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 本周观点： 短期受市场风险偏好提升影响，缺乏弹性和题材的地产股表

现相对中庸。展望后市，我们认为若市场情绪持续攀升，低估值滞涨的地

产股亦存在补涨的机会；若后续楼市基本面下行，市场风险偏好回落，板

块亦存在政策博弈的反弹机会。个股短期仍建议以资金状况佳、业绩确定

性强、一二线货值占比高的低估值龙头及高股息率为主，如万科、保利、

金地、招商等；同时市场整体风险偏好提升及融资成本回落背景下，适度

关注高弹性品种如新城、中南、阳光城、荣盛等。 

 行业动态： 1）2019 年 2 月百强销售整体平稳；2）发改委发文推动

物流高质量发展，关注物流地产投融资机遇。 

 楼市动态：1）二手房成交略有回暖，关注三月新房表现。整体跟踪 38 城

新房成交 4.3 万套，环比升 6%；核心城市二手房成交亦延续回暖。3 月一

二线城市将步入推盘高峰期，预计成交量有望延续回升；而供应增加、需

求透支的三四线后续调整压力依旧不减。2）库存小幅回落，难改中期上

行趋势。重点跟踪 16 城库存 8044 万平、去化周期 9.7 个月，小幅回落。

我们认为库存小幅回落或因春节前后新盘取证较少所致。随着 3 月一二线

步入推盘旺季、叠加去化率承压，预计后续库存仍将缓慢回升。3）节后

推盘逐步回升，去化率整体平稳。上周重点城市推出房源 5710 套，环比

回升 219.4%，改善明显；开盘去化率 65%，环比微降 2 个百分点，其中

一线城市去化率 74%、二线城市去化率 59%。当前市场观望情绪依旧浓

厚，后续信心恢复或还需政策调整等加持。4）挂牌量延续升势，市场信

心仍有待恢复。19 城二手房挂牌 71.5 万套，环比升 2%。草根调研来看

节后核心城市二手房带看量略有回升，但整体观望情绪依旧浓厚，需求端

尚未走出低迷。5）土地成交溢价率略有回升，短期仍将相对谨慎。上周

百城土地成交 957 万平，环比降 30.8%；溢价率 13.4%，较 2019 年前两

月明显回升。楼市下行及整体资金环境偏紧背景下，预计房企拿地仍将维

持谨慎，布局上回归调整充分、中长期具备基本面支撑的一二线。 

 投融资动态： 本周（2.25-3.1）房企境内发债 110.5 亿元；境外发债 51.7

亿美元，环比分别增 0.6%和 102.2%。境内外发行利率位于 3%-13.5%区

间，其中福建阳光集团、金地、美的置业、融信中国发行利率均较前次有

所回落。宽货币背景下，预计后续主流房企融资成本仍有望改善；同时 2019

年为房企偿债高峰期，楼市降温背景下，预计房企融资态度将更加积极。 

 风险提示：1）2019 年上半年存在楼市超调而政策迟迟未见松动风险；2）

楼市大幅调整带来资产大幅减值及净利率大幅下降风险；3）若楼市降温

超预期，且融资渠道依旧偏紧，部分中小房企或面临资金链风险。 
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一、 每周行业动态  

 2019 年 2 月百强销售整体平稳 

事件描述：2019 年 2 月百强房企单月实现销售额 5745 亿元，同比升 3.4%，销售面积 4465 万平，同比升 2.8%。前 2 月

累计实现销售金额 1.3 万亿，同比增长 1.3%；销售面积 9433 万平，同比下降 1.6%。 

点评：受 2018 年春节较晚导致的低基数影响，2 月单月销售增速略有回升。前 2 月销售金额增速高于销售面积增速，或

意味着高均价的核心城市成交占比提升。规模竞争背景下，前 2 月 TOP30 及 TOP50 入榜门槛分别增长 19%和 9%至 117

亿和 71 亿，相比之下百强入榜门槛下降 7%，市场份额进一步向优势房企集中。随着楼市步入调整通道，将更加考验房企

的运营、融资、操盘等能力，预计未来房企集中度提升趋势仍将延续。 

 发改委发文推动物流高质量发展，关注物流地产投融资机遇 

事件描述：国家发改委发布《关于推动物流高质量发展促进形成强大国内市场的意见》，鼓励地方政府盘活存量闲置土地

资源用于物流用途，支持投融资方式创新。 

点评：《意见》指出围绕“一带一路”建设、京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设、长三角一体化发展

