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 本周观点：近期中美贸易冲突预期升温，风险偏好回落下大盘本周下跌

3.72%，带动地产板块下跌 2.81%。我们认为在经济下行压力加大，风险

偏好承压背景下，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 47814 套，环比

升 4%，同比升 18%，高于 2017 年周均 2.7%，2018 年日均成交环比降

10%；其中一线城市环比升 21%，二线城市环比升 1%，三线城市环比升

2%。推盘量环比上升，去化率环比上升。上周（11.12-11.18）重点城市

新开盘 81 个项目，推出房源 19512 套，环比升 59%，高出 2017 年周均

值 126.7%。平均去化率 68%，环比升 3 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 24 日，重点城市日均成交套数

环比升 15%，同比升 3%。其中一线城市环比升 2%（同比降 17%），二线

城市环比升 29%（同比降 1%），三线城市环比升 8%（同比升 14%）。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 10%，同

比降 13%。19 城二手房挂牌套数周环比升 1.1%。11 月 24 日 19 城二手

房挂牌 59 万套，环比升 1.1%。深圳升 0.8%，北京升 0.9%，上海降 2.5%。 

 本周动态：改革开放四十年地产发展总结。平安观点：改革开放开启地产

黄金时代。受益改革红利及快速城镇化进程，过往四十年房地产迎来波澜

壮阔的发展。全国城镇人均居住建面由 1978 年的 6.7 平上升到 2016 年的

36.6 平；商品房销售额由 1987 年的 110 亿上升至 2017 年的 13.3 万亿，

逐步成长为国民经济支柱产业。房改风雨二十年，地产终迎商品化。回顾

二十年房改历程，从 1978 年中央开始探索住房制度改革到 1980 年代三

次住房改革试点，改革从萌芽到试点进而不断深化。1998 年国务院宣布

自同年下半年起全面停止住房实物分配，加快住房建设，促使住宅业成为

新的经济增长点，标志着国内房地产市场正式步入商品化阶段。调控周期

持续轮回，长效机制建立在途。为抑制房价过快上涨，2003 年央行“121”

文和国务院“18 号”文拉开地产调控大幕。2014 年房地产调控长效机制

首次正式提出，从 2015-2016 年的“加快研究建立”再到 2017-2018 年

的“加快建立”，从市场供应主体多元化到鼓励租购并举，新一轮住房制

度改革及长效机制建立正在路上。 

 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 47814 套，环比升 4%，同比升 18%，

高于 2017 年周均 2.7%，2018 年日均成交环比降 10%；其中一线城市环比升 21%，二线城市

环比升 1%，三线城市环比升 2%。 

 推盘量环比上升，去化率环比上升。上周（11.12-11.18）重点城市新开盘 81 个项目，推出房

源 19512 套，环比升 59%，高出 2017 年周均值 126.7%。平均去化率 68%，环比升 3 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 24 日，重点城市日均成交套数

