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重点股票 
 2017A  2018E  2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商蛇口 1.55 12.65 1.95 10.22 2.40 8.45 推荐 

保利地产 1.32 10.74 1.58 7.46 1.98 6.72 推荐 

新城控股 2.67 10.98 4.17 7.24 5.54 5.45 谨慎推荐 

首开股份 0.92 10.14 1.05 7.12 1.23 6.03 谨慎推荐 

中南建设 0.16 39.46 0.58 12.12 1.04 6.74 谨慎推荐 

阳光城 0.51 15.46 0.78 7.43 1.09 5.29 谨慎推荐 

金科股份 0.38 13.19 0.56 10.77 0.70 8.52 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现：2019 年 1 月房地产行业跑赢大盘。房地产（申万）板块单

月涨幅 3.89%，跑赢上综综指 0.35 个百分点，但跑输沪深 300 指数 2.45

个百分点，在申万 28 个一级行业涨跌中排名第 8 位。其中，子板块房

地产开发Ⅱ（申万）月度涨幅 4.56%，园区开发Ⅱ（申万）月度涨幅

-6.02%，跌幅较上月扩大 3.92 个百分点，拖累板块指数。 

 行业数据表现：（1）房地产去库存进程放缓。2018 年 12 月，商品房

待售面积 52414 万平方米，降至 2014 年 4 月水平，同比下降 11%。（2）

2019 年 1 月，百城住宅价格指数显示，一、二、三线城市价格指数环

比增速分别为 0.12%、0.21%和 0.53%；2019 年 1 月，房地产行业销售

规模同比下滑 8%。（3）100 大中城市成交土地占地面积总量不及去

2018 年同期，其中，一线城市成交面积同比增长 74.28%，二、三线城

市成交面积同比下滑 16.48%、48.97%，下滑幅度明显；2018 年 Q4 以

来，土地溢价率均维持在较低位置，2019 年 1 月，一、二、三线城市

土地溢价率分别为 6.46%、9.42%、8.40%，较 2018 年同期均下降明显。 

 行业动态：（1）2019 年棚改整体目标下调，部分地区棚改目标下调

明显，三四线城市及棚改目标下调明显的地区房地产市场交易或承压；

“促进房地产市场平稳健康发展”背景下，“一城一策”促使房地产

市场政策将呈现有紧有松的分化格局。（2）2018 年房地产行业业绩

预告归属上市公司股东的净利润增速中位值为 40%。（3）房地产行业

商誉占净资产比重为全市场较低水平，目前大部分公司商誉在可控范

围内。（4）2019 年 1 月，房地产企业融资活动活跃，房地产行业共

发行 167 支债券，发行金额共计 1363.29 亿元，且融资成本有所降低。 

 投资建议：建议关注业绩增长较为稳定的保利地产、新城控股；具有

融资成本优势的招商蛇口；高周转、回款情况较好的金科股份、中南

建设；一、二线土地储备较充足的首开股份、阳光城。 

 风险提示：房地产政策收紧力度加大；融资环境恶化。 
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1 行情回顾：2019 年 1 月房地产行业跑赢大盘 

2019 年 1 月房地产行业跑赢大盘。房地产（申万）板块单月涨幅 3.89%，跑赢上综

综指 0.35 个百分点，但跑输沪深 300 指数 2.45 个百分点，在申万 28 个一级行业涨跌中

排名第 8 位。 

其中，子板块房地产开发Ⅱ（申万）月度涨幅 4.56%，园区开发Ⅱ（申万）月度涨

幅-6.02%，跌幅较上月扩大 3.92 个百分点，拖累板块指数。 

图 1：1 月申万一级指数涨跌幅  图 2：子板块涨跌情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

1 月，行业中涨幅居前的有新城控股、万科 A、荣盛发展等，以高周转、高增长的企

业为主。跌幅居前的为全新好、中天金融、ST 新光等，以业绩不佳的公司为主。 

图 3：1 月房地产板块涨幅前 10  图 4：1 月房地产板块跌幅前 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，截至 1 月 31 日，房地产开发Ⅱ市盈率为 8.9 倍，1 月，市盈率持续

