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看好地产股 寻找“同行衬托”下的优秀 
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 看好/维持 
  房地产 行业周报 

 

  

  

投资摘要： 

行情回顾：上周中信房地产指数累计涨幅为 1.77%，跑输沪深 300 指数-1.04%，

在 29 个中信行业板块中排名 27位。 

成交数据：上周一线城市销售面积 13.2 万平方米，环比增加 33.5%，去化周

期 84周，环比增加 18.7%；二线城市销售面积 56.4万平方米，环比增加 115.0%，

去化周期 88周，环比增加 22.9%。三线城市销售面积 37.0 万平方米，环比增

加-13.2%，去化周期 46 周，环比增加 17.2%。  

近期观点： 

近期重要事件主要有：（1）1 月信贷及社融增速超预期，表内信贷宽松，表外

迎来拐点；（2）据克而瑞及部分房企公告，同比下降幅度超过市场预期；（3）

“一城一策”屡被提及，部分城市政策微调。 

我们认为，虽然销售下行是确定趋势（我们认为全年销售面积增速为-4%，销

售额增速为-2%），但 1 月销售的下降幅度并不会持续。原因有二：一是上年三

季度开始的销售走弱，使得多数房企完成当年目标难度提升，有可能存在销售

数据提前计算，从而减少本年 1月份销售额；二是 TOP 房企多数完成多区域布

局，区域分化会降低销售增速的波动。 

我们重申明确看好地产板块中短期表现。一是老生常谈的业绩确定性，这在当

前更加宝贵，年报业绩估值切换不会缺席；二是从货币宽松到提高产出，不管

是投资路径还是消费路径，各方都无法接受过度弱势的房地产市场，政策宽松

就在路上；三是 1月销售的弱势表现大概率不会进一步恶化，这有望成为地产

板块预期差的来源之一。 

当前，我们重点推荐重仓一二线的较高增速龙头和深耕潜力区域的区域黑马，

销售下行+政策上行背景下，板块整体估值有提升空间，业绩与销售超预期的

房企将更具弹性——“同行衬托”下，重仓一二线和潜力区域的房企将表现的

更加优秀。 

本周推荐：上周投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、

蓝光发展（25%），涨幅为-0.48%，跑输中信房地产指数 2.25 个百分点。本周

投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、蓝光发展（25%）。 

风险提示：宏观经济超预期下行，高价地逐渐入市拉低板块毛利率   

 
  
分析师： 

任鹤  

 

010-66554089 renhe07@163.com 

执业证书编号: S1480519010002   
行业基本资料  占比% 
 

股票家数 145 5.56% 

重点公司家数 - - 

行业市值 25806.98 亿元  4.99% 

流通市值 19855.47 亿元  5.39% 

市场平均市盈率 20.66 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
   
1、《房地产行业报告：“三稳”目标下 重申 “小幅+局部+

默许”政策基调》2019-01-02 

2、《房地产行业报告：投资料将回落 政策面沉默是金》

2018-12-17 

3、《房地产行业报告：数据弱势符合预期 基数效应下新

开工上行》2018-12-14 

4、《房地产行业 2019 年投资策略：九阡寒意老 七陌柳

色新》2018-12-13  
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表  1:上周样本城市成交汇总 

 

城市 

本周成交 

（万平方米） 

环比 

（%） 

累计同比 

（%） 

库存 

（万平方米） 

去化周期

（周） 

一线（4 城） 

北京 1.6 1.0% -16.8% / / 

上海 14.9 486.7% 11.1% 704.4 30 

广州 6.9 242.2% 16.5% 1497.2 92 

深圳 2.7 3517.4% -27.2% 721.8 151 

二线（6 城） 

杭州 8.7 1508.4% -56.7% 883.0 30 

南京 2.8 16.8% -39.6% 1796.4 136 

武汉 18.4 686.0% -40.0% / / 

青岛 5.4 291.7% -38.3% / / 

苏州 10.2 624.7% -5.7% 1361.9 81 

厦门 0.4 / -45.5% 223.4 46 

三四线（34城） 

无锡 0.0 -100.0% -4.8% / / 

大连 0.0 -87.9% -55.8% / / 

济南 11.0 916.0% -21.7% / / 

南昌 12.3 546.7% -18.4% 0.0 / 

福州 5.0 164.7% 6.4% 866.2 140 

成都 15.4 62.6% 252.2% / / 

长春 10.8 501.0% 9.9% / / 

东莞 2.5 2751.7% -21.6% / / 

惠州 2.3 1485.7% -31.3% 0.0 / 

扬州 2.8 506.7% -54.3% / / 

安庆 3.9 557.3% -11.7% / / 

岳阳 2.3 206.9% -51.5% / / 

韶关 2.6 214.9% -35.2% / / 

南宁 19.0 -2.1% 226.6% 723.9 87 

江阴 1.5 148.5% -43.1% 457.4 80 

佛山 0.0 323.5% 8.6% / / 

温州 15.3 186.4% 25.5% 993.7 74 

金华 0.5 1106.9% -64.2% / / 

泉州 7.1 186.4% -15.2% 676.1 87 

襄阳 0.4 -70.8% -31.5% / / 

赣州 16.9 329.0% -24.7% / / 

徐州 0.0 / -100.0% / / 

常州 5.7 432.7% -17.4% / / 

淮安 9.0 90.8% -33.0% / / 

连云 18.7 737.9% -34.5% / / 

柳州 7.3 77.9% / / / 

宿迁 0.0 / -100.0% / / 
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台州 9.7 180.8% -70.1% / / 

