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一线一手回暖持续、三线延续回落趋势 

■市场跟踪：申万一级房地产行业周换手率 3.08，较上周收缩 3.81%，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-0.17%，

较上周收益率收缩 1.06pct，上周银行、电子、汽车等板块领涨，地产板块收益率在各板

块中偏中等。当前股票组合万科 A、招商蛇口。 

■一手房成交环降 2.39%：全国 41 城一手房成交面积391.71 万方，同比下降 30.44%，环

比下降 2.39%，累计同比下降 28.99%；其中一线4 城成交面积 56.64 万方，同比上升 24.90%，

环比上升 6.57%，累计同比上升 21.66%；二线 19 城成交面积 250.34万方，同比下降 35.90%，

环比下降 0.95%，累计同比下降 35.48%；三线 18 城成交面积 84.73 万方，同比下降 33.40%，

环比下降 11.19%，累计同比下降 26.80%。 

■二手房成交环升 0.93%：全国 15 城二手房成交面积 130.23 万方，同比上升 6.14%，环

比上升 0.93%，累计同比下降 4.44%；其中，一线 2 城成交面积 35.26万方，同比上升 4.58%，

环比上升 26.32%，累计同比下降 22.02%；二线 9 城成交面积 89.59 万方，同比上升 11.05%，

环比下降 7.39%，累计同比上升 8.28%；三线 4 城成交面积 5.38 万方，同比下降 35.23%，

环比上升 23.15%，累计同比下降 50.13%。 

■可售库存环降0.37%，去化周期增加0.30周：1）全国15城可售库存套数同比上升27.53%，

环比下降 0.37%；其中一线4 城同比上升 34.20%，环比上升 0.43%；二线 8 城同比上升

28.62%，环比下降 1.12%；三线 3 城同比下降0.40%，环比下降 0.16%。2）全国 15 城可

售库存去化周期 33.09 周，较上周增加0.30 周；其中一线4 城去化周期 37.67 周，较上周

增加 0.74 周；二线 8城去化周期 34.06 周，与上周去化周期持平；三线 3 城去化周期 19.16

周，较上周增加 0.15 周。 

■土地成交量价齐跌：1）100 大中城市供应规划建筑面积 1063.55 万平米，累计同比

-24.43%，相对过去四周变化幅度为-64.71%；100 大中城市挂牌均价 3649 元/平米，同比

+77.05%，环比+174.15%；2）100 大中城市成交总建面 1571.66万平米，累计同比-45.14%，

相对过去四周变化幅度为-50.41%；100 大中城市成交总价 350.25 亿元，累计同比-51.24%，

相对过去四周变化幅度为-56.97%；100 大中城市成交楼面价2229 元/平米，同比-28.90%，

环比-10.52%；3）100 大中城市土地溢价率 6.3%，其中一、二、三线城市土地溢价率分别

为 12.02%、5.16%、0.18%。 

■政策方面：广州市黄埔区发布《广州市黄埔区广州开发区加快培育和发展住房租赁市

场工作方案的通知》，通知包括商业用地改建租赁住房等政策；中共中央国务院发布关

于支持河北雄安新区全面深化改革和扩大开放的指导意见，意见主要包括深入推进疏解

到熊安新区的国有企业和事业单位改革、推动高端高新产业发展等。 

■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：政策因素、经营风险、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 3.08，较上周收缩 3.81%，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-0.17%，较上周收益率收

缩 1.06pct，上周银行、电子、汽车等板块领涨，地产板块收益率在各板块中偏中等。当前

股票组合万科 A、招商蛇口。 

 

上周，统计局公布 2018 年 12 月房地产销售与投资数据。1-12 月份，全国房地产开发投资

120264 亿元，同比增长 9.5%，增速比 1-11 月份回落 0.2 个百分点；房地产开发企业土地

购臵面积 29142 万平方米，同比增长 14.2%，增速比 1-11 月份回落 0.1 个百分点；土地成

交价款 16102 亿元，增长 18.0%，增速相对 1-11 月份回落 2.2 个百分点；商品房销售面积

171654 万平方米，同比增长 1.3%，增速比 1-11 月份回落 0.1 个百分点；房地产开发企业

到位资金 165963 亿元，同比增长 6.4%，增速比 1-11 月份回落 1.2 个百分点。销售端表现

为东西区域上升、中部东北地区回落；三四线城市疲弱持续，二线回暖较为明显；我们认为

一二线城市的销售在过去长达一年多的压制中或将逐步释放，2019 年一二线城市的销售或

有持续修复，而三四线在去库存、棚改货币化收缩等逐步进入历史性尾声中销售降温趋势或

延续。投资端表现为全年投资增速 9.5%，12 月单月投资增速回落 1.1pct；全年新开工全年

维持高位、施工持续走强；剔除土地购臵费的实际投资累计增速在 6 月底触至-4.86%后，受

土地购臵费的回落、施工的走强，开始逐步修复，未来我们认为土地购臵费的进一步回落及

施工的强表现或进一步推动实际投资的回暖。2019 年全年投资增速预测上，我们认为土地

购臵费增速或回落，全年投资增速或跌入负区间，但建安投资增速在 2019 年或有正增长。

资金端表现为累计到位资金增长单月较 11 月大幅回落，定金及预收款、个人按揭款仍然是

主要到位资金来源渠道之一；若将定金及预收款、个人按揭款作为销售回款的参考指标，截

止 12 月份到位资金情况，销售回款占到位资金比重高达 47.7%，维持历史高位。但占据较

大比例的销售回款资金在 18 年下半年开始逐步走弱，12 月份销售回款总额 8153 亿元，同

比增速-0.2%，较 11 月增速大幅回落 6.8pct；而从销售回款/销售金额的比例计算的回款率表

现看，自 18 年 6 月份，销售回款率低于 60%，并持续下行，这一表现与 11 年 6 月份开始

的销售回款率持续低于 60%相似。我们认为，当前行业资金紧张环境尚未有显著改善，作为

资金主要来源的销售回款也有疲弱之态，短期内房企做出相关行为加速资金回笼或仍是方向

之一。 

 

