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 房地产行业2019年投资策略 



 核  心  观  点 

      2018年1月之前我们准确提示了板块的超额收益行情，4月提出没有Beta向上行情，7月调低了行
业投资评级明确提示风险，10月19日是一个关键的节点，政策底信号释放，后期公募积极调仓，赚
钱效应从沪深300开始转向均衡，有亮点或超跌的中小市值反弹行情此起彼伏。     
 
      房地产行业在2016-2017年发生大面积价值重估之后，居民加杠杆已经趋于饱和，2018年7月底
政治局会议明确提出“遏制房价上涨”，房地产赚钱效应将逐步萎缩，购房预期受到长效机制影响加
大、部分房企将遭遇融资、回款和还债的三重压力，但房地产市场规模依然很大，而且定价体系坚实
，资产包的流动性及估值弹性更大，行业存在结构性的风险和机会。预计2019年上半年能看到行业
基本面下行、下半年看到资源整合和政策宽松，地产行业洗牌后估值压制否极泰来，之后看好地产板
块的估值抬升行情。 
 
 在基本面下行期，推荐现金流充裕、融资成本低、防御性强的头部个股。重点推荐万科

A(000002)、保利地产（600048）、招商蛇口（001979）、金地集团（600383）、中国金茂
（0817.HK）等；    
 

 在市场结构分化阶段，相对看好货值充裕、产品竞争优势突出的头部房企或一二线占比高的二线
房企。重点推荐融创中国（1918.HK）、中国恒大（3333.HK）、碧桂园（2007.HK）、龙光
地产（3380.HK）、阳光城（000671）等； 
 

 在行业资源整合高峰过后，地产出清将带来明显的投资机会，大部分中小房企可能退出行业谋求
转型，估值有望迎来显著切换。重点推荐华夏幸福（600340）、泰禾集团（000732）、世荣兆
业（002016）等。 

 
风险提示：销售下行周期较长、长效机制落地、信用风险加剧等。 
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 2018年初截至11月7日申万地产指数下跌24.43%，

跑输沪深300指数约5.95个百分点。 

 A股申万地产板块中，主流个股均呈现不同幅度的跌

幅，万科年初以来下跌20.1%、保利下跌10.1%、招

商蛇口下跌5.5%、华夏幸福下跌24.6%。 

 港股通地产股里面，年初以来中海外、龙湖、世贸、

龙光、金茂均实现了正涨幅，交易活跃的融创年初以

来下跌31.0%、碧桂园下跌34.7%、中国恒大下跌

27.6%。 
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2018年行业回顾：6月后地产指数明显落后沪深300 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万地产指数相对沪深300走势 申万地产年初以来涨幅前列个股 

港股通地产股年初以来涨幅前列个股 

3 



 横向看：地产行业PE(TTM)为9.3倍，在申万
行业中处于倒数第三。 

 纵向看：申万地产板块整体估值水平达到
8.3X，比2014Q1的历史低位还要低。 

 分个股来看，A股的金地集团、荣盛发展、H
股的碧桂园等估值也跌入历史最低水平，保利
地产、万科A等均跌入底部估值区间。 
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2018年行业回顾：板块估值创历史新低、龙头跌入低位 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万地产板块估值创新低达8.3X(PE) 

销售规模龙头碧桂园估值跌入历史底部 
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 2018年前三季度房地产行业实现主营业务收入1.19万亿（同比+26.7%），实现归属于上市公司

股东的净利润1207亿（同比+30.5%）。 

 2016-2017年我国房地产行业大面积的价值重估为上市房企2018年的业绩奠定了良好基础。 

 2018Q3业绩延续了半年报的向好趋势，无论是营收还是业绩的增速均高于2017年。 
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申万地产板块营业收入及增速 申万地产板块归母净利润及增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2018年行业回顾： 板块业绩依然维持高增长 
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2018年行业回顾：三四线表现强劲、行业先扬后抑 

数据来源：Wind，西南证券整理 

60样本城市新房销量均值（月度，套） 28四线城市新房销量均值（月度，套） 

房地产投资增速冲高回落（%） 
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70大中城市二手房价格同比变化（%） 
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2017年末非金融部门负债相比GDP达到256% 过去两年我国居民负债占比明显提升 

 2017年末我国非金融部门债务总额211.2万亿，相对于GDP的256%，较2008年提升了114.4%； 
 2017年末我国居民部门债务达到39.97万亿，相比2015年末增长了49.5%； 
 2017年金融机构新增居民贷款7.13万亿（+12.6%），居民中长期贷款新增了5.3万亿（-6.7%）

