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房地产行业 

景气下行推动政策预期改善，板块具备较高的配置价值 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 本周政策情况：央行加强房地产金融审慎管理，南京坚持调控不动摇 

本周，中央层面，央行金融市场工作会议提出要加强房地产金融审慎管

理。发改委指出 19 年房地产业将保持较快增长，继续稳投资。地方层面，

南京发改委表示将继续坚持“房住不炒”和调控不动摇。保定住建局加强市

场监管，着重整治“首付贷”等违规购房融资行为。 

 景气下行推动政策预期改善，板块具备较高的配置价值 

站在目前的时点，我们认为地产板块具备较高的配置价值，推荐关注板

块的系统性投资机会。具体来看，主要有两个原因：第一，市场景气度加速

下行推动政策预期改善，板块估值具备弹性支撑。具体来看，19 年前 2 月

行业以及企业销售数据均呈现加速下行，40 城市商品房销售面积累计同比

下降 4.8%，百强房企累计销售面积及金额均回落 15%左右。我们认为伴随

着基本面（量价）的持续承压，政策具备底部改善的预期和基础。实际上，

目前我们已经看到行业信贷端率先见底，18 年 11 月以来无论是房企融资

成本还是按揭贷利率均明确下行。而行业政策方面，目前行业整体行政调控

为历史最严（无论是调控的维度还是力度），基本面加速回落或推动行政政

策与信贷政策同步改善，在地方“一城一策”的思路下，包括限贷在内的“四

限”将有所调整。行业政策的变化反过来也将改善行业基本面环境，加快筑

底与后续转好的节奏，市场景气度或于上半年见底，并且在预期先行的推动

下，板块估值或先于基本面提前见底。第二，除估值提升因素外，18-20 年

房地产企业也处于业绩高速增长阶段，逐步兑现 15-18 年行业上行过程中

的销售规模增长，并且考虑业绩增长后，主流房企 19 年 PE 为 6.8 倍左右，

处于历史底部区域，具备修复空间。因此，综合上述两点，估值和业绩的双

重推动下，板块具备系统性机会，并且龙头房企由于具备更高的增长弹性空

间，收益表现或更加突出，继续推荐低估值的一二线龙头。推荐标的方面，

一线 A 股龙头推荐：万科 A、华夏幸福、招商蛇口、新城控股，二线 A 股

龙头推荐：中南建设、荣盛发展、阳光城、蓝光发展，H 股龙头推荐：融创

中国、万科企业，H 股龙头关注：中国金茂、碧桂园、合景泰富等，子领域

推荐：光大嘉宝和中国国贸。 

 风险提示 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预

期；行业基本面超预期下行，房地产税立法预期。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 

股价 合理价值 

（元/

股） 

EPS(人民币) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/1 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

000002.SZ 万科 A 买入 人民币 28.54 - 3.17 3.81 9.00 7.49 5.7 5.9 20.9 20.1 

001979.SZ 招商蛇口 买入 人民币 21.22 - 2.03 2.22 10.47 9.58 8.3 6.7 20.1 18.0 

600340.SH 华夏幸福 买入 人民币 31.04 - 3.83 4.84 8.10 6.41 6.4 6.2 29.1 26.9 

601155.SH 新城控股 买入 人民币 33.69 - 3.79 4.99 8.89 6.75 6.8 6.6 29.3 27.9 

000069.SZ 华侨城 A 买入 人民币 6.99 - 1.20 1.33 5.82 5.24 - - - - 

002146.SZ 荣盛发展 买入 人民币 9.77 - 1.78 2.24 5.48 4.36 5.8 5.1 22.0 21.7 

000961.SZ 中南建设 买入 人民币 7.87 - 0.76 1.28 10.42 6.16 - - - - 

000671.SZ 阳光城 买入 人民币 6.98 - 0.79 1.18 8.83 5.94 27.6 25.0 18.2 21.2 

600466.SH 蓝光发展 买入 人民币 6.26 - 0.78 1.12 8.06 5.57 11.9 9.0 19.4 21.9 

002244.SZ 滨江集团 买入 人民币 4.60 - 0.62 0.79 7.46 5.84 11.9 9.0 19.4 21.9 

01918.HK 融创中国 买入 港币 32.85 40.9 3.45 4.90 8.12 5.72 6.3 4.2 22.3 24.0 

00884.HK 旭辉控股集团 买入 港币 5.45 6.16 0.82 0.99 5.64 4.69 4.8 3.7 19.2 17.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：（1）以上公司为广发证券地产组近两年覆盖标的；  