政策上，广州市黄埔区发布《广州市黄埔区广州开发区加快培育和发展住房租赁市场工作方

案的通知》，通知包括商业用地改建租赁住房等政策；中共中央国务院发布关于支持河北雄

安新区全面深化改革和扩大开放的指导意见，意见主要包括深入推进疏解到雄安新区的国有

企业和事业单位改革、推动高端高新产业发展等。 

 

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 
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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 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：19.01.18-19.01.24） 

2.1. 一手房成交 

全国 41 城一手房成交套数 3.39 万套，同比上升 0.12%，环比下降 1.76%，累计同比下降

1.47%；其中，一线 4 城成交套数 0.54 万套，同比上升 22.67%，环比上升 8.58%，累计同

比上升 17.00%；二线 19 城成交套数 2.15 万套，同比上升 12.54%，环比下降 0.60%，累计

同比上升 7.86%；三线 18 城成交套数 0.70 万套，同比下降 32.52%，环比下降 11.51%，累

计同比下降 28.45%。 

 

全国 41 城一手房成交面积 391.71 万方，同比下降 30.44%，环比下降 2.39%，累计同比下
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降 28.99%；其中一线 4 城成交面积 56.64 万方，同比上升 24.90%，环比上升 6.57%，累计

同比上升 21.66%；二线 19 城成交面积 250.34 万方，同比下降 35.90%，环比下降 0.95%，

累计同比下降35.48%；三线18城成交面积84.73万方，同比下降33.40%，环比下降11.19%，

累计同比下降 26.80%。 

 

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 1.30 万套，同比上升 5.72%，环比下降 0.84%，累计同比下降

3.12%；其中，一线 2 城成交套数 0.30 万套，同比上升 14.65%，环比上升 39.41%，累计

同比下降 13.52%；二线 9 城成交套数 0.94 万套，同比上升 6.22%，环比下降 10.08%，累

计同比上升 4.35%；三线 4 城成交套数 0.06 万套，同比下降 28.86%，环比上升 20.93%，

累计同比下降 47.52%。 

 

全国 15 城二手房成交面积 130.23 万方，同比上升 6.14%，环比上升 0.93%，累计同比下降

4.44%；其中，一线 2 城成交面积 35.26 万方，同比上升 4.58%，环比上升 26.32%，累计

同比下降 22.02%；二线 9 城成交面积 89.59 万方，同比上升 11.05%，环比下降 7.39%，累

计同比上升 8.28%；三线 4 城成交面积 5.38 万方，同比下降 35.23%，环比上升 23.15%，

累计同比下降 50.13%。 
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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27.53%，环比下降0.37%；其中一线4城同比上升34.20%，

环比上升 0.43%；二线 8 城同比上升 28.62%，环比下降 1.12%；三线 3 城同比下降 0.40%，

环比下降 0.16%。 

全国 15 城可售库存去化周期 33.09 周，较上周增加 0.30 周；其中一线 4 城去化周期 37.67

周，较上周增加 0.74 周；二线 8 城去化周期 34.06 周，与上周去化周期持平；三线 3 城去

化周期 19.16 周，较上周增加 0.15 周。 

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 
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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 19.01.14-19.01.20） 

供应量跌价升：100 大中城市供应规划建筑面积 1063.55 万平米，累计同比-24.43%，相对

过去四周变化幅度为-64.71%，其中一、二、三线累计同比增速分别为-27.69%、-21.52%、

-26.97%；相对过去四周变化幅度分别为-63.92%、-63.52%、-65.99%。100 大中城市挂牌

均价 3649 元/平米，同比+77.05%，环比+174.15%；其中一线城市挂牌均价 11235 元/平米，

同比+19.84%，环比+149.50%；二线城市挂牌均价 4426 元/平米，同比+164.24%，环比

+327.63%；三线城市挂牌均价 1029 元/平米，同比-22.05%，环比-30.00%。 

 

成交量价齐跌：100 大中城市成交总建面 1571.66 万平米，累计同比-45.14%，相对过去四

周变化幅度为-50.41%；其中一、二、三线城市累计同比变化分别为-5.42%、-36.37%、-57.19%；

相对过去四周变化幅度分别为+78.63%、-36.08%、-74.73%。100 大中城市成交总价 350.25

亿元，累计同比-51.24%，相对过去四周变化幅度为-56.97%；其中一、二、三线城市累计

同比增速分别为-63.60%、-43.92%、-58.04%；100 大中城市成交楼面价 2229 元/平米，同

比-28.90%，环比-10.52%；其中一、二、三线城市成交楼面价同比分别为-75.02%、-42.73%、

-1.13%；环比分别为-75.82%、-6.72%、+18.20%。 

 

土地溢价率：100 大中城市土地溢价率 6.3%，其中一、二、三线城市土地溢价率分别为 12.02%、

5.16%、0.18%。 

 

图 17：供应规划建筑面积  图 18：挂牌均价 

 

 

 

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 
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图 19：成交总建面  图 20：成交总价 

 

 

 

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 

 

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

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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并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公
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修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
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报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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