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[Table_IndustryRank] 

强于大市 
中银国际证券重点关注股票池 

公司名称 代码 评级 收盘价 

     (人民币) 

万科 A 000002.SZ 买入 26.06 

保利地产 600048.SH 买入 12.24 

绿地控股 600606.SH 买入 6.36 

华夏幸福 600340.SH 买入 26.52 

招商蛇口 001979.SZ 买入 18.43 

新城控股 601155.SH 买入 27.18 

世茂股份 600823.SH 买入 3.88 

荣盛发展 002146.SZ 买入 8.69 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.27 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.86 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.18 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.50 

中南建设 000961.SZ 未有评级 5.72 

金科股份 000656.SZ 未有评级 5.69 

阳光城 000671.SZ 未有评级 5.27 

资料来源：公司数据，万得，中银国际证券 

以 2019年 1月 28 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《房地产周刊》2018.10.29 

《房地产周刊》2018.10.22 

《房地产周刊》2018.10.14 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 房地产 
 

[Table_Analyser] 
晋蔚  

(8610)66229394  
jinwei@bocichina.com  

证券投资咨询业务证书编号：S1300518010002 

  

 

 

[Table_Title] 

房地产周刊 

销售增速持续下行， 一城一策深化落地 
[Table_Summary] 
上周（2019/1/20-2019/1/26）40 个重点城市新房合计成交 406 万平米，环

