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核心观点  

 川财周观点：近日发改委发布《关于支持支持优质企业直接融资，进一步

增强企业债券服务实体经济能力的通知》，此次企业债发行主体扩容至优质企

业，符合四大条件（资产总额大于 1500 亿；年收入大于 300 亿；负债率不超

过 85%；3A 评级）的优质房企可以发行企业债，这毫无疑问将扩宽优质企业

的融资渠道。虽然强调募集资金禁止投向房地产，但是我们认为，保障房、

长租公寓、养老地产等政府倡导推广的项目可能并不在限制范围之列。本次

新规允许使用募集资金用于补充营运资金的比例从此前的 40%提升至 50%，

房企融资端正在逐步改善，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：本周上证综指下跌 0.47%，收报于 2593.74 点。川财地产金融

指数本周跌 0.59%，成分股光大嘉宝、蓝光发展和金科股份周涨幅居前，分别

为 11.69%、8.91%和 5.80%。与之相比，天业股份、银亿股份和经过、京汉股

份周跌幅居前，分别下跌 17.24%、8.55%和 8.33%。 

 关键指标： 

30 大中城市本周商品房成交面积为 276.70 万平方米，环比减少了 54.26 万平方

米。其中一线城市商品房成交面积为 58.37 万平方米，环比增加了 4.18 万平方

米；二线城市商品房成交面积为 141.28 平方米，环比减少了 60.42 万平方米；

三线城市商品房成交面积为 77.05 万平方米，环比增加了 1.98 万平方米。 

 行业动态 

根据近期上海易居房地产研究院发布的《100 城市土地市场报告》显示，今年

11 月全国百城土地储备规模达到超过 11 亿平方米，当月土地储备环比增幅持

续上升，但同比去年增幅曲线继续呈现出下行趋势。在此基础上，11 月全国百

城土地储备去化周期达到近 19 个月，呈现出明显上升趋势，随着当前房地产

投资增速下滑，后期不少城市将面临土地储备去化周期持续加长的压力。（21

世纪经济报道） 

 公司动态 

华夏幸福（600340）：公司下属全资子公司九通基业投资有限公司为进一步改

善其债务结构、拓宽融资渠道、满足资金需求、降低融资成本，拟面向合格投

资者非公开发行公司债券。九通投资本次拟发行的债券票面金额为人民币 100

元，规模不超过人民币 50 亿元，具体发行规模由九通投资根据公司资金需求

情况和发行时市场情况，在上述范围内确定。  

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 

近日发改委发布《关于支持支持优质企业直接融资，进一步增强企业债券服务

实体经济能力的通知》，此次企业债发行主体扩容至优质企业，符合四大条件

（资产总额大于 1500 亿；年收入大于 300 亿；负债率不超过 85%；3A 评级）

的优质房企可以发行企业债，这毫无疑问将扩宽优质企业的融资渠道。虽然强

调募集资金禁止投向房地产，但是我们认为，保障房、长租公寓、养老地产等

政府倡导推广的项目可能并不在限制范围之列。本次新规允许使用募集资金用

于补充营运资金的比例从此前的 40%提升至 50%，房企融资端正在逐步改善，

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 

本周上证综指下跌 0.47%，收报于 2593.74 点。川财地产金融指数本周跌

0.59%，成分股光大嘉宝、蓝光发展和金科股份周涨幅居前，分别为 11.69%、

8.91%和 5.80%。与之相比，天业股份、银亿股份和经过、京汉股份周跌幅居

前，分别下跌 17.24%、8.55%和 8.33%。 

 

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 

600622.SH 光大嘉宝 6.69 11.69 15.15 -50.65 

600466.SH 蓝光发展 5.62 8.91 7.87 -14.92 

000656.SZ 金科股份 6.20 5.80 3.68 32.09 

002146.SZ 荣盛发展 8.70 5.33 3.82 -3.84 

600162.SH 香江控股 2.30 4.55 6.48 -27.85 

000002.SZ 万科 A 26.46 4.42 4.01 -11.48 

600325.SH 华发股份 6.40 4.40 4.75 -8.83 

600658.SH 电子城 5.58 4.30 2.39 -28.16 

600675.SH 中华企业 5.92 4.04 3.32 -4.52 

000979.SZ 中弘股份 0.26 4.00 -7.14 -86.60 

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 

600807.SH 天业股份 3.36 -17.24 2.13 -66.43 

000981.SZ 银亿股份 3.53 -8.55 -5.87 -56.84 

000615.SZ 京汉股份 5.50 -8.33 1.48 -43.25 

600503.SH 华丽家族 3.33 -7.24 -7.24 -49.16 

000803.SZ *ST 金宇 12.94 -6.50 -5.89 -44.84 
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600895.SH 张江高科 13.30 -6.27 -10.32 -6.13 

000918.SZ 嘉凯城 7.99 -6.00 -9.72 14.14 

600240.SH 华业资本 2.71 -5.90 -11.15 -67.99 

600649.SH 城投控股 5.57 -5.75 -7.17 -34.01 

000502.SZ 绿景控股 7.45 -5.70 -4.49 -32.46 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图1： 行业板块本周涨跌幅 
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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 
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资料来源：wind，川财证券研究所 
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三、关键指标 

3.1 30 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 276.70 万平方米，环比减少了 54.26 万平

方米。其中一线城市商品房成交面积为 58.37 万平方米，环比增加了 4.18 万

平方米；二线城市商品房成交面积为 141.28 平方米，环比减少了 60.42 万平

方米；三线城市商品房成交面积为 77.05 万平方米，环比增加了 1.98 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 29485 276.70  

