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房地产行业 

重点城市供给同比增长，或推动成交同比率先企稳 
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核心观点： 

 本周政策情况：房地产税稳步推进，赣州赣县区停止销售特价房 

本周，中央层面，政府工作报告提出要稳步推进房地产税立法，央行金

融市场工作会议提出要加强房地产金融审慎管理。全国人大常委会委员长

栗战书则表示 2019 年要集中力量落实好党中央确立的重大立法事项，包括

制定房地产税法，确保如期完成。地方层面，赣州市赣县区住建局要求所有

开发企业立即停止特价房销售，暂缓成交单价低于该项目 2 月同类型成交

均价的商品房合同备案。 

 本周基本面情况：40 城年内累计成交同比下滑 7.9% 

根据 Wind、CRIC 收集的各主要城市房管局公布的成交面积：1 月前

24 天，我们监测的 40 个城市商品房成交面积同比下降 7.9%，其中 4 大一

线城市成交同比上涨 14.1%，而 13 个二线城市、23 个三四线城市成交分

别同比下降 12.1%、9.9%。 

 重点城市供给同比增长，或推动成交同比率先企稳 

进入 3 月后的首周，我们跟踪的 40 城成交面积同比上涨 2.6%，但各

线城市成交出现一定分化，其中重点城市在推盘同比大增的背景下，成交同

比上涨 21.6%。我们认为重点城市成交企稳将是大概率事件，并且短期内

将主要由供给推动，下半年则看需求的复苏节奏和力度。三四线城市方面，

3 月首周 23 个三四线城市成交同比下滑 22.4%，降幅持续扩大，我们认为

未来三四线城市或将继续寻底，棚改托底效应减弱以及需求透支是主要因

素。板块投资方面，我们认为当前板块投资具备两个有利因素：第一，政策

底部改善较为明确，实际上，信贷政策已率先边际调整，房企融资成本以及

按揭贷利率呈现边际下行。此外，后续随着行业基本面（量价）进一步回落，

地方“一城一策”也将有所调整。政策改善预期推动下，板块估值或提前见

底。第二，18 年-20 年龙头房企结算业绩具备弹性且确定性较强，并且考

虑业绩增长后，19 年动态 PE 处于底部区域，具备修复空间。综合来看，

我们认为当前板块具备较高的配置价值，并且，从以往小周期经验看，在板

块具备系统性投资机会时，销售增速居前的房企估值弹性更足。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 股龙头关注：融创中国、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；房地产税立法推进超预期。 
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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(%) 

2019/3/8 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

000002.SZ 万科 A 买入 人民币 27.40 - 3.00 3.57 9.12 7.67 5.0 5.4 20.9 20.1 

001979.SZ 招商蛇口 买入 人民币 20.73 - 1.99 2.07 10.44 10.03 8.3 6.7 20.1 18.0 

600340.SH 华夏幸福 买入 人民币 28.74 - 3.83 4.84 7.50 5.93 6.4 6.2 29.1 26.9 

601155.SH 新城控股 买入 人民币 34.36 - 3.79 4.99 9.07 6.88 6.8 6.6 29.3 27.9 

000069.SZ 华侨城 A 买入 人民币 6.83 - 1.20 1.33 5.69 5.12 - - - - 

002146.SZ 荣盛发展 买入 人民币 9.94 - 1.78 2.24 5.58 4.43 5.8 5.1 22.0 21.7 

000961.SZ 中南建设 买入 人民币 7.90 - 0.76 1.28 10.46 6.19 - - - - 

000671.SZ 阳光城 买入 人民币 6.98 - 0.77 1.08 9.02 6.45 27.6 25.0 18.2 21.2 

600466.SH 蓝光发展 买入 人民币 6.25 - 0.78 1.12 8.04 5.57 11.9 9.0 19.4 21.9 

002244.SZ 滨江集团 买入 人民币 4.46 - 0.62 0.79 7.23 5.66 11.9 9.0 19.4 21.9 

01918.HK 融创中国 买入 港币 31.90 40.9 3.46 4.91 7.91 5.58 6.3 4.2 22.3 24.0 

00884.HK 旭辉控股集团 买入 港币 5.00 6.16 0.82 0.99 5.19 4.32 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，第十三届全国人大第二次会议在京召开，李克强总理向大会报告政府工