比下降 2.7%；1月截至上周累计日均成交 58 万平米，环比 12月下降 34.1%，

较去年 1 月下降 9.3%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变

化：7.6%、8.7%、-18.1%，北上广深环比变化分别为：36.8%、12.7%、-2.5%、

-30.8%。2018 年 1-12 月全国房地产新开工面积和投资额分别同比增长

17.2%和 9.5%，销售面积和金额同比分别增长 1.3%和 12.2%。12 月单月

投资及新开工面积增速分别为 8.2%和 20.5%，分别较上月高位回落 1.1 及

1.2 个百分点。我们预计伴随前期新开工高增，施工及竣工面积将继续走强；

土地投资及新开工在行业景气度下行的背景下将持续下滑。12 月单月销售

增速 0.9%，较上月上涨 6 个百分点，增速再度回正，主要由于年底推盘增

加。1-12 月，房地产开发企业合计资金来源为 16.6 万亿元，同比上升 6.4%，

较 1-11 月回落 1.2 个百分点。在行业景气度下行的背景下快回款、高周转、

融资渠道多元化的龙头及高成长房企优势显著，行业集中度提升趋势不可

逆，价值低估待修复。同时建议持续关注粤港澳、京津冀等区域题材的爆发

机会。我们重申板块强于大市的评级，推荐组合：1）龙头房企：万科 A、

保利地产、新城控股；2）区域房企：华夏幸福、招商蛇口、荣盛发展；建

议关注高成长性房企：中南建设、阳光城等。 

支撑评级的要点 

 板块行情：上周 SW 房地产指数下跌 0.17%，沪深 300 指数上涨 0.51%，

相对收益为-0.68%，板块表现弱于大市，在 28 个板块排名中排第 12 位。

个股表现方面，SW房地产板块涨跌幅排名前 5 位的房地产个股分别为：

上实发展、莱茵臵业、海航投资、天业股份、中茵股份。 

 公司动态：荣盛发展 2018 年度净利润 76.6 亿，同比升三成；招商蛇口预

期去年净利润约 145 亿元–155 亿元；华远地产完成发行 15 亿元公司债，

票面利率 6.65%；新城控股料去年净利润最高增 74％至 105 亿元；金科

地产发行 7 亿元超短期融资券，利率 5.87%。 

 政策新闻：央行公布 2018 年房地产贷款同比增长 20%，个贷增 17.8%；

北京市统计局公布去年房地产开发投资增长 3.4%；海南研究出台房地产

转型发展配套政策，因地制宜发展产业地产；陕西将坚持分类指导，有

效防控房地产领域风险。 

 行业数据：上周 40 个重点城市新房合计成交 406 万平米，环比下降 2.7%；

1 月截至上周累计日均成交 58 万平米，环比 12 月下降 34.1%，较去年 1

月下降 9.3%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变化：7.6%、

8.7%、-18.1%，北上广深环比变化分别为：36.8%、12.7%、-2.5%、-30.8%。

14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 5.3 个月，环比下降 1.21

个月。前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1572 万平米，环

比下降 0.8%；年初至今累计成交 0.43 亿平米，同比下降 45.1%。 

 风险提示：融资收紧背景下流动性紧张；需求端去杠杆超预期导致销售

大幅下滑；房贷利率水平持续提升。 
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板块表现和行业观点 

板块行情：上周 SW房地产指数下跌 0.17%，沪深 300 指数上涨 0.51%，相对收益为-0.68%，板块表现

弱于大市，在 28 个板块排名中排第 12 位。个股表现方面，SW 房地产板块涨跌幅排名前 5位的房地

产个股分别为：上实发展、莱茵臵业、海航投资、天业股份、中茵股份。 

上周（2019/1/20-2019/1/26）40 个重点城市新房合计成交 406 万平米，环比下降 2.7%；1 月截至上周累

计日均成交 58 万平米，环比 12 月下降 34.1%，较去年 1 月下降 9.3%。其中，一、二、三线城市上周

成交面积分别环比变化：7.6%、8.7%、-18.1%，北上广深环比变化分别为：36.8%、12.7%、-2.5%、-30.8%。

2018 年 1-12 月全国房地产新开工面积和投资额分别同比增长 17.2%和 9.5%，销售面积和金额同比分

别下降 1.3%和 12.2%。12 月单月投资及新开工面积增速分别为 8.2%和 20.5%，分别较上月高位回落

1.1 及 1.2 个百分点。我们预计伴随前期新开工高增，施工及竣工面积将继续走强；土地投资及新开

工在行业景气度下行的背景下将持续下滑。12 月单月销售增速 0.9%，较上月上涨 6 个百分点，增速

再度回正，主要由于年底推盘增加。1-12 月，房地产开发企业合计资金来源为 16.6 万亿元，同比上

升 6.4%，较 1-11 月回落 1.2 个百分点。在行业景气度下行的背景下快回款、高周转、融资渠道多元

化的龙头及高成长房企优势显著，行业集中度提升趋势不可逆，价值低估待修复。同时建议持续关

注粤港澳、京津冀等区域题材的爆发机会。我们重申板块强于大市的评级，推荐组合：1）龙头房企：

万科 A、保利地产、新城控股；2）区域房企：华夏幸福、招商蛇口、荣盛发展；建议关注高成长性

房企：中南建设、阳光城等。 

 

图表 1. 上周 A 股各板块涨跌幅排名情况 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 上周房地产个股涨跌幅排名 

 个股涨幅前十名 个股跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 600748.SH 上实发展 13.75 600175.SH 美都能源 (13.38) 

2 000558.SZ 莱茵臵业 13.62 600732.SH *ST 新梅 (11.19) 

3 000616.SZ 海航投资 11.28 600568.SH 中珠控股 (9.45) 

4 600807.SH 天业股份 7.87 000797.SZ 中国武夷 (8.42) 

5 600745.SH 中茵股份 6.94 600734.SH 实达集团 (7.87) 

6 600622.SH 嘉宝集团 6.76 000506.SZ 中润资源 (7.55) 

7 600533.SH 栖霞建设 6.33 600240.SH 华业资本 (6.83) 

8 000670.SZ 盈方微 5.39 600158.SH 中体产业 (6.75) 

9 600696.SH 匹凸匹 5.18 600658.SH 电子城 (6.48) 

10 600767.SH 运盛实业 4.46 600393.SH 东华实业 (6.41) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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行业政策和新闻跟踪 