回升，但仍处于历史低位，低于全部 A 股市盈率（13.52 倍）；园区开发Ⅱ市盈率 17.97

倍，相对 A 股市盈率溢价 32.91%。 
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图 5：房地产板块与 A 股市盈率 

 

资料来源：Wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪： 

2.1 2018 年去库存进程放缓  

1 月，国家统计局发布《2018 年 1-12 月份全国房地产开发投资和销售情况》。 

2018 年，房地产行业待售面积持续走低。从 2015 年 12 月中央城市工作会议提出去

库存开始，历经 3 年去库存阶段。至 2018 年 12 月，商品房待售面积 52414 万平方米，

降至 2014 年 4 月水平，同比下降 11%，降速较 11 月放缓 0.7 个百分点。其中，住宅待售

面积 25091 万平方米，同比下降 16.8%。库存迎来拐点，待售面积逐渐进入回升通道。 

图 6：商品房待售面积情况  图 7：购置土地面积情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

2018 年，房地产开发企业土地购置面积 2914.57 万平方米，比上年增长 14.2%，增
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速比 1-11 月份回落 0.1 个百分点，比上年回落 1.6 个百分点。2018 年下半年开始，企业

购置土地面积同比增速维持在 10%以上，房地产企业补库存意愿或将回升。 

2.2 1 月成交弱态或受春节假期影响  

2018 年商品房销售表现分化，去库存工作进入下半程，中西部成为商品房成交主力

队伍。中部地区和西部地区商品房销售面积分别增长 6.8%和 6.9%，销售额分别增长 18.1%

和 23.4%。 

百城价格指数显示，2018 年一线城市房价指数（环比）相对平稳，二线城市房价指

数保持 0.4%以上的环比增速，下半年以来，三线城市房价指数环比增速开始下滑，12 月

价格指数环比增速 0.33%，下滑至 2016 年以来最低位。2019 年 1 月，百城价格指数显示，

一线城市价格指数环比增速 0.12%，环比增速为自 2017 年 5 月以来新高；二线城市价格

指数环比增速 0.21%，增速下滑，为三年来新低；三线城市价格指数环比增速 0.53%。 

图 8：百城住宅价格指数 

 

资料来源：Wind，财富证券 

尽管多个城市房地产政策出现一定宽松，但或受春节假期影响，2019 年 1 月上地产

销售数据表现较为低迷。从房地产企业销售业绩统计情况看，2019 年 1 月，房地产销售

呈现较弱态势。克尔瑞跟踪 32 家房地产标杆企业销售统计显示，2019 年 1 月，整体销售

规模同比下滑 8%，部分原因或在于春节假期较 2018 年提前。 

从 30 大中城市商品房成交的周度数据看，经历了 2018 年 12 月商品房成交火热后，

2019 年 1 月商品房成交整体呈现周期性降温。1 月四周商品房成交面积共 1270.38 万平方

米，其中，一线城市成交面积 240.06 万平方米，二线城市成交面积 717.07 万平方米，三

线城市成交面积313.27万平方米。对比2018年1月，一线城市商品房成交同比增长1.28%，

二线城市商品房成交同比下降 7.76%，而三线城市商品房成交面积同比上升 9.56%。 
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图 9：30 大中城市商品房成交面积 

 

资料来源：Wind，财富证券 

2.3 土地成交下滑 

2018 年土地成交价款 16102 亿元，增长 18.0%，比 1-11 月份回落 2.2 个百分点，比

2017 年回落 31.4 个百分点。 

2019年 1月，从土地成交面积看，100大中城市成交土地占地面积 4307.76万平方米，

不及去年同期。其中，一线城市成交面积 490.59 万平方米，同比大幅增长 74.28%；二线

城市土地成交面积 2275.57 万平方米，同比下降 16.48%；三线城市土地成交面积 1541.60

万平方米，同比下滑 48.97%，下滑幅度明显。 

从土地溢价率看，2018 年四季度以来，土地溢价率均维持在较低位置。2019 年 1 月，
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图 10：100 大中城市成交土地占地面积  图 11：100 大中城市成交土地溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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一、二、三线城市土地溢价率分别为 6.46%、9.42%、8.40%，较 2018 年同期数据 10.86%、

