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Table_Main] 
二手成交持续低位，11 月房企销售出现分化 

增持（维持） 

 
投资要点 

 一手房成交情况：从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 35 城市一
手房成交 522.1 万平米，2017 年同期成交 436.5 万平米，同比增长
19.6%，相比 2017 年周均成交同比增长 30.1%；上周成交 486.1 万平
米，环比增长 7.4%。 

（1）一线 4 城市本周成交 75.6 万平米，2017 年同期成交 88.7 万平米，
同比下降 14.7%，上周成交 52.7 万平米，环比增长 43.5%； 

（2）二线 13 城市本周成交 304.3 万平米，2017 年同期成交 231.7 万平
米，同比增长 31.3%，上周成交 289 万平米，环比增长 5.3%； 

（3）三线 18 城市本周成交 142.2 万平米，2017 年同期成交 116.1 万平
米，同比增长 22.5%，上周成交 144.4 万平米，环比下降 1.5%。 

从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 35 城市一手房累计成交
18507.8 万平米，2017 年同期累计成交 19047.3 万平米，同比下降 2.8%。 

 二手房成交情况：从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 9 城市二手房
成交 93.8 万平米，2017 年同期成交 100.7 万平米，同比下降 6.8%，相
比 2017 年周均成交同比下降 12.6%；上周成交 96.2 万平米，环比下降
2.5%。从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 9 城市二手房累
计成交 5032.4 万平米，2017 年同期累计成交 5122.6 万平米，同比下降
1.8%。 

 重点新闻：1、11 月 30 日，克而瑞公布了 11 月百强房企销售数据。龙
头企业累计销售排名前五名分别是碧桂园（6646 亿，+24%）、万科（5422

亿，+16%）、恒大（5391 亿，+15%）、融创（4163 亿，+40%）、保利（3688

亿，+34%）。单月销售增速出现分化，表现靓眼的有万科（566 亿，+63%）、
华润置地（180 亿，49%）、龙湖集团（180 亿，+124%）、世茂房地产
（191 亿，89%）、富力地产（274 亿，+269%）、龙光地产（209 亿，544%）
等。2、目前上海市正连同江苏、浙江两省酝酿出台《上海大都市圈空
间协同规划》，方案初步拟定将覆盖上海+苏州、无锡、南通、嘉兴、宁
波、舟山、湖州等“1+7”市，陆域面积 4.9 万平方公里，常住人口约
6500 万人。上海市规划和自然管理局总规处处长熊健表示，此次上海
大都市圈空间协同规划将从实施国家战略的高度，把握住各城市空间结
构优化的机遇，从区域层面构建开放协调的空间格局。 

 投资建议：预计 2018 年房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞
争优势进一步凸显，强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。
12 月房地产行业持续推荐绿地控股、中南建设、新城控股、万科 A、保
利地产、金地集团、招商蛇口、蓝光发展、旭辉控股集团、金地商置、
合景泰富、龙光地产、融信中国、禹洲地产。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风
险（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险。  
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1.   本周股价与板块估值表现 

1.1.   板块与重点公司股价表现 

本周房地产行业涨幅为-0.5%，全部 A 股指数涨幅为 0.3%，超额收益约为-0.9%。 

表 1：上证综指与申万房地产板块股价表现（2018/11/24—2018/11/30） 

涨幅（%） 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年

5 月 

2018 年

6 月 

2018 年

7 月 

2018 年

8 月 

2018 年

9 月 

2018 年

10 月 
上周 本周 

房地产（申万） -9.6  -37.6  -24.2  -5.1  -8.2  -2.2  -5.0  -0.2  -4.8  -2.8  -0.5  

上证综指 -20.0  -26.9  -16.6  0.4  -8.0  1.0  -5.3  3.5  -7.7  -3.7  0.3  

超额收益 10.4  -10.7  -7.6  -5.5  -0.1  -3.3  0.3  -3.7  2.9  0.9  -0.9  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：重点公司股价涨跌幅表现（2018/11/24—2018/11/30） 