作，指出 19 年要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，继续推进保障性住房建设和城镇棚户区改造，同时健全地方税体

系，稳步推进房地产税立法。相比较而言，去年政府工作报告指出要稳妥推进房地

产税立法。房地产税表述由“稳妥”变为“稳步”，可能意味着后续房地产税会逐

步推进。而随后全国人大常委会委员长栗战书则表示 2019 年要集中力量落实好党

中央确立的重大立法事项，包括制定房地产税法，确保如期完成。 

地方层面，山东表示以稳地价稳房价为目标，保持房地产市场平稳健康发展，

落实房地产调控城市主体责任制，济南、青岛要科学制定“一城一策”实施方案。

面对房企推出特价房，赣州市赣县区住建局要求所有开发企业立即停止特价房销售，

暂缓成交单价低于该项目 2 月同类型成交均价的商品房合同备案。 

公积金方面，天津公积金政策迎来放松，针对异地缴存住房公积金的职工，在

津工作超过一年且为购买首套房的，可申请公积金贷款，同时也要求了首付比例不

低于 60%，规定贷款额度不高于账户余额 10 倍且最高限额 40 万元。而泰州市下

调了双职工住房公积金贷款最高额度，同时暂停住房公积金异地个人住房贷款业务。 

 

图1：本周主要政策一览（2019.03.04-2019.03.08） 

 

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（数据更新日期

为3月9日，下同）： 

03/05 03/05 03/06 03/07 03/07 03/07

天津：

异地缴存住房公积金的职工，
在津工作超过一年且为购买
首套房的，可申请公积金贷
款，首付比例不低于60%，
贷款额度不高于账户余额10
倍且最高限额40万元

泰州：

1.双职工住房公积金贷款最
高额度由50万元下调为40万
元，单职工由30万元下调为
25万元；2.暂停住房公积金
异地个人住房贷款业务

山东：

以稳地价稳房价为目标，保持房地
产市场平稳健康发展，落实房地产
调控城市主体责任制，济南、青岛
要科学制定“一城一策”实施方案

上海市委书记李强：

沪苏浙三省市交界区域建设长
三角一体化发展示范区会是引
领长三角更高质量一体化发展
的新引擎

全国人大常委会委员长栗战书：

2019年要集中力量落实好党

中央确立的重大立法事项，包
括制定房地产税法，确保如期
完成

03/08

汕头：

1.给予符合一定条件的非制造类

企业引进人才补贴，硕士、博
士分别1.2、2.4万元/年，共发
两年；2.制造类企业引进人才，
本科、硕士、博士分别给予1.2、
2.4、4.8万元/年，共发两年

03/04

政府工作报告：

1.防控地方政府债务风险，改革完善房
地产市场调控机制；2.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，继续推进保
障性住房建设和城镇棚户区改造；3.健
全地方税体系，稳步推进房地产税立法

03/08

广元：

1.预售实行许可制度，须一房
一价；2.取得许可后10日内须
推出全部预售房源 ；3.开发企
业不得代收维修资金、契税

赣州市赣县区:

住建局要求所有开发企业立即
停止特价房销售，暂缓成交单
价低于该项目2月同类型成交
均价的商品房合同备案

Ѐ
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 本周，我们监测的40个城市商品房成交面积453.56万方，环比下降10.1%，同