环比升 15%，同比升 3%。其中一线城市环比升 2%（同比降 17%），二线城市环比升 29%（同

比降 1%），三线城市环比升 8%（同比升 14%）。 

 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 10%，同比降 13%。 

 19 城二手房挂牌套数周环比升 1.1%。11 月 24 日 19 城二手房挂牌 59 万套，环比升 1.1%。深

圳升 0.8%，北京升 0.9%，上海降 2.5%，广州升 2.7%，成都升 0.9%，重庆升 1.5%。 

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 47814 4% 18% 535 3% 17% 

北京 995 -2% 13% 10 -9% 0% 

上海 2598 67% 7% 25 56% 0% 

深圳 1081 -17% 9% 9 -10% 13% 

广州 1373 24% -30% 14 27% -26% 

一线城市合计 6047 21% -3% 58 21% -6% 

武汉 4656 10% 55% 50 14% 61% 

杭州 1494 -14% 31% 19 -14% 36% 

成都 3150 21% -11% 37 28% -3% 

南京 2276 7% 70% 27 4% 69% 

青岛 4552 -3% 80% 54 -4% 93% 

厦门 116 -3% -2% 2 100% 0% 

苏州 408 -15% -75% 5 0% -72% 

济南 1260 -15% -34% 50 2% 16% 

长春 1858 -10% -2% 19 -10% -5% 

大连 325 -7% -55% 3 -25% -63% 

二线城市合计 20095 1% 12% 266 4% 22% 

东莞 1052 -20% -11% 12 -20% -8% 

宁波 431 -28% -12% 6 -25% 0% 

佛山 6219 -11% 408% 52 -12% 300% 

南宁 1779 -3% -10% 19 -10% -10% 

扬州 1193 54% 118% 13 30% 86% 

惠州 627 28% 0% 8 33% 14% 

温州 914 26% 14% 12 20% 20% 

泉州 559 32% 358% 6 20% 200% 

襄阳 434 33% 46% 5 25% 67% 

芜湖 72 -5% -89% 1 0% -86% 
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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 207 6% 41% 3 0% 50% 

韶关 273 13% 8% 3 0% 0% 

江阴 299 -14% -23% 4 -20% -20% 

珠海 726 -21% 39% 5 -29% 67% 

常州 2395 55% 19% 9 29% -40% 

淮安 1152 0% 42% 14 0% 56% 

连云港 718 7% -35% 8 14% -33% 

镇江 1132 -8% -25% 13 -7% -28% 

江门 120 45% -29% 1 0% -50% 

莆田 312 20% 86% 4 33% 100% 

泰安 378 17% -50% 5 67% -44% 

盐城 370 -34% -53% 4 -33% -56% 

三线城市合计 21672 2% 31% 211 -1% 19% 

二手房 
      

北京 2390 -6% 24% 22 -4% 29% 

深圳 1119 -1% -23% 10 0% -17% 

杭州 567 -1% 0% 5 0% -62% 

南京 1235 -19% -17% 10 -23% -23% 

青岛 604 -2% -51% 5 0% -50% 

苏州 1597 -21% 71% 16 -24% 78% 

厦门 444 10% 63% 4 0% 33% 

扬州 159 -19% -53% 1 -50% -67% 

岳阳 120 -14% -39% 1 0% -50% 

大连 769 -4% -27% 6 0% -25% 

 一手房 二手房 

区域 环比 同比 环比 同比   

一线城市 21% -3% -4% 4%   

二线城市 1% 12% -12% -18%   

三线城市 2% 31% -17% -48%   

总体 4% 18% -10% -13%   

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 168 34% 4% 

上海 308 7% -8% 

北京 146 -15% -5% 

广州 150 -13% -47% 

一线城市合计 772 2% -17% 

南京 249 78% 12% 

杭州 220 18% 0% 

武汉 603 24% 12% 

成都 365 -6% -30% 
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城市 2018 年 11 月 环比 同比 