（2）A 股标的合理价值货币单位为人民币，港股标的（融创中国、旭辉控股集团）合理价值货币单位为港币； 

（3）A 股及港股标的 EPS 货币单位均为人民币。 
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地产行业政策及基本面跟踪情况 

主要政策回顾 

 

本周，2019 年人民银行金融市场工作会议在京召开，会议部署了 2019 年金融

市场和信贷政策重点工作，其中提出要加强房地产金融审慎管理，落实房地产市场

平稳健康发展长效机制。此外，发改委发布《固定资产投资发展趋势监测报告》，

报告指出 19 年我国固定资产投资将企稳，制造业、房地产业将保持较快增长，继

续发挥“稳投资”的主导性作用，同时报告认为 19 年一季度房地产投资仍将保持

较快增长，但新开工项目数可能回落。 

地方层面，各地政府对房地产市场监管进一步加强与完善。针对网上“南京房

价突破限价”等言论，南京市发改委表示南京将继续贯彻中央关于坚决遏制房价上

涨的重要决策，坚持“房住不炒”定位，坚持房地产市场调控政策不动摇，力度不

放松。此外，保定市住建局加强市场监管，进一步规范购房融资行为，将违规提供

购房融资行为纳入房地产开发和中介市场整治的重要内容，严禁房地产开发企业及

中介机构违规提供购房首付融资或变相垫付首付款，不得组织“众筹”购房。 

土地供应方面，泰安市 19 年计划供应国有建设用地 583.4 万方，较 18 年持

平，其中计划供应住宅用地 322.5 万方，同比增长 6%，保障房用地 44.5 万方，同

比下降 60%。 

 

图1：本周主要政策一览（2019.02.25-2019.03.01） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

重点城市成交情况 

 

根据Wind、CRIC收集的各主要城市房管局公布的成交面积显示： 

本周，我们监测的40个城市商品房成交面积500.18万方，环比上涨17.2%，同

02/25 02/26 02/26 02/27 02/27 02/28

太原：

1.继续秉持“房住不炒”理

念，构建多主体供给、多渠
道保障、租购并举的住房制
度;2.继续加大城中村、棚户
区改造力度，新开工保障房
5913套，同比下降66%

杭州：

余杭区底价成交3宗人才专项
租赁住房用地，总建面17.4
万方，出让金合计4.9亿元，
楼面均价2804元/平

发改委：

1.19年我国固定资产投资将企稳，

制造业、房地产业将保持较快增长，
继续发挥“稳投资”的主导性作用；
2.19年一季度房地产投资仍将保持
较快增长，但新开工项目数可能回
落

南京发改委：

将继续贯彻中央关于坚决遏制
房价上涨的重要决策，坚持
“房住不炒”，坚持房地产市
场调控政策不动摇，力度不放
松

保定住建局：

将违规提供购房融资行为纳入房
地产开发和中介市场整治的重要
内容，严禁房地产开发企业及中
介机构违规提供购房首付融资或
变相垫付首付款，不得组织“众
筹”购房

03/01

广州：

底价成交1宗混合用地，总
建面67.6万方，成交价66.78
亿元，需配建1.6万方复建安
置房，折合楼面价10124元/

平方米

02/25

银保监会副主席王兆星：

继续紧盯房地产金融风险，要对房地
产开发贷、个人按揭贷继续实行审慎
的贷款标准，严格控制带有投机性的
开发和个人贷款，要防止房地产金融
风险出现大的问题。

03/01

泰安：

2019年计划供应国有建设用地
583.4万方，较18年持平，其中
计划供应住宅用地322.5万方，
同比+6%，保障房用地44.5万
方，同比-60%

央行:

加强房地产金融审慎
管理，落实房地产市
场平稳健康发展长效
机制

Ѐ
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 比上涨41.5%。 

分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积88.29万方，环比上涨53.3%。

其中，北京低基数情况下环比出现较大幅度的上涨，广州、上海推盘放量环比分别

上涨64.9%、32.1%，深圳则环比小幅上涨4.6%。 

本周，我们跟踪的13个二线样本城市成交面积237.87万方，环比上升6.9%，同

比上升51.2%。南京、厦门则在低基数情况下成交环比分别上升67.6%、61.1%。三

四线成交方面，我们跟踪的23个三四线样本城市成交面积174.01万方，环比上升

18.6%，同比上升10.4%。 

月度来看， 2月40城新房成交环比下降32.1%，同比持平微升0.3%。分线来看，

4大一线城市、13个二线城市成交分别同比上涨32.2%、5.8%，而23个三四线城市成

交则同比下降14.8%。从全年累计情况来看，截至2019年2月，40城新房成交整体同

比下降4.8%，较2018年全年累计降幅扩大2.9个百分点，其中一线累计成交同比上涨

18.2%、二线及三四线城市分别下降4.9%和12.8%。 

 

图2：各城市商品房19年至今周均成交量、本周成交量及成交环比 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心     备注：大连本周无成交 

 

表 1：40 城市商品房成交面积汇总（2019.02.22-2019.02.28） 

分线 

 
城市 

本周成交 

（万方） 

上周成交 

（万方） 
周环比 周同比 

18 周均 

（万方） 

17 周均 

（万方） 
周均同比 

去化周期

（月） 

去化时

间环比 

一线 

（4 个） 

北京 15.80 5.06 212.5% 316.6% 10.64 15.48 -31.3% 24.82 2.9% 

上海 39.51 29.91 32.1% 109.8% 30.40 34.65 -12.3% 18.64 1.6% 

广州 25.49 15.45 64.9% 112.9% 21.34 24.01 -11.1% 16.27 -0.1% 

深圳 7.49 7.17 4.6% -36.8% 6.43 8.76 -26.5% 17.83 -1.5% 

一线合计 88.29 57.59 53.3% 128.5% 68.81 82.90 -17.0% - - 

二线 

（13 个） 

杭州 14.77 10.89 35.7% -10.3% 14.47 24.58 -41.1% 10.14 0.9% 

南京 9.60 5.73 67.6% 77.2% 10.67 15.80 -32.4% 27.75 8.5% 

武汉 51.47 43.51 18.3% 154.9% 31.58 41.66 -24.2% - - 

青岛 28.33 17.63 60.7% 14.3% 20.20 35.50 -43.1% - - 

福州 7.64 6.70 14.0% 8.9% 6.72 6.36 5.7% 26.15 2.5% 

19至今周均成交（万方）
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 厦门 4.77 2.96 61.1% 50.5% 3.44 4.56 -24.5% - - 

苏州 17.95 14.60 23.0% 76.4% 16.20 20.70 -21.7% 14.72 -0.1% 

长春 19.72 19.20 2.7% 43.2% 20.81 24.98 -16.7% - - 

南宁 26.62 19.82 34.3% 402.7% 31.70 20.24 56.6% 4.36 -3.1% 

济南 18.17 20.18 -10.0% 158.9% 15.34 13.78 11.4% - - 

大连 5.10 0.00 - -47.1% 3.21 6.73 -52.3% - - 

南昌 11.94 36.91 -67.7% -37.1% 14.51 10.71 35.4% - - 

温州 21.79 24.45 -10.9% 41.7% 20.42 18.99 7.5% 10.67 -1.7% 

二线合计 237.87 222.56 6.9% 51.2% 209.27 256.65 -18.5% - - 

三四线 

（23 个） 
三四线合计 174.01 146.71 18.6% 10.4% 135.53 180.86 -25.1% - - 

40 城合计 500.18 426.86 17.2% 41.5% 413.61 520.40 -20.5% - - 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  注：标色部分为各线涨幅前两大的城市 

 

图3：40城新房周均及单周成交面积（万方）  图4：40城市分线城市新房周成交环比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

 

图5：40城新房月度成交同环比（%）  图6：40城分线城市新房月度成交同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 
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 图7：40城新房成交整体年同比（%）  图8：40城新房成交分线城市年同比 

 

 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

 

分区域成交看，三大重点区域均出现不同程度的上涨，长三角（12城）、环渤

海（5城）、珠三角（7城）本周成交面积分别为132.67、69.46、90.00万方，分别

环比上周上涨18.2%、52.9%、59.1%。其他区域方面，海峡西岸城市群（6城）、中

西部（5城）本周成交面积分别为48.58、98.95万方，环比上周分别上涨0.7%、下降

5.7%。 

 

