1%、

4.1%、-16.3%，北上广深环比变化分别为：217.4%、10.2%、30.9%、0.5%。

14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 5.7 个月，环比下降 0.34

个月。前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 2,296 万平米，环

比下降 9%；年初至今累计成交 8.04 亿平米，同比上升 17.9%。 

 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 房地产指数下跌 0.1%，沪深 300 指数下跌 1.08%，相对收益为 0.99%，板块表现

强于大市，在 28 个板块排名中排第 7 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：西藏城投、东方银星、嘉宝集团、合肥城建、保利地产。 

上周（2018/9/9-2018/9/15）40 个重点城市新房合计成交 476 万平米，环比上升 2.1%；9 月截至上周累

计日均成交 66 万平米，环比 8 月下降 7%，较去年 9 月下降 2.5%。其中，一、二、三线城市上周成

交面积分别环比变化：41.1%、4.1%、-16.3%，北上广深环比变化分别为：217.4%、10.2%、30.9%、0.5%。

2018 年 1-8 月全国房地产新开工面积和投资额分别同比增长 15.9%和 10.1%，销售面积和金额同比分

别上升 4%和 14.5%。7 月单月投资增速 13.2%较 6 月提高 4.7 个百分点，新开工带动竣工双双走强，

主要由于库存处历史低位，以及在政策高压下，房企策略转向加速销售回款，提振开工意愿；土地

投资增速维持高位运行，一二线与低能级城市地市出现结构性分化，我们预计房企在限价令与成本

上升的双重压力下，拿地趋于谨慎，土地投资增速将出现回落。8 月单月销售增速 15.2%高位回落，

其中三四线增速明显回落，一二线持续回暖。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 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

家

用

电

器

汽

车

采

掘

银

行

电

气

设

备

公

用

事

业

房

地

产

国

防

军

工

非

银

金

融

食

品

饮

料

交

通

运

输

有

色

金

属

建

筑

装

饰

机

械

设

备

综

合

农

林

牧

渔

通

信

轻

工

制

造

休

闲

服

务

化

工

商

业

贸

易

纺

织

服

装

钢

铁

传

媒

计

算

机

电

子

建

筑

材

料

医

药

生

物
 

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 600773.SH 西藏城投 8.46 600393.SH 东华实业 (10.23) 

2 600753.SH 东方银星 6.91 600555.SH 九龙山 (9.85) 

3 600622.SH 嘉宝集团 5.27 600239.SH 云南城投 (6.93) 

4 002208.SZ 合肥城建 4.93 600647.SH 同达创业 (5.92) 

5 600048.SH 保利地产 4.34 000537.SZ 广宇发展 (5.62) 

6 600724.SH 宁波富达 4.11 000736.SZ 中房地产 (5.47) 

7 600094.SH 大名城 4.07 600322.SH 天房发展 (5.41) 

8 000056.SZ 深国商 3.92 000691.SZ 亚太实业 (5.40) 

9 000671.SZ 阳光城 3.07 000505.SZ 珠江控股 (5.17) 

10 600621.SH 华鑫股份 2.88 000670.SZ 盈方微 (5.12) 

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 

统计局：前 8 月商品房销售额 89396 亿 开发投资同比增 10.1% 

9 月 14 日，国家统计局公布数据，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。其中，住宅投资 54114 亿元，增长 14.1%，增速回落 0.1个百分点。住

