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[Table_IndustryRank] 

强于大市 
中银国际证券重点关注股票池 

公司名称 代码 评级 收盘价 

     (人民币) 

保利地产 600048.SH 买入 14.40 

绿地控股 600606.SH 买入 7.67 

华夏幸福 600340.SH 买入 31.53 

招商蛇口 001979.SZ 买入 22.25 

新城控股 601155.SH 买入 44.40 

荣盛发展 002146.SZ 买入 11.21 

华侨城 A 000069.SZ 买入 7.18 

金融街 000402.SZ 未有评级 8.38 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 8.28 

华发股份 600325.SH 未有评级 8.73 

中南建设 000961.SZ 未有评级 9.47 

金科股份 000656.SZ 未有评级 6.33 

阳光城 000671.SZ 未有评级 8.61 

资料来源：公司数据，万得，中银国际证券 

以 2019年 3月 18 日当地货币收市价为标准 
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[Table_Title] 

房地产周刊 

一二线持续回暖，关注二线高成长性房企 
[Table_Summary] 
上周（2019/3/10-2019/3/16）40 个重点城市新房合计成交 450 万平米，环

比上升 4.2%；3 月截至上周累计日均成交 61 万平米，环比 2 月上升 56.6%，

较去年 3 月上升 8.5%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变

化：-3.6%、-2.5%、17.2%，北上广深环比变化分别为：45.3%、-22.2%、

-4.9%、12.5%。19 年 1-2 月全国房地产新开工面积和投资额分别同比增长

6%和 11.6%，销售面积和金额同比分别下降和上升 3.6%和 12.1%。1-2 月

投资增速创近年新高，本月土地购臵面积大幅下滑，但 2018 年二三季度土

地购臵费高增被延后计入今年，对投资增速仍有较强支撑。在春节停工的背

景下，新开工及施工分别录得 6%及 6.8%的增长，超市场预期，我们认为施

工强度加大及复工增加或为主因。2 月单月销售面积降幅 3.6%好于预期，我

们认为在三四线棚改暂缓销售动能明显不足的情况下，一二线回暖及更低能

级城市的稳定或为对冲因素，但难以扭转下滑趋势。在 16-18 年销售高增及

预收账款充足的背景下，龙头及高成长房企 18-20 年业绩锁定性较强，基本

面坚实，快回款、高周转、融资渠道多元化的优势推升行业集中度，价值低

估待修复。同时建议持续关注粤港澳、京津冀等区域题材的爆发机会。我们

重申板块强于大市的评级，推荐组合：1）龙头房企：保利地产、新城控股；

2）区域房企：华夏幸福、招商蛇口、荣盛发展；建议关注高成长性房企：

中南建设、阳光城等。 

支撑评级的要点 

 板块行情：上周 SW 房地产指数上涨 6.35%，沪深 300 指数上涨 2.39%，

相对收益为 3.96%，板块表现强于大市，在 28 个板块排名中排第 1 位。

个股表现方面，SW房地产板块涨跌幅排名前 5 位的房地产个股分别为：

张江高科、银亿股份、南京高科、绵世股份、上实发展。 

 公司动态：招商蛇口去年营收 882.78 亿元，今年销售目标 2000 亿；泛海

控股将泛海建设 100%股权售予融创 已完成交割；蓝光发展去年合约销

售 855 亿元，新增 1496 万平米土储；冠城大通 2018 年净利润 7.59 亿元，

同比增长 27.52%；华侨城 25 亿公司债按品种一利率 3.88%悉数发行。 

 政策新闻：韩正表示将稳地价稳房价稳预期，促进房地产健康发展；海

南重启个人商业贷款转公积金业务，额度上限调至 70 万元；深圳发布旧

改新规，首次提出对更新单元计划实施有效期管理制度；前 2 月全国房

地产开发投资增速超去年，商品房销售回落；住建部公布长沙等 12 市被

确定为 2018 年棚改拟激励支持城市。 

 行业数据：上周 40 个重点城市新房合计成交 450 万平米，环比上升 4.2%；

3 月截至上周累计日均成交 61 万平米，环比 2 月上升 56.6%，较去年 3