央行：2018 年房地产贷款同比增长 20% 个贷增 17.8% 

1 月 25 日，中国人民银行发布《2018 年金融机构贷款投向统计报告》，数据显示，人民币房地产贷

款余额 38.7 万亿元，同比增长 20%，增速比上年末低 0.9 个百分点。2018 年末，金融机构人民币各项

贷款余额 136.3 万亿元，同比增长 13.5%，增速比上年末高 0.8 个百分点；全年增加 16.17万亿元，同

比多增 2.64 万亿元。 

该报告显示，贷款投向呈现以下特点：企业及其他单位贷款增速回升；工业中长期贷款增速提升；

普惠金融领域贷款增速提高；绿色信贷快速增长；“三农”贷款增长减缓；房地产贷款增速平稳回

落；住户经营性贷款增长加快。 

在房地产贷款方面，2018 年末，人民币房地产贷款余额 38.7 万亿元，同比增长 20%，增速比上年末

低 0.9 个百分点；全年增加 6.45 万亿元，占同期各项贷款增量的 39.9%，比上年水平低 1.2 个百分点。 

2018 年末，房地产开发贷款余额 10.19 万亿元，同比增长 22.6%，增速比上年末高 5.5 个百分点，其中，

保障性住房开发贷款余额 4.32 万亿元，同比增长 29.5%，增速比上年末低 3.1 个百分点。个人住房贷

款余额 25.75 万亿元，同比增长 17.8%，增速比上年末低 4.4 个百分点。 

此外，住户经营性贷款方面，2018 年末，本外币住户贷款余额 47.9 万亿元，同比增长 18.2%，增速比

上年末低 3.2 个百分点；全年增加 7.36 万亿元，同比多增 2316 亿元。 

2018 年末，本外币住户经营性贷款余额 10.09 万亿元，同比增长 12.3%，增速比上年末高 4.2 个百分点，

全年增加 1.09 万亿元，同比多增 4307 亿元；住户消费性贷款余额 37.8 万亿元，同比增长 19.9%，增

速比上年末低 5.9 个百分点，全年增加 6.27 万亿元，同比少增 1991 亿元。 

（消息来源：央行） 

北京市统计局：去年房地产开发投资增长 3.4% 

1 月 23 日，北京市统计局发布了文件“2018 年北京经济总体平稳 稳中提质”，文件内提到北京市房

地产开发投资增长了 3.4%。 

据披露，全市实现地区生产总值 30320 亿元，比上年增长 6.6%。分产业看，第一产业实现增加值 118.7

亿元，下降 2.3%；第二产业实现增加值 5647.7 亿元，增长 4.2%；第三产业实现增加值 24553.6 亿元，

增长 7.3%。 

此外，全年新经济实现增加值 10057.4 亿元，按现价计算,增长 9.3%，占全市经济的比重为 33.2%，比

上年提高 0.4 个百分点。其中，高技术产业增加值 6976.8 亿元，增长 9.4%；战略性新兴产业增加值

4893.4 亿元，增长 9.2%(二者有交叉)。 

在 2018 年，全市全社会固定资产投资比上年下降 9.9%，其中房地产开发投资增长 3.4%，其中，保障

性住房投资增长 44.1%，占房地产开发投资的 31.7%，同比提高 9 个百分点。全市商品房新开工面积

2321.1 万平方米，比上年下降 6.2%；其中，住宅新开工面积 1233.6 万平方米，增长 0.6%。商品房销

售面积 696.2 万平方米，下降 20.4%。其中，住宅销售面积 526.8 万平方米，下降 14%。 

在保障性住房方面也增长了不少，全市保障性住房新开工面积 1049.2 万平方米，占全市商品房新开

工面积的 45.2%，比上年提高 3.9 个百分点。保障性住房销售面积 221.7 万平方米，占全市新建商品房

销售面积的 31.8%，比上年提高 1.3 个百分点。 

去年，全市居民消费价格比上年上涨 2.5%，其中居住类价格上涨 3.2%。全市居民人均可支配收入 62361

元，比上年增长 9%，扣除价格因素，实际增长 6.3%，与经济增长基本同步。 

（消息来源：北京市统计局） 
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海南研究出台房地产转型发展配套政策 因地制宜发展产业地产 

