
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 
 

房地产行业 

推荐（维持） 
 

房地产行业 2019 年 3 月月报 

风险评级：中风险  销售回落明显，开发投资增速超预期 

2019 年 3 月 20 日 

 
 
分析师：何敏仪 
SAC执业证书编号： 
S0340513040001 
电话：0769-23320072 
邮箱：hmy@dgzq.com.cn 
 
 
 
 
 

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

    

 

 

投资要点： 

◼ 19年前两月成交面积出现回落。2019年1—2月全国商品房销售面积合计

1.41亿平方米，其中住宅销售面积1.23亿平方米，同比分别下降3.6%和

下降3.2%。前两月商品房销售面积同比增速出现负增长，为近三年半最

差水平。1—2月全国商品房销售额合计1.28万亿，商品住宅销售额合计

1.1万亿，同比则分别上升2.8%和上升4.5%，销售涨幅也出现大幅回落

现象。我们预计19年全年楼市销售将出现负增长，但降幅可控，销售绝

对值仍将维持在历史高水平。 

◼ 房价相对平稳。70大中城市新建商品住宅价格指数观测，2月份新建商

品住宅价格指数同比上升11.1%，涨幅较1月末上升0.3个百分点；涨幅

延续上升态势。环比方面，2月70大中城市新建商品住宅价格指数环比

上升0.5%，环比涨幅较1月末及17年年末则分别下降0.1个百分点及0.3

个百分点。整体看，在楼市销售回落，但流动性充裕及地方政策微调持

续背景下，当前楼价相对涨幅平稳，楼价变现仍坚挺。 

◼ 开发投资增速大幅回升 超出预期。2019年前2月，全国房地产开发投资

完成额累计达1.2万亿元，累计同比增速为11.6%，开发投资增速较2018

年年末上升2.1个百分点，达到近4年来增速最高水平。由于销售延续回

落态势，同时年初基数影响，波动性一般也较大，后续开工量能否持续

高增长需继续观察。 

◼ 行业研判与投资建议。两会过后，中央高层对于房地产行业的表述也为

“促进房地产市场平稳健康发展”；稳经济背景下，后续更多地方政府

出台楼市微调政策预期较高。而房产税也会延续立法先行、充分授权、

分布实施的原则，短期出台可能性不高，无需过度悲观。3月底至4月份

是2018年年报及2019年一季报密集公布期，行业整体留存可结算量充

裕，业绩确定性及保障度高。对于运营情况良好，基本面靓丽的龙头房

企，年报公布业绩及分红率相信将会令投资者满意。当前估值便宜，股

息率较高，将有力支撑其估值的向上修复。建议投资者关注基本面靓丽，

估值便宜及业绩理想的一二线龙头个股。包括招商蛇口、保利地产、万

科A、华夏幸福、金地集团、荣盛发展、华发股份等。 

◼ 风险提示: 楼市政策收紧; 楼市出现超预期调整。 
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重点公司盈利预测及投资评级（2019/3/19） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

万科 A 29.15 2.54 3.2 4.05 11.48 9.11 7.20 推荐 

保利地产 14.24 1.32 1.58 2.0 10.79 9.01 7.12 推荐 

招商蛇口 21.88 1.55 1.89 2.38 14.12 11.58 9.19 推荐 

华夏幸福 31.84 2.97 3.94 5.13 10.72 8.08 6.21 推荐 

金地集团 13.31 1.52 1.8 2.08 8.76 7.39 6.40 推荐 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 
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1. 19 年前两月成交面积出现回落 