月上升 8.5%。其中，一、二、三线城市上周成交面积分别环比变化：-3.6%、

-2.5%、17.2%，北上广深环比变化分别为：45.3%、-22.2%、-4.9%、12.5%。

14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 7.9 个月，环比上升 0.28

个月。前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1791 万平米，环

比下降 24%；年初至今累计成交 1.99 亿平米，同比下降 14.6%。 

 风险提示：融资收紧背景下流动性紧张；需求端去杠杆超预期导致销售

大幅下滑；房贷利率水平持续提升。 
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板块表现和行业观点 

板块行情：上周 SW 房地产指数上涨 6.35%，沪深 300 指数上涨 2.39%，相对收益为 3.96%，板块表现

强于大市，在 28 个板块排名中排第 1 位。个股表现方面，SW房地产板块涨跌幅排名前 5 位的房地产

个股分别为：张江高科、银亿股份、南京高科、绵世股份、上实发展。 

上周（2019/3/10-2019/3/16）40 个重点城市新房合计成交 450 万平米，环比上升 4.2%；3 月截至上周累

计日均成交 61 万平米，环比 2 月上升 56.6%，较去年 3 月上升 8.5%。其中，一、二、三线城市上周

成交面积分别环比变化：-3.6%、-2.5%、17.2%，北上广深环比变化分别为：45.3%、-22.2%、-4.9%、12.5%。

19 年 1-2 月全国房地产新开工面积和投资额分别同比增长 6%和 11.6%，销售面积和金额同比分别下

降和上升 3.6%和 12.1%。1-2 月投资增速创近年新高，本月土地购臵面积大幅下滑，但 2018 年二三季

度土地购臵费高增被延后计入今年，对投资增速仍有较强支撑。在春节停工的背景下，新开工及施

工分别录得 6%及 6.8%的增长，超市场预期，我们认为施工强度加大及复工增加或为主因。2 月单月

销售面积降幅 3.6%好于预期，我们认为在三四线棚改暂缓销售动能明显不足的情况下，一二线回暖

及更低能级城市的稳定或为对冲因素，但难以扭转下滑趋势。在 16-18 年销售高增及预收账款充足的

背景下，龙头及高成长房企 18-20 年业绩锁定性较强，基本面坚实，快回款、高周转、融资渠道多元

化的优势推升行业集中度，价值低估待修复。同时建议持续关注粤港澳、京津冀等区域题材的爆发

机会。我们重申板块强于大市的评级，推荐组合：1）龙头房企：保利地产、新城控股；2）区域房

企：华夏幸福、招商蛇口、荣盛发展；建议关注高成长性房企：中南建设、阳光城等。 

 

图表 1. 上周 A 股各板块涨跌幅排名情况 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 上周房地产个股涨跌幅排名 

 个股涨幅前十名 个股跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 600895.SH 张江高科 32.01 600113.SH 浙江东日 (11.93) 

2 000981.SZ 银亿股份 29.62 600734.SH 实达集团 (10.25) 

3 600064.SH 南京高科 28.10 600745.SH 中茵股份 (9.04) 

4 000609.SZ 绵世股份 21.90 600777.SH 新潮实业 (6.23) 

5 600748.SH 上实发展 21.37 600240.SH 华业资本 (6.21) 

6 600376.SH 首开股份 20.38 000038.SZ 深大通 (4.42) 

7 002077.SZ 大港股份 19.45 600503.SH 华丽家族 (3.51) 

8 600463.SH 空港股份 18.01 600890.SH 中房股份 (3.35) 

9 000670.SZ 盈方微 17.60 600149.SH 廊坊发展 (3.14) 

10 600094.SH 大名城 17.20 600239.SH 云南城投 (2.93) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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行业政策和新闻跟踪 