1 月 27 日，在海南省召开第六届人大二次会议中提出 2019 年海南将继续坚持“房子是用来住的、不

是用来炒的”定位，构建房地产市场健康发展长效机制。同时，海南省政府部门也打算研究出台引

导房地产转型发展的配套政策，保障企业合法权益。 

2018 年，海南实施全域限购等“史上最严”房地产调控，房屋销售面积和销售额持续下降，有效防

止“投机客”炒房炒地和房价大起大落。 

观点地产新媒体了解，2019 年，海南将继续坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，构建房

地产市场健康发展长效机制，因地制宜发展旅游、商业等产业地产，大力发展住房租赁市场，鼓励

发展分时度假、在线租赁、房屋分享等共享经济商业模式及经营性旅居物业，并积极完善住房保障

和供应体系，加快建设面向本地居民和引进人才的商品住房和租赁住房。 

海南也计划研究出台规划调整、“两个暂停”、全域限购后引导房地产转型发展的配套政策，保障

企业合法权益。 

（消息来源：武汉规土委） 

陕西：坚持分类指导 有效防控房地产领域风险 

1 月 27 日，陕西省召开第十三届人民代表大会第二次会议，在省长刘国中政府工作报告中提到，2019

年坚持分类指导，推动房地产市场平稳健康发展，有效防控房地产领域风险。增强忧患意识，未雨

绸缪，排查隐患，科学研判，妥善应对，有效防范和化解各种风险挑战。 

观点地产新媒体了解，全省实行政府举债负面清单制、举债终身问责制和债务问题倒查机制，实施

债务全口径动态监测，坚决遏制增量、积极处臵存量，确保全省政府隐性债务有序下降。 

同时，推进融资平台公司市场化转型，加强省属国有企业负债约束，开展存续期企业债券本息兑付

风险排查，坚决查处各类违法违规举债担保行为。加大监管和处臵力度，使金融机构不良贷款率稳

定在全国平均水平。建立非法金融监测预警平台，严厉打击非法集资、金融诈骗、恶意逃废债等违

法行为。 

（消息来源：陕西省人大） 
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重点公司公告 

荣盛发展 2018 年度净利润 76.6 亿 同比升三成 

1 月 28 日，荣盛发展公布 2018 年业绩快报，全年实现营业收入 566.46 亿元、营业利润 110.42 亿元、

利润总额 109.2 亿元、归属于母公司所有者的净利润 76.6 亿元, 较上年同期分别增长了 46.36％、42.17

％、36.12％、32.99％。 

荣盛发展表示，营业利润增长的原因主要是随着公司地产业务经营规模的扩大、可结算项目增加，

各地区实现收入同比增长较多。 

截止 2018 年 12 月 30 日，公司总资产 2275.81 亿元，总负债 1908.82 亿元，归属于母公司所有者权益

339.8 亿元, 资产负债率 83.87%。 

早前 1 月初，荣盛发展公布年度销售业绩，2018 年 1-12 月，公司累计实现签约面积 983.40 万平方米，

同比增长 54.73％；累计签约金额 1015.63 亿元，同比增长 49.51％。 

招商蛇口预期去年净利润约 145 亿元–155 亿元 

1 月 25 日，招商局蛇口工业区控股股份有限公司发布 2018 年度业绩预告，数据显示，2018 年 1 月 1

日-2018 年 12 月 31 日，招商蛇口归属于上市公司股东的净利润约 145 亿元–155 亿元，比上年同期追

溯调整前增长 19%-27%，比上年同期追溯调整后增长 15%-22%。 

报告期内，招商蛇口基本每股收益约 1.79 元-1.92 元。招商蛇口本期经营业绩同比增长主要系社区开

发业务毛利同比增加约 33 亿元，园区开发业务毛利同比增加约 10 亿元。 

另悉，2018 年全年，招商蛇口累计实现签约销售面积 827.35 万平方米，同比增加 45.15%；累计实现

签约销售金额 1705.84 亿元，同比增加 51.26%。完成全年 1510 亿元销售目标的 112.97%。 

华远地产完成发行 15 亿元公司债 票面利率 6.65% 

1 月 25 日，华远地产股份有限公司发布公告称，该公司完成发行 2019 年非公开发行公司债券（第一

期），发行规模为 15 亿元，最终票面利率为 6.65%。 

华远地产此次发行的 2019 年非公开发行公司债券（第一期）于 2019 年 1 月 25 日发行完成，本期债

券实际发行规模为 15 亿元，期限为 2+1 年期，附第 2 年末发行人调整票面利率选择权和投资人回售

权，最终票面利率为 6.65%。 

根据上海证券交易所出具的《关于对华远地产股份有限公司非公开发行公司债券挂牌转让无异议的

函》，华远地产获准面向合格投资者非公开发行面值不超过人民币 50 亿元（含 50 亿元）公司债券。 

值得一提的是，此前 1 月 3 日，华远地披露，截至 2018 年 12 月 31 日公司借款余额为 231.84 亿元，较

2017 年末借款余额 163.72 亿元累计新增 68.12 亿元。公告还显示，华远地产 2017 年末净资产额为 77.42

亿元，累计新增借款（68.12 亿元）占 2017 年年末净资产 88%。 

新城控股料去年净利润最高增 74％至 105 亿元 

1 月 24 日，新城控股集团股份有限公司发布 2018 年年度业绩预增公告，预计公司 2018 年度实现归属

于上市公司股东的净利润 90 亿元至 105 亿元，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

70 亿元至 80 亿元。 

经财务部门初步测算，新城控股预计 2018 年年度实现归属于上市公司股东的净利润为 90 亿元至 105

亿元，与上年同期 60.29 亿元相比将增加 29.71 亿元到 44.71 亿元，同比增加 49%到 74%。 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润方面则达 70 亿元至 80 亿元，与上年同期 50.02 亿

元相比，将增加 19.98 亿元至 29.98 亿元，同比增加 40%到 60%。 

对于本期业绩预增的主要原因，新城控股称其主营业务为房地产开发与销售，而在 2018 年公司房地

产项目结算金额较 2017 年有较大幅度增长。 
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另据了解，2018 年新城控股全年的累计合同销售金额约 2210.98 亿元，同比增长 74.82%；累计销售面

积约 1812.06 万平方米，同比增长 95.21%。 

金科地产发行 7 亿元超短期融资券 利率 5.87% 

1 月 24 日，金科地产集团股份有限公司发布公告，宣布发行 2019 年度第一期超短期融资券，发行规

模为 7 亿元，发行利率为 5.87%。 

该笔融资券简称为“19 金科地产 SCP001”，期限为 180 天。发行价格为 100 元/百元。由兴业银行股份

有限公司担任簿记管理人和主承销商，上海浦东发展银行股份有限公司担任联席主承销商。 

公告显示，该笔融资券已获得 7 家合规申购者，申购金额为 11.7 亿元，最高申购价位为 6.3%，有效

申购金额 7.9 亿元。起息日为 2019 年 1 月 22 日，兑付日为 2019 年 7 月 21 日。 

此外在 1 月 14 日，根据上海清算所信息显示，金科拟公开发行“金科地产集团股份有限公司 2019 年

度第一期中期票据”。该期债务的发行规模为 5 亿元，发行金额上限为人民币 10 亿元，期限为 2 年，

利率区间为 6.5%-7.3%。 

 