一线城市 6013 58.37  

二线城市 13472 141.28  

三线城市 10000 77.05  

一线 

北京 2116 21.90  

上海 3312 26.96  

广州 3715 26.08  

深圳 1299 14.49  

二线 

杭州 2163  23.61  

南京 637  7.78  

武汉 3215  30.18  

成都 6852  96.26  

青岛 2571  25.24  

苏州 2408  25.38  

南昌 338  3.62  

福州 930  7.73  

长春 2708 26.66 

东莞 1960 16.25 

惠州 732 6.34 

扬州 404  5.05  

安庆 128  1.66  

 岳阳 161  1.99  

三线 

韶关 35  0.21  

南宁 2079  22.17  

江阴 256  3.18  

资料来源：wind，川财证券研究所   14.97  
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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 2631 26.95 

深圳 1091 9.16 

杭州 741 6.42 

南京 1117 9.36 

青岛 655 6.56 

苏州 2142 21.22 

厦门 602 5.28 

无锡 850 9.12 

成都 1696 15.72 

扬州 221 2.02 

大连 758 5.76 

南宁 234 2.26 

南昌 353 3.35 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 345.00  5.55  

3.3 2017 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 21.90 万平方米，环比增加了

10.93 万平方米。上海商品房成交面积为 26.96 万平方米，环比减少了 5.48

万平方米。广州商品房成交面积为 26.08 万平方米，环比增加了 4.56 万平方

米。深圳商品房成交面积为 14.49 万平方米，环比增加了 6.11 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
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数据来源:Wind资讯
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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 
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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 
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数据来源:Wind资讯
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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：社科院：住房自住属性进一步强化  

1、由中国社会科学院财经战略研究院、新华社《经济参考报》共同主办，中

国社会科学院城市与竞争力研究中心、凤凰财经研究院协办的《中国住房发展

报告(2018-2019)》发布暨住房制度改革研讨会 11 日在京举行。《报告》课题

组成员发布了多份专题报告。其中，《中国住房需求报告》指出，今年以来，

在宏观经济形势面临内外部双重压力、金融财政政策定向“宽松”的同时，2018

年 7 月底中央政治局会议继续强调“下决心解决好房地产市场问题”、“坚决遏

制房价上涨”，释放了进一步稳定市场预期的坚定信号，住房自住属性得到进

一步强化，市场供需两端逐步回归理性。（经济参考报） 

2、克而瑞研究中心最新发布的《2018 年 1–11 月中国房地产企业销售

TOP100》数据显示，截至 11 月末，6 家房企的业绩规模在 3000 亿元以上，

千亿房企的数量则已达到了 25 家，阳光城、中梁控股、金科、融信、金茂、

正荣、中南置地等中型房企也已进入千亿俱乐部。（时代周报） 

3、1-11 月累计，全国政府性基金预算收入 62151 亿元，同比增长 26.1%。其

中，中央政府性基金预算收入 3633 亿元，同比增长 5.1%；地方政府性基金

预算本级收入 58518 亿元，同比增长 27.6%，其中土地出让收入 53362 亿元，

同比增长 28.9%。（中国网） 

4、根据近期上海易居(博客)房地产研究院发布的《100 城市土地市场报告》显

示，今年 11 月全国百城土地储备规模达到超过 11 亿平方米，当月土地储备环

比增幅持续上升，但同比去年增幅曲线继续呈现出下行趋势。在此基础上，11

月全国百城土地储备去化周期达到近 19 个月，呈现出明显上升趋势，随着当

前房地产投资增速下滑，后期不少城市将面临土地储备去化周期持续加长的压

力。（21 世纪经济报道） 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 9/10 

五、公司动态：华夏幸福子公司拟非公开发行公司债券  

1、华夏幸福（600340）：公司下属全资子公司九通基业投资有限公司为进一

步改善其债务结构、拓宽融资渠道、满足资金需求、降低融资成本，拟面向合

格投资者非公开发行公司债券。九通投资本次拟发行的债券票面金额为人民币

100 元，规模不超过人民币 50 亿元，具体发行规模由九通投资根据公司资金

需求情况和发行时市场情况，在上述范围内确定。 

2、中南建设（600961）：公司拟与公司控股股东中南控股集团有限公司签订

《股权转让协议》，受让中南控股持有的公司部分房地产开发项目公司股权，

分别是南通锦益置业有限公司 49%股权、南京中南御锦城房地产开发有限公

司 14.18%股权、南京中南花城房地产开发有限公司 46.92%股权。公司全资

子公司常熟中南世纪城房地产开发有限公司拟与中南控股签订《股权转让协

议》，受让中南控股持有的苏州中南锦城房地产开发有限公司 39.86%股权。 

3、蓝光发展（600466）：2018 年 11 月，公司及下属子公司共获得地块 4 个，

分别为：宁波杭州湾新区滨海大道北侧地块、重庆市两江新区两路组团项目、

漯河市 2018-78 号、2018-79 号两宗土地，取得价款分别为 1036 万、14.90

亿、7684 万、2.82 亿。 

4、保利地产（600048）：2018 年 11 月，公司实现签约面积 233.51 万平方米，

同比减少 19.53%；实现签约金额 335.22 亿元，同比减少 7.92%。2018 年 1-11

月，公司实现签约面积 2469.16 万平方米，同比增长 23.96%；实现签约金额

3682.91 亿元，同比增长 34.28% 

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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