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相关报告  

1 《房地产：国家统计局 6 月房地产行业数据点

评：资金端收紧，投资增速持续回落》 2019-07-17 

2 《房地产：房地产行业 2019 年 6 月月报：融资

收紧，龙头优势凸显》 2019-07-11 

3 《房地产：国家统计局 5 月房地产行业数据点

评：销售降温，投资增速回落》 2019-06-18  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 2.99 9.29 3.46 8.03 3.89 7.14 推荐  

金地集团 1.79 6.75 2.08 5.80 2.44 4.95 推荐  

保利地产 1.59 8.75 1.99 6.99 2.40 5.80 谨慎推荐 

中南建设 0.58 13.34 1.07 7.23 1.74 4.45 谨慎推荐 

招商蛇口 1.93 10.11 2.44 8.00 2.95 6.62 谨慎推荐 

阳光城  0.74 8.50 1.01 6.23 1.33 4.73 谨慎推荐 

首开股份 1.23 5.88 1.33 5.44 1.56 4.63 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现：  7 月，房地产（申万）板块单月跌幅 1.50%，跑赢上证综

指 0.06pcts，跑输沪深 300 指数 1.76pcts，涨幅在 28 个一级行业中排

名第 15 位。子板块中，房地产开发板块单月跌幅 1.01%，园区开发板

块单月跌幅 7.68%，拖累指数。  

 行业数据表现：（1）7 月百城住宅价格指数同比上升 3.83%，涨幅较

上月下降 0.04pcts，涨幅继续收窄。整体市场房价将持续保持较为平稳

的态势。（2）7 月，30 大中城市商品房成交面积 1618.03 万平方米，

同比增长 2.27%，增速回落明显，环比下滑 2.54%。下半年房地产行

业销售增速或将继续收窄。（3）7月，100大中城市成交土地面积 4780.91

万平方米，同比下滑 2.49%，100 大中城市土地溢价率 11.38%，较 6

月回落 8.1pcts。土地成交持续降温，土地市场回归理性，一二线城市

土地韧性显现。 

 行业动态：（1）7 月已公布销售业绩的 8 家房企中，招商蛇口等部分

房企销售业绩亮眼。（2）尽管部分房企拿地脚步有所加快，在行业处

于冷周期中，房企大多依然保持谨慎拿地态度。（3）7 月房企发债回

温，具有国企背景的房企在融资成本上具有相对优势。（4）房地产海

外发债政策收紧；开封隔夜撤销放开限售的决定，苏州市场调控进一

步升级，显示政策放松的可能性依然较小；金地集团发布中期业绩预

增公告，业绩亮眼。 

 投资建议：建议关注具有销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的

招商蛇口、保利地产和中南建设；建议中报业绩亮眼的金地集团和阳

光城；建议关注土地储备集中于一二线的首开股份；融资政策收紧，

建议关注现金流量充足、净负债率低的万科 A。  

 风险提示：房地产政策收紧；房企融资遇困。  
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1 行情回顾 

2019 年 7 月，房地产（申万）板块单月跌幅 1.50%，跑赢上证综指 0.06pcts，跑输沪

深 300 指数 1.76pcts，涨幅在 28 个一级行业中排名第 15 位。子板块中，房地产开发板块

单月跌幅 1.01%，园区开发板块单月跌幅 7.68%，随着科创板的推进，园区开发受科创板

主题刺激影响削弱，跌幅较大，拖累指数。 

图 1： 7 月房地产板块涨跌幅  图 2： 1-7 月累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 3： 7 月申万一级行业涨跌幅排名  

 

资料来源：wind，财富证券 

行业中，受并购重组事件推动，哈高科涨幅居前，受上海自贸区等影响，上海临港

等涨幅居前。7 月，科创板概念相关标的熄火，市北高新、张江高科、苏州高新等跌幅居

前。 
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图 4： 7 月涨幅前 10  图 5： 7 月跌幅前 10 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从相对估值看，截止 7 月末，房地产板块 PE 为 10.08X，PB 为 1.39X。其中，房地