涨幅（%） 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年

5 月 

2018 年

6 月 

2018 年

7 月 

2018 年

8 月 

2018 年

9 月 

2018 年

10 月 
上周 本周 

万科 A 111.8  16.6  33.0  -9.9  -3.9  -5.2  7.2  1.0  -0.3  0.5  2.2  

保利地产 35.9  36.0  52.5  -6.0  1.8  -0.6  1.2  -0.9  3.5  0.0  0.8  

招商蛇口 -12.9  -3.2  21.0  1.2  -10.1  -0.2  -5.4  3.8  0.6  -1.5  2.3  

金地集团 -1.5  -19.4  -17.5  -5.2  -4.1  -4.9  -0.1  -0.9  1.0  -0.3  0.2  

新城控股 27.8  84.7  143.8  -7.3  8.3  -6.8  -10.1  0.9  -5.0  3.2  2.2  

荣盛发展 20.7  -0.2  16.9  -9.3  -5.8  -0.9  -1.1  -1.7  -0.5  -0.2  1.9  

金科股份 28.1  24.7  24.0  -6.5  -4.2  11.4  2.2  -0.4  16.5  -2.6  0.5  

绿地控股 -48.0  -58.8  -24.1  -7.1  -2.2  2.9  -0.3  -0.6  -3.6  -4.4  -2.2  

中南建设 18.5  4.5  -38.1  3.5  -15.3  -4.0  1.2  1.1  -7.1  -3.1  2.1  

蓝光发展 -9.5  -47.1  -22.8  -3.4  -6.2  -1.9  -11.5  -5.4  -6.7  -4.9  2.2  

龙光地产 371.9  318.8  256.8  1.2  -8.5  -7.5  -0.2  -9.8  -14.8  3.5  5.8  

旭辉控股集团 226.6  169.8  107.6  0.0  -17.8  2.2  -10.8  -19.5  -8.9  2.0  9.2  

金地商置 68.3  61.8  68.2  6.9  -8.6  -4.7  -7.4  -5.3  1.4  -4.0  2.8  

合景泰富集团 78.2  55.6  89.4  0.6  -6.1  -9.5  -5.9  -11.2  -16.3  3.9  8.6  

宝龙地产 265.7  133.1  58.1  15.7  -6.7  -3.8  -1.5  -17.2  -17.3  -2.6  5.0  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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1.2.   板块与重点公司估值情况 

表 3：重点跟踪公司估值表现（截至 2018/11/30） 

代码 公司 股价 
EPS PE 

评级 
2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 25.44  2.54  3.28  4.10  4.96  10.0  7.8  6.2  5.1  买入 

600048.SH 保利地产 13.10  1.32  1.71  2.15  2.68  9.9  7.7  6.1  4.9  买入 

001979.SZ 招商蛇口 18.84  1.55  1.94  2.41  2.87  12.2  9.7  7.8  6.6  买入 

600383.SH 金地集团 9.51  1.52  1.85  2.32  2.87  6.3  5.1  4.1  3.3  买入 

601155.SH 新城控股 27.36  2.71  4.38  5.33  6.60  10.1  6.2  5.1  4.1  买入 

002146.SZ 荣盛发展 8.38  1.32  1.74  2.23  2.86  6.3  4.8  3.8  2.9  买入 

000656.SZ 金科股份 5.98  0.35  0.46  0.58  0.70  17.1  13.0  10.3  8.5  增持 

600606.SH 绿地控股 6.15  0.74  0.93  1.13  1.40  8.3  6.6  5.4  4.4  买入 

000961.SZ 中南建设 6.41  0.16  0.56  1.09  1.88  40.1  11.4  5.9  3.4  买入 

600466.SH 蓝光发展 5.21  0.64  0.78  1.13  1.53  8.1  6.7  4.6  3.4  买入 

3380.HK 龙光地产 8.11  1.17  1.64  2.15  2.83  6.9  4.9  3.8  2.9  买入 

0884.HK 旭辉控股 3.48  0.68  0.79  1.07  1.33  5.1  4.4  3.2  2.6  买入 

3301.HK 融信中国 8.67  1.22 1.70  2.30  2.95  7.1  5.1  3.8  2.9  买入 

0535.HK 金地商置 0.66  0.10  0.19  0.25  0.32  6.6  3.5  2.6  2.1  买入 

1813.HK 合景泰富 6.17  1.17 1.64  2.35  2.93  5.3  3.8  2.6  2.1  买入 

1238.HK 宝龙地产 2.81  0.84  1.05  1.34  1.60  3.3  2.7  2.1  1.8  增持 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（港币对人民币汇率取 1 港币=0.8868 人民币） 