韩正：稳地价稳房价稳预期 促进房地产健康发展 

3 月 18 日新闻联播报道，国务院副总理韩正在住房和城乡建设部调研并主持召开座谈会强调，落实

城市主体责任，稳地价稳房价稳预期，促进房地产市场平稳健康发展。 

此前，李克强总理在十三届全国人大二次会议指出，稳步推进结构性去杠杆，稳妥处臵金融领域风

险，防控地方政府债务风险，改革完善房地产市场调控机制。 

（消息来源：国务院） 

海南重启个人商业贷款转公积金业务 额度上限调至 70 万元 

3 月 17 日，海南省住房公积金管理局发布公告称，根据相关要求，结合海南省实际，重启受理个人

商业性住房按揭贷款转住房公积金贷款业务，并向各直属管理局，受委托贷款银行印发《海南省个

人商业性住房按揭贷款转住房公积金贷款管理办法》通知。 

海南省住房公积金管理局表示，《管理办法》与 2015 年 9 月 30 日印发的《海南省个人商业性住房按

揭贷款转住房公积金贷款暂行办法》相比主要有贷款对象、贷款额度、申请资料、承办银行等四个

方面的变化。 

其中，扩大贷款对象范围；调整贷款额度上限，原暂行办法中最高贷款额度 50 万元，且不超过原商

业贷款余额，本办法调整为 70 万元且不超过原商业贷款余额；简化贷款申请资料；以及放宽银行承

办要求。 

（消息来源：海南省住房公积金管理局） 

深圳发布旧改新规：首次提出对更新单元计划实施有效期管理制度 

3 月 15 日，深圳市规划和自然资源局发布《深圳市拆除重建类城市更新单元计划管理规定》。 

其中《管理规定》对开展更新单元计划的申报工作进行细化和明确，增加了“计划调整”、“计划

调出”两项规定，首次提出对更新单元计划实施有效期管理制度。 

《管理规定》提出，更新单元计划有效期两年，同时，考虑到一些项目的复杂性，允许延期一次，

期限一年。并暂停受理面积小于 1 万平方米的地块的申请，规定了拆除用地面积应大于 1 万平方米。 

《管理规定》同时提出“工改保”的适用对象有所扩大。其中明确工业区块线内、距离轨道站点 500

米范围内的工业用地，可申请“工改保”。 

而工业区块线外的工业用地，只要满足城市基础设施、公共服务设施的要求，都可以申请进行“工

改保”，不再设定距离轨道站点是 500 米还是 1000 米的要求。可以预判，“工改保”政策的适用对

象将有较大幅度的增加。 

另外，符合“工改保”要求的旧工业区，可申请调整更新方向，建设人才住房、安居型商品房或公

共租赁住房。 

对于单一宗地的“工改工”项目，部分建筑物未满 15 年但满足旧工业区综合整治类更新年限要求，

可申请以拆除重建为主、综合整治为辅的城市更新。 

（消息来源：深圳市规划和自然资源局） 
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前 2 月全国房地产开发投资增速超去年 商品房销售回落 

3 月 14 日，国家统计局发布，2019 年 1-2 月份，全国房地产开发投资 12090 亿元，同比增长 11.6%，

增速比 2018 年全年提高 2.1 个百分点。 

其中，住宅投资 8711 亿元，增长 18.0%，增速提高 4.6 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重

为 72.1%。 

具体而言，1-2 月份，东部地区房地产开发投资 7206 亿元，同比增长 10.9%，增速与 2018 年全年持平；

中部地区投资 2337 亿元，增长 8.8%，增速提高 3.4 个百分点；西部地区投资 2400 亿元，增长 16.8%，

增速提高 7.9 个百分点；东北地区投资 147 亿元，增长 10.9%，增速回落 6.6 个百分点。 

1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 674946 万平方米，同比增长 6.8%，增速比 2018 年全年提高

