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一二手房环降扩大、降准释放流动性 

■市场跟踪：申万一级房地产行业周换手率 2.01，较上周大幅收缩 34.70%，从申万一级

其他行业表现来看，房地产板块交投活跃度在各板块排名中属于中等偏下位臵。周收益

率+1.68%，较上周收益率提升3.05pct，上周各板块收益率大部分实现正收益率，国防军

工、非银金融、计算机等板块领涨，地产板块收益率排名中等偏上。当前股票组合万科 A、

保利地产、招商蛇口。 

■一手房成交环降 19.91%：全国 41 城一手房成交面积453.03 万方，同比下降 22.65%，环

比下降19.91%，累计同比下降22.65%；其中一线4城成交面积69.33万方，同比上升35.91%，

环比下降24.58%，累计同比上升35.91%；二线19城成交面积283.90万方，同比下降31.03%，

环比下降 23.00%，累计同比下降 31.03%；三线 18 城成交面积 99.79万方，同比下降 18.88%，

环比下降 4.94%，累计同比下降 18.88%。 

■二手房成交环降 35.80%：全国 15 城二手房成交面积 80.97 万方，同比下降 19.93%，环

比下降 35.80%，累计同比下降 19.93%；其中，一线 2 城成交面积 20.13 万方，同比下降

25.82%，环比下降 42.04%，累计同比下降 25.82%；二线 9 城成交面积 57.42万方，同比下

降 13.15%，环比下降 33.08%，累计同比下降 13.15%；三线 4 城成交面积 3.42万方，同比

下降 56.55%，环比下降 38.93%，累计同比下降 56.55%。 

■可售库存环降0.51%，去化周期减少0.84周：1）全国15城可售库存套数同比上升24.60%，

环比下降 0.51%；其中一线4 城同比上升 31.68%，环比下降 1.34%；二线 8 城同比上升

25.13%，环比上升 0.25%；三线 3 城同比下降2.44%，环比下降 0.51%。2)全国 15 城可售

库存去化周期 33.78 周，较上周减少 0.84 周；其中一线 4 城去化周期37.50 周，较上周减

少 1.42 周；二线 8 城去化周期 35.90周，较上周减少 0.62 周；三线 3 城去化周期 18.97 周，

较上周减少 0.26 周。 

■土地成交量价齐升：1）100 大中城市供应规划建筑面积 4516.76 万平米，累计同比

+15.49%，相对过去四周变化幅度为+28.77%；100 大中城市挂牌均价 2996 元/平米，同比

+33.87%，环比+96.85%；2）100 大中城市成交总建面 4038.93 万平米，累计同比+6.73%，

相对过去四周变化幅度为+16.15%；100 大中城市成交总价 1174.31 亿元，累计同比-2.56%，

相对过去四周变化幅度为+27.64%；100 大中城市成交楼面价 2907元/平米，同比-3.55%，

环比+38.03%；3）100 大中城市土地溢价率 6.92%，其中一、二、三线城市土地溢价率分

别为 3.90%、8.83%、6.33%。 

■政策方面：央行下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日和1

月 25 日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）不再

续做。此次降准将释放资金约 1.5 万亿元，加上即将开展的定向中期借贷便利操作和普惠

金融定向降准动态考核所释放的资金，再考虑今年一季度到期的中期借贷便利不再续做

的因素后，净释放长期资金约 8000 亿元 

■投资建议：当前地产行业类似于 11 年末 12 年初，相似的小周期、相似的土地购臵费

增速发力、相似的融资环境紧张、相似的土地市场逐步转冷、相似的政策底；但不一样

的是，我们认为这一轮政策的松绑应该是适度调整、适度纠偏的过程，博弈不同于以往

周期中的全面松开。基于适度纠偏的判断，因城施策的导向或将持续，从而使得城市间

的轮动效应更为明显；城市轮动的分化也将陆续传导到微观企业层面，进而影响企业经

营与业绩等。1）行业在土地、销售、融资集中度三重提升的逻辑仍适用，建议关注强融

资优势的一线龙头房企如万科A、招商蛇口、保利地产等；2）关注险资积极入股的企业，

如华夏幸福、金地集团等以及增速相对稳定且有高分红的企业如荣盛发展等；3）成长突

出的企业在周期轮动中一般有较强的表现，建议关注新城控股、中南建设、旭辉控股（H

股）、融创中国（H 股）等；4）在行业由增量进入存量时代，园区类企业的开发+运营

模式具备业绩水龙头+业绩安全垫的双重优势，这一类企业可关注如张江高科等；另外，

物业服务类企业在未来具备一定的发展空间，可关注南都物业、碧桂园服务（H 股）等。 

■风险提示：政策调控超预期、市场成交不及预期、销售不及预期 
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1. 市场跟踪 

