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核心观点  

川财周观点：本周中粮地产重组大悦城事项获证监会得无条件通过，本次方案

配套募集资金 24 亿元，向 10 个特定投资者募集，募集资金用于投向中粮置地

广场项目、杭州大悦城-购物中心项目的两个商业地产项目。这是 2016 年之后

第一个获批公开市场募资的方案。虽然方案有其特殊性（本次为央企重组且购

买资产为商业地产），并非全面股权融资放松，但我们认为行业融资信贷环境

将逐步改善。从目前来看，房企融资规模及成本不断下行，发行难度降低。11

月房地产行业信用债平均利率水平为 5.7%，环比下降 0.6 个百分点。伴随着宽

松政策预期抬升，地产股的估值修复有望延续。建议重点关注保利地产、招商

蛇口、新城控股、华夏幸福和荣盛发展。 

 市场表现：本周上证综指上涨 0.68%，收报于 2605.89 点。川财地产金融

指数本周跌 1.93%，成分股南国置业、天业股份和上实发展周涨幅居前，分别

为 25.85%、23.40%和 17.45。与之相比，市北高新、中弘股份和阳光股份周跌

幅居前，分别下跌 16.71%、10.71%和 8.14%。 

 关键指标： 

30 大中城市本周商品房成交面积为 329.27 万平方米，环比增加了 17.1 万平方

米。其中一线城市商品房成交面积为 54.19 万平方米，环比减少了 3.65 万平方

米；二线城市商品房成交面积为 200.42 平方米，环比增加了 31.79 万平方米；

三线城市商品房成交面积为 74.66 万平方米，环比减少了 11.4 万平方米。 

 行业动态 

6 日，胡润研究院发布 2018 年上半年全球房价指数，涨幅居前的 50 个城市中

有 11 个中国城市。西安成为唯一一个进入全球房价涨幅前十的中国大陆城市，

涨幅 11.8%。香港、徐州、重庆和洛阳涨幅位列全球前 20。一线城市中，北京、

上海和广州均跌出前 50 名。此外，美国城市房价涨幅居世界第一。（中国新闻

网） 

 公司动态 

华夏幸福（600340）：公司截至 2018 年 11 月 30 日较 2017 年末各类借款余额

变动情况及占公司 2017 年末净资产比例情况如下：银行贷款:53.05 亿元，占

2017 年末净资产比例为 7.47%；企业债券、公司债券、金融债券、非金融企业

债务融资工具：47.85 亿元，占 2017 年末净资产比例为 6.74%；其他借款：53.54

亿元，占 2017 年末净资产比例为 7.54%。  

风险提示：经济数据不及预期；政策出现收紧。 

mailto:xuweiping@cczq.com
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一、川财周观点 

本周中粮地产重组大悦城事项获证监会得无条件通过，本次方案配套募集资金

24 亿元，向 10 个特定投资者募集，募集资金用于投向中粮置地广场项目、杭

州大悦城-购物中心项目的两个商业地产项目。这是 2016 年之后第一个获批公

开市场募资的方案。虽然方案尤其特殊性（本次为央企重组且购买资产为商业

地产），并非全面股权融资放松，但我们认为行业融资信贷环境将逐步改善。

从目前来看，房企融资规模及成本不断下行，发行难度降低。11 月房地产行

业信用债平均利率水平为 5.7%，环比下降 0.6 个百分点。伴随着宽松政策预

期抬升，地产股的估值修复有望延续。建议重点关注保利地产、招商蛇口、新

城控股、华夏幸福和荣盛发展。 

二、市场表现 

本周上证综指上涨 0.68%，收报于 2605.89 点。川财地产金融指数本周跌

1.93%，成分股南国置业、天业股份和上实发展周涨幅居前，分别为 25.85%、

23.40%和 17.45。与之相比，市北高新、中弘股份和阳光股份周跌幅居前，分

别下跌 16.71%、10.71%和 8.14%。 

 

表格1. 房地产板块周涨跌幅前十名 

代码 名称 收盘价（元） 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨幅 

002305.SZ 南国置业 2.97 25.85 25.85 -34.63 

600807.SH 天业股份 4.06 23.40 23.40 -59.44 

600748.SH 上实发展 5.52 17.45 17.45 -12.94 

000014.SZ 沙河股份 10.47 14.30 14.30 -2.81 

000615.SZ 京汉股份 6.00 10.70 10.70 -38.09 

600340.SH 华夏幸福 27.80 9.02 9.02 -8.61 

600732.SH ST新梅 4.56 8.57 8.57 -39.68 

000011.SZ 深物业 A 10.58 8.40 8.40 -35.23 

600696.SH *ST匹凸 4.47 6.18 6.18 -23.72 

600555.SH 海航创新 3.11 6.14 6.14 -33.55 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

