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能级和区域布局的重要性将继续提升 

——房地产行业周报 

  2019 年 03 月 03 日 

 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 6.31%，小幅跑输沪深 300 指数

-0.22%，在 29个中信行业板块中排名 15位。 

成交数据：上周一线城市销售面积 66.1 万平方米，环比增加 37.4%，去化周

期 75周，环比增加 44.4%；二线城市销售面积 158.5 万平方米，环比增加 6.2%，

去化周期 103 周，环比增加 51.5%。三线城市销售面积 100.0 万平方米，环比

增加 32.5%，去化周期 61周，环比增加 23.6%。  

近期观点： 

近期重要事件主要有：（1）据克而瑞及部分房企公告，房企 2月销售情况有所

好转，同比下降幅有所收窄；（2）“一城一策”继续发酵，多地政策继续微调。 

我们在前期的报告中提出，虽然本年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，2

月数据验证了我们的观点。展望未来，我们认为目前-15%左右的销售增速仍将

持续修复，下半年表现会好于上半年。原因有二：一是一二线城市的缓慢复苏

有望部分对冲三四线城市的下行，二是上年下半年基数相对较低。 

我们持续明确看好地产板块中短期表现。一是确定性较高的业绩、较高分红和

较低估值，构成防御性的同时也有较高向上空间；二是确定的、小幅但持续的

政策微调，持续提升板块关注度的同时，有望提升估值水平；三是销售增速的

有望持续缓慢修复，这是部分预期差的来源。 

个股选择方面，我们在前期报告中多次看好高弹性的中小房企，主要原因是销

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，近期地产板块的表现验证了我们的判断。我们维持推荐重仓一

二线的较高增速龙头和深耕潜力区域的区域黑马，能级布局和区域布局对个股

表现的重要性将继续提升。 

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 8.20%，跑赢中信房地产指数 1.89 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，销售下行

超预期   

 
  
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、《房企 2 月销售数据点评：销售降幅如期收窄 房企表

现趋于分化》2019-03-01 

2、《房地产行业报告：冬寒渐退 夏至尚远》2019-02-20 

3、《房地产行业报告：看好地产股 寻找“同行衬托”下的

优秀》2019-02-18 

4、《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  
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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 14.4 138.5% 6.0% 1786.0 240 

上海 37.4 16.3% 30.2% 717.6 48 

广州 25.5 55.6% 35.2% 1484.1 162 

深圳 7.5 0.2% -11.0% 713.3 272 

二线（6 城） 

杭州 13.8 21.4% -50.4% 878.1 53 

南京 10.0 53.4% -33.3% 1778.7 199 

武汉 44.5 -13.2% -16.0% / / 

青岛 29.0 49.1% -26.0% / / 

苏州 20.6 52.7% 6.9% 1341.6 110 

厦门 4.8 61.1% -35.8% 222.0 79 

三四线（34城） 

无锡 11.4 39.9% 14.5% / / 

大连 5.0 572.2% -54.4% / / 

济南 21.8 30.6% 3.0% / / 

南昌 8.6 -74.9% 7.9% 0.0 / 

福州 7.6 5.3% 12.6% 854.4 154 

成都 8.6 -84.5% 270.1% / / 

长春 19.4 -6.8% 24.3% / / 

东莞 11.8 83.3% -8.5% / / 

惠州 5.4 22.6% -21.4% 0.0 / 

扬州 2.6 -59.9% -46.6% / / 

安庆 2.4 -55.4% -7.4% / / 

岳阳 4.1 5.6% -37.1% / / 

韶关 4.8 29.0% -19.9% / / 

南宁 24.4 6.3% 243.3% 711.4 111 

江阴 4.9 49.9% -33.9% 454.0 127 

佛山 0.0 71.9% 25.3% / / 

温州 21.1 -18.1% 42.0% 960.1 81 

金华 3.4 85.2% -48.0% / / 

泉州 8.7 -11.5% -4.5% 658.6 95 

襄阳 3.8 177.3% -22.3% / / 

赣州 25.1 -5.7% -11.0% / / 

徐州 0.0 / -100.0% / / 

常州 11.2 22.4% -4.0% / / 

淮安 15.1 5.3% -26.7% / / 

连云 13.2 -16.7% -32.0% / / 

柳州 13.6 14.5% / / / 

宿迁 0.0 / -100.0% / / 
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台州 8.6 3.1% -67.7% / / 