宅投资占房地产开发投资的比重为 70.7%。 

商品房销售和待售情况方面，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。 

其中，住宅销售面积增长 4.1%，办公楼销售面积下降 6.3%，商业营业用房销售面积增长 1.8%。商品

房销售额 89396 亿元，增长 14.5%，增速提高 0.1 个百分点。其中，住宅销售额增长 16.4%，办公楼销

售额下降 3.3%，商业营业用房销售额增长 5.6%。 

房地产开发企业到位资金情况方面，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%。 

此外，8 月份，房地产开发景气指数为 101.98，比 7 月份提高 0.10 点。 

（消息来源：国家统计局） 

北京公积金认房又认贷 贷款额度与缴存年限挂钩 

9 月 13 日，北京住房公积金管理中心发布了《关于调整住房公积金个人住房贷款政策的通知》。 

借款申请人（含共同申请人）名下无住房贷款记录（包括商业性住房贷款、住房公积金个人住房贷

款）且在本市无住房的，按首套房贷款政策办理；凡不属于首套房情形，被核定为是二套房的，按

二套房贷款政策办理。被核定为有两套及以上住房的，不予贷款。 

“二套房”的情况包括在本市仅有一套住房；全国仅有 1 笔住房贷款记录；有一笔住房贷款记录、

在本市有 1 套住房，且为同一套住房。 

如果在本市有 2 套及以上住房，或全国有 2 笔及以上住房贷款记录，或有住房贷款记录及在本市有

住房、且非同一套住房的，则不予贷款。 

《通知》表示，要落实北京城市总体规划的有关要求，实行差别化贷款额度。借款申请人户籍均在

北京市东城区或西城区的，购买东城、西城、朝阳、海淀、丰台、石景山区（以下简称城六区）以

外的首套住房，最高贷款额度可上浮 20 万元至 140 万元；对于不属于前一种情况，但借款申请人的

户籍均在城六区的，购买城六区以外的首套住房，最高贷款额度可上浮 10 万元至 130 万元；不属于

前述两种情况的，购买首套住房，最高贷款额度为 120 万元。 

值得注意的是，新政下调了二套房贷款最高贷款额度，由 80 万元下调为 60 万元。 

新政出台之后，购买经济适用住房的，首付款比例不低于 20%；购买共有产权等政策性住房的首套

住房，首付款比例不低于 30%；购买政策性住房之外的首套普通自住房首付款比例不低于 35%，首

套非普通自住房的首付款比例不低于 40%。 

购买普通自住房且为第二套住房的，首付款比例不低于 60%；购买非普通自住房且为第二套住房的，

首付款比例不低于 80%。 

（消息来源：北京住房公积金管理中心） 
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财政部：前 8 月卖地收入 3.7 万亿 土地和房地产相关税收增长 17.4% 

财政部国库司 9 月 13 日公布数据显示，8 月份，全国财政收支运行情况良好。减税降费政策效应进

一步显现，全国财政收入增速有所放缓；重点支出保障有力，全国财政支出总体保持较快增长。 

8 月份，全国一般公共预算收入 11077 亿元，同比增长 4%。其中，中央一般公共预算收入 5166 亿元，

同比增长 1.2%；地方一般公共预算本级收入 5911 亿元，同比增长 6.6%。全国一般公共预算收入中的

税收收入 9508 亿元，同比增长 6.7%；非税收入 1569 亿元，同比下降 10.1%。 

1-8 月累计，全国一般公共预算收入 132868 亿元，同比增长 9.4%。其中，中央一般公共预算收入 63663

亿元，同比增长 10.7%；地方一般公共预算本级收入 69205 亿元，同比增长 8.3%。全国一般公共预算

收入中的税收收入 117217 亿元，同比增长 13.4%；非税收入 15651 亿元，同比下降 13.1%。 

其中，在土地和房地产相关税收中，前 8 月累计契税 3927 亿元，同比增长 17.4%；土地增值税 4123

亿元，同比增长 14.7%；房产税 1849 亿元，同比增长 7.2%；耕地占用税 908 亿元，同比下降 28.8%；

城镇土地使用税 1638 亿元，同比下降 1.1%。 

此外，全国政府性基金预算收支情况方面，1-8 月累计，全国政府性基金预算收入 43228 亿元，同比

增长 31.5%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 2781 亿元，同比增长 3.6%；地方政府性基