图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.02.22-2019.02.28） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 
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 二手房方面，根据Wind统计的各城市房管局数据，本周我们选取的13个样本城

市商品房口径的二手房成交面积为102.68万方，环比上涨28.9%。分线城市来看，2

个一线城市二手房成交面积32.79万方，环比上升22.7%。其中北京、深圳分别环比

上涨21.1%、27.6%。二三线样本城市整体成交面积为69.89万方，环比上涨32.0%，

其中金华、苏州环比分别上升54.0%、42.9%。 

月度情况来看，2月13城市二手房成交环比下降41.9%，同比下降20.8%。分线

来看，一线、二三线城市同比分别下降27.1%、17.5%。全年累计情况来看，截至2019

年2月，13城市整体成交同比下滑13.3%，降幅较2018年扩大2.8%个百分点，其中一

线城市同比下滑18.8%，二三线城市同比下降10.6%。 

 

表 2：13 城二手房成交面积汇总（2019.02.22-2019.02.28） 

分线 城市 
本周成交 

（万方） 

上周成交 

（万方） 
周环比 周同比 

18 周均 

（万方） 

17 周均 

（万方） 
周均年同比 

一线 

（2 个） 

北京 24.21 19.99 21.1% 23.3% 17.83 28.22 -36.8% 

深圳 8.58 6.72 27.6% -31.0% 8.38 11.67 -28.1% 

一线合计 32.79 26.72 22.7% 6.4% 26.22 39.89 -34.3% 

二三线 

（11 个） 

青岛 6.78 5.43 24.8% -24.6% 5.28 9.55 -44.7% 

厦门 8.26 6.02 37.2% 356.0% 7.07 4.96 42.6% 

无锡 6.39 7.30 -12.4% 26.0% 5.47 10.63 -48.6% 

岳阳 0.57 0.80 -28.4% -52.1% 0.94 1.97 -52.0% 

扬州 2.59 2.60 -0.3% -20.9% 2.01 3.35 -40.0% 

苏州 24.07 16.85 42.9% 39.2% 17.26 18.60 -7.2% 

南宁 3.11 3.72 -16.3% -4.7% 4.43 4.57 -3.1% 

金华 2.17 1.41 54.0% 38.2% 1.02 3.53 -71.0% 

江门 1.38 2.12 -34.6% -24.4% 1.55 2.69 -42.5% 

杭州 9.18 6.71 36.9% 12.0% 7.63 11.92 -36.0% 

大连 5.38 0.00 - -23.6% 3.97 6.82 -41.9% 

二三线合计 69.89 52.95 32.0% 17.4% 56.62 78.58 -27.9% 

13 城合计 102.68 79.67 28.9% 13.6% 82.84 118.47 -30.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  注：标红底色部分为环比涨幅前两大城市 
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 图10：13城二手房周均及单周成交面积（万方）  图11：13城分线城市二手房周成交环比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

 

图12：13城二手房成交月度同环比  图13：13城分线城市二手房成交月同比 

 

 

 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

 

图14：13城市二手房成交整体年同比  图15：13城市分线二手房成交年同比 

 

 

 
数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

 

重点城市推盘及库存跟踪 

 

本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为115.65万方，环比上周下降29.8%，

同比上升43.1%。月度数据来看，2月13城商品房推盘464.63万方，环比下降24.3%，
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 同比上涨32.4%。全年累计来看，截至2019年2月，13城市商品房推盘面积同比上涨

7.2%，涨幅较2018年全年下降14.8个百分点。批售比方面，本周全国13城市商品房

批售比（成交/推盘，移动平均3个月）小幅上行至0.91。 

库存方面，本周我们跟踪的13城市商品房库存总量较上周小幅下降0.6%，其中

一线、二线、三线城市环比分别下降0.2%、1.1%、0.8%。去化周期方面，13城市商

品房去化周期小幅放缓至15.95个月，11个城市住宅去化周期放缓至9.58个月。 

 

图16：13城市商品房周度推盘  图17：13城市商品房月度推盘 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图18：13城市商品房推盘年同比趋势  图19：13城市商品房月度批售比 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图20：13城市及分线城市商品房库存指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

