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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 本周房地产行业板块回顾：本周沪深 300 继续上周上涨态势，5 日累

上涨 2.25%,；同时上证综指开年后收复 2800 点。地产板块则跑赢大盘，5

日累计上涨 4.53%。地产板块本周拉升，主要受益于《粤港澳大湾区发展规

划纲要》正是发布的利好消息影响，以及科创板概念快速拉升。粤港澳湾区

概念股如粤泰股份、珠江实业等领涨；而上海科创概念则有市北高新、张江

高科等领涨。在经济增长承压背景下预计今年后期政策环境相对宽松概率较

大,同时对比 2009 年以来最强的业绩确定性及平稳的政策周期, A 股龙头房企

低估值状态下的悲观预期修复理应重视。此外尽管行业基本面下行,但从前三

轮周期底部来看,行业触底过程中板块均存在阶段性反弹,建议密切关注地产

板块震荡行情中有政策博弈的反弹机会，可以政策松动出现为信号。 

 商品房成交：截至 2019 年 2 月 17 日，当周 30 大中城市商品房累计

成交套数为 18632 套，环比增长 1052%，同比增长 160%。同时当周商品房

成交面积累计 201.94 万平米，环比增长 917%，同比增长 151%。2 月 10 日

-2 月 17 日商品房成交量有所回升，但大幅增长主要基于春节长假期间的低基

数。 

 土地市场：本周 100 大中城市供应土地规划建面共计 657.38 万平米，

环比下降 3%，同比增长 82%；成交土地建面共计 360.05 万平米，环比下降

64%，同比下降 53%，土地市场持续 2018 年末下滑行情，预计今年触底后地

价有相对下滑空间，土拍成交量或有回暖机会。 

 投资要点：未来来板块估值修复的动力将取决于行业基本面、资金流

动性的边际改善，尤其是调控政策的放松信号，可以关注在经历本轮大跌后

被市场低估但后期业绩确定性强的蓝筹。建议关注兼具融资能力与扩张潜力

的房企，一线龙头多有国家背景，融资风险低、具有存量资源整合优势；二

线中型房企受益城市发展、深度布局城市圈，高成长性且融资渠道顺畅；此

外看好租赁+资本的红利，如 ABS\REITS 等制度的后续推进。 

 风险因素： 1、融资渠道趋紧下房企偿债压力增高； 2、住房贷款利

率波动风险；3 房地产税出台时间超预期，市场面临调整风；4.宏观调控进一

步趋严下的市场压力。 
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1.投资要点 

本周沪深 300 继续上周上涨态势，5 日累上涨 2.25%,；同时上证综指开年后收复 2800

点。地产板块则跑赢大盘，5 日累计上涨 4.53%。地产板块本周拉升，主要受益于《粤港

澳大湾区发展规划纲要》正是发布的利好消息影响，以及科创板概念快速拉升。粤港澳湾

区概念股如粤泰股份、珠江实业等领涨；而上海科创概念则有市北高新、张江高科等领涨。

在经济增长承压背景下预计今年后期政策环境相对宽松概率较大,同时对比 2009 年以来最

强的业绩确定性及平稳的政策周期, A 股龙头房企低估值状态下的悲观预期修复理应重视。

此外尽管行业基本面下行,但从前三轮周期底部来看,行业触底过程中板块均存在阶段性反

弹,建议密切关注地产板块震荡行情中有政策博弈的反弹机会，可以政策松动出现为信号。 

未来来板块估值修复的动力将取决于行业基本面、资金流动性的边际改善，尤其是调

控政策的放松信号，可以关注在经历本轮大跌后被市场低估但后期业绩确定性强的蓝筹。

建议关注兼具融资能力与扩张潜力的房企，一线龙头多有国家背景，融资风险低、具有存

量资源整合优势；二线中型房企受益城市发展、深度布局城市圈，高成长性且融资渠道顺

畅；此外看好租赁+资本的红利，如 ABS\REITS 等制度的后续推进。 

 

 

2.二级市场表现 

本周沪深300环比上涨5.43%至 3520.12点，同期申万房地产板块指数环比上涨4.53%

至 3914.74，板块表现略逊于大市，跑输沪深 300 0.9 个百分点，在 28 个申万行业中位居

第 15 位。其中子版块房地产开发和园区开发分别变动 4.17%、10.03%。本周板块持续上周

上涨趋势。 

[table_volume] 图 1  指数走势图—房地产行业和沪深 300 指数(2019/02/18-2019/02/24) 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 
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 图 2  本周申万一级行业指数各版块涨跌幅（%）(02/18-02/24) 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

本周房地产板块估值相对处于行业低位。目前房地产板块 PE（TTM）为 9.88，位居申

万 28 个一级行业板块倒数第三位。子行业层面，房地产开发为 9.5，园区开发为 21.7。板

块目前处于历史相对估值低位，行业业绩运营状态良好，在大环境稳定的情况下或具备修

复空间。 

图 3  申万一级行业最新 PE TTM  图 4  申万房地产二级行业最新 PE TTM 

 

 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所  资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