1.1. 行业动态 

申万一级房地产行业周换手率 2.01，较上周大幅收缩 34.70%，从申万一级其他行业表现来

看，房地产板块交投活跃度在各板块排名中属于中等偏下位臵。周收益率+1.68%，较上周收

益率提升 3.05pct，上周各板块收益率大部分实现正收益率，国防军工、非银金融、计算机

等板块领涨，地产板块收益率排名中等偏上。当前股票组合万科 A、保利地产、招商蛇口。 

 

政策上，1 月 2 日，中华人民共和国中央政府发布国务院关于河北雄安新区总体规划

（2018-2035 年）的批复，明确强调，严禁大规模商业房地产开发，同时原则上不建高楼大

厦。1 月 3 日，国务院批复同意《北京城市副中心控制性详细规划（街区层面）（2016 年-2035

年）》，明确强调，要健全多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度。政策松绑上，青

岛市国土资源和房屋管理局高新区分局发布通知，暂停执行《青岛市高新区商品房公证摇号

售房规则》；其他政策上，重庆市主城的个人新购高档住房房产税起征点价格，将由 15455

元/平方米提高为 17630 元/平方米。西安市人民政府发布了《西安市推进新建住宅全装修工

作实施意见》，《意见》提出，自 2019 年 1 月 1 日起，在西安市行政区域内新建住宅推行全

装修成品交房，实现住宅装修与土建安装一体化设计，促进个性化装修和产业化装修相统一。

广东省汕头市住房公积金管理中心官微发布了《关于调整汕头市住房公积金提取政策的通

知》，对汕头市住房公积金部分提取条件进行调整：1）职工及其配偶购买自住住房提取住房

公积金，其所购房产所在地必须在职工本人或其配偶的住房公积金缴存地或户籍所在地，2）

取消子女以及双方父母因突发事故或重大疾病造成家庭生活严重困难提取的条件，3）职工

本人在缴存地或工作地没有自住住房，申请租房提取住房公积金的额度由原 9600.00 元/年调

整为 4800.00 元/年。长沙市住房公积金管理委员会发布一系列住房公积金新政，征信记录中

有连续逾期超过 6 期记录、累计逾期超过 24 期记录或其他严重失信行为，长沙市公积金中

心将不予发放个人住房贷款等。 

 

上周五，央行下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25

日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）不再续做。这

样安排能够基本对冲今年春节前由于现金投放造成的流动性波动，有利于金融机构继续加大

对小微企业、民营企业支持力度。此次降准将释放资金约 1.5 万亿元，加上即将开展的定向

中期借贷便利操作和普惠金融定向降准动态考核所释放的资金，再考虑今年一季度到期的中

期借贷便利不再续做的因素后，净释放长期资金约 8000 亿元。 

 

图 1：申万一级房地产行业-周换手率  图 2：申万一级行业周换手率 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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图 3：申万一级行业-周收益率  图 4：申万一级行业风险溢价 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

1.2. 个股动态 

本周涨幅前十与跌幅前十个股如下： 

 

图 5：周涨幅前十与跌幅前十个股情况 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2. 住房成交与可售（统计区间：18.12.28-19.01.03） 

2.1. 一手房成交 

全国 41 城一手房成交套数 3.84 万套，同比提升 9.44%，环比下降 21.50%，累计同比上升

9.44%；其中，一线 4 城成交套数 0.65 万套，同比上升 32.07%，环比下降 24.36%，累计

同比上升 32.07%；二线 19 城成交套数 2.41 万套，同比上升 20.65%，环比下降 24.21%，

累计同比上升 20.65%；三线 18 城成交套数 0.78 万套，同比下降 23.28%，环比下降 8.60%，

累计同比下降 23.28%。 

 

全国 41 城一手房成交面积 453.03 万方，同比下降 22.65%，环比下降 19.91%，累计同比

下降 22.65%；其中一线 4 城成交面积 69.33 万方，同比上升 35.91%，环比下降 24.58%，

累计同比上升35.91%；二线19城成交面积283.90万方，同比下降31.03%，环比下降23.00%，
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累计同比下降31.03%；三线18城成交面积99.79万方，同比下降18.88%，环比下降4.94%，

累计同比下降 18.88%。 

 

图 6：一手房成交套数（按城市能级分类）  图 7：一手房成交套数同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 8：一手房成交面积（按城市能级分类）  图 9：一手房成交面积同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2.2. 二手房成交 

全国 15 城二手房成交套数 0.83 万套，同比下降 15.31%，环比下降 34.80%，累计同比下降

15.31%；其中，一线 2 城成交套数 0.17 万套，同比下降 7.58%，环比下降 41.13%，累计

同比下降 7.58%；二线 9 城成交套数 0.62 万套，同比下降 12.82%，环比下降 31.80%，累

计同比下降 12.82%；三线 4 城成交套数 0.03 万套，同比下降 57.11%，环比下降 48.37%，

累计同比下降 57.11%。 

 

