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又到例行的“房产税时间” 

——房地产行业周报 

  2019 年 03 月 10 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-0.10%，跑赢沪深 300 指数 2.35%，

在 29个中信行业板块中排名 18 位。 

成交数据：上周一线城市销售面积 63.7 万平方米，环比增加-3.6%，去化周期

115 周，环比增加 52.6%；二线城市销售面积 144.3 万平方米，环比增加-8.9%，

去化周期 109 周，环比增加 5.8%。三线城市销售面积 92.1 万平方米，环比增

加-7.9%，去化周期 61 周，环比增加-0.3%。  

近期观点： 

上周市场关注最多、影响最大的是两会上对于房地产税的表述，高层领导的表

述引来各方解读。我们的观点是：房地产税短期内“实质性落地”的可能性较

低，即使出台法规，也会赋予地方很大的自由裁量权。理由如下： 

从目的上看，征收房地产税的目的主要就是两种，一是征集财政收入，二是调

控房地产市场。目的一要考虑对土地出让的负面影响、征收成本和净税收收入，

目的二要考虑目前调控的必要性，此外还要考虑系统性风险和城镇就业。 

对第一点，根据我们的测算，以房地产税代替土地出让净收入和其他税收减少，

需要的整体税负水平大致相当于个人所得税。考虑到相对高的征收成本，所需

税负水平可能更高，市场接受度存疑。 

对第二点，目前房地产销售下行几成定局，调控的必要性减弱，市场对于进一

步“利空”政策的承受能力降低。如果税负过重，房地产市场存在失速下行的

风险，而如果税负过轻，无异于“靴子落地”，甚至可能对楼市产生正向刺激，

这与地产政策的导向背道而驰。 

此外，房地产税无法起到土地出让在撬动城市化进程、拉动就业乃至货币创造

的作用，这些都是政府至少在短期内不会忽视的。（以上详细内容和具体数据，

见我们的专题报告《从征税目的看税负水平与落地节奏》） 

本周推荐：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%），涨幅为-2.38%，跑输中信房地产指数 2.28个百分点。下周

投资组合为金地集团（20%）、保利地产（20%）、滨江集团（20%）、蓝光发展（20%）、

荣盛发展（20%）。 

风险提示：房地产税推进节奏超预期，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：能级和区域布局的重要性将继续

提升》2019-03-04 

2、《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 

3、《房地产行业报告：冬寒渐退 夏至尚远》2019-02-20 

4、《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  
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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 12.1 -23.6% 5.1% 1743.8 167 

上海 37.4 -0.1% 26.5% 732.3 41 

广州 20.1 -21.1% 38.1% 1470.8 180 

深圳 9.5 25.9% -7.1% 723.0 200 

二线（6 城） 

杭州 8.7 -37.4% -50.0% 889.9 69 

南京 16.9 69.8% -27.5% 1763.2 237 

武汉 33.9 -23.9% -12.3% / / 

青岛 26.7 -7.9% -24.4% / / 

苏州 18.7 -9.1% 8.7% 1330.4 123 

厦门 0.0 -100.0% -35.8% 217.7 78 

三四线（34城） 

无锡 9.5 -16.5% 17.7% / / 

大连 5.1 1.1% -51.6% / / 

济南 32.8 50.6% 27.5% / / 

南昌 10.8 -12.8% 7.2% 0.0 / 

福州 9.3 22.2% 20.8% 845.9 179 

成都 55.1 538.5% 289.2% / / 

长春 27.8 43.7% 29.6% / / 

东莞 9.8 -17.6% -13.2% / / 

惠州 5.8 9.1% -17.9% 0.0 / 

扬州 5.7 122.1% -44.6% / / 

安庆 6.0 148.4% -20.7% / / 

岳阳 2.8 -40.3% -37.1% / / 

韶关 3.9 -19.6% -18.2% / / 

南宁 19.9 -18.4% 233.7% 714.8 107 

江阴 3.4 -29.6% -35.3% 449.8 112 

佛山 0.0 -14.3% 26.8% / / 

温州 13.7 -35.0% 37.7% 949.8 77 

金华 3.4 0.2% -43.4% / / 

泉州 8.0 -8.2% -4.6% 647.3 90 

襄阳 5.4 41.7% -15.1% / / 

赣州 26.7 6.5% -11.2% / / 

徐州 0.0 / / / / 

常州 8.2 -26.8% -5.4% / / 

淮安 10.0 -33.6% -28.0% / / 

连云 10.4 -21.4% -33.4% / / 

柳州 8.0 -47.7% / / / 

宿迁 0.0 / / / / 
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台州 5.3 -38.5% -69.4% / / 

泰州 1.4 -45.3% 7.3% / / 

镇江 12.1 -28.1% -1.4% / / 

牡丹江 0.0 / -100.0% / / 

宁波 5.3 -36.0% 158.8% 312.5 139 

淮南 3.2 -26.1% 7.6% / / 

芜湖 4.6 14.9% -38.2% / / 
 

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-0.10%，跑赢沪深 300 指数2.35%。

上周我们观察的 145 家房地产股中上涨的有 77 家，下跌 62 家，停牌 6 家。上周

市场上房地产股涨幅居前五的京蓝科技、市北高新、大港股份、华丽家族和城投控

股，涨幅分别为 47.25%、31.73%、24.41%、22.47%和 21.92%。跌幅最大的为

光大嘉宝、华夏幸福、深物业 A、中天金融和中国武夷，跌幅分别为-10.61%、-7.41%、

-7.34%、-6.90%和-6.69%。 

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  

000711.SZ 京蓝科技 47.25% 47.36% 6.01  8.85  

600604.SH 市北高新 31.73% 31.83% 11.82  15.57  

002077.SZ 大港股份 24.41% 24.51% 4.67  5.81  

600503.SH 华丽家族 22.47% 22.58% 3.96  4.85  

600649.SH 城投控股 21.92% 22.02% 6.25  7.62  

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  

600622.SH 光大嘉宝 -10.61% -10.51% 8.86  7.92  

600340.SH 华夏幸福 -7.41% -7.31% 31.04  28.74  

000011.SZ 深物业 A -7.34% -7.24% 11.03  10.22  

000540.SZ 中天金融 -6.90% -6.79% 4.93  4.59  

000797.SZ 中国武夷 -6.69% -6.59% 5.98  5.58  

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 300.2 万平米，环比变动-7.5%。一线城市销售面积