，但居民短期贷款新增1.83万亿（+206.5%）。 
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行业发展约束：居民加杠杆宣告完成、无力再承担价值大面积重估 

数据来源：Wind，西南证券整理 



9 

房屋新开工和商品房销售面积从收敛到平行 
2016年10月以来土地购置费与商品房销售额 

出现持续背离（%） 

 1998年房改以来，新开工面积均高于商品房销售面积，但14年以来从收敛到平行； 
 2016年以来，销售、拿地、新开工的传导逻辑和时滞明显失效； 
 2018Q1-3，全国住宅销售面积10.3亿方（+3.3%），一线（-3.7%）、调控二三线（12市，+2.0%）

、重点二三线（16市，-7.6%）、其他三四线（28市，+41.8%）。 
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-40

-20

0

20

40

60

80

100

2
0

0
6

-0
2

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-0
6

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
8

-0
2

土地购置费:累计同比 商品房销售额:累计同比

行业发展约束：总量见顶回落、结构性特征持续演绎 

数据来源：Wind，西南证券整理 



2019基本面展望：土地购置明显降温、投资有所回落 
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投资增速预计回落在0-5% 

•2018年土地购置表现强
劲，使得投资基数较高 

 

•2018年7月底政治局会议明
确提出遏制房价上涨，土
地市场迅速转冷 

 

•新开工、施工和旧城改造
能对投资形成一定支撑 

销售面积预计下滑5-10% 

•明年三四线城市受棚改货
币化安置比例降低影响大 

 

•一二线在2019年可能表现
略好于2018年 

 

•改善型需求仍在，购房按
揭利率降低有助于刺激住
房消费 

新开工增速预计在5-10% 

•新开工与2018年土地购置
面积有比较强的线性关系 

 

•预计2018土地购置增长
10% 

 

•集体用地建设租赁住房有
望带来新开工增量 

类别 单位 2017 yoy 2018E yoy 2019E yoy 

房地产投资 万亿 11.01 7.3% 11.92 8.3% 12.30 3.2% 

房企拿地面积 亿方 2.55 15.8% 2.81 10.0% 2.50 -11.0% 

住宅新开工 亿方 12.81 10.5% 14.35 12.0% 15.35 7.0% 

住宅销售面积 亿方 14.48 5.3% 14.77 2.0% 13.59 -8.0% 

住宅销售额 万亿 11.02 11.3% 11.91 8.0% 11.30 -5.0% 
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数据来源：西南证券整理 

总量错配 土地城镇化快于人口城镇化 

2013国有建设用地供应见
顶回落 

2016Q2狭义库存见顶回落 

常住人口城镇化率2017年
末58%、2030年70% 

结构错配 
土地供应不是基于常住人口而

更多是土地财政目标 

能级越高的城市，有效居
住用地供应越不充足 

城市土地规划住宅用地偏
少，产业用地规划偏多 

全流通住宅用地偏少 

时间错配 
调控政策往往影响即期需求，
而供给由于房屋建造周期及合
同约束等特点存在一定刚性 

2016年以前，调控政策一
出，往往能有效刺激或抑
制购房需求 

2014年的长沙，房找人 

2018年的长沙，人找房 

总量上供不应求，需求在调
控政策压力下仍然表现连续 

高房价与高库存城市并存，
因城施策、因地制宜 

择时拿地和买房，2006.6-2016.10

之间十分明显，目前不太显著 

政策面约束：解决市场结构不平衡和销售不公平问题 
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传统意义上房地产调控政策的演变过程 
2006-2016年我国经历过三轮明显的房地产 

调控政策小周期 

 传统的房地产调控政策对基本面的影响在边际递减，产业周期取代起主导作用； 
 调控政策周期的合理性：政策出台影响即期的需求（容易立刻进入观望），而房屋供给因为存在合约