比上涨2.6%。 

分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积77.70万方，环比下降12.0%。

其中，深圳环比上涨20.9%，广州、北京、上海环比分别下降21.9%、17.5%、9.7%。 

本周，我们跟踪的13个二线样本城市成交面积228.03万方，环比下降4.4%，同

比上升24.7%，其中，南京在低基数情况下成交环比上升84.5%，济南成交大幅上涨

72.1%。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147.83万方，环

比下降16.7%，同比下降22.4%。 

月度来看， 3月第1周，受2月同期春节假期数据缺失的影响，40城新房成交环

比上涨298.4%，而同比则上涨2.6%。分线来看，4大一线城市、13个二线城市成交

分别同比上涨13.1%、24.7%，而23个三四线城市成交则同比下降22.4%。从全年累

计情况来看，截至2019年3月7日，40城新房成交整体同比下降3.8%，较2018年全年

累计降幅扩大2.0个百分点，其中一线累计成交同比上涨17.5%、二线及三四线城市

分别下降2.0%和13.8%。 

 

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 

 

表 1：40 城市商品房成交面积汇总（2019.03.01-2019.03.07） 

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 13.04 15.80 -17.5% -20.0% 10.88 15.48 -29.7% 22.91 -7.7% 

上海 35.69 39.51 -9.7% 7.6% 30.93 34.65 -10.7% 18.72 0.5% 

广州 19.91 25.49 -21.9% 78.8% 21.20 24.01 -11.7% 17.70 8.8% 

深圳 9.06 7.49 20.9% 429.8% 6.70 8.76 -23.5% 19.30 8.3% 

一线合计 77.70 88.29 -12.0% 13.1% 69.70 82.90 -15.9% - - 

二线 

（13 个） 

杭州 8.03 14.77 -45.6% -49.1% 13.82 24.58 -43.8% 9.98 -1.6% 

南京 17.71 9.60 84.5% 7.3% 11.38 15.80 -28.0% 25.82 -6.9% 

武汉 32.23 51.47 -37.4% 27.2% 31.64 41.66 -24.1% - - 

青岛 26.85 28.33 -5.2% 2.9% 20.86 35.50 -41.2% - - 

19至今周均成交（万方）
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 福州 9.76 7.64 27.8% 149.6% 7.02 6.36 10.5% 24.40 -6.7% 

厦门 4.28 4.77 -10.1% 35.2% 3.10 4.56 -32.0% - - 

苏州 20.07 17.95 11.8% 37.3% 16.59 20.70 -19.9% 15.84 7.6% 

长春 26.60 19.72 34.9% 101.0% 21.39 24.98 -14.4% - - 

南宁 20.99 26.62 -21.2% 115.5% 30.63 20.24 51.3% 5.04 15.6% 

济南 31.27 18.17 72.1% - 16.94 13.78 22.9% - - 

大连 4.97 5.10 -2.5% -17.6% 3.39 6.73 -49.7% - - 

南昌 14.54 12.66 14.8% -5.5% 14.59 10.71 36.2% - - 

温州 15.00 21.79 -31.1% 16.6% 19.88 18.99 4.7% 11.78 10.4% 

二线合计 228.03 238.60 -4.4% 24.7% 211.22 256.65 -17.7% - - 

三四线 

（23 个） 
三四线合计 147.83 177.56 -16.7% -22.4% 137.11 180.86 -24.2% - - 

40 城合计 500.18 453.56 504.46 -10.1% 2.6% 418.04 520.40 -19.7% - 

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 

注：受2月同期春节假期数据缺失影响，3月第1周环比大幅增

长，此处隐去。 

 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，三大重点区域出现了分化，环渤海（5城）成交面积78.91万方，

环比上周上涨13.6%，而长三角（12城）、珠三角（7城）本周成交面积分别为123.85、

80.24万方，分别环比上周下降9.1%、10.8%。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36.94、75.62万方，分别环比上周下降24.0%、

24.1%。 

 