63.7 万平方米，环比变动-3.6%；二线城市销售面积 144.3 万平方米，环比变动-8.9%。

三线城市销售面积 92.1 万平方米，环比变动-7.9%。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 20190308 全国人大 
十三届全国人大第二次会

议 

提出“抓紧制定修改深化市场化改革、扩大高

水平开放急需的法律，加快推进民生、国家安

全、知识产权保护、社会治理、生态文明建设

等领域的立法，落实税收法定原则，完善国家

机构有关法律制度”，其中包括房地产税的调

研、起草工作。 

中央 20190308 住房和城乡建设部 贫困户完成危房改造成果 

近年来农村危房改造工作取得了实质性进展，

截至 2019 年 3月，超过 600 万建档立卡贫困

户完成了危房改造。 

中央 20190305 国务院 政府工作报告 

报告通过“房地产税”、“新型城镇化”、“棚户

区改造”、“群众住房问题”、“城市群”等关键

词，勾勒出 2019 年及未来房地产市场的发展

趋势。报告指出，“更好解决群众住房问题，

落实城市主体责任，改革完善住房市场体系和

保障体系，促进房地产市场平稳健康发展”。 

地方 20190304 深圳市 多家银行下调房贷利率 

深圳地区多家银行下调首套及二套房贷利率。

目前深圳地区首套利率均值为 5.46%，环比上

期监测均值 5.57%下降 1.97%；二套利率均值

为 5.74%，环比上期监测均值 5.8%下降 1.03%。 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

  

4. 下周投资组合 

 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%）。 

 下周投资组合为金地集团（20%）、保利地产（20%）、滨江集团（20%）、蓝光发展（20%）、

荣盛发展（20%）。 

 

 

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) 6462.78 6456.13 -0.10%   
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000002.SZ 万科 A 28.54 27.40 -3.99% -3.89% 25% 

600048.SH 保利地产 13.35 13.04 -2.32% -2.22% 25% 

002244.SZ 滨江集团 4.60 4.46 -3.04% -2.94% 25% 

600466.SH 蓝光发展 6.26 6.25 -0.16% -0.06% 25% 

组合表现 -2.38% -2.28% 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 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2
0

1
8

/0
3

/1
7

2
0

1
8

/0
4

/1
7

2
0

1
8

/0
5

/1
7

2
0

1
8

/0
6

/1
7

2
0

1
8

/0
7

/1
7

2
0

1
8

/0
8

/1
7

2
0

1
8

/0
9

/1
7

2
0

1
8

/1
0

/1
7

2
0

1
8

/1
1

/1
7

2
0

1
8

/1
2

/1
7

2
0

1
9

/0
1

/1
7

2
0

1
9

/0
2

/1
7

商品房销售面积 52周平均销量 

0

100000

200000

300000

400000

2
0

1
8

/0
3

/1
7

2
0

1
8

/0
4

/1
7

2
0

1
8

/0
5

/1
7

2
0

1
8

/0
6

/1
7

2
0

1
8

/0
7

/1
7

2
0

1
8

/0
8

/1
7

2
0

1
8

/0
9

/1
7

2
0

1
8

/1
0

/1
7

2
0

1
8

/1
1

/1
7

2
0

1
8

/1
2

/1
7

2
0

1
9

/0
1

/1
7

2
0

1
9

/0
2

/1
7

商品房销售面积 52周平均销量 

0

20000

40000

60000

80000

100000

2
0

1
8

/0
3

/1
7

2
0

1
8

/0
4

/1
7

2
0

1
8

/0
5

/1
7

2
0

1
8

/0
6

/1
7

2
0

1
8

/0
7

/1
7

2
0

1
8

/0
8

/1
7

2
0

1
8

/0
9

/1
7

2
0

1
8

/1
0

/1
7

2
0

1
8

/1
1

/1
7

2
0

1
8

/1
2

/1
7

2
0

1
9

/0
1

/1
7

2
0

1
9

/0
2

/1
7

商品房销售面积 52周平均销量 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0

1
8

/0
3

/1
7

2
0

1
8

/0
4

/1
7

2
0

1
8

/0
5

/1
7

2
0

1
8

/0
6

/1
7

2
0

1
8

/0
7

/1
7

2
0

1
8

/0
8

/1
7

2
0

1
8

/0
9

/1
7

2
0

1
8

/1
0

/1
7

2
0

1
8

/1
1

/1
7

2
0

1
8

/1
2

/1
7

2
0

1
9

/0
1

/1
7

2
0

1
9

/0
2

/1
7

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：又到例行的“房产税时间” P11 

 

 

 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

    
任鹤 

清华大学土木工程专业本硕，法学双学士，一级注册建造师，注册会计师，3 年龙头房企工作经历。2018 年

加入东兴证券研究所，关注房地产行业。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

 



P12 
东兴证券行业周报 
房地产行业：又到例行的“房产税时间” 

 
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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。 