限制及本身的建造时间，不能立刻对政策作出反应； 
 2006.6-2016.9期间：有四轮政策抑制、三轮政策放松，周期在三年左右。 

托经济

保民生

经济增速面临
下行压力时

放松调控政策 新房交易放量
库存降低
积极拿地

地价上涨

房价上涨加强调控政策新房交易缩量

库存抬升土地购置趋缓

房地产投资放缓

调控政策的松紧影响即期的需求，但供给端的
真实影响需要时间，这给供需错配提供了空间

政策抑制
2006.6-2007.2

70/90政策、外资
限炒令、央行加息

政策转向宽松
2008.9-2009.6

降息降准、下调首付比
例、下调资本金比例等

政策抑制
2010.4-2010.10

政策转向宽松
2011.10-2012.6

公积金放松、地方
放松调控政策等

政策抑制
2013.3-2013.10

政策持续宽松
2014.9-2016.3

限购放松、降息降
准、降低税费等

政策抑制
2016.10-2017.10

政策面约束：估值大面积重估之后赚钱效应坍塌 

数据来源：Wind，西南证券整理 



限购 限贷 限价 限签 限售 

行业长效机制逐步落地 

控制按揭额度、控制抵押贷/消费贷等冲抵首付 

规范销售行为、倡导公平销售、打击投机炒作 

政策面约束：长效机制落地后调控政策有望退出 

数据来源：西南证券整理 
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图：价格管制或造成更大的价格上涨压力 图：长效机制的可能框架 

 房住不炒：不仅仅是打击投机套利的口号，更是长效机制的制定原则； 
 区分房地产投资市场与消费市场，分别达到“防止房地产泡沫”和“满足住有所居”这两大目标，降

低房地产价格波动风险带来的民意压力、提升房地产使用效率等等； 
 对投资市场，通过保有环节的房产税或消耗资源的空置税降低流动性、增加产权类房屋的持有成本和

交易摩擦成本，房价尽管还会上涨但赚钱效应会大幅降低。 

房价上涨 

限价限售 

价差套利 

供给不足 

大量拿地 

地价上涨 

防止房地产
泡沫，化解
风险 

针对可流通
的产权独立
的居住产品 

调控政策持
续高压 

增加房产税、
空置税等 

投资
市场 满足住有所

局，解决民
生 

针对利用效
率低下的土
地或房屋 

大力发展长
租市场 

建立租赁金
融产品流转
市场 

消费
市场 

2019政策面展望：保障价格体系和资产流动，长效机制有望落地 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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数据来源：西南证券整理 

基本面 

下行 

•2019年相当房企可能不再披露销售目标 

•三四线可能下滑幅度超过15% 

•一二线可能略微增长 

•看行业龙头、看一二线货值充裕的房企 

资源 

整合 

•部分房企在销售回款和偿债压力下可能出
售资产 

•从高杠杆回归，风险大幅降低，带来估值
修复行情 

新业务 

爆发 

•长租公寓、物流地产、旅游
地产、物业服务、Reits等 

•新业务相比传统业务的体量
比值越大，估值切换越显著 

2019年三大看点：下行看防御、整合看纠偏、新业务看空间 
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2010年以来房企权益销售口径的市占率变化 强者恒强的龙头黄金时代 

 政策压力加大了房企的分化格局：目前TOP5基本固定，TOP20还有3-5名不确定的机会，TOP30后
的已经失去了全国证明自己的机会； 

 截止到2018年上半年末，TOP10房企权益销售额市占率25.5%，相比2017年末提升了5.8pct，
TOP30房企权益销售额市占率40.9%，相比2017年末提升9.9pct； 

 TOP30里面比较积极的20家房企在2018H1拿地市占率63.6%（提升16.2pct）。 
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35%

40%

45%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

TOP10市占率(权益销售额） TOP30市占率（销售额）

占地为王时代 野蛮成长时代 政策博弈时代 强者恒强时代

龙头和优质房企：分化占优，下行期优势更明显 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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数据来源：Wind，克而瑞，西南证券整理 

以万科ROE为例：
2017vs.2016 

销售净利润*=归属母公司股东净利润/营业总收入 

权益乘数*=平均总资产/平均归属母公司股东的权益 

2018年前10月房企销售目标完成率良好 

关注ROE率先改善的房企：存货周转效率提升 
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 2011-2016，A股保利地产和H股中国海外的估值中枢为8倍；2014Q1万科估值跌入到5倍； 

 当前影响估值水平的因素：较高的风险补偿、筹码流通、业绩持续增长的确定性； 

 估值底：保利在2018年7月6日估值最低到6.1倍，估值底预计与市场底重合。 

即期清算价值 

房
地
产
企
业
价
值
评
估 

持续经营价值 

变现评估价值 

资产账面价值 

超速增长价值 

存量提升价值 

会计审慎偏好：低估当期资产、高估当期负债 

以损失部分确定的未来价值为前提，换取交易的时效
性，一般来讲大于资产账面价值 

仅考虑当前确定的资产，在可预期的未来逐步变现，
按一定折现率折现到当前的重估价值 

考虑未来结算口径、业绩增速 

以预期收益率（参考WACC）和行业平均增
速为基础，假定能实现超速增长 

考虑经营资产或稳定服务客户的资源价值、轻资产经营
模式、评估单位流量的价值，按可比公司分项估值 

归母净资
产价值E 

P/B，相比净
资产溢价 

权益销售额/市值 

NAV评估法 

关注存货出清退出的房企：NAV折让大幅度修复 
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   2018年房地产行业回顾 