产开发板块 PE 为 9.66X，相对全部 A 股 PE 折价 44.55%，园区开发板块 PE 为 23.88X，

相对全部 A 股 PE 溢价 37.08%。园区开发子板块市盈率相对较高，房地产开发子板块中

具有相对低估值优势。 

图 6：房地产板块相对估值  图 7：子板块市盈率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据 

2.1 价格指数延续平稳态势 

7 月百城住宅价格指数同比上升 3.83%，涨幅较上月下降 0.04pcts，涨幅继续收窄，
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环比上升 0.38%，环比涨幅有所扩大。一二三线城市环比涨幅呈现明显分化，其中，一

线城市住宅价格指数环比上涨 0.31%，涨幅扩大，二线城市环比上涨 0.28%，涨幅转而收

窄，三线城市环比上涨 0.38%，涨幅略微扩大。从同比涨幅看，一二三线城市住宅价格

指数分别同比上涨 0.83%、5.26%、6.66%，一线城市同比涨幅有所扩大，但相对稳定，

二、三线城市同比涨幅呈现收窄趋势。在稳房价的政策背景下，预计三线城市同比涨幅

仍有继续收窄趋势，整体市场房价将持续保持较为平稳的态势。 

图 8：百城住宅价格指数 

 

资料来源：wind，财富证券 

图 9：百城住宅价格指数同比涨幅（分层级城市）  图 10：百城住宅价格指数环比涨幅（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 商品房成交呈现分化格局 

7 月，30 大中城市商品房成交面积 1618.03 万平方米，同比增长 2.27%，增速回落明

显，环比下滑 2.54%。其中，一、二、三线城市成交面积分别为 294.29、816.10、507.64
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万平方米，同比增长 8.12%、3.05%、-2.01%。30 大中城市中，除了二线城市成交面积环

比上升，一、三线城市成交面积环比均下降。从 30 大中城市商品房成交面积同比增速来

看，层级城市间继续分化，其中一线城市成交增速收窄明显，二线城市成交增速维持低

位，三线城市受基数影响甚至出现负增长。 

在坚持房地产市场稳定发展的大背景下，房地产调控政策放松的可能性较小，下半

年房地产行业销售高速增长趋势难以维持，行业销售增速或将继续收窄。 

图 11：商品房成交面积（分层级城市）  图 12：30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 土地市场降温中一二线土地韧性显现 

7 月，100 大中城市成交土地面积 4780.91 万平方米，同比下滑 2.49%。其中，一线

城市成交 318.57 万平方米，同比增长 98.25%；二线城市土地成交 2572.69 万平方米，同

比增长 42.06%；三线城市成交 1889.65 万平方米，同比下滑 35.54%，下滑幅度依然较大。

从土地成交情况看，土地市场分化趋势越来越明显，三线城市土地成交持续降温，而一、

二线城市土地仍然表现出一定韧性。昆明、沈阳等部分二线城市土地热度持续上升，杭

州、南京等地依然受到房企青睐，其中昆明 7 月单月土地成交金额超过 300 亿元，南京、

杭州、福州、上海等 4 城单月土地成交金额均超过 200 亿元，苏州、成都等 7 个城市单

月土地成交金额也超百亿。 

溢价率方面，7 月，100 大中城市土地溢价率 11.38%，较 6 月回落 8.1pcts，其中住

宅类用地溢价率 12.70%，较 6 月回落 7.93pcts。一二三线城市土地溢价率同步回落，其

中，一线城市土地溢价率 4.09%，较 6 月回落 19.34pcts；二三线城市溢价率继续回落，

二线城市溢价率 12.77%，三线城市溢价率 11.88%。其中，一、二、三线城市住宅类用地

溢价率分别为 4.98%、13.74%和 13.45%。 

土地供应方面，土地供应数量和土地供应面积较去年同期下滑。7 月 100 大中城市供
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应土地占地面积 4491.13 万平方米，环比减少 18.67%，同比减少 23.73%。其中，住宅用