1.6 个百分点。其中，住宅施工面积 466340 万平方米，增长 8.3%。房屋新开工面积 18814 万平方米，

增长 6.0%，增速回落 11.2 个百分点。其中，住宅新开工面积 13597 万平方米，增长 4.3%。房屋竣工

面积 12500 万平方米，下降 11.9%，降幅扩大 4.1 个百分点。其中，住宅竣工面积 8926万平方米，下

降 7.8%。 

1-2 月份，房地产开发企业土地购臵面积 1545 万平方米，同比下降 34.1%，2018 年全年为增长 14.2%；

土地成交价款 690 亿元，下降 13.1%，2018 年全年为增长 18.0%。 

商品房销售方面，1-2 月份，商品房销售面积 14102 万平方米，同比下降 3.6%，2018 年全年为增长 1.3%。

其中，住宅销售面积下降 3.2%，办公楼销售面积下降 15.7%，商业营业用房销售面积下降 13.6%。商

品房销售额 12803 亿元，增长 2.8%，增速回落 9.4 个百分点。其中，住宅销售额增长 4.5%，办公楼销

售额下降 6.2%，商业营业用房销售额下降 9.4%。 

1-2 月份，东部地区商品房销售面积 5437 万平方米，同比下降 9.7%，降幅比 2018 年全年扩大 4.7 个百

分点；销售额 6844 亿元，下降 1.2%，2018 年全年为增长 6.5%。中部地区商品房销售面积 3901 万平

方米，下降 0.6%，2018 年全年为增长 6.8%；销售额 2660 亿元，增长 6.6%，增速回落 11.5 个百分点。

西部地区商品房销售面积 4368 万平方米，增长 2.2%，增速回落 4.7 个百分点；销售额 2993 亿元，增

长 10.2%，增速回落 13.2 个百分点。东北地区商品房销售面积 396 万平方米，下降 4.8%，降幅扩大

0.4 个百分点；销售额 307 亿元，下降 2.4%，2018 年全年为增长 7.0%。 

2 月末，商品房待售面积 52251 万平方米，比 2018 年末减少 162 万平方米。其中，住宅待售面积增加

117 万平方米，办公楼待售面积增加 49 万平方米，商业营业用房待售面积减少 393 万平方米。 

除此以外，1-2 月份，房地产开发企业到位资金 24497 亿元，同比增长 2.1%，增速比 2018 年全年回落

4.3 个百分点。其中，国内贷款 4976 亿元，下降 0.5%；利用外资 52 亿元，增长 3.3 倍；自筹资金 7279

亿元，下降 1.5%；定金及预收款 7366 亿元，增长 5.6%；个人按揭贷款 3458 亿元，增长 6.5%。 

（消息来源：国家统计局） 

住建部：长沙等 12 市被确定为 2018 年棚改拟激励支持城市 

据住房城乡建设部官网 3 月 13 日信息显示，内蒙古自治区乌兰察布市、湖南省长沙市等 12 个市被确

定为 2018 年棚户区改造工作拟激励支持的城市名单。 

消息指出，12 个市包括内蒙古自治区乌兰察布市、湖南省长沙市、江西省上饶市、新疆维吾尔自治

区乌鲁木齐市、江苏省徐州市、山东省潍坊市、浙江省温州市、安徽省阜阳市、四川省南充市、河

南省三门峡市、贵州省黔西南布依族苗族自治州、陕西省延安市。 

国务院总理李克强在政府工作报告中指出，2018 年棚户区住房改造 620 多万套，农村危房改造 190

万户。 

此外，2017 年 5 月，国务院常务会议提出了“三年棚改攻坚计划”，按照计划，2018 年到 2020年，

我国将再改造各类棚户区 1500 万套。 

（消息来源：住房城乡建设部） 
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重点公司公告 

招商蛇口去年营收 882.78 亿元 今年销售目标 2000 亿 

3 月 18 日，招商局蛇口工业区控股股份有限公司发布了 2018 年年度报告，指出 2018 年公司全年累计

实现签约销售金额 1705.84 亿元，同比增加 51.26%。2019 年计划签约销售金额为 2000 亿元。 

据公告披露，招商蛇口 2018 年实现营业收入总额 882.78 亿元，同比增长 16.25%。实现归属于上市公

司股东的净利润 152.40 亿元，同比增长 20.42%，基本每股收益为 1.89 元，同比增长 18.13%。 

此外，招商蛇口 2018 年在近 60 个城市及地区拥有在售项目 214 个，实现签约销售面积 827.35 万平方

米，同比增加 45.15%；累计实现签约销售金额 1705.84 亿元，同比增加 51.26%。全年公司新增项目 80

个，扩充项目资源 1357 万平方米，其中权益面积 738 万平方米。 

在城市布局方面，上市公司新进入福州、南昌、湛江、徐州、温州、宜昌等城市；公司推进兼并收

购，年内相继收购了东风汽车下属公司东风房地产 80%的股权以及浙江润和房产集团有限公司 100%

股权及相关债权。 

在展望 2019 年时，该公司指出，将继续跟进国家新型城镇化发展战略，深化与地方国企的合作，加

大发展力度，多渠道扩充优质项目储备资源；继续提升各项开发能力，加快存货周转，提高项目开

发获利能力；计划实现新开工面积 1100 万平方米、竣工面积 1000 万平方米，签约销售金额 2000 亿

元。 

泛海控股将泛海建设 100%股权售予融创 已完成交割 

3 月 18 日，泛海控股股份有限公司发布公告宣布，控股子公司武汉中央商务区股份有限公司，将向

融创房地产集团有限公司出售手中持有的泛海建设控股有限公司 100%股权。 

截至本公告披露日，本次交易双方已完成泛海建设股权交割，泛海建设已取得新的营业执照。 

早在 2019 年 1 月 20 日，泛海控股武汉公司已与融创房地产集团有限公司签署了《协议书》，泛海建

设 100%股权为武汉公司持有。 

根据协议，在转让之前，泛海建设需要先剥离浙江泛海建设投资有限公司 100%股权、上海御中投资

管理有限公司 100%股权，以及泛海建设全资子公司北京泛海东风臵业有限公司持有的北京泛海国际

居住区 2#、3#地块的相关资产和负债。 

另据了解，3 月 15 日晚间，泛海控股发布公告称，该公司将解除上海公司作为共同债务人的义务以

及上海公司 55 亿股股权质押，同时对武汉中心大厦开发投资有限公司提供 25 亿元的担保，这一动

作正是为配合尽快完成上述资产出售事宜。 

蓝光发展去年合约销售 855 亿元 新增 1496 万平米土储 

3 月 17 日，四川蓝光发展股份有限公司发布 2018 年年度报告。 

于 2018 年，蓝光发展房地产业务全年实现销售面积 802 万平方米，销售金额 855 亿元，同比分别上

升 32%和 47%。其中权益销售金额 629 亿元。 

全年累计新开工 1077 万平方米，同比上升 103%；累计竣工 337 万平方米，同比上升 23%。 

土储方面，2018 年蓝光发展共计新增土地储备共 85 块，新增总建筑面积约 1496 万平方米。 

而截至报告期末，蓝光发展持有待开发土地的面积 502.21 万平方米；规划计容建筑面积 1044.48 万平

方米；合作开发项目涉及的面积 254.18 万平方米。 

对于 2019 年，蓝光发展全年计划土地投资总额 500 亿元；自有房地产项目计划开工面积 1800 万平方

米，竣工面积 400 万平方米。 

另一个方面，蓝光发展旗下物业服务商嘉宝股份，于 2018 年全年实现营业收入 13.99 亿元，同比增

长 43.95%，实现净利润 2.89 亿元，同比增长 49.15%。 
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冠城大通 2018 年净利润 7.59 亿元 同比增长 27.52% 