图表 3. 2018 年 11 月份上市公司销售数据 

公司名称 
当月 销售面积 (万

平方米) 

同比增长率

(%) 

当月销售额 

(亿元) 

同比增长率

(%) 

年初至今累计销

售面积 (万平米) 

同比增长率

(%) 

年初至今累计

销售额 (亿元) 

同比增长率

(%) 

万科 355.60  54.88  583.20  67.83  3,599.00  14.55  5,439.50  16.32  

恒大 326.60  (32.62) 340.70  (29.11) 5,088.40  7.53  5,352.10  13.78  

碧桂园 402.00  (24.44) 337.50  (31.82) 5,246.00  (10.23) 4,897.40  (8.33) 

融创 308.10  (6.30) 449.30  (9.10) 2,732.20  54.90  4,162.40  39.75  

保利 233.51  (19.53) 335.22  (7.92) 2,469.16  23.96  3,682.91  34.28  

中海外 108.20  (8.43) 219.39  17.08  1,469.85  8.05  2,728.37  24.39  

龙湖 113.90  88.26  180.50  124.78  1,131.00  16.17  1,821.70  22.72  

世茂 110.96  76.94  191.00  89.05  938.82  76.75  1,551.30  74.87  

金地 75.60  55.56  143.90  52.11  713.10  8.42  1,336.90  10.32  

富力 159.82  166.99  181.90  145.15  892.91  56.15  1,138.50  54.83  

平均值 219.43  35.13  296.26  41.80  2,428.04  25.62  3,211.11  28.29  

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 4. 上市公司增发实施调整后价格折价率 

代码 名称 发行日期 发行价格 调整后价格 最新收盘价 
自发行价涨跌

幅(% 后复权) 