地供应宗数 269 宗，住宅用地供应土地占地面积 1147.88 万平方米，环比、同比分别大幅

下降 7.82%、86.20%。 

土地市场持续降温，土地溢价率回落。房企对于地块布局战略趋同，一二线重点城

市成为房企集中争抢地，一二线土地市场韧性显现。 

图 13：100 大中城市土地成交面积  图 14：100 大中城市土地成交面积（层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

表 1： 7 月成交土地城市排名（按土地规划建筑面积） 

排名  城市  
成交土地

数量  

成交土地面积

(万平方米 ) 

成交土地规划

建筑面积(万平

方米 ) 

成交总价 (亿

元 ) 

楼面价 (元 /平

方米 ) 
溢价率 (% ) 

1 昆明市 70 301.28 1,102.12 317.87 2,884 3.92 

2 沈阳市 38 506.61 624.36 103.31 1,655 7.99 

3 长沙市 23 168.79 447.32 156.46 3,498 3.65 

4 常州市 37 167.66 420.1 95.18 2,266 5.43 

5 南京市 19 181.93 418.6 279.68 6,681 16.3 

6 广州市 30 163.86 382.11 160.53 4,201 1.94 

7 杭州市 38 117.31 310.43 252.14 8,122 13.54 

8 天津市 33 190.47 285.79 131.48 4,600 8.9 

9 成都市 19 120.92 278.47 167.71 6,023 15.06 

10 青岛市 59 174.07 263.26 67.21 2,553 0.33 

资料来源：wind，财富证券 
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图 15：100 大中城市土地溢价率  图 16：100 大中城市土地溢价率（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业动态 

3.1 部分房企销售业绩亮眼 

截至 8 月 12 日，万科、保利等 8 家公司公布了 7 月销售情况。 

7 月，各公司销售业绩均实现同比正增长，首开股份、招商蛇口、新城控股等单月销

售业绩实现 68.83%、33.68%、28.90%的高速增长，但由于去年 7 月高销售基数的影响，

金地集团、荣盛发展和中南建设的单月销售同比增速较上月回落明显，单月销售额金增

长 7.61%、4.1%和 5%。1-7 月整体来看，除了万科销售额增长仅 9.26%，其余 7 家房企

销售增速均超过 10%，尤其首开股份、招商蛇口、金地集团在行业整体销售不景气中还

分别实现了 37.65%、33.78%和 30.66%的销售额增长。房企销售额的快速增长一方面能加

快房企资金周转，实现资金较快回款，另一方面为未来业绩确认的增长奠定坚实基础。 

但展望未来，在坚持“房住不炒”的大背景下，整体销售高速增长趋势难以延续，

房地产市场将趋于理性。 

表 2： 7 月部分 A 股房企销售业绩 

公司  
销售额

（亿元）  
同比  

销售面积（万

平方米）  
同比  

今年累计

销售额

（亿元）  

同比  

今年累计销

售面积（万

平方米）  

同比  

万科  481.90  6.76% 313.50  2.18% 3821.90  9.26% 2463.60  5.18% 

新城控股  245.33  33.68% 220.88  50.56% 1469.51  29.29% 1270.40  37.90% 
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招商蛇口  193.36  28.90% 121.25  102.75% 1205.28  33.78% 636.48  52.21% 

保利地产  270.37  13.18% 187.47  11.67% 2796.61  16.92% 1823.94  12.46% 

金地集团  147.90  7.61% 69.80  19.66% 1003.70  30.66% 497.70  14.73% 

荣盛发展  67.79  4.10% 65.68  9.70% 533.57  14.47% 488.28  9.83% 

首开股份  106.92  68.83% 34.53  51.05% 510.81  37.65% 179.07  24.98% 

中南建设  147.40  5.00% 111.80  10.00% 959.20  21.00% 756.40  22.00% 

资料来源：公司公告，财富证券  

 

