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 本周观点：本周园区板块延续上周表现，带动地产板块上涨 7.7%。我们

认为短期中美贸易战仍难以完全解决，同时经济下行压力亦在加大，10

月地产投资及销售数据进一步滑落，低估值、业绩确定、高股息率的龙头

地产仍具备中期配置价值。建议关注：1）土储充足及融资占优、市占率

持续提升的低估值龙头万科、保利、招商、金地等；2）布局核心城市及

其周边的高成长个股新城、荣盛、阳光城等。 

 本周成交：成交环比上升，同比上升。本周重点城市成交 47297 套，环比

升 7%，同比升 16%，高于 2017 年周均 2.5%，2018 年日均成交环比降

10.2%；其中一线城市环比升 12%，二线城市环比升 11%，三线城市环比

升 3%。推盘量环比下降，去化率环比上升。上周（11.5-11.11）重点城

市新开盘 62 个项目，推出房源 12270 套，环比降 36.4%，高出 2017 年

周均值 42.6%。平均去化率 65%，环比升 6 个百分点。一手商品房 11 月

日均成交：环比上升，同比上升。截止 11 月 17 日，重点城市日均成交套

数环比升 14%，同比升 2%。其中一线城市环比降 2%（同比降 21%），二

线城市环比升 29%（同比降 1%），三线城市环比升 7%（同比升 13%）。

二手房成交环比下降，同比下降。本周二手房整体成交套数环比降 2%，

同比降 9%。19 城二手房挂牌套数周环比升 0.6%。11 月 17 日 19 城二手

房挂牌 58.4 万套，环比升 0.6%。深圳升 2.5%，北京升 0.7%，上海降 3.3%，

广州升 4.1%，成都升 2.4%，重庆升 1.9%。 

 本周动态：国家统计局公布 10 月全国房地产销售及投资数据。平安观点：

投资增速延续回落，建安投资或缓慢回升。2018 年 1-10 月房地产投资同

比增 9.7%，较前 9 月下降 0.2 个百分点；其中 10 月单月投资同比增长

7.7%，较 9 月下降 1.3 个百分点，单月投资增速回落主要受土地购置费下

降影响。考虑三季度以来土地市场已逐步降温，预计后续土地购置费增速

仍将回落，带动整体地产投资回落。受高开工及低竣工增速影响，前 10

月施工面积增速扩大至 4.3%，叠加 PPI 同期增长 3.9%，预计后续建安投

资将缓慢回升。单月销售面积延续负增长，后续仍将承压。2018 年前 10

月全国商品房销售面积同比增长 2.2%，销售额同比增长 12.5%，增速较

前9月下降0.7个和0.8个百分点；其中10月单月销售面积同比下降3.1%，

销售额同比增长 6.3%，增速环比回升 0.5 个和下降 0.4 个百分点，单月销

售面积连续 2 个月负增长。预计年内推盘量仍将维持高位，而需求端预期

变化仍将制约去化表现，维持全年销售面积持平判断。 

 风险提示：1）目前按揭利率连续 22 个月上行，置业成本上升或带来购买

力恶化风险进而影响行业销售表现；2）2018 年将迎来房企偿债小高峰，

若销售回款亦恶化，且银行信贷依旧偏紧，不排除部分中小房企面临资金

链风险；3）考虑多地实现限价政策，若限价无法突破，由于地价成本抬

升，将导致板块未来利润率下滑风险。 
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一、 本周市场成交情况综述  

