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销售投资趋稳、保利更名 

——房地产周报2018年第37周 

◼ 本周板块跑赢大盘近 1%，近 1 月板块超额收益明显：本周地产板块小幅

下跌 0.1%，跑赢大盘近 1pct，近一月地产板块跑赢大盘超过 2.5pct，出现

较为明显的超额收益。在 28 个行业中，本周地产板块表现靠前，排名第

7 位。随着本周板块下跌，地产板块 PE 估值降至 8.98X，再创 2010 年至

今新低，PB 下降至 1.37X，接近上月中创下的历史底部。相对全部 A 股

来看，地产板块 PE 及 PB 折价基本与上周持平，折价幅度接近历史高位。

本周板块涨幅前五为西藏城投、光大嘉宝、合肥城建、招商蛇口及保利地

产，重点公司招蛇及保利上周跌幅较大，本周出现反弹，涨幅名列前五，

保利宣布更名保利发展，积极布局多元产业发展，此外重点公司中阳光城

涨幅超过 3%。截止本周末龙头 PE TTM 基本都在 9 倍以下，万科 8.6X，

保利 8.7X，招蛇 8.8X，新城 7.5X，华夏幸福 6.9X，金地 4.9X，荣盛 5.4X。 

◼ 统计局公布 8 月行业数据、保利更名、北京出台公积金新政等：1）前 8

月全国商品房销面及销额连续反弹 3 个月后增速趋稳。在政策偏紧的基调

下，预计未来销售增速仍有回落压力，但总体将维持平稳。2）前 8 月土

地购置面积及成交价款同比升幅扩大，土地市场自 5 月份以来热度不减。

考虑到去年自 9 月开始基数提高以及政策偏紧的传导，预计高增速较难维

持。3）前 8 月地产投资增速 10.1%，相比前 7 月收窄 0.1pct，而土地及施

工继续改善，投资增速的回落可能是投资单价的影响。4）前 8 月房企到

位开发资金累计升 6.9%，到位资金继续改善。 

◼ 重点城市新房周成交反弹，累计表现继续改善：本周重点城市新房供求均

有反弹，新增供给环比回升 30.0%，同比上升 27.9%，2018 年累计升幅

12.2%，相比上周扩大 0.5pct。另一方面，成交同环比为 16.7%/7.9%，环

比下滑一周后有所反弹，同比升幅维持高位，周成交量再度超过去年周均

水平，2018 年累计降幅 0.5%，相比上周继续收窄 0.4pct，表现持续改善。

重点城市本周末狭义去化周期 9.33 个月，上周末为 9.41 个月，连续收窄

9 周。分一二三线，本周三线供给同比连续第四周为负，2018 年一二三线

新 增 供 给 累 计 同 比 分 别 为 11.0%/6.6%/21.9% ， 相 比 上 周 分 别

-0.3/+2.2/-1.1pct，近几周三线升幅快速收窄，而二线供给有所提升。成交

方面，重点一二三线环比全面反弹，二线表现依然相对较弱，2018 年至

今一二三线新房成交累计同比-6.6%/-16.1%/17.5%。 

◼ 维持推荐地产龙头保利及新城：行业销售及投资升幅逐步趋稳，在政策面

持续偏紧的基调下，预计未来将有回落压力，全年销售基本维持平稳。龙

头房企前 8 月的销售同比依然维持较高的增速，遥遥领先行业平均水平，

而动态 PE 不到 7 倍。我们维持推荐低估值的地产龙头保利及新城。 

◼ 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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1. 板块行情回顾 

1.1 本周板块跑赢大盘近 1%，近 1 月板块超额收益明显 

◼ 本周板块跑赢大盘近 1%，近 1 月板块超额收益明显：本周地产板块小幅下跌 0.1%，

跑赢大盘近 1pct，近一月地产板块跑赢大盘超过 2.5pct，出现较为明显的超额收益。

在 28 个行业中，本周地产板块表现靠前，排名第 7 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 3,630.70 -0.10 -1.23 -26.06 

000300.SH 沪深 300 3,242.09 -1.08 -3.88 -19.57 

000001.SH 上证综指 2,681.64 -0.76 -3.57 -18.91 

399001.SZ 深圳成指 8,113.88 -2.51 -7.64 -26.51 

399006.SZ 创业板指 1,366.57 -4.12 -10.01 -22.03 
 

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 估值再创 2010 年至今新低 

◼ 板块 PE 估值再创 2010 年至今新低：随着本周板块下跌，地产板块 PE 估值降至 8.98X，

再创 2010 年至今新低，PB 下降至 1.37X，接近上月中创下的历史底部。相对全部 A 股

来看，地产板块 PE 及 PB 折价基本与上周持平，折价幅度接近历史高位。 
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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 保利招蛇反弹超 4%，保利更名保利发展 

