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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

保利地产 1.32 10.74 1.58 7.46 1.98 6.59 谨慎推荐 

新城控股 2.67 10.98 4.65 5.10 5.45 6.30 推荐  

金地集团 1.52 8.33 1.83 6.39 2.15 5.43 推荐  

万科 A 2.54 12.22 3.20 8.56 3.98 6.88 谨慎推荐 

招商蛇口 1.55 12.65 1.94 8.61 2.41 8.59 谨慎推荐 

阳光城  0.51 15.46 0.77 9.04 1.09 6.40 谨慎推进 

中南建设 0.16 39.46 0.57 13.81 1.06 7.45 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现：2019 年 2 月，房地产（申万）板块单月涨幅 13.69%，跑输

上证综指 0.1pcts，跑输沪深 300 指数 0.92pcts，在 28 个一级行业中排

名第 24 位。子板块中，房地产开发板块单月涨幅 12.84%，拖累指数，

园区开发板块单月涨幅 27.78%。  

 行业数据表现：（1）2 月，百城住宅价格指数环比上涨 0.1%，同比涨

幅 4.62%，环比、同比涨幅均较上月收窄，房价趋于平稳。（2）2 月，

30 大中城市商品房成交面积同比增长 8.30%，环比下降 38.45%。其中，

一线城市商品房成交面积同比增长 44.59%，二线城市同比下降 6.06%，

三线城市同比增长 19.49%，但徐州、淮安等去年返乡置业热度高的城

市成交下降明显。预期商品房成交市场分化格局将延续。（3）2 月土

地市场成交遇冷，100 大中城市土地成交面积同比下滑 43.24%，其中，

一线城市土地成交面积同比增长 18.41%，二、三线城市同比下降

45.87%和 46.29%。但土地溢价率整体呈现回暖趋势。一、二、三线城

市土地成交溢价率分别环比提升 0.82pcts、2.06pcts 和 3.31pcts。  

 行业动态：（1）银保监会表示要紧盯房地产金融风险，审慎发放开发

贷款和个人按揭贷款；北京银保监局发文指示做好小微企业续贷业务，

但不适用于房地产企业；央行表示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。房企银行贷款渠道或收紧。（2）

多家房企公布 2 月经营情况，1-2 月累计销售整体有所好转。万科仍同

比下滑但降幅收窄，荣盛发展转负为正，金地集团、新城控股、保利

地产和中南建设销售额保持较高增速。从 2 月新增项目情况看，房企

整体拿地趋于谨慎，其中万科、保利地产和金地集团表现相对积极。

融资方面，1 月以来房企融资成本有所下行，各大房企加快融资进程。 

 投资建议：建议有良好销售业绩支撑的保利地产、新城控股、中南建

设和金地集团；融资方面有一定进展的招商蛇口、万科 A 和阳光城。 

 风险提示：房地产政策收紧力度加大；融资环境恶化。 
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1 行情回顾 

2019 年 2 月，房地产（申万）板块单月涨幅 13.69%，跑输上证综指 0.1pcts，跑输沪

深 300 指数 0.92pcts，涨幅在 28 个一级行业中排名第 24 位。子板块中，房地产开发板块

单月涨幅 12.84%，拖累指数，园区开发板块单月涨幅 27.78%，园区开发板块 2 月涨幅较

亮眼，在 103 个申万二级指数中排名第 10。 

图 1：各行业 2 月涨跌幅  图 2：重点指数 2 月涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

行业中，受创投题材影响，市北高新和张江高科单月涨幅居前，中天金融、中珠医

疗等公司主要受超跌反弹影响；涨幅居后的万科 A、保利地产等以市值较大、弹性偏小

的和前期调整幅度较小的公司为主。 

图 3： 2 月房地产板块涨幅前 10  图 4： 2 月房地产板块涨幅后 10 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从相对估值看，截止 2 月 28 日，全部 A 股 PE为 15.95 倍，房地产板块 PE 为 10.49