3 月 15 日，冠城大通股份有限公司发布 2018 年年报。年报显示，2018 年，冠城大通实现营收 81.09

亿元，同比增长 17.58%；净利约 7.59 亿元，同比增长 27.52%。 

，2018 年度，冠城大通实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为 7.38 亿元，同比

增长 68.89%；经营活动产生的现金流量净额为-7.79 亿元；基本每股收益为 0.51 元/股，同比增长 27.5%；

加权平均净资产收益率为 10.1%，同比上年增加 1.63 个百分点。 

截至期末，冠城大通总资产约为 243.9 亿元，同比增长 16.54%；归属于上市公司股东的净资产约为

78.38 亿元，同比增长 8.14%。 

期内，冠城大通主要销售项目为冠城大通百旺府、冠城大通蓝郡、滨江铂郡等。冠城大通百旺府为

公司目前在北京开发的主要商品房项目，位于中关村发展区的核心位臵——中关村永丰高新技术产

业基地的东北角，地理位臵优越。 

房地产业务方面，实现合同销售面积 13.81 万平米，同比减少 35.29%；合同销售额 28.26 亿元，同比

减少 24.44%；实现结算面积 22.26 万平米，同比减少 8.47%；实现主营业务收入 42.60 亿元，同比增加

29.88%；实现净利润 10.91 亿元，同比增长 19.50%；报告期末未结算的预收账款为 21.84 亿元。 

土地储备方面，期内，冠城大通新取得位于福建省连江县的连地拍卖„2018‟05 号地块以及位于南

京六合区的 NO.2018G32 地块，合计新取得土地面积约 6.59 万平米。 

华侨城 25 亿公司债按品种一利率 3.88%悉数发行 

3 月 14 日，深圳华侨城股份有限公司发布公告表示，其获得中国证监会许可发行不超过人民币 88 亿

元公司债券。深圳华侨城将于 3 月 15 日至 3 月 19 日面向合格投资者网下发行公司债券（第一期）品

种一，其票面利率为 3.88%，发行规模为 25 亿元。 

 

图表 3. 2019 年 2 月份上市公司销售数据 

公司名称 
当月 销售面积 (万

平方米) 

同比增长率

(%) 

当月销售额 

(亿元) 

同比增长率

(%) 

年初至今累计销

售面积 (万平米) 

同比增长率

(%) 

年初至今累计

销售额 (亿元) 

同比增长率

(%) 

万科 246.70  2.71  431.90  21.32  564.40  (17.55) 920.70  (11.11) 

碧桂园 509.00  (16.01) 418.10  (23.54) 891.00  (34.58) 748.80  (39.53) 

保利 189.12  20.80  334.04  54.31  416.97  11.37  669.95  25.70  

恒大 202.40  (58.41) 215.30  (55.28) 590.10  (46.85) 647.00  (42.49) 

中海外 110.57  25.32  210.61  27.70  235.81  (3.83) 501.09  18.41  

融创 121.60  4.38  182.70  (4.40) 280.80  10.20  422.30  2.25  

龙湖 67.10  (12.74) 99.80  (24.68) 162.90  (15.33) 249.20  (14.86) 

世茂 55.28  25.05  100.40  41.37  123.81  20.36  215.50  (98.74) 

富力 54.54  23.62  60.50  3.60  110.54  18.85  129.40  4.78  

金地 46.30  (1.70) 106.30  31.07  46.30  (1.70) 106.30  31.07  

平均值 160.26  1.30  215.97  7.15  342.26  (5.91) 461.02  (12.45) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 4. 上市公司增发实施调整后价格折价率 

代码 名称 发行日期 发行价格 调整后价格 最新收盘价 
自发行价涨跌

幅(% 后复权) 