◼ 保利招蛇反弹超 4%，保利更名保利发展：本周板块涨幅前五为西藏城投、光大嘉宝、

合肥城建、招商蛇口及保利地产，西藏城投受益西藏板块及锂硫电池概念，重点公

司招蛇及保利上周跌幅较大，本周出现反弹，涨幅名列前五，保利宣布更名保利发

展，积极布局多元产业发展。跌幅前五为粤泰股份、国创高新、云南城投、同达创

业及广宇发展，云南城投转让大理旅游公司 80%股权。此外重点公司中阳光城涨幅

超过 3%。截止本周末龙头 PE TTM 基本都在 9 倍以下，万科 8.6X，保利 8.7X，招

蛇 8.8X，新城 7.5X，华夏幸福 6.9X，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/% 

600773.SH 西藏城投 8.46 

600622.SH 光大嘉宝 5.27 

002208.SZ 合肥城建 4.93 

001979.SZ 招商蛇口 4.73 

600048.SH 保利地产 4.34 

代码 名称 跌幅前五/% 

600393.SH 粤泰股份 -10.23 

002377.SZ 国创高新 -7.08 

600239.SH 云南城投 -6.93 

600647.SH 同达创业 -5.92 

000537.SZ 广宇发展 -5.62 
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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 统计局 8 月行业数据：销售投资增速趋稳，拿地开工

热度持续 

◼ 事件：9 月 14 日国家统计局发布 8 月份房地产行业数据。 

◼ 我们的观点：1）前 8 月全国商品房销面及销额连续反弹 3 个月后增速趋稳。单月来

看，销面环比连续 2 个月下降，同比升幅迅速回落至 2.4%。我们跟踪的重点城市 8

月销量与统计局数据有所背离，可能是受三四线城市降温的影响。在政策偏紧的基

调下，预计未来销售增速仍有回落压力，但总体将维持平稳。2）土地方面，前 8 月

土地购置面积及成交价款同比升幅扩大，土地市场自 5 月份以来热度不减。考虑到

去年自 9 月开始基数提高以及政策偏紧的传导，预计高增速较难维持。3）此外前 8

月新开工及竣工呈现加速分化状态，新开工升幅扩大 1.5pct，竣工降幅扩大 1.1pct，

在新开工拉动下，施工面积升幅扩大 0.6pct。开发商短期快速去化补库存的动力下预

计新开工依然将维持较高的位置，而竣工，正如我们之前报告中所推测，考虑到控

制现金流出、平滑业绩等因素，可能依然将和新开工出现分化。前 8 月地产投资增

速 10.1%，相比前 7 月收窄 0.1pct，而土地及施工继续改善，投资增速的回落可能是

投资单价的影响。4）前 8 月房企到位开发资金累计升 6.9%，到位资金继续改善。 

（具体分析详见我们的报告“销售投资增速趋稳，拿地开工热度持续”） 

2.2 华夏幸福发行私募债、保利地产发行美元债等 

表 3：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 

黑牡丹 超短融 10 亿 拟发行 拟发行 

华夏幸福 私募债 13 亿 7.4% 3（1+1+1）年 

光大嘉宝 PPN 4 亿 6.9% 3（2+1）年 

天地源 私募债 20 亿 拟发行 拟发行 

华夏幸福（子公司） 美元债 1.2亿美元 9% 2021年 7月 31日 

保利地产（子公司） 美元债 5 亿美元 

4.75%（每 100美元

债券发行价格

98.823 美元） 

5 年 

城投控股（子公司） 项目抵押贷款 35 亿 
不高于银行同期贷

款基准利率 

不超过五年（含宽限

期 2年） 

中华企业（子公司） 银行贷款 15 亿 
同期同类贷款基准

年利率上浮 10% 
不超过 15年 

 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 

2.3 保利地产拟更名保利发展等 
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表 4：本周重点公司其他公告 