19.97%、23.47%，均下降明显。环比来看，一、二线土地溢价率较 2018 年 12 月有所回

升，分别回升 4.17 和 1.34 个百分点，三线城市土地溢价率下降 1.94 个百分点。 

通常，土地投资滞后于销售增长，预期今年土地成交或将维持低位。部分上市公司

公布的拿地情况也反映出，2019 年 1 月土地拓展主要集中在一、二线城市。预期 2019

年，三线城市土地成交和溢价率将维持低位，一、二线相对稳定，或将成为土地拓展重

心。 

 

3 行业述评 

3.1 政策动态 

3.1.1 棚改目标出炉 

2018 年尤其上半年，房地产行业的主要动力来自三四线城市的销售韧性，而三四线

城市房地产的主要推动力来自于棚改货币化安置。 

随着房地产去库存工作的推进，2018 年下半年，住建部提出，要因地制宜地推进棚

改货币化安置。对于商品住房库存不足、房价上涨压力较大的地方，应有针对性地及时

调整棚改安置政策，更多采取新建棚改安置房的方式；商品住房库存量较大的地方，可

以继续推进棚改货币化安置。同时，随着棚改计划工作逐步进入最后阶段，2019 年棚改

工作逐渐降温。2018 年全国各类棚户区改造开工目标 580 万套，实际开工 626 万套，超

额完成棚改目标。根据 2018 年到 2020 年 3 年棚改攻坚计划定下改造各类棚户区 1500 万

套目标的分割计划看，2019 年、2020 年全国各类棚户区改造开工目标均为 460 万套。从

各省市公布的棚改开工目标看，广西、辽宁、陕西、重庆、江苏等地区 2019 年棚改开工

计划较 2018 年有所提升，江西基本持平，北京、河南、山西、福建、安徽、海南、浙江、

四川等省市 2019 年棚改计划较 2018 年下调，其中北京、河南和山西下降比例较大，分

别下降 51%、70%和 74%。 

随着棚改工作进入尾声阶段，未来受益于棚改货币化安置的三四线城市以及前期棚

改开工量大、未来棚改计划下调比例较大的地区房地产成交或将承压，从而对房地产企

业的投资意愿、开工情况等产生负面影响。 

3.1.2 一城一策 

2018 年 10 月，住建部表示“希望通过精准施策，一城一策，实施好棚户区改造，也

促进房地产市场平稳健康发展”，预示着 2019 年起，调控将逐渐下放至各省市级政府。

2019 年 1 月，各省市陆续出台房地产调控长效机制政策，根据各自城市房地产行业实情，

制定相应政策。 

 



 

此报告仅供内部客户参考                            -8-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

表 1：各地区 1 月发布房地产政策 

地区 时间 政策要点 

安徽省 1.22 

住房城乡建设工作会议： 

1、大力发展住房租赁市场，继续推动合肥市住房租赁试点和利用集体土地

建设租赁住房试点，加快租赁住房建设，盘活存量房源，增加租赁房源有

效供应。 

2、提高租赁合同线上备案率，建立租金价格监测机制。建立租金月报制度，

开展市场租金分析和监测。 

长沙市 1.24 

长沙市住房和城乡建设局 2019 年工作会议: 