泰州 1.2 -24.5% -18.4% / / 

镇江 16.8 62.8% -1.8% / / 

牡丹江 0.0 / -100.0% / / 

宁波 8.4 32.3% 172.7% 315.7 157 

淮南 4.3 -35.5% 16.1% / / 

芜湖 4.0 -3.7% -45.3% / / 
 

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 6.31%，跑输沪深 300 指数-0.22%。

上周我们观察的 145 家房地产股中上涨的有 136 家，下跌 6 家，停牌 3 家。上周

市场上房地产股涨幅居前五的为大名城、市北高新、合肥城建、华鑫股份和荣安地

产，涨幅分别为 24.26%、23.13%、21.01%、19.21%和 19.12%。跌幅最大的为

天润数娱、万泽股份、ST 新梅、长春经开和云南城投，跌幅分别为-4.05%、-3.14%、

-2.84%、-0.76%和-0.55%。 

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  

600094.SH 大名城 24.26% 17.95% 4.04  5.02  

600604.SH 市北高新 23.13% 16.82% 9.60  11.82  

002208.SZ 合肥城建 21.01% 14.70% 10.90  13.19  

600621.SH 华鑫股份 19.21% 12.90% 10.57  12.60  

000517.SZ 荣安地产 19.12% 12.82% 2.51  2.99  

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  

002113.SZ 天润数娱 -4.05% -10.36% 3.95  3.79  

000534.SZ 万泽股份 -3.14% -9.45% 10.50  10.17  

600732.SH ST 新梅 -2.84% -9.15% 5.98  5.81  

600215.SH 长春经开 -0.76% -7.07% 7.87  7.81  

600239.SH 云南城投 -0.55% -6.86% 3.61  3.59  

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 324.7 万平米，环比变动 19.0%。一线城市销售面积

66.1 万平方米，环比变动 37.4%；二线城市销售面积 158.5 万平方米，环比变动

6.2%。三线城市销售面积 100.0 万平方米，环比变动 32.5%。分城市成交数据详

见附件。 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

银
行

  

钢
铁

  

非
银
行
金
融

  

建
材

  

食
品
饮
料

  

医
药

  

计
算
机

  

煤
炭

  

传
媒

  

有
色
金
属

  

建
筑

  

基
础
化
工

  

综
合

  

国
防
军
工

  

房
地
产

  

机
械

  

纺
织
服
装

  

家
电

  

商
贸
零
售

  

电
力
及
公
用
事
业

  

交
通
运
输

  

汽
车

  

石
油
石
化

  

餐
饮
旅
游

  

轻
工
制
造

  

通
信

  

电
子
元
器
件

  

农
林
牧
渔

  

电
力
设
备

  



 

东兴证券行业周报 
房地产行业：能级和区域布局的重要性将继续提升 P5 

 

 

 

DONGXING SECURITIES

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 20190228 国家发改委 
《粤港澳大湾区发展规划

纲要》新闻发布会 

着力抓好四方面工作更好推进粤港澳大湾区

建设：坚持“一国两制”方针、坚持依法办事、

充分发挥市场作用、推进体制机制创新，更好

推进粤港澳大湾区建设。 

中央 20190227 南京市公安局 

《南京市关于大学本科及

以上学历人才和技术技能

人才来宁落户实施办法

(试行)》 

《南京市关于大学本科及以上学历人才和技

术技能人才来宁落户实施办法(试行)》有效期

延长至 2020 年 2 月 29 日，其他政策不变。 

地方 20190226 
国家税务总局广州

市税务局 
下调个人出租住宅税率 

广州市个人出租房屋税收适用普惠性税收减

免政策，出租房屋税收综合征收率降低，其中

个人出租住宅月租金未达 2000 元的，综合征

收率由 4%降为 2%，降幅达五成。 

地方 20190225 
广州市规划和自然

资源局 

不动产权证不再注记抵押

登记信息 

自 2019 年 2 月 22 日起，取消在《不动产权证

书》（含房地产权证等）上打印加注抵押、注

销抵押等他项权利情况和办理信息，不加盖抵

押注销章，抵押登记信息以不动产登记簿记载

为准，实现为产权证“减负”。 

中央 20190223 住房和城乡建设部 
《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”。这表明，房地产交

易将正式告别“公摊面积”，近一年来舆论密

切关注的“买 100 平米房子只得 70 平米”现

象有望终结。 
 

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%）。 
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表 3: 上周投资组合表现 

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) 6079.45 6462.78 6.31%   

000002.SZ 万科 A 26.97 28.54 5.82% -0.48% 25% 

600048.SH 保利地产 12.89 13.35 3.57% -2.74% 25% 

002244.SZ 滨江集团 4.05 4.60 13.58% 7.27% 25% 

600466.SH 蓝光发展 5.70 6.26 9.82% 3.52% 25% 

组合表现 8.20% 1.89% 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 
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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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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。 