 

图 1：申万房地产与全部 A 股 PE 走势图  图 2：申万房地产与全部 A 股 PB 走势图 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（PE 采用 TTM，整

体法，剔除负值） 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（PB 采用 TTM，

整体法） 
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2.   各线城市1一手房单周成交情况 

从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 35 城市一手房成交 522.1 万平米，2017 年

同期成交 436.5 万平米，同比增长 19.6%，相比 2017 年周均成交同比增长 30.1%；上周

成交 486.1 万平米，环比增长 7.4%。 

（1）一线 4 城市本周成交 75.6 万平米，2017 年同期成交 88.7 万平米，同比下降

14.7%，上周成交 52.7 万平米，环比增长 43.5%； 

（2）二线 13 城市本周成交 304.3 万平米，2017 年同期成交 231.7 万平米，同比增

长 31.3%，上周成交 289 万平米，环比增长 5.3%； 

（3）三线 18 城市本周成交 142.2 万平米，2017 年同期成交 116.1 万平米，同比增

长 22.5%，上周成交 144.4 万平米，环比下降 1.5%。 

 

表 4：各线城市一手房单周成交情况（2018/11/24—2018/11/30）（单位：万平米、%） 

城市 
本周成 

交面积 

17 年同 

期成交 

同比 

增速 

环比 

增速 
城市 

本周成 

交面积 

17 年同 

期成交 

同比 

增速 

环比 

增速 

北京 16.3 13.9 17% 62% 扬州 0.7 1.8 -58% -93% 

上海 29.9 20.0 49% 25% 安庆 3.1 1.6 89% 105% 

广州 23.8 49.4 -52% 70% 岳阳 3.6 4.6 -23% 39% 

深圳 5.6 5.3 6% 19% 韶关 3.6 3.4 4% 3% 

一线汇总 75.6 88.7 -15% 44% 江阴 5.6 4.2 33% 67% 

南京 23.5 34.1 -31% -3% 佛山 49.3 18.8 163% -10% 

武汉 58.3 47.1 24% 18% 莆田 4.0 3.7 7% -12% 

成都 70.2 11.1 533% 38% 温州 16.6 8.7 91% 46% 

青岛 32.0 24.3 32% -41% 泉州 7.5 1.3 471% 23% 

苏州 18.9 19.4 -3% 346% 吉林 5.8 6.8 -15% 39% 

福州 6.6 3.5 88% 72% 金华 1.7 2.7 -36% -23% 

南宁 16.8 10.8 56% -15% 常州 8.6 11.8 -27% -2% 

东莞 16.1 19.9 -19% 38% 淮安 13.4 8.6 56% 3% 

惠州 8.2 6.4 28% 15% 连云港 8.9 17.0 -48% 26% 

济南 20.0 26.0 -23% 25% 芜湖 1.1 6.8 -84% 128% 

合肥 17.6 2.9 505% -36% 江门 1.2 3.4 -65% -18% 

大连 4.3 8.6 -49% 48% 襄阳 3.4 4.7 -27% -31% 

杭州 11.7 17.7 -34% -33% 泰安 4.1 6.1 -33% 19% 

二线汇总 304.3 231.7 31% 5% 三线汇总 142.2 116.1 23% -2% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