表格2. 房地产板块周涨跌幅后十名 

代码 名称 收盘价（元） 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨幅 

600604.SH 市北高新 6.78 -16.71 -16.71 -5.67 

000979.SZ 中弘股份 0.25 -10.71 -10.71 -87.11 

000608.SZ 阳光股份 4.85 -8.14 -8.14 -22.42 

600225.SH 天津松江 3.36 -6.67 -6.67 -33.20 

600240.SH 华业资本 2.88 -5.57 -5.57 -65.98 
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600895.SH 张江高科 14.19 -4.32 -4.32 0.15 

000558.SZ 莱茵体育 3.14 -3.98 -3.98 -36.57 

000918.SZ 嘉凯城 8.50 -3.95 -3.95 21.43 

000671.SZ 阳光城 5.60 -3.95 -3.95 -28.22 

601155.SH 新城控股 26.32 -3.80 -3.80 -7.98 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图1： 行业板块本周涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

估值方面，截至本周末，国防军工板块的市盈率居首，高达 55.5 倍。计算机

板块的市盈率次之，达到 39.4倍。通信板块的市盈率排在第三位，为 34.4倍。

房地产板块市盈率为 9.0倍，估值继续回落，排在 28个行业中的倒数第三位。 

 

图2：  行业 PE（TTM）对比图 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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三、关键指标 

3.130大中城市商品房本周成交情况 

30 大中城市本周商品房成交面积为 329.27 万平方米，环比增加了 17.1 万平

方米。其中一线城市商品房成交面积为 54.19 万平方米，环比减少了 3.65万

平方米；二线城市商品房成交面积为 200.42 平方米，环比增加了 31.79 万平

方米；三线城市商品房成交面积为 74.66 万平方米，环比减少了 11.4 万平方

米。 

 

表格3. 30 大中城市商品房本周成交情况 

  商品房成交套数（套） 商品房成交面积（万平方米） 

汇总 

30 大中城市 30938 329.27 

一线城市 5431 54.19 

二线城市 17233 200.42 

三线城市 8274 74.66 

一线 

北京 1064 10.97 

上海 3737 32.44 

广州 2532 21.52 

深圳 861 8.38 

二线 

杭州 2592 29.10 

南京 2176 27.87 

武汉 4031 47.38 

成都 4978 74.72 

青岛 3247 39.97 

苏州 2790 31.86 

南昌 483 5.69 

福州 799 7.49 

长春 2735 29.27 

东莞 322 1.55 

惠州 613 6.05 

扬州 741 8.53 

安庆 333 4.35 

 岳阳 179 2.00 

三线 

韶关 46 0.58 

南宁 1875 25.94 

江阴 186 2.36 

北京 1064 10.97 

上海 3737 32.44 
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资料来源：Wind, 川财证券研究所  5 14.97  

 

3.2 部分城市二手房本周成交情况 

表格4. 部分二手房本周成交情况 

 商品房成交套数（套） 商品房成交面积（万平方米） 

北京 12,664 113.87 

深圳 4,861 41.86 

杭州 2,984 27.07 

南京 5,981 49.52 

青岛 2,849 28.17 

苏州 8,970 91.73 

厦门 2,346 22.51 

无锡 3,812 37.46 

成都 7,663 70.88 

扬州 1,129 10.90 

大连 3,864 29.22 

南宁 2,087 19.69 

南昌 2,251 20.79 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 345.00  5.55  

3.32017年以来北上广深商品住宅成交情况 

本周四个一线城市中，北京商品房成交面积为 75.35 万平方米，环比增加了

51.24 万平方米。上海商品房成交面积为 156.69 万平方米，环比增加了 122.97

万平方米。广州商品房成交面积为 87.24 万平方米，环比增加了 74.97 万平方

米。深圳商品房成交面积为 38.25 万平方米，环比增加了 29.78 万平方米。 

 