大股东认购比例

(%) 
限售解禁日 

002077.SZ 大港股份 2016-05-23 14.00 14.00 3.90 (72.14)  2017-06-26 

000979.SZ 中弘股份 2016-03-25 2.82 2.00 0.22 (89.00)  2017-04-20 

002077.SZ 大港股份 2016-05-05 10.76 10.76 3.90 (63.75)  2017-05-26 

002344.SZ 海宁皮城 2016-11-16 10.70 10.53 4.50 (57.26)  2018-01-23 

002305.SZ 南国臵业 2016-06-14 5.64 5.54 2.99 (46.03) 40.00 2017-07-05 

600094.SH 大名城 2016-09-08 10.35 10.24 3.68 (64.06)  2017-09-22 

000058.SZ 深赛格 2017-01-19 9.94 9.86 6.44 (34.65) 100.00 2020-09-07 

600515.SH 海航基础 2016-10-14 12.95 12.95 4.80 (62.93)  2017-10-25 

600748.SH 上实发展 2016-01-15 11.63 8.83 5.79 (34.43)  2019-01-22 

600603.SH 广汇物流 2017-04-18 13.46 6.87 4.13 (39.86) 25.00 2020-04-27 

600773.SH 西藏城投 2017-09-30 12.91 12.90 6.32 (51.01) 81.33 2019-03-01 

600603.SH 广汇物流 2016-12-26 12.64 6.45 4.13 (35.96)  2018-06-28 

000631.SZ 顺发恒业 2016-05-19 6.01 5.60 3.08 (45.00)  2017-06-07 

600604.SH 市北高新 2016-08-15 15.31 7.63 7.75 1.53  20.77 2017-08-29 

600515.SH 海航基础 2016-07-19 10.67 10.67 4.80 (55.01)  2019-07-26 

600162.SH 香江控股 2017-01-25 3.98 3.71 2.26 (39.08)  2018-02-22 

600162.SH 香江控股 2016-09-21 3.98 3.71 2.26 (39.08) 90.30 2019-10-11 

600376.SH 首开股份 2016-06-21 11.85 10.65 7.09 (33.43) 10.00 2017-06-28 

600657.SH 信达地产 2018-07-12 5.90 5.90 4.27 (27.63)  2021-07-26 

000046.SZ 泛海控股 2016-01-07 9.00 8.55 4.91 (42.57) 15.00  

600658.SH 电子城 2016-08-16 11.01 7.59 5.05 (33.50)  2017-09-01 

002244.SZ 滨江集团 2016-03-10 6.76 6.58 3.72 (43.43)  2017-03-31 

600185.SH 格力地产 2016-07-27 6.78 6.46 4.10 (36.53)  2017-08-03 

000863.SZ 三湘印象 2016-06-01 6.50 6.00 4.00 (33.31)  2019-06-24 

000863.SZ 三湘印象 2016-05-19 6.50 6.00 4.00 (33.31)  2019-06-24 

600177.SH 雅戈尔 2016-04-01 15.08 9.44 7.39 (21.74)  2017-04-13 

002377.SZ 国创高新 2017-07-27 8.49 8.49 4.40 (48.17) 17.33 2018-10-23 

000540.SZ 中天金融 2016-01-04 9.86 6.27 3.59 (42.78) 100.00 2019-01-15 

002377.SZ 国创高新 2017-09-22 8.04 8.04 4.40 (45.27) 43.54 2020-10-23 

600393.SH 粤泰股份 2016-03-25 7.42 3.50 2.19 (37.43)  2017-03-31 

000560.SZ 我爱我家 2018-01-22 8.90 6.84 4.42 (35.37) 48.19 2019-02-05 

000560.SZ 我爱我家 2017-12-20 8.62 6.62 4.42 (33.26)  2018-12-31 

600246.SH 万通地产 2016-08-03 4.30 4.30 3.43 (19.73)  2019-08-05 

600675.SH 中华企业 2018-04-23 5.23 5.23 5.28 0.96  100.00 2021-05-24 

000961.SZ 中南建设 2016-03-23 14.68 5.82 5.78 (0.70)  2017-04-20 

资料来源：万得，中银国际证券 
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行业数据 

新房成交量：一线城市环比上升，二线城市环比上升，三线城市环比下降 

上周 40 个重点城市新房合计成交 405.8 万平米，环比下降 2.7%；1 月截止上周累计日均成交 57.5 万平

米，环比 0 月下降 34.1%，较去年 1 月下降 9.3%。 

上周 4 个一线城市新房合计成交 80.8 万平米，环比上升 7.6%；1 月截至上周累计日均成交 10.5 万平

米，环比 0 月下降 47.7%，较去年 1 月上升 7.6%。其中，北上广深成交面积环比变化分别为：36.8%、

12.7%、-2.5%、-30.8%。 

上周 19 个二线城市新房合计成交 181.9 万平米，环比上升 8.7%；1 月截至上周累计日均成交 24.5 万平

米，环比 0 月下降 36.1%，较去年 1 月下降 26.4%。17 个三线城市新房合计成交 143.2 万平米，环比下

降 18.1%；1 月截至上周累计日均成交 22.5 万平米，环比 0 月下降 21.8%，较去年 1 月上升 10.5%。 

上周 18 个重点城市二手房房合计成交 138.7 万平米，环比下降 14.4%；1 月截至上周累计日均成交 19.8

万平米，环比 0 月上升 5.6%，较去年 1 月上升 3.9%。 

 

图表 5. 重点城市新房成交数据 

城市 上周成交量（平米） 环比上周（%） 当月日均成交量（平米） 环比上月（%） 同比当月（%） 

40 个城市合计 4,058,270  (2.7) 575,170  (34.1) (9.3) 

一线城市 807,869  7.6  105,250  (47.7) 7.6  

二线城市 1,818,553  8.7  244,538  (36.1) (26.4) 

三线城市 1,431,847  (18.1) 225,382  (21.8) 10.5  

北京 215,527  36.8  16,922  (59.0) 10.6  

上海 314,859  12.7  49,235  (16.0) 16.8  

广州 207,150  (2.5) 27,066  (65.8) 8.1  

深圳 70,333  (30.8) 12,027  (46.0) (21.3) 

杭州 184,359  19.8  23,741  (51.2) (55.0) 

南京 170,504  52.1  21,122  (32.3) (33.5) 

武汉 394,959  25.6  39,570  (51.9) (45.0) 

成都 601,435  (9.0) 88,174  (26.3) 279.4  

青岛 264,710  14.3  34,802  (28.6) (23.0) 

苏州 231,610  19.2  29,763  (30.7) 17.3  

南昌 51,036  15.9  9,939  (55.7) (48.7) 

福州 54,742  (22.9) 10,618  (23.7) 20.3  

长春 228,196  (23.7) 39,515  (9.1) 25.4  

无锡 113,200  7.0  11,162  (41.0) (32.3) 

东莞 110,213  (9.2) 16,066  (45.9) (19.6) 

惠州 53,284  (22.8) 8,241  (29.6) (17.5) 

安庆 27,378  92.1  4,852  8.4  13.8  

岳阳 23,674  1.8  3,397  (37.8) (58.0) 

韶关 27,412  43.0  3,030  (24.9) (32.2) 

南宁 276,171  (36.0) 54,639  3.2  226.4  

江阴 56,826  44.3  6,709  (8.2) (42.2) 

济南 158,024  (24.9) 26,325  (7.0) (4.3) 