分类 公司 事件 

更名 保利地产 
为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，拟将名称变更为：保利发展控

股集团股份有限公司。 

股权

变动 

保利地产 
本次股权激励计划行权的人数为 584 名，行权股票的上市流通日：2018 年 9月 17日，行权股

票的上市流通数量：3,382万股。 

世联行 
本次拟向 226 名激励对象授予股票期权 5,997万份，行权价格为 6.30 元/股，授予日为 2018

年 9月 11日 

南国置业 董监高减持计划期间届满，拟减持股份的人员均未减持。 

中珠医疗 

截至 9月 14 日，员工持股计划累计减持 3.57%，超过减持计划减持股份数量的 50%。 

截至 9月 14 日中珠集团持股 23.8330%。本次司法冻结后，中珠集团累计被冻结股份占其持股

总数的 99.9938%，占公司总股本的 23.8315%。 

陆家嘴 部分高级管理人员使用 2017 度超额奖励于 9月 11 日至 12 日共增持 0.0069%。 

中国武夷 
以 2018年 9 月 3日为授予日，向符合条件的 10名激励对象授予 86万股预留部分限制性股票。

授予价格：3.68 元/股。 

财信发展 财信地产于 8月 31 日至 9月 10 日期间累计增持 0.22%。 

我爱我家 截至 9月 12 日累计回购 1.0141%，支付的总金额为 1.39 亿元。 

浙江广厦 截至 9月 11 日实际控制人楼忠福已增持 0.50%，达本次增持计划区间下限的 50%。 

皇庭国际 持 10.18%的股东计划以集中竞价、大宗交易减持不超过 2.77%。 

融资

借款 

天宸股份 拟与关联方共同向控股子公司提供股东借款 42,500 万元，借款期限 5 年，年利率 7.5%。 

荣安地产 
于 2018年 4 月 16日、5月 3 日审议通过了《关于 2018年非公开发行公司债券的议案》。 

公司决定终止本次非公开发行公司债券的工作。 

人事 天房发展 

董事长熊光宇先生因工作变动原因，辞去第九届董事会董事长等职务。 

董事、总经理毛铁先生因工作变动原因，辞去总经理等职务。 

董事、副总经理孙建峰先生在选举新任董事长和聘任总经理之前代为履行董事长和总经理职责。 

兼并

投资   

华夏幸福 全资子公司九通投资拟收购舒城鼎兴 40%股权，股权收购价款为 16 亿元。 

云南城投 将满江康旅 80%股权以 5.4亿元转让给昆明万洱。 

泰禾集团 
9 月 11日合伙企业各有限合伙人完成了共同出资的设立“泰禾产业并购基金合伙企业”第二期

缴款，具体情况为：泰禾集团出资 6 亿元，嘉兴焜昱出资 24 亿元。 

合作

转让 

宋都股份 子公司将其持有的南加州牡蛎湾地产综合开发私募投资基金以 1.13 亿元转让给和业投资。 

天宸股份 南方园区拟新增注册资本 50,000 万元。公司拟以债转股的方式增资 42,500 万元； 

华夏幸福 公司为广东省惠州市惠东县产业新城 PPP项目的中标人 
 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 

2.4 8 月 70 城新房价格仅 1 城下跌、北京公积金新政等 

表 5：本周其他行业公告 

概况 事件 

统计局：8 月中国 70 城房价仅

1 城下跌 

国家统计局 15日发布的 8月份 70个大中城市房价数据显示，一二线城市商品住宅

销售价格变动总体平稳，三线城市商品住宅销售价格有所上涨。70个大中城市中，

新建商品房仅厦门房价下跌，南京、北京环比持平，其他 67 个城市全部上涨。 

统计局：8月居住 CPI 同比涨

2.5%，因房租拉动环比涨 0.5% 

国家统计局发布数据显示，在居住大类方面，消费价格 8 月同比上涨 2.5%，环比上

涨 0.5%；1-8月平均上涨 2.4%。其中，租赁房房租消费价格 8月同比上涨 2.6%，环

比上涨 0.6%；1-8月平均上涨 2.4%。 
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媒体：房地产税法草案 4 月曾

在系统内部征求意见 

9 月 7 日，十三届全国人大常委会立法规划对外公布。其中，房地产税法写入立法

规划，属于第一类项目。据了解，房地产税法草案曾在今年 4月系统内部征求过意

见，省级人大、省级财政等相关部门都参与其中。 

北京公积金认房又认贷，1年

可贷 10 万 

9 月 13日，北京住房公积金管理中心发布了《通知》，指出公积金贷款新政实行贷

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，最高可

贷 120万元。此外，北京公积金贷款政策实行“认房又认贷”。 

西安落实宅地双 20%原则，共

有产权房供地不低于 40% 

西安市政府办公厅 14日印发《西安市深化住房供给侧结构性改革实施方案》，西安

将推进共有产权住房制度改革，加快建立共有产权住房制度。自 2018 年起，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%。西安市要在 2018-2021