1、完成新建商品住房交房交证同步制度试点，形成经验全面推广。 

2、深化在建工程抵押制度改革。 

3、支持专业化、机构化住房租赁企业发展住房市场。 

海南省 1.27 

第六届人大二次会议： 

1、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，

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。 

2、健全住宅用地退出机制，支持土地转让盘活，鼓励和引导存量商品住宅

改变用途用于产业项目。 

广东省 1.28 

政府工作报告： 

1、坚持“房子是用来住的，不是用来炒的”定位，因城施策、分类指导，

促进房地产市场平稳健康发展。 

2、坚持租购并举，完善住房市场体系和住房保障体系，逐步推进解决城镇

中低收入居民和新市民住房问题，试点推进共有产权住房建设。 

3、新开工棚户区改造安置住房 2.4 万套。 

4、加快编制大湾区建设专项规划，携手港澳建设国际一流湾区和世界级城

市群。 

成都 1.29 

公积金政策： 

1、二套住房认定由仅“认贷”变为“认房又认贷”。 

2、月还款额不高于月收入 50%。 

资料来源：国信房地产信息网、财富证券 

在坚持“促进房地产市场平稳健康发展”的大背景下，预计 2019 年重点在于平稳市

场，因而政策出现大范围放松的可能性不大，房地产市场政策将呈现有紧有松的分化格

局，前期房价上涨过快的地区政策或收紧，具有人口净流入红利且价格较为稳定的部分

一、二线城市政策或将逐步放松调控。 

3.2 2018 年业绩预告 

截至 2019 年 1 月 31 日，申万房地产板块 133 家公司中，已有 70 家企业公布了 2018

年年度业绩预告。业绩预增 35 家，预减 16 家，续盈 1 家，续亏 1 家，首亏 11 家，扭亏

6 家。公布的业绩预告中归属上市公司股东的净利润增速中位值为 40%。 

从业绩情况看，大规模、高周转的企业依然维持高增长。在市场集中度提升的过程



 

此报告仅供内部客户参考                            -9-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

中，有丰厚土地储备和资金回笼较快的企业仍占据显著优势。 

表 2：部分公司业绩预告 

  类型 
归属上市公司股东的

净利润（亿元） 
归属上市公司股东的净利润增速 

新城控股 预增 90~105 49%~74% 

招商蛇口 预增 145~155 15%~22% 

保利地产 预增 188.02 20.33% 

荣盛地产 预增 76.61 32.99% 

信达地产 预增 21.5 112.66% 

迪马股份 预增 3.35~4.02 50%~60% 

海航投资 预增 3.52~3.58 2703.87%~2751.73% 

亚太实业 预增 0.09~0.11 204.64%~227.90% 

我爱我家 预增 6.01~6.6 724.52%~805.47% 

宋都基业 预增 3.75~4.3 140.89%~176.22% 

中南建设 预增 19.29~22.3 220%~270% 

中粮地产 预增 11~15 16.36%~58.67% 

中航善达 预增 8.03~8.93 433.24%~493.01% 

绿地控股 预增 116.62 29.03% 

荣丰股份 预减 0.05~0.07 -51.82%~-32.59% 

浙江广厦 预减 1.05 -44.00% 

中天金融 预减 16.65~20.91 -20%~0 

嘉凯城 转亏 -16 -180.49% 

资料来源：公司公告，财富证券 

3.3 商誉事件 

2019 年 1 月，A 股多家公司出现商誉计提大额减值，从而影响上市公司利润情况。

此前已有商誉按年限摊销的讨论，引发市场对于上市公司商誉规模过大从而侵蚀上市公

司利润的担忧。由于房地产行业并购事件较多且规模通常较大，易积累大额商誉。我们

对上市公司商誉情况进行梳理，全市场中，房地产板块商誉占净资产比重处于低位，仅

高于银行和钢铁板块。 

房地产板块上市公司三季度报表显示，申万房地产板块 133 家公司中，61 家公司商

誉为 0；存在商誉的公司中，从商誉占净资产比例看，14 家公司商誉占净资产比重超过

10%，从商誉相对公司净利润比例看，16 家公司商誉相对净利润比例大于 1（剔除净利

润未负的 6 家公司）。行业整体数据看，目前大部分公司商誉在可控范围内，暂不至引发

过度担忧。行业龙头万科 A、保利地产、招商蛇口等公司商誉控制得较好，占净资产比

重均小于 1%，分别为 0.27%、0.02%和 0.54%，对公司经营影响很小。 

表 3：商誉与净资产、净利润情况 

公司名称 商誉占净资产比重 公司名称 商誉相对净利润比例 

国创高新 69.01% 中珠医疗 40.56  

华业资本 65.02% 京汉股份 21.05  
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我爱我家 51.63% 三湘印象 15.82  