大连 50,222  19.5  6,295  (40.2) (46.4) 

佛山 27  (6.4) 4  (41.7) 17.2  

温州 176,208  (33.8) 31,200  (0.4) 41.7  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：4个一线城市包括：北京、上海、广州、深圳，二线城市包括：天津、杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、南昌、福州、厦门、长沙、哈

尔滨、长春、石家庄、合肥、济南、大连共 17 个；三线城市包括：无锡、东莞、昆明、惠州、包头、安庆、岳阳、韶关、南宁、江阴、佛山、吉

林、温州、金华、泉州、襄阳、赣州、海口、三亚共 19 个 
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图表 6. 重点城市二手房成交数据 

城市 上周成交量（平米） 环比上周（%） 当月日均成交量（平米） 环比上月（%） 同比当月（%） 

18 个城市合计 1,387,384  (14.4) 197,661  5.6  3.9  

北京 281,638  4.8  25,569  (33.3) (23.8) 

深圳 98,630  (9.2) 19,159  57.6  (2.6) 

杭州 105,115  0.7  13,273  26.9  (14.9) 

南京 99,904  6.6  12,643  (7.0) (12.8) 

成都 136,741  (58.2) 32,460  1.9  54.7  

青岛 66,753  (16.9) 9,699  0.2  (47.3) 

苏州 235,138  4.3  31,436  28.6  43.9  

南昌 43,308  2.2  6,872  24.6  NA 

无锡 85,943  20.9  10,453  (21.0) 0.6  

扬州 24,796  (16.0) 3,367  6.3  (20.1) 

南宁 61,163  (21.5) 9,676  128.3  46.6  

大连 57,374  (20.1) 8,611  (4.9) (30.1) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

新房库存：可售面积环比下降，去化月数环比下降 

上周末 14 个重点城市合计住宅可售面积为 0.41 亿平米，环比下降 19%。其中，一线城市合计可售面

积为 1900 万平米，环比下降 33%。北上广深可售面积环比变化分别为-100%、2.2%、-0.1%、-8.6%。二

线城市合计可售面积为 1534 万平米，环比下降 1.4%。 

上周末 14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 5.3 个月，环比下降 1.21 个月。其中，一线城

市 3 个月移动平均去化月数为 7 个月，环比下降 3.3 个月。北上广深去化月数分别为 0 个月、6.8 个月、

9.9 个月和 12.4 个月。二线重点城市 3 个月移动平均去化月数为 3.9 个月，环比下降 0.1 个月。 

 

图表 7. 重点城市库存去化水平 

城市 可售面积（万平米） 环比（%） 3个月移动日均成交量（平米） 环比（%） 
存量去化月数 

（3 个月移动平均） 
环比（个月） 

14 个城市合计 4,100  (19.0) 1,788,932  (0.5) 5.3  (1.2) 

一线城市 1,900  (33.0) 628,981  (1.6) 7.0  (3.3) 

二线城市（重点） 1,534  (1.4) 903,442  0.5  3.9  (0.1) 

北京 0  (100.0) 125,978  (4.9) 0.0  NA 

上海 714  2.2  241,214  (2.0) 6.8  0.3  

广州 861  (0.1) 201,168  0.2  9.9  (0.0) 

深圳 325  (8.6) 60,620  1.0  12.4  (1.3) 

杭州 265  (5.0) 193,620  (0.7) 3.2  (0.1) 

南京 386  (0.1) 176,069  0.1  5.1  (0.0) 

青岛 0  NA 327,031  2.3  0.0  NA 

苏州 662  (0.8) 191,091  0.2  8.0  (0.1) 

南昌 0  NA 0  NA NA NA 

福州 335  0.3  61,589  (2.6) 12.6  0.4  

厦门 221  (1.0) 15,630  (11.9) 32.7  3.6  

惠州 0  NA 60,187  (2.9) 0.0  NA 

宁波 330  (1.1) 93,333  3.1  8.2  (0.3) 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：一线城市包括：北京、上海、广州、深圳，二线重点城市包括：杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门 
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图表 8. 十大城市 3 个月移动平均去化月数 
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资料来源：万得，中银国际证券 

注：十大城市包括：4个一线北京、上海、广州、深圳，6 个二线城市杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门 

 

土地成交量：一线城市环比上升，二线城市环比上升，三线城市环比下降 

前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1572 万平米，环比下降 0.8%；年初至今累计成交 0.43

亿平米，同比下降 45.1%。 

一线城市土地合计成`交规划建筑面积 324 万平米，环比上升 267.5%；年初至今累计成交 422 万平米，

同比下降 5.4%。 

二线城市土地合计成交规划建筑面积 815 万平米，环比上升 1.1%；年初至今累计成交 0.22 亿平米，

同比下降 36.4%。三线城市土地合计成交规划建筑面积 433 万平米，环比下降 37.3%；年初至今累计

成交 0.17 亿平米，同比下降 57.2%。 
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图表 9. 重点城市土地成交数据 