全国 15 城二手房成交面积 80.97 万方，同比下降 19.93%，环比下降 35.80%，累计同比下

降 19.93%；其中，一线 2 城成交面积 20.13 万方，同比下降 25.82%，环比下降 42.04%，

累计同比下降25.82%；二线9城成交面积57.42万方，同比下降13.15%，环比下降33.08%，

累计同比下降 13.15%；三线 4 城成交面积 3.42 万方，同比下降 56.55%，环比下降 38.93%，

累计同比下降 56.55%。 
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图 10：二手房成交套数  图 11：二手房成交套数同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 12：二手房成交面积  图 13：二手房成交面积同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2.3. 可售库存 

全国 15城可售库存套数同比上升24.60%，环比下降0.51%；其中一线4城同比上升31.68%，

环比下降 1.34%；二线 8 城同比上升 25.13%，环比上升 0.25%；三线 3 城同比下降 2.44%，

环比下降 0.51%。 

 

全国 15 城可售库存去化周期 33.78 周，较上周减少 0.84 周；其中一线 4 城去化周期 37.50

周，较上周减少 1.42 周；二线 8 城去化周期 35.90 周，较上周减少 0.62 周；三线 3 城去化

周期 18.97 周，较上周减少 0.26 周。 
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图 14：可售库存  图 15：可售库存同环比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 16：去化周期 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

3. 土地供应与成交（统计区间 18.12.24-18.12.30） 

供应量价齐升：100 大中城市供应规划建筑面积 4516.76 万平米，累计同比+15.49%，相对

过去四周变化幅度为+28.77%，其中一、二、三线累计同比增速分别为-4.26%、+12.02%、

+19.14%；相对过去四周变化幅度分别为+211.68%、+43.41%、-0.22%。100 大中城市挂

牌均价 2996 元/平米，同比+33.87%，环比+96.85%；其中一线城市挂牌均价 7600 元/平米，

同比-29.41%，环比+70.29%；二线城市挂牌均价3393元/平米，同比+26.98%，环比+46.95%；

三线城市挂牌均价 1212 元/平米，同比+43.43%，环比+15.21%。 

 

成交量价齐升：100 大中城市成交总建面 4038.93 万平米，累计同比+6.73%，相对过去四

周变化幅度为+16.15%；其中一、二、三线城市累计同比变化分别为-8.29%、+2.45%、

+10.82%；相对过去四周变化幅度分别为-6.36%、+32.30%、+10.01%。100 大中城市成交

总价 1174.31 亿元，累计同比-2.56%，相对过去四周变化幅度为+27.64%；其中一、二、三

线城市累计同比增速分别为-16.00%、-8.57%、+14.19%；100 大中城市成交楼面价 2907

元/平米，同比-3.55%，环比+38.03%；其中一、二、三线城市成交楼面价同比分别为-14.64%、

-21.13%、+17.51%；环比分别为+309.27%、+0.95%、+47.69%。 

 

土地溢价率：100 大中城市土地溢价率 6.92%，其中一、二、三线城市土地溢价率分别为 3.90%、
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8.83%、6.33%。 

 

图 17：供应规划建筑面积  图 18：挂牌均价 
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图 19：成交总价  图 20：成交总建面 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 21：成交楼面价  图 22：土地溢价率 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

当前地产行业类似于 11 年末 12 年初，相似的小周期、相似的土地购臵费增速发力、相似的

融资环境紧张、相似的土地市场逐步转冷、相似的政策底；但不一样的是，我们认为这一轮

政策的松绑应该是适度调整、适度纠偏的过程，博弈不同于以往周期中的全面松开。基于适
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度纠偏的判断，因城施策的导向或将持续，从而使得城市间的轮动效应更为明显；城市轮动

的分化也将陆续传导到微观企业层面，进而影响企业经营与业绩等。1）行业在土地、销售、

融资集中度三重提升的逻辑仍适用，建议关注强融资优势的一线龙头房企如万科 A、招商蛇

口、保利地产等；2）关注险资积极入股的企业，如华夏幸福、金地集团等以及增速相对稳

定且有高分红的企业如荣盛发展等；3）成长突出的企业在周期轮动中一般有较强的表现，

建议关注新城控股、中南建设、旭辉控股（H 股）、融创中国（H 股）等；4）在行业由增量

进入存量时代，园区类企业的开发+运营模式具备业绩水龙头+业绩安全垫的双重优势，这一

类企业可关注如张江高科等；另外，物业服务类企业在未来具备一定的发展空间，可关注南

都物业、碧桂园服务（H 股）等。 

 

5. 风险提示 

政策因素、市场不及预期、销售不及预期、企业经营风险 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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