图3： 2017 年以来北京商品房成交情况  图4： 2017 年以来上海商品房成交情况 

数据来源:Wind资讯

北京:商品住宅成交面积:当周值 北京:商品住宅成交套数:当周值(右轴)

北京:商品住宅可售面积:当周值 北京:商品住宅可售套数:当周值(右轴)

北京:商品住宅库存消化时间(面积):当周值
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数据来源:Wind资讯

上海:商品住宅成交面积:当周值 上海:商品住宅成交套数:当周值(右轴)

上海:商品住宅可售面积:当周值 上海:商品住宅可售套数:当周值(右轴)
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

图5： 2017 年以来广州商品房成交情况  图6： 2017 年以来深圳商品房成交情况 

数据来源:Wind资讯
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数据来源:Wind资讯

深圳:商品住宅成交面积:当周值 深圳:商品住宅成交套数:当周值(右轴)
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

四、行业动态：北京上海广州房价涨幅跌出全球前 50 位 

1、6 日，胡润研究院发布 2018 年上半年全球房价指数，涨幅居前的 50 个城

市中有 11 个中国城市。西安成为唯一一个进入全球房价涨幅前十的中国大陆

城市，涨幅 11.8%。香港、徐州、重庆和洛阳涨幅位列全球前 20。一线城市

中，北京、上海和广州均跌出前 50 名。此外，美国城市房价涨幅居世界第一。

（中国新闻网） 

2、近日，易居(博客)研究院发布全国 40 城土地市场报告，在前 11 月监测的

40 个城市中，累计土地出让金收入 20001 亿元，同比下降 1.8%，连续两个

月同比下滑；11 月当月土地成交溢价率 10.2%，同比下滑 19.2 个百分点，创

2012 年来新低。此外，11 月三线城市土地成交面积同比下降 38.7%，首现降

温迹象。（每日经济新闻） 

3、受市场预期转变影响，11 月份房地产市场延续调整趋势，在房价及土地流

拍调整两个方面的表现更加突出。12 月 6 日，中国指 数研究院发布的最新数

据显示，截至 11 月份，百城新建住宅均价涨幅普遍回落，土地流拍数量创新

纪录。（经济参考报） 

4、近期，住建部等相关部门则明确要求，对于 2019 年新开工的棚改项目，

不得以政府购买服务的名义变相举债或实施建设工程。防范隐性债务风险，被

认为是叫停政府购买棚改服务模式的主要原因。（21 世纪经济报道） 

五、公司动态：华夏幸福公布 11 月公司经营简报  

1、中南建设（000961）：公司房地产业务 2018 年 11 月份合同销售金额约 114.8

亿元，比上年同期增长 46%；销售面积约 92.6万平方米，比上年同期增长 46%。

公司 2018 年 1-11 月份累计合同销售金额约 1,259.5 亿元，比上年同期增长
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62%；累计销售面积约 966.1 万平方米，比上年同期增长 38%。2018 年 11

月份，公司房地产业务新增项目 6 个。 

2、华夏幸福（600340）：公司截至 2018 年 11 月 30 日较 2017 年末各类借款

余额变动情况及占公司 2017 年末净资产比例情况如下：银行贷款:53.05 亿元，

占 2017 年末净资产比例为 7.47%；企业债券、公司债券、金融债券、非金融

企业债务融资工具：47.85 亿元，占 2017 年末净资产比例为 6.74%；其他借

款：53.54 亿元，占 2017 年末净资产比例为 7.54%。 

3、阳光城（000671）：公司拟与山东省国际信托股份有限公司、融博泰商业

保理（上海）有限公司合作，以公司及下属子公司项下房地产项目在销售过程

中形成的购房应收款为基础资产，以上述基础资产发行相关产品进行融资，总

额不超过 20 亿元。 

4、中粮地产（000031）：中粮地产于 2018 年 12 月 4 日收到中国证监会的通

知，经并购重组委于 2018 年 12 月 4 日召开的 2018 年第 61 次并购重组委工

作会议审核，公司本次发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易事项获得

无条件通过。 

风险提示 

国内外经济形势 

 

国内外宏观经济形势的变化可能会影响到行业整体表现，若经济持续走弱，需

求端出现明显恶化，房地产行业可能出现业绩大幅下滑的情况。 

 

国内房贷政策收紧 

房地产行业对于政策的敏感度较高，若房贷政策大幅收紧，购房热情大幅恶化，

需求端可能继续承压，部分房企业绩出现大幅下滑情况。 
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