金预算本级收入 40447 亿元，同比增长 34%，其中国有土地使用权出让收入 37009 亿元，同比增长

36.4%。 

支出方面，1-8 月累计，全国政府性基金预算支出 40320 亿元，同比增长 33.2%。分中央和地方看，中

央政府性基金预算本级支出 1362 亿元，同比增长 11.7%；地方政府性基金预算相关支出 38958 亿元，

同比增长 34.1%，其中国有土地使用权出让收入相关支出 35171 亿元，同比增长 36%。 

（消息来源：财政部） 

西安落实宅地双 20%原则 共有产权房供地不低于 40% 

9 月 14 日，西安市住房保障和房屋管理局公布了《西安市深化住房供给侧结构性改革实施方案》，

《方案》从优化土地供应结构，实行双 20%供应；完善住房供应体系；推进共有产权住房制度改革

等方面进行部署。 

《方案》指出，此次改革的目标是深化住房供给侧结构性改革，严格落实居住用地“两个 20%原则”。 

即自 2018 年起，全市 20%的居住用地，用于公共租赁住房建设，重点解决城市中低收入住房困难家

庭、各类人才、院校毕业生、农民工住房问题和相应的子女入学、就医等配套问题；20%的居住用地，

用于限地价、限售价的“双限房”建设，以共有产权的形式，解决中等以下收入住房困难家庭和无

自有住房各类人才的居住问题。 

明确公租房、共有产权住房的用地指标和空间布局，合理安排商品住房用地。自 2018 年起，在编制

年度居住用地供应计划时，优先充分保障公租房、共有产权住房用地，供地比例原则不低于 40%。 

（消息来源：西安市住房保障和房屋管理局） 

广州公积金新政征求意见：缴存基数微调、违规提取将被禁用 5 年 

广州住房公积金管理中心 9 月 7 日通知，将公开征求对《广州市住房公积金缴存管理办法（征求意

见稿）》、《广州市住房公积金提取管理办法（征求意见稿）》的意见。 

《缴存管理办法》要求，住房公积金缴存基数按照职工上一年度个人月平均工资确定，基数不低于

本市现行最低工资标准，不高于本市统计部门公布的上一年全市在岗职工月平均工资的 3 倍。 

值得注意的是，今年 7 月，广东省企业职工最低工资标准调整，根据相关规定，广州市月最低工资

标准上调至 2100 元/月，比之前的 1895 元略微上调。 

同时，《缴存管理办法》表示，住房公积金缴存比例由单位和个人自行选择，不低于 5%，不高于 12%。

同一单位在同一缴存年度内原则上只能选定一个单位缴存比例，个人缴存比例应当等于或高于单位

缴存比例。 

单位未缴、少缴职工住房公积金的，应当按照规定补缴住房公积金，多缴部分退回单位账户。 

（消息来源：广州住房公积金管理中心） 
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重点公司公告 

新城控股上调 30 亿公司债后两年利率 250bp 至 7% 

9 月 13 日，新城控股集团股份有限公司发布公告称，根据当前市场环境，将决定上调其公开发行的

2015 年公司债券（第一期）票面利率，上调幅度为 250bp，调整后本期债券后 2 年的票面利率由 4.5%

上调至 7%。 

新城控股本期债券采用单利按年计息，不计复利，逾期不另计利息。本次调整后，起息日为 2018 年

11 月 3 日。资料显示，本期债券的发行规模为 30 亿元。本期债券票面利率在存续期内前 3 年固定不

变；在存续期的第 3 年末，新城控股作为发行人，有权决定在本期债券存续期的第 3 年末调整本期

债券后 2 年的票面利率。 

若新城控股行使调整票面利率选择权，未被回售部分的债券票面利率为存续期内前 3 年票面利率加

调整基点，在债券存续期后 2 年固定不变。 

华发底价 5.9 亿元获珠海斗门首宗共有产权地块 

9 月 13 日，广东珠海成功拍出斗门富山工业园混合用地，由华发集团旗下子公司珠海华勤开发建设

有限公司以底价 5.9 亿元获得。据了解，该宗地为斗门首个共有产权地块。 

地块土地面积 17.18 万平方米，计容建筑面积≤34.46 万平方米。地块起始总价 5.9 亿元，起始楼面价

1712 元/平方米，并设臵最高限价 8.84 亿元。 

另外，地块共分成 6 个区域建设，其中 S1、S5、S6 为二类居住用地；S3 为一级邻里中心+商业用地；