泰州 0.0 / -43.9% / / 

镇江 7.3 391.7% -12.3% / / 

牡丹江 0.0 / -100.0% / / 

宁波 2.4 468.0% 154.6% 324.4 111 

淮南 2.1 522.1% -9.6% / / 

芜湖 0.9 1755.2% -65.8% / / 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

1. 行情回顾 

上周中信房地产指数较前一周收盘价的涨幅为 1.77%，跑输沪深 300 指数-1.04%。

上周我们观察的 145 家房地产股中上涨的有 130 家，下跌 13 家，停牌 2 家。上周

市场上房地产股涨幅居前五的为华丽家族、神州长城、市北高新、世荣兆业和中关

村，涨幅分别为 24.76%、16.50%、16.02%、15.73%和 15.18%。跌幅最大的为

万科 A、荣盛发展、长春经开、保利地产和金地集团，跌幅分别为-4.08%、-2.84%、

-2.46%、-1.55%和-1.27%。 

图 1：上周房地产指数与沪深 300 指数 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 2:中信行业板块周涨跌幅 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 
 

代码  涨幅前五  周累计涨幅  周相对涨幅  上周收盘价  本周收盘价  

600503.SH 华丽家族 24.76% 22.99% 3.07  3.83  

000018.SZ 神州长城 16.50% 14.73% 2.06  2.40  

600604.SH 市北高新 16.02% 14.25% 6.49  7.53  

002016.SZ 世荣兆业 15.73% 13.95% 9.03  10.45  

000931.SZ 中关村 15.18% 13.41% 6.85  7.89  

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

跌幅前五  周累计跌幅  周相对跌幅  上周收盘价  本周收盘价  

000002.SZ 万科 A -4.08% -5.85% 27.68  26.55  

002146.SZ 荣盛发展 -2.84% -4.61% 9.15  8.89  

600215.SH 长春经开 -2.46% -4.23% 7.71  7.52  

600048.SH 保利地产 -1.55% -3.32% 12.87  12.67  

600383.SH 金地集团 -1.27% -3.04% 11.00  10.86  

资料来源：wind，东兴证券研究所 

2. 市场数据及事件 

 上周样本城市商品房销售面积 106.5 万平米，环比变动 35.4%。一线城市销售面积

13.2 万平方米，环比变动 33.5%；二线城市销售面积 56.4 万平方米，环比变动

115.0%。三线城市销售面积 37.0 万平方米，环比变动-13.2%。分城市成交数据详

见附件。 
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3. 近期政策汇总 

 

表 2:本周房地产行业政策汇总 

 时间  部门  文件  内容  

中央 20190212 
天津市住房公积金

管理中心 

《天津市个人住房公积金

贷款管理办法》 

严限三类人申请公积金贷款买房：第一类是购

买配偶、子女、本人父母或配偶父母住房；第

二类是离婚两年内，职工与原配偶之间存在买

卖住房情形的；第三类是被纳入失信被执行人

的不能申请住房公积金贷款。 

地方 20190213 海口市 
《海口市引进人才住房保

障实施细则》 

对人才住房保障对象条件、人才住房建设原则

性规定、保障标准、申请及服务程序、批后管

理等内容做了明确说明，海口首批人才住房租

赁补贴和购房补贴将于 2019年 2月 13日受理

申报。 

中央 20190214 西安市政府 

《西安市人民政府办公厅

关于进一步放宽我市部分

户籍准入条件的通知》 

学历落户方面，凡符合以下条件人员，可迁入

西安市落户：普通高等院校、中等职业学校(含

技校)毕业，或具备国民教育同等学历的人员

及留学回国人员；具有本科(含)以上学历的，

不受年龄限制；具有本科(不含)以下学历的，

年龄在 45 周岁(含)以下。此外，全国高等院

校在校学生(教育部学信网在册人员)，均可迁

入西安市落户。 

地方 20190214 常州市政府 
《常州市户籍准入管理若

干规定》 

取消了投资纳税落户设置，放宽了准入条件。

主要是放宽重点群体落户条件和降低购房、投

靠落户准入门槛等五个方面。 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

  

4. 下周投资组合 

 上周投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、蓝光发展

（25%）。 

 本周推荐投资组合为万科 A（25%）、保利地产（25%）、滨江集团（25%）、蓝光

发展（25%）。 

 

 

表 3: 上周投资组合表现 
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代码  上市公司  上周收盘价  本周收盘价  周累计涨幅  周相对涨幅  权重  