3.2 房企拿地态度整体谨慎 

从 7 月房企拿地情况来看，除了碧桂园依然保持较快的拿地步伐，万科、招商蛇口

等房企拿地加速，整体来看大部分房企拿地脚步仍保持相对谨慎，大部分房企仍采用以

销定存的拿地策略。 

表 3： 7 月重点房企拿地数据 

企业 拿地数量（宗） 
土地面积（万平方

米） 

规划建筑面积（万

平方米） 

楼面地价（元/平

方米） 

碧桂园 45 174.38 418.10 2507.96 

万科 26 193.66 415.53 8298.28 

中国海外发展 10 91.38 224.74 9700.94 

绿地控股 11 73.08 125.40 3836.25 

越秀地产 4 30.38 103.27 6154.97 

招商蛇口 15 40.63 100.80 3598.2 

新城发展控股 6 25.52 95.75 590.06 

旭辉控股集团 8 36.83 86.65 6701.8 

保利置业集团 6 18.77 79.63 5140.5 

资料来源：wind，财富证券 

从新增项目分布地区看，荣盛发展仅在承德拿地，新城控股拿地偏向三线城市，而

大多数房企方向聚焦一二线和部分强三线，苏州土地市场降温后，房企将拿地视线转移

至其他一二线城市，昆明、沈阳等城市土地成交热度上升。从市场整体看，一二线销售

首先企稳回暖且具备销售韧性，房企大多形成一二线为未来主战场的战略预期。一二线

具有一定产业和人口流入优势，未来具有更强的销售韧性，布局重回一二线能为房企未

来销售韧性提供支撑。 

表 4：部分房企 7 月新增项目分布地区情况 

公司  拿地情况  

万科  
佛山、南宁、珠海（2 块）、无锡、宁波、杭州（3 块）、温州、南通、沈阳

（2 块）、唐山、重庆（5 块）、乌鲁木齐 

新城控股 唐山、莱西、昆明、大同  

招商蛇口 南京、黄冈、长沙、启东、佛山  

保利地产 
广州、佛山（2 块）、东莞、清远、珠海、合肥、金华、青岛（3 块）、天津、

成都、长沙、阜阳、长春、库尔勒 
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金地集团 长春、宁波（3 块）、温州、贵阳 

荣盛发展 承德市兴隆县（3 块）  

中南建设 南通（3 块）、昆明、沈阳 

蓝光发展 咸阳、福州 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.3 7 月房企发债回温 

在行业进入疲软期中，资金是房企赖以生存和持续发展的关键。除了抓紧推盘加速

销售回款，融资能力和融资成本对房企来说至关重要。随着市场资金偏向宽松，1-4 月房

企融资活动频繁，5-6 月，房企融资活动有所降温，7 月随着房地产信托、房企信贷政策

呈现不同程度收紧，房企发债融资有所回温。根据 wind 统计，7 月房地产行业发行债券

（包括 ABS）81 支，规模 621.53 亿元，规模占比 2.37%，房地产行业债券发行规模明显

回升。 

从部分 A 股房企发行债券融资情况来看，境外融资成本仍然相对偏高，国有背景房

企（例如招商蛇口、京投发展、渝开发等）的融资成本相对较低，民营房企融资成本相

对偏高。 

表 5： 7 月部分 A 股房企发行债券融资活动  

公司 类型 金额（亿元） 成本 期限 

泛海控股 公司债 5.5 7.50% 3 年 

中南建设 境外全资子公司美元债 1（美元） 10.875% 3 年 

招商蛇口 超短期融资券 10 3.14% 270 天 

招商蛇口 公司债 15 4.13% 5 年 

招商蛇口 公司债 6 3.58% 3 年 

栖霞建设 公司债 1.6 5.4% 5 年 

金科股份 公司债 15.8 6.50% 3 年 

蓝光发展 公司债 11 7.50% 3 年 

渝开发 公司债 3.79 3.95% 5 年 

珠江实业 非公开公司债 6.5 5.70% 3 年 

京投发展 公司债 5 3.78% 5 年 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.4 行业事件 