   2019行业基本面与政策面展望 

   2019年行业投资方向 

   投资策略及重点推荐标的 
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 研究个股差异性，识别特征突出的房企：区分头部个股（万、保、招、碧、恒、融
等）和二线房企（新城、荣盛、中南、阳光）、一二线占比高（金茂、龙光、金地
）和三四线占比高的房企、偿债压力特别大的房企、转型退出意愿大的房企； 
 

 重要时间窗口：12月上旬政治局会议、3月初两会、3月底、4月中年报窗口期、7
月底地产政策窗口期、资金成本下行的时间点、市场转冷或转暖的时间点； 
 

 重大标志性事件：住房市场信用体系的建立、长效机制落地、大型的资源整合、恒
大回A等标志性信号事件； 
 

 契合市场趋势：防御性的市场偏重头部个股、盘整反弹的时候偏重中小市值个股。 
 

提前择股、等待重要投资窗口及标志性信号事件 



万科A（000002）：板块绝对龙头，新业务爆发在即 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 242897.11  320311.92  416575.99  

营业收入增长率 1.01% 31.87% 30.05% 

净利润（百万元） 28051.81  35316.43  44582.67  

净利润增长率 33.44% 25.90% 26.24% 

EPS（元） 2.54  3.20  4.04  

P/E 9.4 7.5 5.9 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）销售稳增长，2018前10月累计销售4856亿元，同比增12%，业绩锁定性强；2）前三季度拿地金

额一二线占比达84%，前10月公司累计新增总权益计容建面约2114万平方米；3）新业务值得期待，

长租公寓业务截至上半年末已覆盖30城，获房源超16万间，预计在明年能达到30万间。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为353.2亿、445.8亿，对应PE分别为7.5倍、5.9倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

货值储备略显不足、新业务发展不及预期等。 

22 



保利地产（600048）：央企地产排头兵，防御与进攻兼具 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 146341.82  197930.65  256128.15  

营业收入增长率 -5.45% 35.25% 29.40% 

净利润（百万元） 15625.89  21298.41  28433.30  

净利润增长率 25.80% 36.30% 33.50% 

EPS（元） 1.31  1.79  2.39  

P/E 9.4 6.9 5.2 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）已售未结算资源充沛，截至三季度末预收账款3175亿元，对2017年收入的覆盖率为217%，未来

业绩保障性强；2）销售势态良好，前三季度累计销量3037亿元，拿地金额1635亿元，一二线金额占

比高达75%；3）杠杆率可控，今年三季度末净负债率101%，资产负债率（剔除预收款）为43%。  

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为213.0亿、284.3亿，对应PE分别为6.9倍、5.2倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

业绩释放或受益行业资源整合不及预期等。 
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华侨城A（000069）：旅游地产龙头，有望受益估值提升 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 42341.22  52244.17  62335.82  

营业收入增长率 19.33% 23.39% 19.32% 

净利润（百万元） 8643.24  9834.28  10980.88  

净利润增长率 25.48% 13.78% 11.66% 

EPS（元） 1.05  1.20  1.34  

P/E 5.7 5.0 4.4 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）盈利能力强，近年毛利率稳中有升，2018年前三季度毛利率61%，净利率22%，为业内领先；2）

已售未结算资源丰富，截至三季度末公司预收账款404亿（同比+25%），前三季度销售300亿元；3）

拿地多以文旅综合性用地为主，拿地适度扩张，杠杆率略有提升，资金成本很低，三季度末净负债率

约为89%，依然在可控范围。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为98.3亿、109.8亿，对应PE分别为5.0倍、4.4倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

地产结算或不及预期、区域调控政策或不断升级等。 
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金地集团（600383）：估值便宜，超预期可能性大 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 37662.18  55490.50  75649.33  

营业收入增长率 -32.15% 47.34% 36.33% 

净利润（百万元） 6842.68  9647.37  12126.56  

净利润增长率 8.61% 40.99% 25.70% 

EPS（元） 1.52  2.14  2.69  

P/E 6.2 4.4 3.5 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）前三季度累计销售1061亿元，三季度销售明显改善，推盘增加，三季度单季销售430亿元，同比

增长33%；2）前三季度拿地积极，前三季度新增土地储备约672万方，总土储约4000万方，待开发

资源充沛；3）杠杆率可控，截至三季度末净负债率为71%，货币资金对短期负债的覆盖率为2.5倍。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为96.5亿、121.3亿，对应PE分别为4.4倍、3.5倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