城市 上周成交量（万平米） 环比上周（%） 年初至今累计成交量（万平米） 同比（%） 

100 个城市合计 1,572  (0.8) 4,288  (45.1) 

一线城市 324  267.5  422  (5.4) 

二线城市 815  1.1  2,171  (36.4) 

三线城市 433  (37.3) 1,694  (57.2) 

北京 67  258.3  89  (42.6) 

上海 195  322.2  244  53.3  

广州 62  1,660.4  70  (16.7) 

深圳 0  (100.0) 20  (59.7) 

天津 5  (89.8) 69  22.7  

太原 36  (60.0) 184  15.9  

沈阳 3  NA 3  NA 

大连 4  NA 4  4,696.1  

长春 7  NA 8  389.3  

哈尔滨 0  NA 17  (52.0) 

南京 18  (81.2) 158  (45.6) 

苏州 83  66.5  247  60.6  

杭州 19  (64.6) 243  3.9  

宁波 2  NA 2  (88.6) 

合肥 0  NA 0  (100.0) 

福州 0  NA 1  (98.8) 

厦门 0  (100.0) 61  (39.6) 

南昌 29  NA 29  (74.7) 

济南 0  (100.0) 117  148.1  

青岛 10  (43.5) 65  (90.8) 

郑州 114  55.4  210  117.0  

武汉 124  67.9  198  (57.7) 

长沙 42  7,381.5  47  (49.1) 

重庆 27  132.3  64  (78.9) 

成都 24  (68.1) 119  21.7  

西安 126  3,407.1  136  38.0  

唐山 0  (100.0) 6  (83.0) 

无锡 22  898.2  37  (71.1) 

常州 0  (100.0) 22  (88.4) 

嘉兴 0  NA 7  (47.2) 

温州 1  NA 1  (97.9) 

烟台 31  NA 57  65.2  

佛山 0  (100.0) 22  (64.0) 

东莞 133  NA 133  221.1  

南宁 75  609.5  114  (43.1) 

海口 0  (100.0) 3  NA 

贵阳 0  NA 0  NA 

昆明 0  (100.0) 1  (99.0) 

银川 0  NA 0  (100.0) 

乌鲁木齐 0  NA 4  NA 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：一线城市为北京、上海、广州、深圳；二线城市:天津、重庆、杭州、南京、武汉、长沙、济南、青岛、宁波、苏州、厦门、福州、南昌、郑

州、合肥、沈阳、大连、长春、哈尔滨、成都、西安、太原、石家庄、珠海、兰州、呼和浩特(共 26个)。 

 

风险提示 

2017 年以来房地产融资收紧趋势显著，开发贷款、个人按揭贷款等金额回落、非标融资则全面停止

新增，导致地产公司融资成本上升；需求端去杠杆的严格推进存在挤压合理刚需和改善性需求的可

能； 2017 年以来全国房贷利率水平保持连续上升，购房成本的上涨对需求端的抑制作用累计。 
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附录图表 10. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

万科 A 000002.SZ 买入 26.06 2,873.43 2.54 3.07 9.31 8.53 12.3 

保利地产 600048.SH 买入 12.24 1,455.95 1.32 1.67 7.78 7.37 8.80 

绿地控股 600606.SH 买入 6.36 773.89 0.74 0.85 6.68 7.53 5.27 

华夏幸福 600340.SH 买入 26.52 796.46 2.97 4.39 7.62 6.03 10.10 

招商蛇口 001979.SZ 买入 18.43 1,456.72 1.54 1.96 8.80 9.53 8.80 

新城控股 601155.SH 买入 27.18 613.38 2.67 4.06 8.55 7.16 9.38 

世茂股份 600823.SH 买入 3.88 145.55 0.59 0.78 6.33 4.99 5.86 

荣盛发展 002146.SZ 买入 8.69 377.86 1.25 1.76 5.50 4.82 6.47 

华侨城 A 000069.SZ 买入 6.27 514.40 1.05 1.30 5.74 4.85 6.56 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.86 205.04 1.01 1.20 7.86 5.71 10.08 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.18 71.29 0.77 1.03 11.31 6.14 6.29 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.50 137.67 0.77 0.98 5.76 6.59 5.78 

中南建设 000961.SZ 未有评级 5.72 212.20 0.16 0.60 14.63 9.63 4.32 

金科股份 000656.SZ 未有评级 5.69 303.83 0.35 0.54 9.16 10.31 4.01 

阳光城 000671.SZ 未有评级 5.27 213.44 0.51 0.78 7.07 6.76 4.07 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 1月 28 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