S2 为幼托用地；S4 为公共交通场站+社会停车场用地；其余为道路用地。 

同时，上述地块应配建 3.76 万平方米的共有产权住房、5.57 万平方米的租赁型员工公寓、4.81 万平方

米的限售型人才公寓。 

共有产权住房方面，销售价格应由斗门富山工业园管委会安排第三方评估机构评估确定，个人购买

共有产权住房支付住房总价款的 50%，拥有 100%使用权。如共有产权住房在批准预售后两年内仍未

销售完毕，未销售的由斗门富山工业园管委会指定单位或部门在 3 个月内按同时期商品房评估价格

的 50%回购。 

中粮地产收购大悦城将不实施进一步反垄断审查 

9 月 13 日，中粮地产（集团）股份有限公司发布消息称，公司收到了国家市场监督管理总局发来的

《经营者集中反垄断审查不实施进一步审查决定书》。 

《决定书》中载明，国家市场监督管理总局经审查后决定，对中粮地产收购大悦城地产股权案不实

施进一步审查，中粮地产从即日起可以实施集中。 

今年 5 月 22 日，中粮地产宣告以非公开发行股份的方式向明毅有限公司购买其持有的大悦城地产有

限公司约 91.34 亿股普通股股份。该部分股份占大悦城已发行普通股股份总数的 64.18%，占大悦城已

发行普通股及可转换优先股合计股份总数的 59.59%。 

6 月 11 日，中粮地产宣布购买股份对价及募集配套资金方案获国务院国资委批复同意。 

发行股份购买资产的交易对价确定为 147.56 亿元，发行股份购买资产的发行价格确定为 6.89 元/股。

按照该交易对价，中粮地产拟发行股份购买资产的股份发行数量约为 21.42 亿股。 
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保利地产去地产化 更名为“保利发展控股” 

9 月 12 日，保利房地产（集团）股份有限公司发布公告，宣布将变更公司名称为“保利发展控股集

团股份有限公司”，英文名称为 Poly Development Holding Group Co.，Ltd. 

保利地产自称，更名的理由为是为了体现公司多元化发展方向，进一步加快两翼业务市场化发展。 

公告解释称，保利地产在 2002年的“三个为主，两个结合”发展战略中，已明确提出“以房地产业为

主，适度拓展相关行业”，布局相关多元产业发展。随后，提出了“一主两翼”的发展战略，并将其

升级为“以不动产投资开发为主、以综合服务与不动产金融为翼”，加快相关产业的市场化发展。 

保利目前房地产销售收入占比 90.6%，两翼业务收入占比 9.4%，两翼产业已初具规模。其中，保利

物业签约面积约 2 亿平方米，于 2017 年完成新三板挂牌；保利投资顾问完成与行业龙头合富辉煌战

略重组，未来将进一步融合双方一二手房代理业务优势。 

另外，保利表示，其房地产金融累计基金管理规模和建筑装饰、设计等领域也实现了较快发展。 

我爱我家累计回购 2388.79 万股 比例超 1% 

9 月 12 日，我爱我家控股集团股份有限公司发布公告称，近日，该公司通过回购专用证券账户以集

中竞价交易方式回购公司股份 110 万股，占公司总股本的 0.0467%。上述回购最高成交价为 5.56 元/

股，最低成交价为 5.51 元/股，支付的总金额为 608.4 万元（不含交易费用）。 

截至 2018 年 9 月 12 日，我爱我家累计通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份

2388.79 万股，累计回购股份占公司总股本的 1.0141%，最高成交价为 6.21 元/股，最低成交价为 5.4994

元/股，支付的总金额为 1.39 亿元（含除 2018 年 9 月 12 日当日交易费用外的交易费用）。 

华夏幸福签署昌黎、惠州等三个产业新城 PPP 项目 

9 月 12 日，华夏幸福基业股份有限公司发布公告，宣布正式签署了关于河北省昌黎县产业新城 PPP

项目、干红小镇 PPP项目和广东省惠州市惠东县产业新城 PPP项目的三份合作协议。 

该三份合作的年限均为 30 年。其中，华夏幸福于 2018 年 1 月，确认成为河北省昌黎县产业新城 PPP

项目和干红小镇 PPP 项目的中标供应商。于 2018 年 9 月中标广东省惠州市惠东县产业新城 PPP项目。 

 