3.4.1 监管部门约谈信托，调控房地产信托业务 

7 月 12 日，国家发改委办公厅发布《关于房地产企业发行外债申请备案登记有关要
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求的通知》，表示房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期外债，同时

发行外债要加强信息披露，需明确资金用途等。 

今年以来房地产企业融资利率有所下行，且今年到期的海外债券增加，2019 年房地

产企业海外债券到期 207.30 亿美元，较 2018 年增长 23.05%，房企偿债压力增大，今年

上半年房企境外发债明显增多。根据 wind 统计，1-6 月，房地产企业发行海外债券共 386.41

亿美元，同比增长 41.50%。 

近期，政策层面多次收紧房地产企业资金渠道，此次在收紧房地产信托融资后对房

企海外发债政策进一步收紧，政策层面态度明确，旨在抑制房地产行业风险，控制房地

产行业投资增速，维持房地产行业长期稳定发展。在融资政策收紧的情况下，未来资金

将进一步向头部房企收敛，而土地资源也将进一步向资金相对充足的头部房企倾斜，行

业集中度将持续提升。从资金层面出发，建议关注资金面相对充裕的万科 A，具有国企

背景、融资渠道相对较广、融资成本相对较低的保利地产、招商蛇口等，以及净负债率

较低、偿债压力相对较小的金地集团、世茂股份等房企。 

3.4.2 开封隔天撤回放开新建商品住房限售决定 

7 月 19 日，河南开封放开新建商品住房限售。时隔一天，7 月 20 日，开封市住建局

发布通知，称撤销取消限售的相关决定。通知表示，开封市住建局鉴于其作出的“调整新

购商品住房交易时限及撤销备案限制”的决定，未进行充分的市场调研和论证，对由此可

能产生的市场影响缺乏充分的预判和评估，故撤销此决定，收回相关文函。 

    为了抑制二手房的快速上涨，2017 年 5 月，开封发布最严限售令，规定限售 3 年，

原则上半年内涨幅不得高于 5%，一年内涨幅不得高于 10%；对高价盘、涨幅明显偏离市

场价格的项目，开封市不动产登记中心停止其商品房网签资格。 

    2019 年以来，开封房价和成交量较为疲软，土地市场亦较为冷清。根据诸葛找房统

计显示，2019 年上半年开封城区共成交 14 宗宅地，成交土地楼面均价为 3019 元/平方米，

同比下降 6.8%。在市场趋冷过程中，地方政府基于市场动态或将来决定政策微调。但目

前市场中，放开限售政策将很大程度引起市场对商品房投资需求的刺激，从而或将引起

地方市场的波动。 

    从开封隔天撤销限售决定可以看出，在整体维持房地产市场稳定发展、稳房价的背

景下，尤其目前房企融资中政策一再收紧的背景下，政策层面放松的可能性较小。 

3.4.3 苏州房地产市场调控升级 

7 月 24 日，苏州市人民政府出台《关于进一步完善全市房地产市场平稳健康发展的

工作意见》，从限购、限售、土地政策等多方面升级政策调控。限购方面，非苏州市户籍

居民家庭在苏州市区、昆山市、太仓市范围内申请购房需提供自购房之日起前 3 年内在

苏州市范围内连续缴纳 2 年及以上个税或社会保险缴纳证明。限售方面，对苏州市区新

建商品住房、二手住房实施限制转让措施，购买新房自取得不动产权证之日起满 3 年后

方可转让，二手住房购房人新取得不动产权证满 5 年后方可转让。土地方面，要求严格

施行购地自有资金申报核查制度，竞买企业应说明购地资金来源并作出承诺，住宅用地
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出让竞买保证金调整为 30%～50%区间设置，具体在出让公告中设定，住宅用地鼓励实