倍，房地产板块 PB 为 1.47 倍。其中，房地产开发Ⅱ板块 PE为 10.12 倍，相对 A 股折价
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36.55%，园区开发板块 PE 为 22.96，相对 A 股溢价 43.95%。 

图 5：房地产板块相对估值  图 6：子板块 PE 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据 

2.1  价格涨幅收窄 

中指院跟踪百城住宅价格数据显示，2 月，百城住宅价格指数环比上涨 0.1%，同比

涨幅 4.62%，或受 2 月春节因素干扰，环比、同比涨幅均较上月收窄。一、二、三线价

格指数分别环比上涨 0.09%、0.06%和 0.26%，环比涨幅分别较上月收窄 0.03pcts、0.15pcts

和 0.27pcts。 

图 7：百城住宅价格指数（分城市）  图 8：百城住宅价格指数 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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百城住宅价格指数中，价格环比上涨和同比上涨城市数均持续下滑，2 月环比上涨城

市数减少至 56 个，为 2016 年 1 月来新低，同比上涨城市数减少至 94 个。在稳字当头的

背景下，房价趋于平稳。 

从二手房挂牌价格指数看，截止 2 月 24 日，全国城市二手房出售挂牌指数小幅上行

0.59 至 166.6，其中一、二、三、四线城市分别上行 0.55、0.74、0.58 和 0.27。 

图 9：二手房挂牌价格指数 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.2 一线商品房成交回暖 

从商品房成交面积看，2 月，30 大中城市商品房成交面积 787.91 万平方米，同比增

长 8.30%，环比下降 38.45%。其中，一线城市商品房成交面积 142.56 万平方米，同比增

长 44.59%；二线城市商品房成交面积 390.39 万平方米，同比下降 6.06%；三线城市商品

房成交面积 254.96 万平方米，同比增长 19.49%。 

数据显示一线商品房成交首先回暖，北上广深成交面积同比均上升；二线城市中，

除了成都上涨幅度较大，苏州、南昌小幅上涨外，其他二线城市均出现下降；三线城市

成交同比上涨主要由无锡、南宁等城市贡献，但徐州、淮安等去年返乡置业热度高的城

市成交下降明显，三四线城市回乡置业退潮。 

2 月 28 日，克尔瑞公布《2019 年 1-2 月中国房地产企业销售 TOP100》，数据显示，

榜单房企 2 月单月销售规模同比下滑 11%左右，受春节影响，2 月销售规模环比下滑 22.6%。 

从多方数据综合来看，2 月商品房成交依然没有明显的好转迹象，仅在核心城市或者

重点项目有回温现象，预期市场分化格局将延续。 
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图 10：30 大中城市商品房成交面积 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 土地成交与溢价率背离 

2 月，土地市场成交遇冷，房企拿地趋于谨慎。100 大中城市土地成交面积 2332.24

万平方米，同比下滑 43.24%，土地成交降温明显。其中，一线城市土地成交首先回暖，

2 月成交面积 213.53 万平方米，同比增长 18.41%；二线城市土地成交面积 1078.74 万平

方米，同比下降 45.87%；三线城市土地成交面积 1039.97 万平方米，同比下降 46.29%。

销售市场决定土地市场热度，三线城市销售趋冷，返乡置业情绪降低后，土地成交低温

或将延续。 

但土地溢价率整体呈现回暖趋势。2 月，100 大中城市中，一线城市土地成交溢价率

9.28%，环比提升 0.82pcts；二线城市土地成交溢价率 11.93%，环比提升 2.06pcts；三线

城市土地成交溢价率 12.21%，环比提升 3.31pcts。 

图 11：100 大中城市成交土地面积  图 12：100 大中城市成交土地溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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今年以来，土地成交降温明显，导致土地供给意愿下降，土地供给锐减。供应土地

数量 671 宗，供应面积 3323.59 万平方米，较去年同期下降 32.43%。供应土地起始楼面

价 2495.92 元/平方米，较去年同期抬升 27.26%。从供给城市看，天津、武汉、宁波、郑

州、重庆等二线城市和核心二线周边的三线城市为土地供应主力，其中，天津供应土地

面积达 289.2 万平方米。二线城市和核心二线周边的三线城市等较高地价的土地供应推动

了楼面价的抬升。 

图 13：供应土地面积   图 14：供应土地面积（城市排名） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