                                                        
1
东吴证券房地产周报中，一手房成交信息跟踪全国 35 城市，各线城市分类如下：1）一线城市：北京、上海、广州、深圳；2）二

线城市：南京、武汉、成都、青岛、苏州、福州、南宁、东莞、惠州、济南、合肥、杭州、大连；3）三线城市：扬州、安庆、岳

阳、韶关、江阴、佛山、莆田、温州、泉州、吉林、金华、常州、淮安、连云港、芜湖、江门、襄阳、泰安。下同。 
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图 3：一线 4 城市一手成交单周同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：二线 13 城市一手成交单周同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

17%

49%

-52%

6%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

北京 上海 广州 深圳

-31%

24%

533%

32%

-3%

88%
56%

-19%

28%

-23%

505%

-49% -34%-150%

-50%

50%

150%

250%

350%

450%

550%

650%

750%

南京 武汉 成都 青岛 苏州 福州 南宁 东莞 惠州 济南 合肥 大连 杭州



 

8 / 15 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

3.   各线城市一手房累计成交情况2
 

从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 35 城市一手房累计成交 18507.8

万平米，2017 年同期累计成交 19047.3 万平米，同比下降 2.8%。 

（1）一线 4 城市累计成交 2658.7 万平米，2017 年同期累计成交 2811 万平米，

同比下降 5.4%； 

（2）二线 13 城市累计成交 9254.3 万平米，2017 年同期累计成交 9614 万平米，

同比下降 3.7%； 

（3）三线 18 城市累计成交 6594.8 万平米，2017 年同期累计成交 6622.2 万平米，

同比下降 0.4%。 

表 5：各线城市一手房累计成交情况（截至 2018/11/30）（单位：万平米、%） 

城市 
累计成 

交面积 

17 年同期累

计成交 

累计同 

比增速 
城市 

累计成 

交面积 

17 年同期累

计成交 

累计同 

比增速 

北京 422.8 483.2 -13% 扬州 360.2 313.1 15% 

上海 1161.5 1239.1 -6% 安庆 179.6 160.2 12% 

广州 817.4 863.6 -5% 岳阳 181.0 233.3 -22% 

深圳 257.0 225.1 14% 韶关 177.5 191.7 -7% 

一线汇总 2658.7 2811.0 -5% 江阴 341.0 306.4 11% 

南京 622.3 697.0 -11% 佛山 1466.4 961.1 53% 

武汉 1595.1 1878.8 -15% 莆田 133.9 169.4 -21% 

成都 1127.5 627.5 80% 温州 661.9 558.0 19% 

青岛 1441.8 1545.6 -7% 泉州 296.7 197.8 50% 

苏州 792.5 799.6 -1% 吉林 231.0 176.5 31% 

福州 158.6 156.0 2% 金华 188.9 90.8 108% 

南宁 665.9 814.9 -18% 常州 449.2 443.5 1% 

东莞 439.2 500.1 -12% 淮安 608.2 646.1 -6% 

惠州 251.2 297.9 -16% 连云港 662.2 750.8 -12% 

济南 475.8 868.4 -45% 芜湖 95.5 531.8 -82% 

合肥 612.7 163.2 275% 江门 115.0 206.0 -44% 

大连 224.0 304.4 -26% 襄阳 195.1 263.8 -26% 

杭州 847.6 960.4 -12% 泰安 251.7 421.7 -40% 

二线汇总 9254.3 9614.0 -4% 三线汇总 6594.8 6622.2 0% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

                             

 

 

                                                        
2
数据来源为 Wind 资讯-EDB 经济数据库-行业数据-房地产每日交易数据。下同。 
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图 5：全国 35 城周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 6：一线 4 城市周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 7：二线 13 城市周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 8：三线 18 城市周度成交（万平米，左轴）及累计增速（%，右轴） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 9：一线 4 城市一手成交累计同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 10：二线 13 城市一手成交累计同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.   重点城市3二手房成交情况4
 