行“限房价、限地价”出让方式。 

    本次调控非苏州户籍限购条件由过去 1 年社保提升至 2 年，限售范围由工业园区、

高新区部分重点去扩大至苏州市区。限购和限售政策的加码，提高了购房门槛，也提高

了房产变现要求，将有助于打击各类炒房行为，减少房地产市场投资需求，使房地产市

场回归真实需求。但目前苏州区域中，常熟市、张家港市暂未纳入限购范围。 

    统计数据显示，1-5 月苏州商品房销售面积同比增长 29.20%，苏州 5 月上一次收紧

调控政策以来，苏州房价仍处于上涨态势，房地产市场投机氛围仍然较为浓厚。从各次

调控政策来看，每次政策收紧力度不过大，通过多次调控平滑政策对市场的影响，旨在

维持房地产市场平稳发展。 

    1-6 月苏州成交土地建筑面积 874.76 万平方米，土地溢价率 25.12%，上半年苏州土

地市场较为火热，也使得苏州政府在限购限售的政策之外，对房企拍地政策进行了部分

要求，旨在给土地市场降温，从而进一步保持房地产市场平稳发展。 

3.4.4 金地集团发布中期业绩预增公告 

公司公告 2019 年上半年实现归母净利润 36.3 亿元，同比增长 51.7%，扣非后归母净

利润同比增长 54%。利润高增主要因房地产项目结算规模增长。考虑 2018 年末预收账款

达 697.5 亿元，为 2018 年营收 1.4 倍，且 2019 年计划竣工同比增长 27.1%，从中期业绩

来看，公司竣工计划稳步推进，预计全年能够完成年初竣工计划。 

1-7 月公司实现销售金额 1003.70 亿元，同比增长 30.66%；销售面积 497.70 万平方

米，同比增长 14.73%。7 月单月，金地集团实现销售额同比增长 7.61%，为今年以来销

售增速最低的月份，主要原因是 2018 年 7 月公司销售基数较大。今年以来，行业整体销

售相对疲软，但 1-7 月金地仍然保持了 30.66%的销售增速，高销售增速反映出金地集团

优秀的推盘去化能力。从销售和推盘计划来看，公司销售推盘主要集中于一二线和部分

粤港澳大湾区的三线城市，一二线和强三线城市的市场需求相对稳定，对公司销售形成

一定支撑。 

从拿地情况看，公司拿地有所放缓，7 月拿地金额占比销售金额约 14%。7 月公司在

土地市场获取宁波、温州、贵阳等城市 6 个项目，拿地仍聚焦一二线及重点都市圈周边

强三线城市。在行业趋冷期，公司主动放缓拿地脚步，寻求经营稳健。 

由于土储布局一二线，推盘能力优秀，公司销售能保持亮眼成绩，未来营收结算业

绩有保障。预计公司 2019、2020 年归母净利润 93.94、100 亿元，对应 EPS 2.08、2.44 元，

对应 PE 为 6X、5X。综合行业和公司历史估值水平，给予 2019 年底 7-8 倍 PE，对应

合理区间 14.6-16.6 元，维持公司“推荐”评级。 

 

4 投资建议 
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尽管行业整体销售疲软，但仍有部分公司显示出优秀的推盘能力和销售业绩。从销

售弹性方面出发，建议关注具有销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的招商蛇口、

保利地产，以及销售增速较为稳定且第二次推出股权激励方案、管理红利有望释放的中

南建设。 

规模房企受益于 2017-2018 销售业绩和销售均价的提升，中报取得较为亮眼的业绩。

从中报业绩角度出发，建议关注金地集团、阳光城。 

未来市场结构分化中，一二线市场和都市圈内城市将具有销售韧性。从销售韧性角

度出发，建议关注土地储备集中于一二线且今年以来销售业绩亮眼的首开股份。 

资金是房企顺利度过冷周期的关键，通常，企业规模、现金流量情况、负债情况和

股权结构对房企评级有较大影响，从而影响房企的融资成本和融资难易程度。从融资方

面出发，建议关注现金流量充足、净负债率低的万科 A。 
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