个股方面（申万），本周涨幅前五的个股有市北高新（27.4%）、粤泰股份（19.57%）、

中天金融（19.5%）、荣丰控股（18.46%）、华业资本（17.52%）；而下跌的仅有四只个股，

分别为 ST 岩石（-12.88%)、华联控股（-4.21%）、绿地控股（-3.31）、南都物业（-2.34%）。 
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 图 5 房地产行业个股本周涨跌幅前十情况（%）(02/18-02/24) 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

   

3.行业数据跟踪 

商品房成交：截至 2019 年 2 月 17 日，当周 30 大中城市商品房累计成交套数为 18632

套，环比增长 1052%，同比增长 160%。同时当周商品房成交面积累计 201.94 万平米，

环比增长 917%，同比增长 151%。2 月 10 日-2 月 17 日商品房成交量有所回升，但大幅

增长主要基于春节长假期间的低基数。 

图 6  30 大中城市商品房成交套数/周  图 7  30 大中城市商品房成交面积/周 万平米  

 

 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所  资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

土地市场：本周 100 大中城市供应土地规划建面共计 657.38 万平米，环比下降 3%，

同比增长 82%；成交土地建面共计 360.05 万平米，环比下降 64%，同比下降 53%，土地

市场持续 2018 年末下滑行情，预计今年触底后地价有相对下滑空间，土拍成交量或有回

暖机会。 
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图 8  100 大中城市供应土地规划建面/周 万平米  图 9  30 大中城市商品房成交面积/周 万平米  

 

 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所  资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

图 10  100 大中城市土地成交楼面均价/周 元/平米   图 11  100 大中城市成交土地溢价率/周 % 

 

 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所  资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

 

4.上市公司公告 

 融资 

【万科】拟发行不超过 20 亿元 5 年期住房租赁专项公司债。 

【龙光地产】拟发行 3 亿美元 3 年期优先票据，利率 7.50%。 

【滨江集团】为子公司花漾年华湖州公司贷款提供不超过 3.5 亿元的担保，公司累积担保

金额占净资产 86.36%。 

【泰禾集团】为子公司北京泰禾置业、福建泰康总共 15 亿贷款提供担保，公司及控股子

公司对外担保总额超过最近一期净资产 100%。 

【华夏幸福】2 年期 5.3 亿美元、票息 8.625%、高级无抵押债券初始价 9.25%，发行价

8.625%，最终获 51 亿美元认购（9.6 倍）。 
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 其他 

【招商蛇口】以集中竞价方式回购公司股份 2481.49 万股，占总股本 0.31%；回购股份成

交价为 20.18-21.56 元/股，已支付的总金额为 5.23 亿元（不含印花税、佣金等交易费用）。 

【华发股份】全资子公司珠海华发华宜投资控股有限公司作为有限合伙人参与投资珠海金

镒铭股权投资基金合伙企业（有限合伙），并以自有资金认缴出资 5000 万元。 

【中华企业】中诚信将公司主体评级由 AA 提升至 AA+，评级展望仍为稳定。 

【华夏幸福】前华润置地董事会主席吴向东正式出任公司 CEO 暨总裁，原公司总裁孟惊

出任分管产业新城及其相关地产业务的联席总裁。 

【格力地产】2 月 19 日集中竞价回购 150 万股，占总股本 0.07%，最高价 4.94 元/股，

最低价 4.82 元/股，回购金额 733.18 万元。 

【万通地产】二股东万通控股拟向 GLP（普洛斯）转让 2.05 亿公司股份，占公总股本的 10%，

转让价格为 4 元/股。 

【万科】GIC Private Ltd 增持万科 181 万股，每股作价约为 29.91 港元，持股比例增至

7.11%。 

【金科股份】出台《员工跟投房地产项目公司管理办法》。 

 

5.行业动态 

 《粤港澳大湾区发展规划纲要》正式公布 

2 月 18 日，经党中央、国务院同意，《粤港澳大湾区发展规划纲要》公布，明确了粤

港澳大湾区当前和今后一个时期合作发展的纲领，规划近期至 2022 年，远期展望到 2035

年。国家要求要将粤港澳大湾区建设成为富有活力和国际竞争力的一流湾区和世界级城市

群，打造高质量发展的典范。 

 发展改革委发布《关于培育发展现代化都市圈的指导意见》 

《意见》提出明确目标，到 2022 年，都市圈同城化取得明显进展，基础设施一体化

程度大幅提高，阻碍生产要素自由流动的行政壁垒和体制机制障碍基本消除，成本分担和

利益共享机制更加完善，梯次形成若干空间结构清晰、城市功能互补、要素流动有序、产

业分工协调、交通往来顺畅、公共服务均衡、环境和谐宜居的现代化都市圈。到 2035 年，

现代化都市圈格局更加成熟，形成若干具有全球影响力的都市圈。 

 住建部：住宅建筑应以套内使用面积进行交易 

住建部发布新规《住宅项目规范（征求意见稿）》，其中第二部分 2.4.6 条指出，“住宅

建筑应以套内使用面积进行交易。 

 

风险因素 

风险因素：1、融资渠道趋紧下房企偿债压力增高； 2、住房贷款利率波动风险；3

房地产税出台时间超预期，市场面临调整风；4.宏观调控进一步趋严下的市场压力。
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 
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增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 
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