苏州 134 -32% -39% 

青岛 635 201% 49% 

厦门 10 -41% -55% 

济南 240 21% -11% 

长春 289 -1% 3% 

大连 55 -11% -53% 

二线城市合计 2800 29% -1% 

宁波 90 -2% 32% 

东莞 154 47% -19% 

佛山 815 15% 212% 

南宁 286 8% 27% 

扬州 125 -2% 60% 

惠州 75 7% -14% 

温州 129 36% 29% 

泉州 65 2% 91% 

襄阳 52 160% 11% 

芜湖 13 -7% -88% 

安庆 31 -16% 24% 

岳阳 31 -39% -47% 

韶关 35 -38% -5% 

江阴 52 -10% -10% 

珠海 98 7% 23% 

常州 259 9% -17% 

淮安 177 14% 34% 

连云港 113 -15% -45% 

绍兴 16 -6% -52% 

镇江 172 5% -20% 

江门 15 -25% -52% 

莆田 38 153% -3% 

泰安 45 0% -55% 

盐城 79 -25% 5% 

三线城市合计 2965 8% 14% 

跟踪城市整体 6537 15% 3% 

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 对改革开放四十年房地产行业总结 

平安观点： 

房改风雨二十年，地产终迎商品化：回顾二十年房改历程，从 1978 年中央开始探索住房制度改革

到 1980 年代三次住房改革试点，改革从萌芽到试点进而不断深化。1991 年首次明确房改目标为“从

公房的实物福利分配逐步转变为货币工资分配”、1994 年进一步强调“实现住房商品化、社会化”。

面对 1997 年亚洲金融风暴的冲击，基于扩大内需、刺激需求的考虑，1998 年 7 月，国务院发布《关

于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》，宣布从同年下半年开始全面停止住房实物分

配，实行住房分配货币化，加快住房建设，促使住宅业成为新的经济增长点，标志着国内房地产市

场正式步入商品化阶段。 

调控周期持续轮回，长效机制建立在途：为抑制房价过快上涨，2003 年央行“121”文和国务院“18

号”文拉开地产调控大幕。2004 年以来随着经济下行与房价上涨交替，地产调控开启一轮又一轮紧

松交替周期，且 2014 年前呈现三年一周期的轮回。随着调控的紧松反复，地产股投资逻辑亦演变为

政策博弈。2014 年《国家新型城镇化规划（2014-2020 年）》首次提出“调整完善住房、土地、财

税、金融等方面政策，共同构建房地产市场调控长效机制”，从 2015-2016 年的“加快研究建立”

再到 2017-2018 年的“加快建立”长效机制，从市场供应主体多元化到鼓励租购并举，新一轮住房

制度改革及长效机制建立正在路上。 

改革开放开启地产黄金时代，新阶段行业空间仍旧可观：受益改革红利及快速城镇化进程，过往四

十年房地产迎来波澜壮阔的发展。全国城镇人均居住建面由 1978 年的 6.7 平上升到 2016 年的 36.6

平；商品房销售额由 1987 年的 110 亿上升至 2017 年的 13.3 万亿；房地产投资额由 1994 年的 1881

亿提升至 2017 年的 11.0 万亿，逐步成长为国民经济支柱产业。站在改革开放四十年的新起点，我

们认为城镇化进程仍未结束，叠加改善及更新需求释放，行业中期仍将维持在较高规模。但由于地
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价刚性与房价上涨放缓，未来行业盈利中枢将逐步下移，唯有具备融资及规模优势、高周转房企方

可获得超额利润。同时随着改善需求逐步占主导，品质将成为房企的核心竞争力之一。 

 

三、 土地市场：成交面积环比上升 

11月12日-11月18日监测的40个主要城市推出住宅用地66宗，较上周增加33宗，推出面积380万平

米，较上周增加243万平米；北京推出80万平米，为推出量较大的城市。成交方面，40个城市共成

交住宅用地42宗，较上周增加20宗，成交面积220万平米，较上周增加92万平米；郑州成交44万平

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311亿元，较上周增加17亿元，昆明

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 

2018-11-23 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

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

招商蛇口 001979 18.42 1.21 1.55 2.0 2.57 15.2 11.9 9.2 7.2 强烈推荐 

万科 A 000002 24.90 1.9 2.54 3.26 4.11 13.1 9.8 7.6 6.1 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 9.49 1.4 1.52 1.85 2.13 6.8 6.2 5.1 4.5 强烈推荐 

新城控股 601155 26.78 1.34 2.67 3.84 5.17 20.0 10.0 7.0 5.2 强烈推荐 

天健集团 000090 5.24 0.31 0.42 0.5 0.74 16.9 12.5 10.5 7.1 推荐 

世联行 002285 5.02 0.37 0.49 0.57 0.7 13.6 10.2 8.8 7.2 推荐 

宋都股份 600077 2.79 -0.15 0.12 0.19 0.25 -18.6 23.3 14.7 11.2 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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