土地溢价率与土地成交量的背离反映出房企对于核心地块的认可趋同，预期未来房

企对于核心地块的意向趋于集中，地块溢价率将出现分化，在整体拿地趋于谨慎的背景

下，或呈现“宁可不拿，不可错拿”的拿地战略。 

 

3 行业动态 

3.1 政策动态 

3.1.1 银保监会：紧盯房地产金融风险 促进市场平稳健康发展 

2 月 25 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，银保监会副主席王兆星、周亮、梁

涛出席并介绍坚决打好防范金融风险攻坚战有关情况。其中，王兆星提到，下一阶段要

继续紧盯房地产金融风险，要对房地产开发贷款、个人按揭贷款继续实行审慎的贷款标

准，特别是要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。我们要继续紧盯房地产金融风险，继续实行审慎的风险管理标准，要继续审慎发

放开发贷款和个人按揭贷款，促进房地产金融、房地产市场平稳健康发展。 

3.1.2 北京银保监局：做好小微企业续贷业务 房地产企业不适用 
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根据证券日报报道，北京银保监局于 2 月 13 日正式印发《关于进一步做好小微企业

续贷业务支持民营企业发展的指导意见》，引导银行机构在满足内部控制和风险管理要求

的前提下开展续贷业务，缩短融资链条，降低融资成本，逐步提高民营和小微企业贷款

规模占比，但不从事具体生产经营的管理型企业集团总部和房地产企业等不适用续贷业

务政策。 

3.1.3 央行：加强房地产金融审慎管理 

2 月 26 日，央行金融市场工作会议表示，多措并举促进信用债发行，稳步发展资产

证券化，同时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。 

在监管部门要求确保银行贷款流向实体经济的前提下，预期今年房企银行贷款融资

渠道或将承受一定压力。 

3.2 房企动态 

3.2.1 房企销售情况 

截止 3 月 8 日，8 家 A 股房企发布 2 月经营情况数据。 

表 1：A 股房企 2 月销售情况 

公司  
2 月销售

额（亿元） 
同比  

2 月销售

面积（万平

方米）  

同比  

1-2 月累

计销售额

（亿元） 

同比  

1-2 月累

计销售面

积（万平方

米）  

同比  

万科 431.9 21.32% 246.7 0.27% 920.70  -11.11% 564.40  -17.55% 

新城控股 127.01 45.15% 121.75 63.22% 236.59  24.30% 218.65  26.51% 

招商蛇口 83.03 14.63% 38.65 46.90% 200.90  5.74% 95.55  10.63% 

保利地产 334.04 54.31% 189.12 20.81% 669.95  25.70% 416.97  11.37% 

荣盛发展 46.69 24.64% 43.92 13.75% 93.14  9.28% 80.10  -5.08% 

阳光城 82.66 / 51.9 / 200.76 / 155.33 / 

金地集团 69.3 51.00% 32.9 27.09% 175.5 38.24% 79.2 8.47% 

中南建设 80.5 0.00% 67.8 14.00% 167.40  15.00% 138.50  21.00% 

资料来源：公司公告，财富证券  

从销售额看，1-2 月累计销售额整体有所好转。万科仍为同比下滑，但同比降幅收窄，

金地集团、新城控股、保利地产和中南建设销售额保持了超过两位数的同比增速，荣盛

发展转负为正，从 1 月同比下降 2.76%上升至 1-2 月同比增长 9.28%。2 月单月，除了中

南建设销售额持平外，万科、新城控股、招商蛇口、保利地产、荣盛发展和金地集团销

售额同比均呈现超过 10%的增速（阳光城未公布同比增速数据），其中，新城控股、保利

地产和金地集团单月销售额同比高达 45.15%、54.31%和 51%。 

销售面积方面，2 月单月销售面积均实现同比正增长，其中新城控股和招商蛇口加速

推盘，2 月单月销售面积同比增速高达 63.22%和 46.90%。1-2 月，万科和荣盛发展累计
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销售面积增速为负，但由于 2 月销售加速，降幅较 1 月收窄。 

