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 本周观点：本周统计局公布 2018 年投资数据，地产投资仍保持韧性，年

末销售受推盘加大冲击业绩影响略有回升，同期公布的机构地产持仓由三

季度末的 4.1%提升 5.1%。展望 2019 年，因需求透支、土拍降温、新开

工增速回落等，行业基本面料将持续下行，全年机会在于政策与基本面博

弈。上半年整体以防守为主，但震荡行情中有政策博弈的反弹机会，建议

关注布局核心城市、定位主流产品的行业龙头如万科、保利、金地、招商

等；下半年随政策环境改善、盈利下调及资金链风险释放，可博弈基本面

复苏的反弹，高周转快销售弹性标的表现更佳，如新城、中南、荣盛等；

全年建议关注处于政策及基本面双重底部的一二线房企。 

 本周成交：成交环比上升，同比上升。本周重点城市成交 42221 套，环比

升 3%，同比升 1%，高于 2019 年周均值 3.1%；其中本周一线城市环比

升 12%，二线城市环比升 9%，三线城市环比降 3%。2019 年日均成交环

比 2018 年降 5%。推盘量环比下降，去化率环比下降。1 月 7 日-1 月 13

日重点城市新开盘 29 个项目，推出房源 5801 套，环比降 30%，低于 2018

年周均值 49.7%。平均去化率 51%，环比降 7 个百分点。一手商品房 1

月日均成交：环比下降，同比持平。截止 1 月 26 日，重点城市日均成交

套数环比降 28%，同比持平。其中一线城市环比降 36%（同比降 1%），

二线城市环比降 33%（同比降 19%），三线城市环比降 20%（同比升 21%）。

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 7%，

同比降 3%。19 城二手房挂牌套数周环比升 4.6%。1 月 26 日 19 城二手

房挂牌 65.4万套，环比升 4.6%，较 2018年初升 86.9%。深圳环比降 0.4%，

北京降 0.7%，上海降 1.5%，广州升 5.1%，成都升 9.8%，重庆升 7.4%。 

 本周动态：国家统计局公布 2018 年全国房地产销售及投资数据。平安观

点：投资同比增长 9.5%，2019 年料将逐步回落。2018 年全国房地产投

资同比增长 9.5%，较前 11 月回落 0.2 个百分点。我们认为投资短期维持

高位一方面因土地购置费依旧为强支撑，另一方面房企趁降温窗口期抢开

工抢需求导致建安投资回升。展望 2019 年，土拍降温叠加新开工增速回

落、施工强度微降，预计地产投资增速将回落至 0%-5%。推盘加大带动

单月销售增速反弹，一二线好于三四线。2018 年全国商品房销售面积同

比增长 1.3%，销售额同比增长 12.2%。受益于房企年末冲业绩加大推盘，

12 月单月销售面积同比增长 0.9%、销售额同比增长 12.3%，增速环比上

升 6 个和 3.5 个百分点。单月销售均价 8879 元/平，连续两月上涨，我们

认为主要因一二线推盘增加及三四线持续降温所致。观望情绪下一二线楼

市或将延续低位盘整，而三四线将步入调整通道，预计 2019 年全国销售

面积同比降 6.9%。 

 风险提示：1）2019 年上半年存在楼市超调而政策迟迟未见松动风险；2）

楼市大幅调整带来资产大幅减值风险；3）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。 
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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 42221 套，环比升 3%，同比升 1%，