图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.03.01-2019.03.07） 

 
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109.50万方，环比上涨6.6%。分线城市来看，2个

一线城市二手房成交面积34.58万方，环比上升5.4%，其中北京环比上涨10.8%，深

圳环比下降9.5%。二三线样本城市整体成交面积为74.92万方，环比上涨7.2%，其

中岳阳、江门在低基数下环比分别上升158.7%、73.4%。 

月度情况来看，3月第1周，受2月同期春节假期数据缺失的影响，13城市二手房

成交环比上涨560.9%，而同比则上涨0.5%。分线来看，一线、二三线城市同比分别

上涨6.8%、下降2.1%。全年累计情况来看，截至2019年3月7日，13城市整体成交同

比下滑11.6%，降幅较2018年扩大1.1个百分点，其中一线城市同比下滑16.0%，二

三线城市同比下降9.5%。 

 

表 2：13 城二手房成交面积汇总（2019.03.01-2019.03.07） 

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 26.82 24.21 10.8% 17.7% 18.73 28.22 -33.6% 

深圳 7.76 8.58 -9.5% 928.8% 8.32 11.67 -28.7% 

一线合计 34.58 32.79 5.4% 6.8% 27.05 39.89 -32.2% 

二三线 

（11 个） 

青岛 7.71 6.78 13.8% -32.2% 5.52 9.55 -42.2% 

厦门 8.18 8.26 -0.9% 485.8% 7.18 4.96 44.9% 

无锡 8.70 6.39 36.1% 32.1% 5.79 10.63 -45.5% 

岳阳 1.48 0.57 158.7% 30.8% 1.00 1.97 -49.2% 

扬州 2.81 2.59 8.5% -24.6% 2.09 3.35 -37.6% 

苏州 21.76 24.07 -9.6% -10.5% 17.71 18.60 -4.8% 

南宁 3.04 3.11 -2.3% -28.6% 4.29 4.57 -6.1% 

金华 2.01 2.17 -7.1% -32.0% 1.12 3.53 -68.2% 

江门 2.40 1.38 73.4% -32.0% 1.63 2.69 -39.3% 

杭州 10.38 9.18 13.0% 11.0% 7.90 11.92 -33.7% 

大连 6.43 5.38 19.5% -18.8% 4.21 6.82 -38.3% 

二三线合计 74.92 69.89 7.2% -2.1% 58.45 78.58 -25.6% 

13 城合计 109.50 102.68 6.6% 0.5% 85.51 118.47 -27.8% 

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 

注：受2月同期春节假期数据缺失影响，3月第1周环比大幅增

长，此处隐去。 

 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 
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 重点城市推盘及库存跟踪 

 

根据Wind收集的各主要城市推盘和库存数据显示（数据更新日期为3月9日，下

同）： 

本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为143.39万方，环比上周上涨24.0%，

同比上升35.9%。月度数据来看，3月第1周13城商品房推盘165.43万方，环比下降

1.2%，同比上涨175.5%。全年累计来看，截至2019年3月7日，13城市商品房推盘

面积同比上涨15.7%，涨幅较2018年全年下降6.3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）继续上行至0.97。 

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0.5%，其中

一线、二线、三线城市环比分别下降0.6%、1.1%、0.8%。去化周期方面，13城市商

品房去化周期放缓至16.36个月，11个城市住宅去化周期放缓至9.92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 
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 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 

 

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（2019.03.01-2019.03.07） 

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 1744.23 -3.1% 24.42 -0.40  

上海 2766.35 0.6% 18.96 0.33  

广州 2101.70 -0.8% 16.46 0.19  

深圳 725.07 1.9% 18.36 0.53  

南京 1764.59 -0.6% 31.58 3.83  

杭州 881.98 0.4% 10.87 0.72  

福州 846.99 -0.7% 25.78 -0.37  

苏州 1331.82 -0.7% 15.75 1.03  

温州 949.86 -0.8% 10.61 -0.06  

南宁 615.38 0.1% 4.45 0.09  

泉州 648.42 -1.4% 20.93 0.30  

莆田 462.20 0.1% 25.00 0.05  

江阴 450.21 -0.7% 24.71 0.15  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表 4：重点城市住宅库存面积及去化周期变化情况（2019.03.01-2019.03.07） 