100

200

300

400

500

600

18W49 18W51 19W1 19W3 19W5 19W7 19W9

推盘面积（万方） 环比（%，右）

同比（%，右）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

500

1,000

1,500

2,000

18M2 18M4 18M6 18M8 18M10 18M12 19M2

推盘面积（万方） 环比（%，右） 同比（%，右）

7.2%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2014 2015 2016 2017 2018 2019.01-
2019.02

推盘面积年度同比

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

0

500

1,000

1,500

2,000

18M2 18M4 18M6 18M8 18M10 18M12 19M2

成交面积（万方） 推盘面积（万方）

批售比（移动平均3个月，右）

90

100

110

120

130

140

150

160

170

14W1 14W51 15W49 16W46 17W44 18W42

全国13城市商品房库存指数 4个一线城市商品房库存指数

6个二线城市商品房库存指数



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

12 / 18 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|房地产 

 图21：13城市商品房周度库存及去化周期  图22：11城市住宅周度库存及去化周期 

 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 3：重点城市商品房库存及去化周期变化情况（2019.02.22-2019.02.28） 

城市 库存面积（万方） 周度库存面积环比 去化周期（月） 周度去化周期增减（月） 

北京 1799.61 0.5% 24.82 0.78  

上海 2749.77 0.4% 18.64 0.29  

广州 2118.90 -1.1% 16.27 -0.02  

深圳 711.63 -1.9% 17.83 -0.27  

南京 1775.12 -0.6% 27.75 2.17  

杭州 878.06 -0.4% 10.14 0.09  

福州 853.26 -0.9% 26.15 0.65  

苏州 1341.61 -0.9% 14.72 -0.02  

温州 957.47 -2.0% 10.67 -0.18  

南宁 614.83 -2.3% 4.36 -0.14  

泉州 657.34 -1.5% 20.63 0.20  

莆田 461.94 -0.3% 24.95 -0.87  

江阴 453.32 -0.4% 24.56 -0.47  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 4：重点城市住宅库存面积及去化周期变化情况（2019.02.22-2019.02.28） 

城市 库存面积（万方） 周度库存面积环比 去化周期（月） 周度去化周期增减（月） 

北京 931.81 -1.4% 19.10 0.33  

上海 722.58 2.0% 7.58 0.13  

广州 853.12 -1.6% 9.85 -0.10  

深圳 317.86 0.5% 12.94 0.08  

福州 319.85 -1.9% 13.09 -0.07  

杭州 251.74 0.7% 3.69 0.11  

南京 364.19 -3.5% 6.79 0.36  

宁波 315.61 -1.2% 8.48 -0.16  

苏州 623.48 -1.6% 8.00 -0.12  

厦门 222.01 0.0% 24.19 -3.58  
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 莆田 250.65 -1.6% 17.92 -0.83  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

全国土地市场供给成交情况 

 

由于统计数据的滞后因素，本周我们统计的土地市场供需数据相对商品房成交

均滞后一周。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第8周，供给方面，土地供应总

建筑面积为1713.5万方，低基数下环比前周上涨117.7%，同比上涨373.7%。从全年

累计来看，截至2019年第8周供应面积同比下降23.0%。成交方面，2019年第8周全

类型土地成交1383.3万方，环比上涨3.5%，同比上涨79.2%。全年累计来看，截至

2019年第8周土地成交面积同比下降15.7%。出让金方面，2019年第8周土地成交出

让金386.1亿元，环比上涨13.6%，同比下降31.9%。分线城市来看，一线城市成交

量大幅上升带动出让金环比大幅上涨，二线城市受成交量下滑影响出让金环比下滑

16.5%，三线城市出让金环比上涨30.6%。累计来看，2019年前8周土地出让金同比

下降25.2%，较2018年全年降幅扩大19.4个百分点。综合供给和成交，本周全类型土

地及住宅土地供销比分别小幅下降至0.97、0.94。 

从溢价率的角度来看，2019年第8周全类型土地成交溢价率（移动平均3个月）

为8.4%，较前周上升0.3个百分点。分线来看，一线、二线、三线城市上周土地成交

溢价率分别为6.4%、8.9%、9.1%，均较前周上升0.3个百分点。宅地方面，2019年

第8周宅地成交溢价率为8.8%，较前周上升0.5个百分点。分线来看，一线、二线、

三四线城市城市第8周宅地成交溢价率分别为5.9%、9.6%、9.7%，较前周分别上升

0.2、0.3、1.1个百分点。 

 