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  4.45 (68.21)   2017-06-26 

000979.SZ 中弘股份 2016-03-25 2.82 2.00  0.81 (59.50)   2017-04-20 

002077.SZ 大港股份 2016-05-05 10.76 10.76  4.45 (58.64)   2017-05-26 

002344.SZ 海宁皮城 2016-11-16 10.70 10.53  4.75 (54.89)   2018-01-23 

002305.SZ 南国臵业 2016-06-14 5.64 5.54  2.62 (52.71) 40.00 2017-07-05 

600094.SH 大名城 2016-09-08 10.35 10.24  4.70 (54.10)   2017-09-22 

000058.SZ 深赛格 2017-01-19 9.94 9.86  4.99 (49.37) 100.00 2020-09-07 

600515.SH 海航基础 2016-10-14 12.95 12.95  5.92 (54.29)   2017-10-25 

600748.SH 上实发展 2016-01-15 11.63 8.83  4.72 (46.55)   2019-01-22 

600603.SH 广汇物流 2017-04-18 13.46 6.87  3.89 (43.36) 25.00 2020-04-27 

600773.SH 西藏城投 2017-09-30 12.91 12.90  7.38 (42.79) 81.33 2019-03-01 

600603.SH 广汇物流 2016-12-26 12.64 6.45  3.89 (39.68)   2018-06-28 

000631.SZ 顺发恒业 2016-05-19 6.01 5.60  3.44 (38.57)   2017-06-07 

600604.SH 市北高新 2016-08-15 15.31 7.63  4.07 (46.68) 20.77 2017-08-29 

600515.SH 海航基础 2016-07-19 10.67 10.67  5.92 (44.52)   2019-07-26 

600162.SH 香江控股 2017-01-25 3.98 3.71  2.23 (39.89)   2018-02-22 

600162.SH 香江控股 2016-09-21 3.98 3.71  2.23 (39.89) 90.30 2019-10-11 

600376.SH 首开股份 2016-06-21 11.85 10.65  6.77 (36.43) 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  5.64 (34.04) 15.00   

600658.SH 电子城 2016-08-16 11.01 7.59  5.20 (31.53)   2017-09-01 

002244.SZ 滨江集团 2016-03-10 6.76 6.58  4.33 (34.15)   2017-03-31 

600185.SH 格力地产 2016-07-27 6.78 6.46  4.22 (34.67)   2017-08-03 

000863.SZ 三湘印象 2016-06-01 6.50 6.00  4.25 (29.14)   2019-06-24 

000863.SZ 三湘印象 2016-05-19 6.50 6.00  4.25 (29.14)   2019-06-24 

600177.SH 雅戈尔 2016-04-01 15.08 9.44  7.09 (24.92)   2017-04-13 

002377.SZ 国创高新 2017-07-27 8.49 8.49  6.32 (25.56) 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  6.32 (21.39) 43.54 2020-10-23 

600393.SH 粤泰股份 2016-03-25 7.42 3.50  2.78 (20.57)   2017-03-31 

000560.SZ 我爱我家 2018-01-22 8.90 6.84  5.69 (16.79) 48.19 2019-02-05 

000560.SZ 我爱我家 2017-12-20 8.62 6.62  5.69 (14.09)   2018-12-31 

600246.SH 万通地产 2016-08-03 4.30 4.30  3.88 (9.20)   2019-08-05 

600675.SH 中华企业 2018-04-23 5.23 5.23  5.22 (0.19) 100.00 2021-05-24 

000961.SZ 中南建设 2016-03-23 14.68 5.82  6.11 4.96    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，二线城市环比上升，三线城市环比下降 

上周 40 个重点城市新房合计成交 475.9 万平米，环比上升 2.1%；9 月截至上周累计日均成交 66.3 万平

米，环比 8 月下降 7%，较去年 9 月下降 2.5%。 

上周 4 个一线城市新房合计成交 103.9 万平米，环比上升 41.1%；9 月截至上周累计日均成交 12.5 万平

米，环比 8 月下降 6.2%，较去年 9 月上升 11.8%。其中，北上广深成交面积环比变化分别为：217.4%、

10.2%、30.9%、0.5%。 

上周 19 个二线城市新房合计成交 222 万平米，环比上升 4.1%；9 月截至上周累计日均成交 30.6 万平

米，环比 8 月下降 2.3%，较去年 9 月下降 10%。17 个三线城市新房合计成交 150 万平米，环比下降

16.3%；9 月截至上周累计日均成交 23.3 万平米，环比 8 月下降 13%，较去年 9 月上升 1.5%。 

上周 18 个重点城市二手房房合计成交 172.4 万平米，环比上升 21.1%；9 月截至上周累计日均成交 21.2

万平米，环比 8 月下降 12.4%，较去年 9 月下降 3.7%。 

 

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 4,758,888  2.1  663,447  (7.0) (2.5) 

一线城市 1,038,989  41.1  124,923  (6.2) 11.8  

二线城市 2,219,801  4.1  305,818  (2.3) (10.0) 