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 901.05 -3.3% 18.35 -0.75  

上海 733.79 1.6% 7.46 -0.12  

广州 842.91 -1.2% 10.08 0.23  

深圳 336.92 6.0% 13.94 1.00  

福州 314.22 -1.8% 13.03 -0.07  

杭州 256.77 2.0% 4.09 0.40  

南京 357.23 -1.9% 7.60 0.81  

宁波 314.73 -0.3% 8.83 0.34  

苏州 615.15 -1.3% 8.60 0.60  

厦门 217.93 -1.8% 26.70 2.51  

莆田 252.35 0.7% 18.27 0.35  

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（数据更新日期为3月9日，下同）。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第9周，供给方面，土地供应总

建筑面积为2059.1万方，环比前周上涨13.7%，同比下降12.5%。从全年累计来看，

截至2019年第9周供应面积同比下降20.7%。成交方面，2019年第9周全类型土地成

交2066.5万方，环比上涨31.5%，同比下降12.4%。全年累计来看，截至2019年第9

周土地成交面积同比下降14.1%。出让金方面，2019年第9周土地成交出让金540.3

亿元，环比上涨34.6%，同比下降4.7%。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，二线城市量价齐跌出让金环比下滑26.7%，三线城市成交

量上升带动出让金环比上涨40.1%。累计来看，2019年前9周土地出让金同比下降

22.8%，较2018年全年降幅扩大17.1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下降至0.89、0.84。 

从溢价率的角度来看，2019年第9周全类型土地成交溢价率（移动平均3个月）

为7.9%，较前周下降0.4个百分点。分线来看，一线、三线城市上周土地成交溢价率

分别为5.7%、7.8%，较前周分别下降0.7、1.3个百分点，二线城市上周土地成交溢

价率为9.3%，较前周上升0.3个百分点。宅地方面，2019年第9周宅地成交溢价率为

8.7%，较前周下降0.1个百分点。分线来看，一线城市第9周宅地成交溢价率为5.0%，

较前周下降1.0个百分点，二线、三四线城市第9周宅地成交溢价率分别为9.9%、9.7%，

较前周分别上升0.3、0.1个百分点。 
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 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 

 

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 
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 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 

 

进入3月后的首周，我们跟踪的40城成交面积同比上涨2.6%，但各线城市成交

出现一定分化，其中重点城市在推盘同比大增的背景下，成交同比上涨21.6%。我们

认为重点城市成交企稳将是大概率事件，并且短期内将主要由供给推动，下半年则

看需求的复苏节奏和力度。三四线城市方面，3月首周23个三四线城市成交同比下滑

22.4%，降幅持续扩大，我们认为未来三四线城市或将继续寻底，棚改托底效应减弱

以及需求透支是主要因素。板块投资方面，我们认为当前板块投资具备两个有利因

素：第一，政策底部改善较为明确，实际上，信贷政策已率先边际调整，房企融资成

本以及按揭贷利率呈现边际下行。此外，后续随着行业基本面（量价）进一步回落，

地方“一城一策”也将有所调整。政策改善预期推动下，板块估值或提前见底。第

二，18年-20年龙头房企结算业绩具备弹性且确定性较强，并且考虑业绩增长后，19

年动态PE处于底部区域，具备修复空间。综合来看，我们认为当前板块具备较高的

配置价值，并且，从以往小周期经验看，在板块具备系统性投资机会时，销售增速居

前的房企估值弹性更足。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股龙头关注：融创中国、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。 
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 图30：A股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.03.04-2019.03.08） 

 图31：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.03.04-2019.03.08） 

 

 

 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 

 