管理费率进一步抬升，全年销售及业绩释放或低于预期等。 
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融创中国（1918.HK）：产品比较优势显著，一二线货值充沛 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 65,869 129,863 231,695 

营业收入增长率 86.3% 97.2% 78.4% 

净利润（百万元） 11,004 15,187 25,272 

净利润增长率 274.5% 38.0% 66.4% 

EPS（元） 2.55 3.52 5.85 

P/E 8.0 5.5 3.0 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）前10月累计销售3745亿元，同比增49%，增速居TOP5房企第一，全年4500亿目标达成可期；2）

拿地前瞻性优势凸显，超过92%的货值位于一二线城市，上半年末总土储2.31亿方，平均地价4470

元每平米；3）负债结构优化，上半年末净负债率为193%，随着拿地放缓，净负债率有望进一步降低。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为151.9亿、252.7亿，对应PE分别为5.5倍、3.0倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

业绩释放或不达预期，净负债率下行缓慢等。 
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碧桂园（2007.HK）：规模之王，布局及产品优势明显 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 226,900 350,132 454,704 

营业收入增长率 48.20% 54.30% 29.90% 

净利润（百万元） 26,064 36,517 48,405 

净利润增长率 126.30% 40.10% 32.60% 

EPS（元） 1.23 1.68 2.23 

P/E 6.3 4.6 3.5 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）2018年前10月公司实现权益销售4560亿元，同比增35%，全年5000亿权益销售目标实现可期；

2）公司为土储最丰富的房企，截至上半年权益可售资源约3万亿；3）公司上半年末净负债率和加权

平均借贷成本仅为59.0%和5.8%，9月后公司拿地大幅降低，加杠杆诉求较低，安全性进一步提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为365.2亿、484.1亿，对应PE分别为4.6倍、3.5倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

三四线销售价格或低于预期、去杠杆压力持续加大等。 
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中国金茂（0817.HK）：优质小市值央企，城市运营典范 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 31075  48166  67433  

营业收入增长率 13.8  55.0  40.0  

净利润（百万元） 3978  5446  7930  

净利润增长率 136.8  36.9  45.6  

EPS（元） 0.3  0.5  0.7  

P/E 8.8 6.4 4.4 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）销售大幅增长，2018年前9月实现销售金额980亿元，同比增159%，增速为TOP30最快，全年预

计可实现1100亿元；2）公司致力于打造国内领先的城市运营商，为业内领先；3）净负债率和融资

成本较低，上半年末平均借贷成本仅5.0%，净负债率仅66%，扩张周期下，安全性反而略有提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为54.5亿、79.3亿，对应PE分别为6.4倍、4.4倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

地产调控或升级，后续销售或不及预期等。 
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世荣兆业（002016）：资源变现提速，具备估值切换基础 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3105.25  4199.24  5599.09  

营业收入增长率 116.70% 35.23% 33.34% 

净利润（百万元） 912.98  1338.49  1797.14  

净利润增长率 875.09% 46.61% 34.27% 

EPS（元） 1.13  1.65  2.22  

P/E 7.8 5.4 4.0 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）静待业绩逐步释放，截至上半年末，公司可售建面32.2万方，对应货值约50亿；2）土地储备196

万方及在建项目83万方，估算公司NAV158亿；3）公司收缩战略不再扩张，上半年末资产负债率为

65%，公司持有现金18.6亿，高于有息负债17.6亿，具有极强安全边际。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为13.4亿、18.0亿，对应PE分别为5.4倍、4.0倍，“增持”评级。 

 风险提示： 

销售或分红不及预期，结转或较为缓慢等风险。 
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重点推荐公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2018/11/12） 

30 

代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

000002 万科A 23.88 2.54 3.2 4.04 9.4 7.5 5.9 买入 

600048 保利地产 12.35 1.31 1.79 2.39 9.4 6.9 5.2 买入 

000069 华侨城A 5.94 1.05 1.20 1.34 5.7 5.0 4.4 买入 

600383 金地集团 9.4 1.52 2.14 2.69 6.2 4.4 3.5 买入 

1918.HK 融创中国 19.43 2.55 3.52 5.85 8.0 5.5 3.0 买入 

2007.HK 碧桂园 7.75 1.23 1.68 2.23 6.3 4.6 3.5 买入 

0817.HK 中国金茂 3.04 0.35 0.47 0.69 8.8 6.4 4.4 买入 

002016 世荣兆业 8.84 1.13 1.65 2.22 7.8 5.4 4.0 增持 
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