三线城市 1,500,098  (16.3) 232,706  (13.0) 1.5  

北京 304,214  217.4  26,991  13.0  27.4  

上海 393,811  10.2  53,254  (17.3) (0.1) 

广州 242,743  30.9  30,549  3.0  33.6  

深圳 98,222  0.5  14,128  (6.9) (1.9) 

杭州 238,028  (20.9) 36,597  26.1  (17.1) 

南京 210,201  28.1  25,149  32.6  (17.1) 

武汉 362,640  2.2  50,749  (26.6) (27.3) 

成都 454,047  (25.7) 75,605  (14.4) 180.3  

青岛 325,794  23.0  41,166  (17.4) (11.3) 

苏州 215,795  (26.2) 36,602  11.1  16.1  

南昌 138,056  47.6  16,963  22.1  (14.5) 

福州 58,393  7.4  8,281  (6.9) (21.9) 

长春 327,628  19.5  42,368  17.5  12.6  

无锡 0  (100.0) 16,807  (51.9) (35.7) 

东莞 142,358  10.8  19,329  26.5  (24.5) 

惠州 70,167  24.6  8,829  1.5  (14.4) 

安庆 72,175  94.2  7,304  34.4  11.0  

岳阳 31,597  1.3  4,719  (28.8) (4.1) 

韶关 31,224  (35.1) 5,324  (7.6) (17.3) 

南宁 221,925  (11.2) 33,465  6.5  (3.6) 

江阴 60,612  2.3  8,379  (29.2) (6.1) 

济南 246,072  (15.6) 38,357  (0.2) 35.2  

大连 42,282  0.3  5,925  (37.0) (57.3) 

佛山 31  1.5  5  (11.2) 33.8  

温州 185,441  (28.6) 30,794  10.9  44.9  

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 

 

 



 

2018 年 9 月 17 日 房地产周刊 11 

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 1,723,508  21.1  212,283  (12.4) (3.7) 

北京 564,937  89.3  57,803  25.4  101.5  

深圳 126,372  12.2  15,933  (23.1) (17.6) 

杭州 99,839  30.4  11,893  (25.5) (57.1) 

南京 114,880  9.1  15,179  (15.6) (12.4) 

成都 210,387  3.5  28,367  (15.6) (5.8) 

青岛 65,647  (7.4) 9,174  (0.3) (34.3) 

苏州 241,446  19.0  29,873  (4.7) 178.6  

南昌 63,097  (2.6) 8,670  (16.3) (7.3) 

无锡 59,629  (30.9) 9,828  (55.8) (55.9) 

扬州 28,012  (5.9) 3,858  (20.3) (39.0) 

南宁 17,217  (57.9) 3,877  (48.3) (64.3) 

大连 53,123  16.5  6,697  (38.1) (38.8) 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

新房库存：可售面积环比下降，去化月数环比下降 

上周末 14 个重点城市合计住宅可售面积为 0.42 亿平米，环比下降 5.3%。其中，一线城市合计可售面

积为 2,289 万平米，环比上升 0.3%。北上广深可售面积环比变化分别为 1.5%、-0.8%、0.3%、-0.8%。

二线城市合计可售面积为 1,352 万平米，环比下降 15.3%。 

上周末 14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 5.7 个月，环比下降 0.34 个月。其中，一线城

市 3 个月移动平均去化月数为 8 个月，环比下降 0.2 个月。北上广深去化月数分别为 16.6 个月、4.5

个月、9.6 个月和 6.3 个月。二线重点城市 3 个月移动平均去化月数为 3.7 个月，环比下降 0.7 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 4,242  (5.3) 1,717,763  0.3  5.7  (0.3) 

一线城市 2,289  0.3  658,989  3.1  8.0  (0.2) 

二线城市（重点） 1,352  (15.3) 835,825  (0.1) 3.7  (0.7) 

北京 720  1.5  100,174  14.7  16.6  (2.2) 

上海 571  (0.8) 293,716  0.6  4.5  (0.1) 

广州 796  0.3  191,350  2.6  9.6  (0.2) 

深圳 202  (0.8) 73,749  0.4  6.3  (0.1) 

杭州 262  6.7  192,923  0.9  3.1  0.2  

南京 310  0.9  147,224  0.5  4.9  0.0  

青岛 0  NA 278,006  (0.4) 0.0  NA 

苏州 585  4.9  206,126  (1.2) 6.6  0.4  

南昌 0  (100.0) 0  NA NA NA 

福州 238  (2.6) 28,388  3.1  19.3  (1.1) 