从单周数据看，本周东吴证券跟踪全国 9 城市二手房成交 93.8 万平米，2017 年

同期成交 100.7 万平米，同比下降 6.8%，相比 2017 年周均成交同比下降 12.6%；上

周成交 96.2 万平米，环比下降 2.5%。 

表 6：全国 9 城市二手房本周成交情况（2018/11/24—2018/11/30）（单位：万平米、%） 

单位：万平米 本周成交面积 2017 年同期成交 同比增速 上周成交面积 环比增速 

北京 25.7  18.5  39% 21.8  18% 

深圳 7.3  9.8  -26% 8.0  -9% 

成都 16.3  19.0  -14% 17.1  -5% 

南京 9.9  11.5  -14% 11.9  -17% 

青岛 5.3  10.1  -47% 5.3  0% 

苏州 15.1  8.3  81% 16.9  -10% 

厦门 4.1  3.7  11% 4.5  -8% 

杭州 3.5  11.4  -69% 5.0  -30% 

大连 6.5  8.3  -22% 5.8  11% 

全国 9 城市汇总 93.8  100.7  -7% 96.2  -2% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

从累计数据看，2018 年至今东吴证券跟踪全国 9 城市二手房累计成交 5032.4 万

平米，2017 年同期累计成交 5122.6 万平米，同比下降 1.8%。     

表 7：全国 9 城市二手房累计成交情况（截至 2018/11/30）（单位：万平米、%） 

单位：万平米 累计成交面积 2017 年同期累计成交 累计同比增速 

北京 1235.6  1121.9  10% 

深圳 494.0  482.4  2% 

成都 725.6  460.3  58% 

南京 508.0  689.5  -26% 

青岛 402.8  537.1  -25% 

苏州 754.7  481.6  57% 

厦门 145.8  259.1  -44% 

杭州 460.6  749.1  -39% 

大连 305.4  341.6  -11% 

全国 9 城市汇总 5032.4  5122.6  -2% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

                                                        
3
东吴证券跟踪全国二手房成交城市包括：北京、深圳、成都、南京、青岛、苏州、厦门、杭州、大连。 

4
数据来源为 Wind 资讯-EDB 经济数据库-行业数据-房地产每日交易数据。下同。 
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5.   行业资讯 

1、11 月 30 日，克而瑞公布了 11 月百强房企销售数据。龙头企业累计销售排名前

五名分别是碧桂园（6646 亿，+24%）、万科（5422 亿，+16%）、恒大（5391 亿，+15%）、

融创（4163 亿，+40%）、保利（3688 亿，+34%）。单月销售增速出现分化，表现靓眼

的有万科（566 亿，+63%）、华润置地（180 亿，49%）、龙湖集团（180 亿，+124%）、

世茂房地产（191 亿，89%）、富力地产（274 亿，+269%）、龙光地产（209 亿，544%）

等。 

点评：我们认为本月房企的销售数据是分化的，主要因素包含市场波动、基数原因、

年底冲量等方面。从全年销售目标看，部分房企无法完成，2000 亿是进入 TOP10 的门

槛，1000 亿是 TOP25 的门槛。前十一月看，1050-1350 仍然是竞争最激烈的区间，300

亿内有 11 家房企。 

 

2、目前上海市正连同江苏、浙江两省酝酿出台《上海大都市圈空间协同规划》，方

案初步拟定将覆盖上海+苏州、无锡、南通、嘉兴、宁波、舟山、湖州等“1+7”市，陆

域面积 4.9 万平方公里，常住人口约 6500 万人。上海市规划和自然管理局总规处处长熊

健表示，此次上海大都市圈空间协同规划将从实施国家战略的高度，把握住各城市空间

结构优化的机遇，从区域层面构建开放协调的空间格局。 

点评：利于促进区域空间协同、一体化发展。 
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6.   投资建议 

预计 2018 年房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争优势进一步凸显，

强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。12 月房地产行业持续推荐绿地控股、

中南建设、新城控股、万科 A、保利地产、金地集团、招商蛇口、蓝光发展、旭辉控

股集团、金地商置、合景泰富、龙光地产、融信中国、禹洲地产。 
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7.   风险提示 

行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收政策等）；融资环境

变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险（人员变动、施工、拿地等）；汇

率波动风险。 

 

 



 

15 / 15 

 

 

 
 

免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