表 5：房企每周拿地汇总（2019.03.03-2019.03.08）  

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） 

2019-03-05 万科 A 

佛山 5.20  18.30  27.00  14754 100% 18.30  27.00  

福州 20.60  62.50  76.40  12224 100% 62.50  76.40  

青岛 7.00  11.20  3.50  3125 50% 5.60  1.75  

沈阳 33.40  69.20  27.30  3945 100% 69.20  27.30  

银川 18.00  16.50  3.13  1894 24% 3.96  0.75  

成都 4.40  6.60  1.04  1576 50% 3.30  0.52  

2019-03-05 中南建设 
烟台 1.81  3.62  0.27  746 51% 1.85  0.14  

杭州 6.58  15.14  41.69  27536 100% 15.14  41.69  

2019-03-05 新城控股 

天津 11.53  22.56  11.37  5040 100% 22.56  11.37  

天津 3.60  7.93  3.61  4554 100% 7.93  3.61  

天津 6.94  11.10  4.62  4162 100% 11.10  4.62  

上饶 11.50  34.51  6.90  2000 100% 34.51  6.90  

2019-03-05 荣盛发展 

阳江 5.22  14.63  0.74  505 65% 9.51  0.48  

阳江 5.97  16.73  0.85  511 65% 10.87  0.56  

阳江 6.21  17.38  0.88  508 65% 11.30  0.57  

廊坊 7.93  15.87  5.39  3398 100% 15.87  5.39  

廊坊 6.42  14.12  4.54  3215 100% 14.12  4.54  

廊坊 4.06  8.12  2.82  3475 100% 8.12  2.82  

信阳 3.85  5.77  1.27  2209 100% 5.77  1.27  
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 2019-03-06 阳光城 福州 10.63  33.94  42.60  12552 100% 33.94  42.60  

2019-03-07 金地集团 

郑州 4.49  11.24  5.17  4601 -  0.00  - 

清远 0.51  2.54  0.30  1183 -  0.00  - 

东莞 2.95  10.31  5.36  5199 -  0.00  - 

北京 3.49  9.43  24.60  26076 56% 5.29  13.79  

2019-03-07 
中国海外发

展 

上海 3.06  12.12  39.79  32833 100% 12.12  39.79  

太原 4.51  22.01  3.58  1628 100% 22.01  3.58  

北京 7.93  27.34  44.40  16242 100% 27.34  44.40  

2019-03-08 绿地控股 

青岛 21.72  32.20  9.45  2935 75% 24.15  7.09  

宁波 11.04  16.65  4.58  2751 100% 16.65  4.58  

衡阳 25.65  74.90  7.16  956 100% 74.90  7.16  

海东 13.16  13.16  1.88  1429 100% 13.16  1.88  

西安 9.16  32.04  7.10  2216 100% 32.04  7.10  

石家庄 9.49  35.79  11.00  3073 70% 25.05  7.70  

潍坊 9.22  21.21  4.38  2063 59% 12.41  2.56  

上饶 27.78  66.67  8.67  1300 100% 66.67  8.67  

成都 22.40  22.73  5.38  2367 100% 22.73  5.38  

2019-03-08 蓝光发展 

天津 4.22  2.96  0.95  3208 90% 2.66  0.85  

天津 3.83  2.68  0.86  3219 90% 2.41  0.78  

天津 2.28  1.60  0.51  3222 90% 1.44  0.46  

天津 16.07  24.11  7.58  3143 90% 21.70  6.82  

天津 6.47  9.70  3.57  3683 90% 8.73  3.21  

天津 11.45  17.18  6.13  3568 90% 15.46  5.52  

2019-03-09 招商蛇口 中山 9.05  27.15  15.23  5610 51% 13.85  7.77  

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（2019.03.03-2019.03.08） 

公告日期 公司简称 类型 规模 利率 期限（年） 到期日期 

2019/3/7 陆家嘴 公司债券 28 亿人名币 3.95% 3+2 - 

2019/3/8 万科 A 固息票据 6 亿美元 4.20% 5.25 - 

2019/3/8 蓝光发展 公司债券 1.5 亿美元 - 2 - 

2019/3/8 金科股份 公司债券 44 亿人名币 6.90% 2+2 - 

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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