 本周成交：成交环比上升，同比上升。本周重点城市成交 47297 套，环比升 7%，同比升 16%，

高于 2017 年周均 2.5%，2018 年日均成交环比降 10.2%；其中一线城市环比升 12%，二线城

市环比升 11%，三线城市环比升 3%。 

 推盘量环比下降，去化率环比上升。上周（11.5-11.11）重点城市新开盘 62 个项目，推出房

源 12270 套，环比降 36.4%，高出 2017 年周均值 42.6%。平均去化率 65%，环比升 6 个百分

点。 

 一手商品房 11 月日均成交：环比上升，同比上升。截止 11 月 17 日，重点城市日均成交套数

环比升 14%，同比升 2%。其中一线城市环比降 2%（同比降 21%），二线城市环比升 29%（同

比降 1%），三线城市环比升 7%（同比升 13%）。 

 二手房成交环比下降，同比下降。本周二手房整体成交套数环比降 2%，同比降 9%。 

 19 城二手房挂牌套数周环比升 0.6%。11 月 17 日 19 城二手房挂牌 58.4 万套，环比升 0.6%。

深圳升 2.5%，北京升 0.7%，上海降 3.3%，广州升 4.1%，成都升 2.4%，重庆升 1.9%。 

图表 1 主要城市一周成交数据 

城市 周成交套数 周成交面积（万平米） 

新房 本周 环比 同比 本周 环比 同比 

整体跟踪城市 47297 7% 16% 531 9% 16% 

北京 1012 -6% -17% 11 0% -21% 

上海 1637 -1% -26% 17 0% -23% 

深圳 1306 21% 20% 10 11% 11% 

广州 1108 57% 6% 11 38% 0% 

一线城市合计 5063 12% -9% 49 9% -13% 

武汉 4238 25% 14% 44 26% 13% 

杭州 1895 46% 33% 24 50% 41% 

成都 2611 34% -12% 29 32% -3% 

南京 2356 85% 221% 28 87% 250% 

青岛 4642 5% 48% 56 2% 60% 

厦门 135 9% -52% 2 100% -33% 

苏州 521 -54% -55% 6 -54% -57% 

济南 1558 -30% -3% 49 0% 14% 

长春 2143 -1% 10% 22 -4% 5% 

大连 408 -4% -49% 4 0% -50% 

二线城市合计 20507 11% 15% 264 13% 21% 

东莞 1314 23% 19% 15 25% 15% 

宁波 638 -22% 83% 8 -11% 100% 

佛山 6772 36% 348% 57 39% 307% 

南宁 1827 -23% 8% 21 -16% 11% 

扬州 912 33% 87% 11 38% 83% 

惠州 507 6% -32% 6 20% -25% 

温州 793 -24% 50% 11 -15% 57% 

泉州 447 7% 78% 5 0% 67% 

襄阳 327 -33% -14% 4 -33% 0% 

芜湖 87 -35% -90% 1 0% -90% 

安庆 103 -77% -36% 1 -80% -50% 
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城市 周成交套数 周成交面积（万平米） 

新房 本周 环比 同比 本周 环比 同比 

岳阳 192 -19% -67% 2 -33% -71% 

韶关 234 -1% 8% 3 0% 0% 

江阴 346 -12% -19% 5 0% 0% 

珠海 919 31% 47% 7 17% 40% 

常州 1685 -1% -28% 8 14% -47% 

淮安 1221 -9% 16% 14 -7% 17% 

连云港 739 -17% -42% 8 -11% -43% 

绍兴 50 -53% -86% 1 0% -75% 

镇江 1227 3% 2% 14 0% 0% 

江门 69 -34% -70% 1 0% -67% 

莆田 261 2% 158% 3 0% 200% 

泰安 324 11% -53% 4 0% -50% 

盐城 733 -4% 170% 8 0% 167% 

三线城市合计 21727 3% 24% 218 4% 18% 

二手房 
      

北京 2501 0% 25% 23 0% 35% 

深圳 1126 4% -25% 10 11% -29% 

杭州 558 9% 0% 5 0% -62% 

南京 1254 -9% -3% 10 -9% -9% 

青岛 608 17% -48% 5 0% -50% 

苏州 1974 -7% 66% 20 -5% 82% 

厦门 386 4% 23% 4 0% 33% 

扬州 195 5% -49% 2 0% -33% 

岳阳 116 -27% -48% 1 -50% -50% 

大连 801 -8% -24% 6 -14% -25% 

 一手房 二手房 

区域 环比 同比 环比 同比   

一线城市 12% -9% 1% 4%   

二线城市 11% 15% -3% -13%   

三线城市 3% 24% -9% -48%   

总体 7% 16% -2% -9%   

资料来源：成交数据来自各地房管局，平安证券研究所 

 

 

图表 2 每月日均一手成交套数 

城市 2018 年 11 月 环比 同比 

深圳 174 39% 7% 

上海 287 0% -14% 

北京 148 -14% -4% 

广州 131 -24% -54% 

一线城市合计 740 -2% -21% 

南京 231 65% 4% 

杭州 232 24% 5% 

武汉 577 18% 7% 

成都 330 -15% -37% 
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城市 2018 年 11 月 环比 同比 

苏州 167 -15% -23% 

青岛 627 197% 47% 

厦门 7 -59% -68% 

济南 269 36% -1% 

长春 303 4% 8% 

大连 62 0% -47% 

二线城市合计 2805 29% -1% 

宁波 104 8% 53% 

东莞 156 49% -17% 

佛山 770 9% 195% 

南宁 299 13% 32% 

扬州 114 -11% 46% 

惠州 70 0% -20% 

温州 132 39% 32% 

泉州 60 -6% 76% 

襄阳 48 140% 2% 

芜湖 14 0% -87% 

安庆 36 -3% 44% 

岳阳 32 -37% -45% 

韶关 32 -43% -14% 

江阴 56 -3% -3% 

珠海 95 3% 19% 

常州 233 -2% -25% 

淮安 186 20% 41% 

连云港 122 -8% -40% 

绍兴 12 -29% -64% 

镇江 176 7% -18% 

江门 14 -30% -55% 

莆田 35 133% -10% 

泰安 42 -7% -58% 

盐城 99 -6% 32% 

三线城市合计 2937 7% 13% 

跟踪城市整体 6482 14% 2% 

资料来源：各地房管局，平安证券研究所 
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图表 3 每周周成交走势 