厦门 195  1.8  11,545  0.0  39.0  0.7  

惠州 62  (7.5) 51,490  (3.3) 2.8  (0.1) 

宁波 0  NA 0  NA NA NA 

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 2,296 万平米，环比下降 9%；年初至今累计成交 8.04

亿平米，同比上升 17.9%。 

一线城市土地合计成交规划建筑面积 104 万平米，环比上升 381.1%；年初至今累计成交 3,671 万平米，

同比下降 8.9%。 

二线城市土地合计成交规划建筑面积 748 万平米，环比下降 43.6%；年初至今累计成交 3.28 亿平米，

同比上升 8.6%。三线城市土地合计成交规划建筑面积 1,444 万平米，环比上升 22.8%；年初至今累计

成交 4.39 亿平米，同比上升 29.3%。 
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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 2,296  (9.0) 80,391  17.9  

一线城市 104  381.1  3,671  (8.9) 

二线城市 748  (43.6) 32,776  8.6  

三线城市 1,444  22.8  43,944  29.3  

北京 50  NA 491  (38.2) 

上海 38  919.5  1,391  56.9  

广州 8  (55.2) 1,393  (30.9) 

深圳 8  NA 397  19.6  

天津 6  (58.7) 1,243  16.4  

太原 32  83.2  1,063  (4.7) 

沈阳 39  391.4  743  118.8  

大连 19  NA 256  (27.0) 

长春 0  (99.7) 923  38.6  

哈尔滨 50  871.0  307  (53.4) 

南京 78  2,174.7  1,887  8.8  

苏州 0  (100.0) 1,547  41.5  

杭州 66  57.4  2,399  31.7  

宁波 0  (100.0) 948  94.4  

合肥 0  (100.0) 570  (39.2) 

福州 2  (95.6) 323  39.3  

厦门 0  (100.0) 455  40.2  

南昌 24  (86.4) 1,255  (4.8) 

济南 39  NA 1,762  39.4  

青岛 0  (100.0) 1,714  95.4  

郑州 43  (41.3) 2,018  7.2  

武汉 28  (92.2) 2,802  (14.3) 

长沙 17  8.7  1,063  91.1  

重庆 50  (51.6) 3,793  (11.3) 

成都 21  74.1  1,908  57.8  

西安 57  (51.7) 1,527  (28.1) 

唐山 81  21.9  1,700  142.4  

无锡 0  (100.0) 1,278  53.1  

常州 73  81.5  1,665  80.4  

嘉兴 5  NA 451  (29.6) 

温州 0  (100.0) 545  12.6  

烟台 52  150.4  904  254.6  

佛山 8  (51.9) 1,448  17.6  

东莞 40  210.6  700  41.8  

南宁 0  (100.0) 1,229  23.8  

海口 0  NA 98  (32.9) 

贵阳 0  (100.0) 1,028  2.3  

昆明 1  NA 1,652  36.9  

银川 0  NA 178  (32.4) 

乌鲁木齐 0  NA 807  205.1  

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 23.32 2,562.05 2.54 3.07 8.62 7.23 12.3 

保利地产 600048.SH 买入 12.02 1,429.45 1.32 1.67 8.67 7.12 8.80 

绿地控股 600606.SH 买入 6.26 761.73 0.74 0.85 7.30 6.81 5.27 

华夏幸福 600340.SH 买入 24.28 717.46 2.97 4.39 6.94 6.05 10.10 

招商蛇口 001979.SZ 买入 17.70 1,399.02 1.54 1.96 8.82 8.88 8.80 

新城控股 601155.SH 买入 24.70 557.57 2.80 4.06 7.51 6.21 9.38 

世茂股份 600823.SH 买入 4.23 158.67 0.59 0.78 6.99 6.46 5.86 

荣盛发展 002146.SZ 买入 7.83 340.46 1.25 1.76 5.38 4.41 6.47 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.04 495.53 1.05 1.30 5.55 4.81 6.56 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.81 203.55 1.01 1.20 7.24 5.81 10.08 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.39 73.72 0.77 1.03 12.43 10.93 6.29 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.93 146.77 0.77 0.98 6.12 7.01 5.78 

资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018年 9月 14 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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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