随着商品房市场“小阳春”临近，预期龙头房企和高成长类房企销售成绩将进一步

优化。 

3.2.2 房企新增项目情况 

从 2 月新增项目情况看，整体拿地趋于谨慎，万科、保利地产和金地集团拿地相对

积极，重点布局二线城市，荣盛发展则主要从三线城市入手，招商蛇口、阳光城和中南

建设 2 月仅新增一个项目，布局脚步则相对放缓。 

表 2：A 股房企 2 月新增项目情况 

公司  新增项目情况  

万科 佛山、福州、青岛、沈阳、银川、成都；物流地产项目：宁波、武汉、济南 

新城控股 天津、上饶 

招商蛇口 中山 

保利地产 广州、石家庄、渭南、大连、长沙、墨尔本 

荣盛发展 阳江、廊坊、信阳 

阳光城 福州 

金地集团 郑州、清远、东莞、北京大兴区 

中南建设 烟台 

资料来源：公司公告，财富证券 

3.2.3 房企融资情况 

1 月以来，房企融资成本有所下行，各大房企均加快融资进程。根据同花顺统计，2019

年 2 月，房地产行业发行各类债务融资工具 46 支，金额共计 311.52 亿元。 

表 3：A 股房企 2 月融资情况 

公司  融资类型 金额（亿元） 成本  期限  

华夏幸福 境外间接全资子公司美元债券 14.7（美元） 6.50% / 

万科 A 住房租赁专项公司债 20 3.65% 5 年 

阳光城 公司债 15 7.50% 3 年 

光明地产 中期票据 6 5.90% 3+N 年 

华发股份 非公开发行公司债 7.5 5.00% 5 年 

华发股份 非公开发行公司债 7.795 4.80% 3 年 

资料来源：公司公告，财富证券 

随着 2019 年房企将迎来还债小高峰，叠加商品房成交降温，房地产市场趋于理性，

部分房企尤其中小房企资金持续吃紧。2019 年房企回款速度和融资是否顺利将从很大程

度上决定房企生存状态。 
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表 4：A 股房企计划融资公告（2 月发布） 

公司  融资类型  
融资规模

（亿元） 
期限  用途  进度  

阳光城 

办公物业类

REITs 资产支持

专项计划 

21 / / 
已获得深交

所无异议函 

首开股份 永续中票 50 3+N 
补充公司营运资金、

偿还金融机构借款等 
董事会通过 

光明地产 超短期融资券 35 270 天 

偿还债务融资工具、

补充公司流动资金、

偿还银行借款等 

董事会审议 

新城控股 公司债 80     证监会批复 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

4 投资建议 

近期，多家房企公布了其 2 月销售情况，尽管商品房市场整体降温明显，但仍有部

分房企表现优异。其中取得亮眼成绩的有，新城控股 1-2 月签约销售额 236.59 亿元，同

比增长 24.30%；保利地产 1-2 月签约销售额 669.95 亿元，同比增长 25.70%；中南建设

1-2 月签约销售额 167.40 亿元，同比增加 15%；金地集团 1-2 月签约销售额 175.50 亿元，

同比增加 38.24%。建议关注具有良好销售业绩支撑的保利地产、新城控股、中南建设和

金地集团。 

2019 年，房企偿债压力较大，在债务集中兑付时期，已取得一定融资进展从而缓解

资金压力的公司相对更具有投资价值。建议关注已取得 15 亿公司债、办公物业类 REITs

资产支持专项计划获得深交所无异议函的阳光城，已发行 20 亿住房租赁专项公司债的万

科 A，和于 1 月发行了 15 亿元低利率的超短期融资券的招商蛇口。 

 

5 风险提示 

房地产政策收紧力度加大；融资环境恶化。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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