 

资料来源：世联行，平安证券研究所 

 

图表 4 19城市二手房挂牌数据 

 

资料来源：链家，平安证券研究所 
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图表 5 全国一线城市每周新开盘项目平均去化率 

 

资料来源：中指库，平安证券研究所 

 

图表 6 全国主要二线城市每周新开盘项目平均去化率 

 

资料来源：中指库，平安证券研究所 
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图表 7 全国重点城市周推盘量走势 

 

资料来源：中指库，平安证券研究所 

 

二、 本周行业动态  

2.1 对 10 月全国房地产销售及投资数据的点评 

事项： 

国家统计局公布 10 月全国房地产销售及投资数据。 

平安观点： 

投资增速延续回落，建安投资或缓慢回升。2018 年 1-10 月房地产投资同比增 9.7%，较前 9 月下降

0.2 个百分点；其中 10 月单月投资同比增长 7.7%，较 9 月下降 1.3 个百分点，单月投资增速回落主

要受土地购置费下降影响。考虑三季度以来土地市场已逐步降温，预计后续土地购置费增速仍将回

落，带动整体地产投资回落。受高开工及低竣工增速影响，前 10 月施工面积增速扩大至 4.3%，叠

加 PPI 同期增长 3.9%，预计后续建安投资将缓慢回升。展望 2019 年，土拍市场降温叠加楼市降温

或带来新开工回落，预计房地产投资增速将延续回落趋势。 

单月销售面积延续负增长，后续仍将承压。2018 年前 10 月全国商品房销售面积同比增长 2.2%，销

售额同比增长 12.5%，增速较前 9 月下降 0.7 个和 0.8 个百分点；其中 10 月单月销售面积同比下降

3.1%，销售额同比增长 6.3%，增速环比回升 0.5 个和下降 0.4 个百分点，单月销售面积连续 2 个月

负增长。四季度来受资金偏紧及楼市降温影响，房企持续加大供给回收现金流，而需求受政策调控

及部分城市降价促销影响，观望情绪持续加重，去化率明显下行。预计年内推盘量仍将维持高位，

而需求端预期变化仍将制约去化表现，维持全年销售面积持平判断。 

单月新开工增速回落，后续或稳中有降。2018 年前 10 月新开工同比增长 16.3%，较前 9 月回落 0.1

个百分点。其中 10 月单月增速为 14.7%，较 9 月下降 5.6 个百分点。资金面偏紧及楼市降温背景下，

加快开工推盘回收现金流为当下房企最优选择，预计短期开工仍将维持较高增速。但考虑国庆后楼

市降温超预期，库存累积及去化率下行将逐步传导到开工端，预计后续单月开工增速仍将延续回落。 
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三、 土地市场：成交面积环比下降  

11月5日-11月11日监测的40个主要城市推出住宅用地33宗，较上周减少40宗，推出面积137万平米，

较上周减少254万平米；西安推出36万平米，为推出量较大的城市。成交方面，40个城市共成交住

宅用地22宗，较上周减少34宗，成交面积129万平米，较上周减少140万平米；西安成交36万平米，

为成交量较大的城市；40个主要城市住宅用地成交总金额294亿元，较上周减少88亿元，西安收金

居前。 

图表 8 40个大中城市土地成交建面 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表 9 40个大中城市土地成交总价及溢价率 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表 10 一、二、三线城市成交建筑面积 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表 11 重点公司盈利预测表 

股票名称 
股票 

代码 

股票价格 

2018-11-16 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 

招商蛇口 001979 18.70 1.21 1.55 2.0 2.57 15.5 12.1 9.4 7.3 强烈推荐 

万科 A 000002 24.78 1.9 2.54 3.26 4.11 13.0 9.8 7.6 6.0 强烈推荐 

保利地产 600048 13.00 1.05 1.32 1.7 2.15 12.4 9.8 7.6 6.0 强烈推荐 

金地集团 600383 9.52 1.4 1.52 1.85 2.13 6.8 6.3 5.1 4.5 强烈推荐 

新城控股 601155 25.96 1.34 2.67 3.84 5.17 19.4 9.7 6.8 5.0 强烈推荐 

天健集团 000090 5.50 0.31 0.42 0.5 0.74 17.7 13.1 11.0 7.4 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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