大股东认购比例

(%) 
限售解禁日 

002077.SZ 大港股份 2016-05-23 14.00 14.00 6.50 (53.57)  2017-06-26 

000979.SZ 中弘股份 2016-03-25 2.82 2.00 0.22 (89.00)  2017-04-20 

002077.SZ 大港股份 2016-05-05 10.76 10.76 6.50 (39.59)  2017-05-26 

002344.SZ 海宁皮城 2016-11-16 10.70 10.53 5.62 (46.63)  2018-01-23 

002305.SZ 南国臵业 2016-06-14 5.64 5.54 3.29 (40.61) 40.00 2017-07-05 

600094.SH 大名城 2016-09-08 10.35 10.24 6.90 (32.62)  2017-09-22 

000058.SZ 深赛格 2017-01-19 9.94 9.86 7.50 (23.90) 100.00 2020-09-07 

600515.SH 海航基础 2016-10-14 12.95 12.95 6.53 (49.58)  2017-10-25 

600748.SH 上实发展 2016-01-15 11.63 8.83 9.45 7.01   2019-01-22 

600603.SH 广汇物流 2017-04-18 13.46 6.87 5.17 (24.72) 25.00 2020-04-27 

600773.SH 西藏城投 2017-09-30 12.91 12.90 7.97 (38.22) 81.33 2019-03-01 

600603.SH 广汇物流 2016-12-26 12.64 6.45 5.17 (19.83)  2018-06-28 

000631.SZ 顺发恒业 2016-05-19 6.01 5.60 3.72 (33.57)  2017-06-07 

600604.SH 市北高新 2016-08-15 15.31 7.63 17.01 122.85  20.77 2017-08-29 

600515.SH 海航基础 2016-07-19 10.67 10.67 6.53 (38.80)  2019-07-26 

600162.SH 香江控股 2017-01-25 3.98 3.71 2.88 (22.37)  2018-02-22 

600162.SH 香江控股 2016-09-21 3.98 3.71 2.88 (22.37) 90.30 2019-10-11 

600376.SH 首开股份 2016-06-21 11.85 10.65 9.62 (9.67) 10.00 2017-06-28 

600657.SH 信达地产 2018-07-12 5.90 5.90 5.25 (11.02)  2021-07-26 

000046.SZ 泛海控股 2016-01-07 9.00 8.55 7.06 (17.43) 15.00  

600658.SH 电子城 2016-08-16 11.01 7.59 6.60 (13.09)  2017-09-01 

002244.SZ 滨江集团 2016-03-10 6.76 6.58 4.67 (28.98)  2017-03-31 

600185.SH 格力地产 2016-07-27 6.78 6.46 5.12 (20.74)  2017-08-03 

000863.SZ 三湘印象 2016-06-01 6.50 6.00 5.27 (12.14)  2019-06-24 

000863.SZ 三湘印象 2016-05-19 6.50 6.00 5.27 (12.14)  2019-06-24 

600177.SH 雅戈尔 2016-04-01 15.08 9.44 8.54 (9.56)  2017-04-13 

002377.SZ 国创高新 2017-07-27 8.49 8.49 5.89 (30.62) 17.33 2018-10-23 

000540.SZ 中天金融 2016-01-04 9.86 6.27 4.87 (22.37) 100.00 2019-01-15 

002377.SZ 国创高新 2017-09-22 8.04 8.04 5.89 (26.74) 43.54 2020-10-23 

600393.SH 粤泰股份 2016-03-25 7.42 3.50 2.95 (15.71)  2017-03-31 

000560.SZ 我爱我家 2018-01-22 8.90 6.84 7.01 2.51  48.19 2019-02-05 

000560.SZ 我爱我家 2017-12-20 8.62 6.62 7.01 5.84   2018-12-31 

600246.SH 万通地产 2016-08-03 4.30 4.30 4.33 1.33   2019-08-05 

600675.SH 中华企业 2018-04-23 5.23 5.23 6.84 30.78  100.00 2021-05-24 

000961.SZ 中南建设 2016-03-23 14.68 5.82 9.47 62.69   2017-04-20 

资料来源：万得，中银国际证券 
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行业数据 

新房成交量：一线城市环比下降，二线城市环比下降，三线城市环比上升 

上周 40 个重点城市新房合计成交 450.2 万平米，环比上升 4.2%；3 月截至上周累计日均成交 61.4 万平

米，环比 2 月上升 56.6%，较去年 3 月上升 8.5%。 

上周 4 个一线城市新房合计成交 78.7 万平米，环比下降 3.6%；3 月截至上周累计日均成交 11.1 万平

米，环比 2 月上升 69.8%，较去年 3 月上升 8.9%。其中，北上广深成交面积环比变化分别为：45.3%、

-22.2%、-4.9%、12.5%。 

上周 19 个二线城市新房合计成交 194 万平米，环比下降 2.5%；3 月截至上周累计日均成交 27.6 万平

米，环比 2 月上升 65.1%，较去年 3 月上升 13.3%。17 个三线城市新房合计成交 177.5 万平米，环比上

升 17.2%；3 月截至上周累计日均成交 22.7 万平米，环比 2 月上升 42.2%，较去年 3 月上升 2.9%。 

上周 18 个重点城市二手房房合计成交 177.7 万平米，环比上升 15.6%；3 月截至上周累计日均成交 22.7

万平米，环比 2 月上升 94.5%，较去年 3 月上升 13.7%。 

 

图表 5. 重点城市新房成交数据 

城市 上周成交量（平米） 环比上周（%） 当月日均成交量（平米） 环比上月（%） 同比当月（%） 

40 个城市合计 4,502,288  4.2  613,891  56.6  8.5  

一线城市 787,222  (3.6) 110,927  69.8  8.9  

二线城市 1,940,158  (2.5) 276,137  65.1  13.3  

三线城市 1,774,909  17.2  226,827  42.2  2.9  

北京 176,545  45.3  19,748  80.7  42.5  

上海 301,780  (22.2) 47,402  54.3  (9.6) 

广州 199,579  (4.9) 29,326  65.3  12.5  

深圳 109,319  12.5  14,451  144.1  51.2  

杭州 113,346  28.0  14,018  13.0  (55.5) 

南京 135,319  (25.8) 21,565  176.6  46.2  

武汉 370,790  6.1  50,709  24.5  13.9  

成都 555,806  1.0  75,682  49.7  423.8  

青岛 265,932  (2.3) 38,241  101.1  (39.1) 

苏州 189,713  4.9  26,875  73.3  18.9  

南昌 169,494  11.5  23,746  2.3  41.8  

福州 64,817  (28.4) 11,306  48.0  69.8  

长春 252,037  (12.1) 37,599  103.0  31.1  

无锡 190,600  100.8  17,844  63.6  25.2  

东莞 112,436  12.0  14,902  110.2  (25.9) 