图23：全国100大中城市土地供应、成交及供销比数据 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图24：全国100大中城市土地供应年度累计同比  图25：全国100大中城市土地成交年度累计同比 

 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图26：全国100大中城市土地出让金年趋势  图27：全国100大中城市土地出让金分线城市年趋势 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图28：全国100大中城市楼面价和溢价率  图29：全国100大中城市分线城市溢价率 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

地产板块投资观点及重点公司跟踪情况 

 

站在目前的时点，我们认为地产板块具备较高的配置价值，推荐关注板块的系

统性投资机会。具体来看，主要有两个原因：第一，市场景气度加速下行推动政策预
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 期改善，板块估值具备弹性支撑。具体来看，19年前2月行业以及企业销售数据均呈

现加速下行，40城市商品房销售面积累计同比下降4.8%，百强房企累计销售面积及

金额均回落15%左右。我们认为伴随着基本面（量价）的持续承压，政策具备底部改

善的预期和基础。实际上，目前我们已经看到行业信贷端率先见底，18年11月以来

无论是房企融资成本还是按揭贷利率均明确下行。而行业政策方面，目前行业整体

行政调控为历史最严（无论是调控的维度还是力度），基本面加速回落或推动行政

政策与信贷政策同步改善，在地方“一城一策”的思路下，包括限贷在内的“四限”

将有所调整。行业政策的变化反过来也将改善行业基本面环境，加快筑底与后续转

好的节奏，市场景气度或于上半年见底，并且在预期先行的推动下，板块估值或先

于基本面提前见底。第二，除估值提升因素外，18-20年房地产企业也处于业绩高速

增长阶段，逐步兑现15-18年行业上行过程中的销售规模增长，并且考虑业绩增长后，

主流房企19年PE为6.8倍左右，处于历史底部区域，具备修复空间。因此，综合上述

两点，估值和业绩的双重推动下，板块具备系统性机会，并且龙头房企由于具备更

高的增长弹性空间，收益表现或更加突出，继续推荐低估值的一二线龙头。推荐标

的方面，一线A股龙头推荐：万科A、华夏幸福、招商蛇口、新城控股，二线A股龙头

推荐：中南建设、荣盛发展、阳光城、蓝光发展，H股龙头推荐：融创中国、万科企

业，H股龙头关注：中国金茂、碧桂园、合景泰富等，子领域推荐：光大嘉宝和中国

国贸。 

 

图30：A股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.02.25-2019.03.01） 

 图31：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.02.25-2019.03.01） 

 

 

 数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 
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 表 5：房企每周拿地汇总（2019.02.24-2019.03.01）  

公告时间 公司 城市 
土地面积 建筑面积 总地价 楼面价 

权益比例 
权益建面 权益地价 

（万方） （万方） （亿元） （元/平） （万方） （亿元） 

2019/2/26 陆家嘴 上海 6.14 12.28 29.45 23981 100% 12.28 29.45 

2019/2/28 财信发展 石家庄 4.99 9.97 1.85 1857 40% 3.99 0.74 

数据来源：Wind，公司拿地公告，广发证券发展研究中心  

 

表 6：房企每周融资汇总（2019.02.24-2019.03.01） 

公告日期 公司简称 类型 规模 利率 期限（年） 到期日期 

2019/2/25 华发股份 公司债券 
7.5 亿人民币 5% 3+2 - 

7.795 亿人民币 4.8% 2+1 - 

2019/2/25 中国金茂 公司债券 18 亿人民币 3.72% 3+2 - 

2019/2/26 万科 A 住房租赁专项公司债 20 亿人民币 3.65% 3+2 - 

2019/2/26 华润置地 美元中期票据 
3 亿美元 3.75% 5 - 

5 亿美元 4.125% 10 - 

2019/2/28 阳光城 公司债券 15 亿人民币 7.5% 2+1 - 

2019/3/1 雅居乐集团 美元优先票据 5 亿美元 6.7% 3 - 

2019/3/1 合景泰富集团 美元优先票据 3.5 亿美元 7.875% 4.5 - 

2019/3/1 华夏幸福 高级无抵押定息债券 5.3 亿美元 8.625% 2 - 

2019/3/1 金地集团 超短期融资券 30 亿人民币 3.2% 270 天 - 

数据来源：公司融资公告，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预期；行

业基本面超预期下行，房地产税立法预期。 
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