高于 2019 年周均值 3.1%；其中本周一线城市环比升 12%，二线城市环比升 9%，三线城市环

比降 3%。截止目前，2019 年日均成交环比 2018 年降 5%。 

 一手商品房 1 月日均成交：环比下降，同比持平。截止 1 月 26 日，重点城市日均成交套数环

比降 28%，同比持平。其中一线城市环比降 36%（同比降 1%），二线城市环比降 33%（同比

降 19%），三线城市环比降 20%（同比升 21%）。 

 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 7%，同比降 3%。 

 19 城二手房挂牌套数周环比升 4.6%。1 月 26 日 19 城二手房挂牌 65.4 万套，环比升 4.6%，

较 2018 年初升 86.9%；其中深圳环比降 0.4%，北京降 0.7%，上海降 1.5%，广州升 5.1%，

成都升 9.8%，重庆升 7.4%。 

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 42221 3% 1% 491 0% 0% 

北京 1778 75% 87% 20 43% 100% 

上海 2148 -2% 3% 21 0% 5% 

深圳 754 -27% -25% 7 -30% -13% 

广州 1320 19% -14% 15 25% -12% 

一线城市合计 6000 12% 8% 63 11% 15% 

武汉 3216 34% -23% 35 30% -22% 

杭州 1413 30% -51% 16 23% -53% 

成都 3556 -8% 22% 42 -14% 31% 

南京 1055 39% -4% 13 44% 8% 

青岛 1847 10% -17% 22 10% -8% 

厦门 144 -27% -4% 2 -33% 0% 

苏州 1497 4% 31% 18 0% 29% 

济南 1323 8% 2% 54 0% 26% 

长春 1812 -11% 17% 19 -14% 19% 

大连 338 44% -48% 3 50% -57% 

二线城市合计 16201 9% -11% 224 3% -2% 

东莞 767 -7% 8% 8 -11% 0% 

无锡 835 5% -5% 10 11% -9% 

宁波 809 -11% 93% 10 -9% 100% 

佛山 3309 -3% -12% 26 -10% -37% 

南宁 2009 -43% 317% 23 -41% 360% 

扬州 668 39% 1% 9 50% 13% 

惠州 389 -14% -7% 5 -17% 0% 

温州 970 -30% 47% 12 -29% 33% 

泉州 395 -1% -35% 5 0% -29% 

襄阳 344 102% -9% 4 100% -20% 

芜湖 299 580% 6% 4 700% 33% 

安庆 214 110% 355% 3 200% 200% 

岳阳 207 15% -65% 2 0% -71% 
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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 

韶关 157 17% -37% 2 0% -33% 

江阴 465 70% -19% 6 50% -25% 

常州 2102 29% 53% 9 0% 80% 

淮安 804 -16% -27% 9 -18% -31% 

连云港 883 10% -29% 10 11% -29% 

镇江 1407 12% -9% 16 7% -11% 

江门 86 -38% -23% 1 -50% 0% 

莆田 178 -51% 96% 2 -60% 100% 

泰安 341 17% 16% 4 33% 0% 

盐城 375 44% 52% 5 67% 67% 

三线城市合计 20020 -3% 10% 204 -6% -1% 

二手房 
      

北京 2605 1% 3% 23 0% 5% 

深圳 1128 -7% -29% 10 -9% -29% 

杭州 950 4% 0% 8 0% -11% 

南京 1177 7% 9% 10 11% 11% 

青岛 730 -4% -48% 6 -14% -50% 

苏州 1921 -9% 81% 20 -9% 82% 

厦门 600 -43% 163% 6 -40% 200% 

扬州 178 7% -17% 2 100% 0% 

岳阳 109 -2% -32% 1 0% -50% 

大连 702 -23% -36% 5 -29% -44% 

 一手房 二手房 

区域 环比 同比 环比 同比   

一线城市 12% 8% -1% -9%   

二线城市 9% -11% -11% 3%   

三线城市 -3% 10% 4% -23%   

总体 3% 1% -7% -3%   

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 2019 年 1 月 环比 同比 

深圳 122 -40% -33% 

上海 350 1% -3% 

北京 161 -13% 99% 

广州 156 -68% -9% 

一线城市合计 789 -36% -1% 

南京 137 -35% -46% 

杭州 172 -50% -51% 

武汉 310 -50% -44% 

成都 450 -37% 24% 

苏州 209 -30% 19% 

青岛 255 -20% -24% 

厦门 10 -63% -29% 

济南 170 1% -1% 
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城市 2019 年 1 月 环比 同比 

长春 309 -3% 39% 

大连 38 -44% -60% 

二线城市合计 2060 -33% -19% 

无锡 81 -33% -27% 

宁波 128 5% 191% 

东莞 98 -52% -19% 

佛山 478 -37% 46% 

南宁 416 2% 367% 

扬州 79 49% -20% 

惠州 56 -27% -8% 

温州 143 -13% 13% 

泉州 58 -30% -27% 

襄阳 34 -56% -28% 

芜湖 18 13% -60% 

安庆 38 12% 15% 

岳阳 26 -30% -50% 

韶关 21 -22% -38% 

江阴 50 6% -43% 

汕头 1 0% -67% 

常州 249 0% 2% 

淮安 122 -4% -23% 

连云港 132 15% -33% 

镇江 165 -25% -8% 

江门 14 -22% -44% 

莆田 43 65% 105% 

泰安 45 -18% -12% 

盐城 39 -47% -33% 

三线城市合计 2782 -20% 21% 

跟踪城市整体 5631 -28% 0% 

资料来源：各地房管局，平安证券研究所 

 