惠州 72,132  21.5  9,365  133.7  11.9  

安庆 18,887  (68.2) 5,233  18.0  (49.5) 

岳阳 34,125  (11.3) 5,054  12.4  (23.4) 

韶关 28,816  1.1  4,594  7.8  (26.2) 

南宁 248,159  30.7  30,813  (1.5) 147.7  

江阴 35,307  2.4  4,900  32.1  (50.5) 

济南 235,263  (29.9) 39,169  125.8  NA 

大连 77,433  52.4  8,782  305.8  (18.3) 

佛山 39  29.5  5  134.9  16.1  

温州 164,924  20.9  21,501  (10.4) 10.4  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：4个一线城市包括：北京、上海、广州、深圳，二线城市包括：天津、杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、南昌、福州、厦门、长沙、哈

尔滨、长春、石家庄、合肥、济南、大连共 17 个；三线城市包括：无锡、东莞、昆明、惠州、包头、安庆、岳阳、韶关、南宁、江阴、佛山、吉

林、温州、金华、泉州、襄阳、赣州、海口、三亚共 19 个 
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图表 6. 重点城市二手房成交数据 

城市 上周成交量（平米） 环比上周（%） 当月日均成交量（平米） 环比上月（%） 同比当月（%） 

18 个城市合计 1,777,294  15.6  226,890  94.5  13.7  

北京 349,765  20.5  43,594  119.8  29.8  

深圳 93,284  18.3  11,898  79.7  (28.4) 

杭州 143,873  40.0  17,033  141.5  (10.1) 

南京 123,798  14.9  16,251  68.7  29.2  

成都 309,637  10.3  39,802  109.2  76.4  

青岛 100,968  31.9  12,211  98.6  (51.1) 

苏州 230,441  3.1  30,943  47.1  28.6  

南昌 54,327  24.8  7,019  50.9  NA 

无锡 96,501  3.8  12,780  123.7  0.8  

扬州 36,128  17.9  4,540  83.2  (25.4) 

南宁 41,290  36.7  4,768  39.4  (19.8) 

大连 81,114  15.2  10,387  312.8  (2.4) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

新房库存：可售面积环比下降，去化月数环比上升 

上周末 14 个重点城市合计住宅可售面积为 0.49 亿平米，环比下降 0.3%。其中，一线城市合计可售面

积为 2802 万平米，环比上升 0.2%。北上广深可售面积环比变化分别为 1.3%、-2.1%、-1.2%、5.9%。二

线城市合计可售面积为 1444 万平米，环比下降 0.7%。 

上周末 14 个重点城市住宅 3 个月移动平均去化月数为 7.9 个月，环比上升 0.28 个月。其中，一线城

市 3 个月移动平均去化月数为 11.1 个月，环比上升 0.1 个月。北上广深去化月数分别为 18.5 个月、7.3

个月、10.6 个月和 13.5 个月。二线重点城市 3 个月移动平均去化月数为 5.3 个月，环比上升 0.4 个月。 

 

图表 7. 重点城市库存去化水平 

城市 可售面积（万平米） 环比（%） 3个月移动日均成交量（平米） 环比（%） 
存量去化月数 

（3 个月移动平均） 
环比（个月） 

14 个城市合计 4,864  (0.3) 1,418,057  (3.8) 7.9  0.3  

一线城市 2,802  0.2  580,514  (1.1) 11.1  0.1  

二线城市（重点） 1,444  (0.7) 623,002  (7.4) 5.3  0.4  

北京 913  1.3  113,668  3.2  18.5  (0.3) 

上海 716  (2.1) 227,021  0.2  7.3  (0.2) 

广州 839  (1.2) 182,834  (5.1) 10.6  0.4  

深圳 335  5.9  56,992  (1.0) 13.5  0.9  

杭州 259  2.2  136,777  (9.9) 4.4  0.5  

南京 354  (0.2) 108,478  (12.7) 7.5  0.9  

青岛 0  NA 196,958  (3.3) 0.0  NA 

苏州 613  (2.0) 163,343  (7.0) 8.7  0.4  

南昌 0  NA 0  NA NA NA 

福州 308  (1.6) 54,501  (3.9) 13.0  0.3  

厦门 217  (1.0) 17,445  0.0  28.7  (0.3) 

惠州 0  NA 44,134  (0.2) 0.0  NA 

宁波 311  (0.9) 85,781  3.2  8.4  (0.3) 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：一线城市包括：北京、上海、广州、深圳，二线重点城市包括：杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门 
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图表 8. 十大城市 3 个月移动平均去化月数 
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资料来源：万得，中银国际证券 

注：十大城市包括：4个一线北京、上海、广州、深圳，6 个二线城市杭州、南京、青岛、苏州、南昌、厦门 

 