CI005023.WI 房地产(中信) 5723.63 5824.96 1.77% 

  000002.SZ 万科 A 27.68 26.55 -4.08% -5.85% 25% 

600048.SH 保利地产 12.87 12.67 -1.55% -3.32% 25% 

002244.SZ 滨江集团 3.78 3.90 3.17% 1.40% 25% 

600466.SH 蓝光发展 5.63 5.66 0.53% -1.24% 25% 

组合表现 -0.48% -2.25% 100% 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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附件：各城市商品房销售情况 

图 1：北京市商品房周成交面积：万平方米  图 2：上海市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 3：广州市商品房周成交面积：万平方米  图 4：深圳市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图 5：杭州市商品房周成交面积：万平方米  图 6：南京市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 7：武汉市商品房周成交面积：万平方米 

  

图 8：成都市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 9：青岛市商品房周成交面积：万平方米  图 10：苏州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

0

100000

200000

300000

400000

500000

2
0

1
8

/0
2

/2
4

2
0

1
8

/0
3

/2
4

2
0

1
8

/0
4

/2
4

2
0

1
8

/0
5

/2
4

2
0

1
8

/0
6

/2
4

2
0

1
8

/0
7

/2
4

2
0

1
8

/0
8

/2
4

2
0

1
8

/0
9

/2
4

2
0

1
8

/1
0

/2
4

2
0

1
8

/1
1

/2
4

2
0

1
8

/1
2

/2
4

2
0

1
9

/0
1

/2
4

商品房销售面积 52周平均销量 

0

100000

200000

300000

400000

500000

2
0

1
8

/0
2

/2
4

2
0

1
8

/0
3

/2
4

2
0

1
8

/0
4

/2
4

2
0

1
8

/0
5

/2
4

2
0

1
8

/0
6

/2
4

2
0

1
8

/0
7

/2
4

2
0

1
8

/0
8

/2
4

2
0

1
8

/0
9

/2
4

2
0

1
8

/1
0

/2
4

2
0

1
8

/1
1

/2
4

2
0

1
8

/1
2

/2
4

2
0

1
9

/0
1

/2
4

商品房销售面积 52周平均销量 

0

200000

400000

600000

800000

2
0

1
8

/0
2

/2
4

2
0

1
8

/0
3

/2
4

2
0

1
8

/0
4

/2
4

2
0

1
8

/0
5

/2
4

2
0

1
8

/0
6

/2
4

2
0

1
8

/0
7

/2
4

2
0

1
8

/0
8

/2
4

2
0

1
8

/0
9

/2
4

2
0

1
8

/1
0

/2
4

2
0

1
8

/1
1

/2
4

2
0

1
8

/1
2

/2
4

2
0

1
9

/0
1

/2
4

商品房销售面积 52周平均销量 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

2
0

1
8

/0
2

/2
4

2
0

1
8

/0
3

/2
4

2
0

1
8

/0
4

/2
4

2
0

1
8

/0
5

/2
4

2
0

1
8

/0
6

/2
4

2
0

1
8

/0
7

/2
4

2
0

1
8

/0
8

/2
4

2
0

1
8

/0
9

/2
4

2
0

1
8

/1
0

/2
4

2
0

1
8

/1
1

/2
4

2
0

1
8

/1
2

/2
4

2
0

1
9

/0
1

/2
4

商品房销售面积 52周平均销量 

0

200000

400000

600000

800000

2
0

1
8

/0
2

/2
4

2
0

1
8

/0
3

/2
4

2
0

1
8

/0
4

/2
4

2
0

1
8

/0
5

/2
4

2
0

1
8

/0
6

/2
4

2
0

1
8

/0
7

/2
4

2
0

1
8

/0
8

/2
4

2
0

1
8

/0
9

/2
4

2
0

1
8

/1
0

/2
4

2
0

1
8

/1
1

/2
4

2
0

1
8

/1
2

/2
4

2
0

1
9

/0
1

/2
4

商品房销售面积 52周平均销量 

0

100000

200000

300000

400000

500000

2
0

1
8

/0
2

/2
4

2
0

1
8

/0
3

/2
4

2
0

1
8

/0
4

/2
4

2
0

1
8

/0
5

/2
4

2
0

1
8

/0
6

/2
4

2
0

1
8

/0
7

/2
4

2
0

1
8

/0
8

/2
4

2
0

1
8

/0
9

/2
4

2
0

1
8

/1
0

/2
4

2
0

1
8

/1
1

/2
4

2
0

1
8

/1
2

/2
4

2
0

1
9

/0
1

/2
4

商品房销售面积 52周平均销量 



 

东兴证券行业周报 
房地产行业：看好地产股 寻找“同行衬托”下的优秀 P9 

 

 

 

DONGXING SECURITIES

   

图 11：大连市商品房周成交面积：万平方米  图 12：济南市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 13：南昌市商品房周成交面积：万平方米  图 14：福州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 15：东莞市商品房周成交面积：万平方米  图 16：惠州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图 17：南宁市商品房周成交面积：万平方米  图 18：温州市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 19：淮南市商品房周成交面积：万平方米  图 20：牡丹江市商品房周成交面积：万平方米 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