图表 3 每周周成交走势 

 

资料来源：各地房管局，平安证券研究所 
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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 

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 2018 年全国房地产销售及投资数据的点评 

事项： 

国家统计局公布 2018 年全国房地产销售及投资数据。 

平安观点： 

投资同比增长 9.5%，2019 年料将逐步回落。2018 年全国房地产投资同比增长 9.5%，较前 11 月回

落 0.2 个百分点；12 月单月投资同比增长 8.2%，较 11 月回落 1.1 个百分点。我们认为投资短期维

持高位一方面因土地购置费依旧为强支撑，另一方面房企趁降温窗口期抢开工抢需求导致建安投资

回升，受高开工及低竣工增速影响，全年施工面积增速环比扩大 0.5 个百分点至 5.2%。展望 2019

年，土拍降温叠加新开工增速回落、施工强度微降，预计地产投资增速将回落至 0%-5%。 

推盘加大带动单月销售增速反弹，一二线好于三四线。2018 年全国商品房销售面积同比增长 1.3%，

销售额同比增长 12.2%，增速较前 11 月下降 0.1 个和上升 0.1 个百分点。受益于房企年末冲业绩加

大推盘，12 月单月销售面积同比增长 0.9%、销售额同比增长 12.3%，增速环比上升 6 个和 3.5 个

百分点。单月销售均价 8879 元/平，环比升 1.1%，连续两月上涨，我们认为主要因一二线推盘增加

及三四线持续降温所致。展望 2019 年，观望情绪下预计一二线楼市仍将延续低位盘整，而三四线将

步入调整通道，预计 2019 年全国销售面积同比降 6.9%。 

新开工维持高位，2019 前高后低。2018 年全国新开工同比增长 17.2%，较前 11 月上升 0.4 个百分

点；12 月单月增速为 20.5%，较 11 月下降 1.2 个百分点。预计新开工短期仍将保持较高增速，主

要因：1）预计短期三四线新开工仍将延续积极；2）按当前销售水平，全国住宅库存仅 0.3 年，处

近年最低水平，住宅新开工将为全国商品房开工提供一定支撑。2018 年下半年以来楼市持续降温，

库存累积及去化率下行将逐步传导到开工端，预计 2019 年新开工增速前高后低，全年同比微降。 
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三、 土地市场：成交面积环比上升 

2019年1月14日-2019年1月20日监测的40个主要城市推出住宅用地95宗，较上周增加48宗，推出面

积673万平米，较上周增加364万平米；其中昆明推出99万平米，为推出量较大的城市。成交方面，

40个城市共成交住宅用地44宗，较上周增加10宗，成交面积290万平米，较上周增加111万平；长春

成交49万平，为成交量较大的城市；40个主要城市住宅用地成交总金额301亿元，较上周增加21亿

元，武汉收金居前。 

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 

2019-1-25 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

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

招商蛇口 001979 18.68 1.21 1.55 1.94 2.45 15.4 12.1 9.6 7.6 强烈推荐 

万科 A 000002 26.10 1.9 2.54 3.26 4.11 13.7 10.3 8.0 6.4 强烈推荐 

保利地产 600048 12.30 1.04 1.31 1.58 1.91 11.8 9.4 7.8 6.4 强烈推荐 

金地集团 600383 10.10 1.4 1.52 1.85 2.13 7.2 6.6 5.5 4.7 强烈推荐 

新城控股 601155 27.13 1.34 2.67 4.45 6.01 20.2 10.2 6.1 4.5 强烈推荐 

天健集团 000090 4.89 0.31 0.42 0.5 0.74 15.8 11.6 9.8 6.6 推荐 

世联行 002285 4.87 0.37 0.49 0.57 0.7 13.2 9.9 8.5 7.0 推荐 

宋都股份 600077 2.65 -0.15 0.12 0.19 0.25 -17.7 22.1 13.9 10.6 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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