年期间，计划建设和筹集公租房 20万套、共有产权住房 15 万套。 

哈尔滨：待售商品房价格不得

高于已售商品房的价格 

哈尔滨市发布关于稳定商品房价格的意见，指出严格商品房销售价格申报制度。楼

盘申报销售平均价格原则上不能高于同期、同地段、同质楼盘销售平均价格。对已

售楼盘的待售商品房，销售价格不得高于已售商品房的价格。 

武汉印发刚需无房家庭购房摇

号试行指引 

武汉房地产开发企业协会等印发《武汉市刚需无房家庭首次购买新建商品住房优先

选房公证摇号规则指引（试行）》。该文件提出了二十三条指引，主要对刚需无房

家庭购房资格、销售方案、摇号规则、摇号方式等环节进行规范。 

平安银行悄然下架房租贷，停

止其与蛋壳等租房中介的合作 

9 月 6 日晚，平安银行针对租房提供的信贷产品“房租贷”从它的 APP中悄然下架，

同时也停止了其与包括蛋壳等租房中介机构的合作。 

自如：9月 24 日起，首次出租

房源空置 30 天才能上架出租 

自如今日发文承诺，9月 24日起，首次出租房源，必须满足空气质量经权威机构检

测合格，且空置 30 天以上才能上架出租。 

上海 8 月个人房贷增速 4.2%，

同比回落 17.6 个百分点 

13 日，中国人民银行上海总部公布的数据显示，个人住房贷款增加 51.34 亿元，当

月增速 4.2%，环比和同比分别回落 0.3和 17.6 个百分点。 

住建部公布 20 家违法违规房

地产企业中介机构名单 

住建部公布第二批违法违规房地产开发企业和中介机构名单，共 20家。住建部强调，

各地要持续深入开展专项行动，通过部门联合执法，把打击侵害群众利益违法违规

行为，作为整治房地产市场乱象工作的重中之重。 

北京市住建委：暂停我爱我家

朝阳区网签资格,罚 6 万元 

北京市住建委官网消息，经调查，我爱我家、中天置地两家经纪公司均存在违规代

理公租房转租行为，涉案违规代理公租房各两套。对中天置业和我爱我家按上限罚

款各 6万元，暂停两家中介公司在朝阳区网上签约资格。   

海南八部门联合治理投机炒

房、黑中介等房地产市场乱象 

海南省住建厅等 8个部门印发方案，细化明确了四类房地产市场乱象行为内容：投

机炒房行为、房地产“黑中介”违法违规行为、房地产开发企业违法违规行为、虚

假房地产广告。 

58 同城等网站被北京住建委

点名，整改不到位将联合惩戒 

北京市住建委通报指出，58同城、安居客、赶集网、房天下等网站仍然存在部分房

源信息未公示营业执照及经纪人员信息卡的问题。北京住建委指出，已约谈相关企

业，如仍整改不到位，我委将会同互联网监管部门联合惩戒。 

碧桂园与顺德区政府签约，打

造 10 平方公里机器人谷 

碧桂园集团全资子公司—广东博智林机器人公司和顺德区政府举行签约仪式，宣布

机器人谷项目的正式落地。碧桂园计划五年内在机器人领域投入至少 800亿元。 
 

资料来源：wind、网络、长城证券研究所 

3. 行业数据跟踪 

3.1 重点城市新房成交反弹，累计降幅持续改善 
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◼ 重点城市新房周成交反弹，累计表现继续改善：本周重点城市新房成交同环比为

16.7%/7.9%，环比下滑一周后有所反弹，同比升幅维持高位，周成交量再度超过去

年周均水平。2018 年累计降幅 0.5%，相比上周继续收窄 0.4pct，表现持续改善。 

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 

◼ 一二三线周成交均有反弹，二线表现相对较弱：本周重点一二三线环比全面反弹，

二线表现依然相对较弱，2018 年至今一二三线新房成交累计同比-6.6%/-16.1%/17.5%，

累计表现均有好转。 

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 三线供给同比连续四周为负，二线有所提升，重点城

市去化周期连降 9 周 
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◼ 重点城市供给环比回升，去化周期连降 9 周：本周重点城市新增供给环比回升 30.0%，

同比上升 27.9%，2018 年累计升幅 12.2%，相比上周扩大 0.5pct，近几周基本维持平

稳。本周末狭义去化周期 9.33 个月，上周末为 9.41 个月，连续收窄 9 周。 

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 

◼ 三线供给同比连续四周为负，二线有所提升：本周一线新增供给环比回落两周，三

线供给同比连续四周为负， 2018 年一二三线新增供给累计同比分别为

11.0%/6.6%/21.9%，相比上周分别-0.3/+2.2/-1.1pct，近几周三线升幅快速收窄，而二

线供给有所提升。一二三线去化周期 7.38/6.08/15.27 个月，一三线下降明显。 

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 

 

 

 

图 18：重点城市新房狭义去化周期 
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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 

◼ 维持推荐地产龙头保利及新城：行业销售及投资升幅逐步趋稳，在政策面持续偏紧

的基调下，预计未来将有回落压力，全年销售基本维持平稳。从龙头房企前 8 月的

销售数据来看，同比依然维持较高的增速，遥遥领先行业平均水平，而动态 PE 不到

7 倍。我们维持推荐低估值的地产龙头保利及新城。 

◼ 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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