等重大战略实施，选择部分基础条件成熟的承载城市，启动第一批 15 个左右国家物流枢纽布局建设，预计相关区域物流

建设将率先发力。《意见》鼓励盘活存量闲置土地将进一步扩展物流地产发展空间。同时对投融资方式创新的支持（鼓励

发起物流产业发展投资基金）或有效解决物流地产投资回收期长的痛点，利于促进其发展提速。 

 

二、 每周楼市动态  

 二手房成交略有回暖，关注三月新房表现：整体跟踪 38 城新房成交 4.3 万套，环比升 6%；核心城市二手房成交亦

延续回暖。3 月一二线城市将步入推盘高峰期，预计成交量有望延续回升；而供应增加、需求透支的三四线后续调整

压力依旧不减。 

图表1 新房、二手房成交回升  图表2 新房月日均成交环比回升 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 库存小幅回落，难改中期上行趋势：重点跟踪 16 城库存 8044 万平、去化周期 9.7 个月，小幅回落。我们认为库存

小幅回落或因春节前后新盘取证较少所致。随着 3 月一二线步入推盘旺季、叠加去化率承压，预计后续库存仍将缓慢

回升。 
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图表3 本周库存小幅回落 

 

图表4 本周去化月数小幅回落 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

 节后推盘逐步回升，去化率整体平稳：上周重点城市推出房源 5710 套，环比回升 219.4%，改善明显；开盘去化率

65%，环比微降 2 个百分点，其中一线城市去化率 74%、二线城市去化率 59%。当前市场观望情绪依旧浓厚，后续

信心恢复或还需政策调整等加持。 

图表5 上周（2.18-2.24）推盘明显回升 

 

图表6 上周（2.18-2.24）开盘去化率微降 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

 挂牌量延续升势，市场信心仍有待恢复：19 城二手房挂牌 71.5 万套，环比升 2%。草根调研来看节后核心城市二手

房带看量略有回升，但整体观望情绪依旧浓厚，需求端尚未走出低迷。 
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图表7 二手房挂牌量延续升势 

 

图表8 本周各城市二手房挂牌量环比均增长 

 

 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 

注：2019 年为同比 2018 年末 

 
资料来源:链家，平安证券研究所 

 

 土地成交溢价率略有回升，短期仍将相对谨慎：上周百城土地成交 957 万平，环比降 30.8%；溢价率 13.4%，较 2019

年前两月明显回升。其中长春单周成交 87.2 万平，位居百城出让首位。楼市下行及整体资金环境偏紧背景下，预计

房企拿地仍将维持谨慎，布局上回归调整充分、中长期具备基本面支撑的一二线。 

图表9 百城土地成交持续萎缩 

 

图表10 百城土地成交前五城 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

三、 每周投融资动态  

根据 Wind 统计，本周（2.25-3.1）房企境内发债 110.5 亿元；境外发债 51.7 亿美元，环比分别增 0.6%和 102.2%。境内

外发行利率位于 3%-13.5%区间，其中福建阳光集团、金地、美的置业、融信中国发行利率均较前次有所回落。宽货币背

景下，预计后续主流房企融资成本仍有望改善；同时 2019 年为房企偿债高峰期，楼市降温背景下，预计房企融资态度将

更加积极。 

图表11 部分房企债券发行情况（2.25-3.1） 

 房企 发行利率 利率变化 发行金额（亿元） 币种 期限（年） 类型 

境内发行 福建阳光集团 6.8% ↓0.4pct 3.5 RMB 0.74 超短融 
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阳光城 7.5% 持平 15 RMB 3 公司债 

金地 3.2% ↓0.87pct 30 RMB 0.74 超短融 

美的置业 6.5% ↓0.5pct 10 RMB 3 公司债 

海外发行 融信中国 10.5% ↓0.75pct 3 USD 3 企业债 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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