土地成交量：一线城市环比下降，二线城市环比下降，三线城市环比下降 

前周 100 个重点城市土地合计成交规划建筑面积 1791 万平米，环比下降 24%；年初至今累计成交 1.99

亿平米，同比下降 14.6%。 

一线城市土地合计成`交规划建筑面积 22 万平米，环比下降 91.4%；年初至今累计成交 1719 万平米，

同比上升 48.3%。 

二线城市土地合计成交规划建筑面积 717 万平米，环比下降 17.9%；年初至今累计成交 0.84 亿平米，

同比下降 22.2%。三线城市土地合计成交规划建筑面积 1052 万平米，环比下降 14.2%；年初至今累计

成交 0.98 亿平米，同比下降 13.7%。 
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图表 9. 重点城市土地成交数据 

城市 上周成交量（万平米） 环比上周（%） 年初至今累计成交量（万平米） 同比（%） 

100 个城市合计 1,791  (24.0) 19,868  (14.6) 

一线城市 22  (91.4) 1,719  48.3  

二线城市 717  (17.9) 8,398  (22.2) 

三线城市 1,052  (14.2) 9,751  (13.7) 

北京 0  (100.0) 342  18.0  

上海 5  (82.9) 461  10.5  

广州 17  (90.9) 854  178.3  

深圳 0  NA 61  (57.7) 

天津 97  (52.9) 695  104.4  

太原 6  (65.6) 361  (23.7) 

沈阳 12  (38.7) 187  28.0  

大连 0  NA 119  455.9  

长春 45  12,684.3  267  11.2  

哈尔滨 0  (64.9) 44  (69.4) 

南京 55  (7.5) 631  (4.7) 

苏州 83  NA 441  (13.1) 

杭州 100  (32.9) 802  42.2  

宁波 57  NA 150  (28.6) 

合肥 0  NA 71  (37.5) 

福州 0  NA 169  11.2  

厦门 0  (100.0) 163  52.1  

南昌 0  NA 60  (83.8) 

济南 0  (100.0) 504  (43.8) 

青岛 0  (100.0) 456  (59.0) 

郑州 71  (14.1) 439  3.0  

武汉 126  314.5  584  (47.0) 

长沙 0  (100.0) 337  11.1  

重庆 22  NA 494  (61.8) 

成都 9  (93.6) 475  8.3  

西安 0  (100.0) 482  (21.5) 

唐山 22  (75.3) 228  (43.9) 

无锡 11  (11.7) 245  (35.6) 

常州 48  159.1  260  (43.7) 

嘉兴 0  (100.0) 64  (63.0) 

温州 4  (90.7) 82  69.3  

烟台 0  (100.0) 119  (26.0) 

佛山 45  (28.7) 321  56.7  

东莞 42  (29.1) 540  337.3  

南宁 129  144.1  437  22.8  

海口 0  NA 31  NA 

贵阳 0  (100.0) 435  (4.8) 

昆明 0  (100.0) 598  57.1  

银川 17  30.1  56  125.6  

乌鲁木齐 0  (100.0) 53  (14.9) 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：一线城市为北京、上海、广州、深圳；二线城市:天津、重庆、杭州、南京、武汉、长沙、济南、青岛、宁波、苏州、厦门、福州、南昌、郑

州、合肥、沈阳、大连、长春、哈尔滨、成都、西安、太原、石家庄、珠海、兰州、呼和浩特(共 26个)。 

 

风险提示 

2017 年以来房地产融资收紧趋势显著，开发贷款、个人按揭贷款等金额回落、非标融资则全面停止

新增，导致地产公司融资成本上升；需求端去杠杆的严格推进存在挤压合理刚需和改善性需求的可

能； 2017 年以来全国房贷利率水平保持连续上升，购房成本的上涨对需求端的抑制作用累计。 
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附录图表 10. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

保利地产 600048.SH 买入 14.40 1,712.88 1.32 1.67 9.11 8.62 8.80 

绿地控股 600606.SH 买入 7.67 933.30 0.74 0.95 8.00 8.07 5.27 

华夏幸福 600340.SH 买入 31.53 946.72 2.97 4.32 9.08 7.30 10.10 

招商蛇口 001979.SZ 买入 22.25 1,758.72 1.54 1.96 10.48 11.35 8.80 

新城控股 601155.SH 买入 44.40 1,001.99 2.22 4.70 20.00 9.45 9.38 

荣盛发展 002146.SZ 买入 11.21 487.43 1.25 1.76 6.36 6.37 6.47 

华侨城 A 000069.SZ 买入 7.18 589.05 1.05 1.38 6.54 5.20 6.56 

金融街 000402.SZ 未有评级 8.38 250.47 1.01 1.20 9.62 6.98 10.08 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 8.28 95.52 0.77 1.03 14.82 8.04 6.29 

华发股份 600325.SH 未有评级 8.73 184.90 0.77 0.98 8.16 8.91 5.78 

中南建设 000961.SZ 未有评级 9.47 351.32 0.16 0.60 23.96 15.78 4.32 

金科股份 000656.SZ 未有评级 6.33 338.00 0.35 0.54 10.41 11.72 4.01 

阳光城 000671.SZ 未有评级 8.61 348.71 0.51 0.78 11.55 11.04 4.07 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 3月 18 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师
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成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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