光大嘉宝 27.50% 国创高新 14.45  

中天金融 27.15% 大名城 13.56  

卧龙地产 24.70% 我爱我家 8.22  

南都物业 22.27% 财信发展 4.01  

中珠医疗 21.44% 新华联 3.69  

泛海控股 20.25% 南都物业 2.03  

新华联 18.33% 光大嘉宝 2.01  

三湘印象 17.94% 卧龙地产 1.74  

大名城 14.63% 浙江广厦 1.69  

万业企业 12.84% 泛海控股 1.65  

天津松江 11.79% 中体产业 1.47  

粤宏远 A 9.22% 中天金融 1.15  

陆家嘴 8.16% 万通地产 1.11  

资料来源：同花顺 iFind，财富证券 

3.4 企业融资动态 

2018 年末，房地产企业融资活动活跃，多家房企公布发行公司债、中期票据、超短

期融资券、信托计划等融资计划公告。2019 年 1 月，房地产行业共发行 167 支债券，发

行金额共计 1363.29 亿元。 

表 4：2019 年 1 月房地产上市公司融资情况 

 公司 发行时间 类型 金额（亿元） 成本 期限 

光明地产 1 月 3 日 中期票据 6 5.90% 3+N 年 

世茂股份 1 月 15 日 公司债 20 4.65% 3 年 

招商蛇口 1 月 16 日 超短期融资券 15 2.98% 120 天 

华夏幸福 1 月 18 日 超短期融资券 25 5.50% 270 天 

保利地产 1 月 21 日 中期票据 15 3.60% 3 年 

荣盛发展 1 月 23 日 超短期融资券 5 7.30% 270 天 

华远地产 1 月 26 日 非公开公司债 15 6.65% 2+1 年 

资料来源：公司公告，财富证券 

从 A 股上市房企公布的融资公告看，融资成本较 2017、2018 年普遍有所降低，且规

模大、净负债率较低的企业，如招商蛇口、保利地产等，其融资成本更具有优势。 

表 5：2019 年以来房地产上市公司计划融资情况 

公司 融资类型 
融资规模 

（亿元） 
期限 用途 

光明地产 超短期融资券 35 270 天 偿还有息债务、补充流动资金等 

蓝光发展 非公开公司债 20 5 年 
偿还有息债务、补充流动资金、

投资项目建设等 

资料来源：公司公告，财富证券 

2016 年房地产行业共发债 1067 支，金额共计 11741.75 亿元，为近年来发债高峰。
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预期今年房企将开启债务兑付小高峰。 

 

4 投资建议 

近期，万科、新城控股、保利地产和招商蛇口分别公布了其 1 月销售情况。其中，

万科 1 月签约额 488.8 亿元，较去年同期下滑 28.1%；新城控股 1 月签约额约 109.58 亿

元，同比增长 6.55%；保利地产 1 月签约额约 335.91 亿元，同比增长 6.14%；招商蛇口 1

约签约实现签约销售金额 117.87 亿元，同比增加 0.26%。建议关注业绩增长较为稳定的

保利地产、新城控股。 

2019 年房地产行业迎来债务兑付小高峰，在债务集中兑付的压力下，融资成本低、

回款能力较好的公司具有更好的抗风险能力，从而更具有投资价值。建议关注具有融资

成本优势的招商蛇口；高周转、回款情况较好的金科股份、中南建设。 

随着棚改工作进入尾部阶段，棚改货币化安置政策收紧，三、四线城市房地产市场

随之降温，具有人口净流入特征的一、二线城市房地产市场相对稳定，建议关注一、二

线土地储备较充足的首开股份、阳光城。 

 

5 风险提示 

房地产政策收紧力度加大；融资环境恶化。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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