2019 年 1—2 月全国商品房销售面积合计 1.41 亿平方米，其中住宅销售面积 1.23 亿平

方米，同比分别下降 3.6%和下降 3.2%。前两月商品房销售面积同比增速出现负增长，

为近三年半最差水平。1—2 月全国商品房销售额合计 1.28 万亿，商品住宅销售额合计

1.1 万亿，同比则分别上升 2.8%和上升 4.5%，销售涨幅也出现大幅回落现象。整体看，

19 年年初楼市销售延续 18 年下半年增幅回落态势，其中销售面积增幅出现负增长，销

售额增幅也大幅回落，楼市景气度下降明显。在经历两年多的新一轮楼市调控之下，同

时过去三年均为楼市销售大年，基数较高，在整体需求消耗（特别是三四线城市），经

济面临下行压力情况下，楼市整体观望情绪上升，带来销售回落。我们预计 19 年全年

楼市销售将出现负增长，但降幅可控，销售绝对值仍将维持在历史高水平。 

图1：全国商品房累计销售面积 
 

图2：全国商品房累计销售额 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 房价相对平稳 

房价走势方面，根据百城住宅价格指数观察，2 月百城住宅价格环比上升 0.1%，同比上

升 4.62%，涨幅较 1月末分别下降 0.12 个百分点和 0.28个百分点，房价涨幅持续回落。

其中 2月房价环比上升城市 56个，较 1月末减少 10个；5 个城市房价持平；39 个城市

房价出现环比下降，较 1月末增加 8 个。 

70大中城市新建商品住宅价格指数观测，2月份新建商品住宅价格指数同比上升11.1%，

涨幅较 1 月末上升 0.3 个百分点；涨幅延续上升态势。环比方面，2 月 70 大中城市新建

商品住宅价格指数环比上升 0.5%，环比涨幅较 1 月末及 17 年年末则分别下降 0.1 个百

分点及 0.3个百分点。整体看，房价环比涨幅有所下降，同比涨幅延续上升态势。 

细分看，2 月份一二三线城市新建商品住宅价格同比涨幅也均较前几个月进一步扩大，

其中二三线城市房价涨幅高于一线城市涨幅。一线城市新建商品住宅价格 2 月末同比上

数据来源：Wind
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升 4.1%，涨幅较 1 月末扩大 0.8 个百分点；二线城市整体涨幅为 12%，涨幅高于三线城

市，较 1 月末涨幅上升 0.4 个百分点；三线城市涨幅为 11.1%，小幅高于 1 月末水平。

环比方面，2 月份一线城市房价环比上升 0.3%，房价涨幅较 1 月末回落 0.1 个百分点；

二线城市房价环比上升 0.7%，涨幅与 1 月末持平；三线城市环比上涨 0.4%，较 1 月末

回落 0.2 个百分点。整体看，在楼市销售回落，但流动性充裕及地方政策微调持续背景

下，当前楼价相对涨幅平稳，楼价变现仍坚挺。 

图3：百城住宅价格同环比变化 
 

图4：百城房价环比上涨城市个数变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图5：70大中城市房价同环比变化 
 

图6：一二三线城市房价同环比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

3. 开发投资增速大幅回升 超出预期 

2019 年前 2 月，全国房地产开发投资完成额累计达 1.2 万亿元，累计同比增速为 11.6%，

开发投资增速较 2018 年年末上升 2.1 个百分点，达到近 4 年来增速最高水平。全国住宅

数据来源：Wind
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开发投资完成额则为 8711 亿元，累计同比增幅为 18%，增幅也较上年年末大幅上升 4.6

个百分点，增幅为 2014 年初以来最高水平。年初开发投资增速大幅回升，超出预期。

开发投资增速大幅上升，主要来源于施工量上升明显，而新开工则出现回落。这从侧面

反映出行业资金流动性有所改善，资金到位带来前期已开工工程进度加快，带来的投资

增速上升。而新开工回落，则由于楼市景气度下降销售增速下滑，开发商谨慎增加新开

工量。另一方面由于销售延续回落态势，同时年初基数影响，波动性一般也较大，后续

开工量能否持续高增长需继续观察。 

今年前 2 个月全国房屋施工面积累计 67.4 亿平米，其中住宅施工面积累计 46.6 亿平米，

累计同比分别上升 6.8%和上升 8.3%，累计施工面积同比增幅较上年末有所上升。而前

2 月房屋累计新开工面积 1.88 亿平方米，其中住宅累计新开工面积为 1.35 亿平方米，较

去年同期则分别上升 6%和上升 4.3%，年初新开工量累计同比涨幅下降明显，较上年末

增幅分别下降 11.2 个百分点和 15.4 个百分点。竣工方面，截止 2 月末全国房屋竣工面

积为1.24亿平方米，其中住宅竣工面积8925万平方米，同比分别下降 11.9%和下降 7.8%，

降幅相对明显。 

图7：房地产开发投资累计完成额 
 

图8：房屋累计施工面积同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图9：房屋累计新开工面积同比变化 
 

图10：房屋累计竣工面积同比变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

4. 开发资金来源增速持续下降 

19 年截止 2 月末，全国房地产开发资金来源合计 2.45 万亿，同比上升 2.1%，增幅较上

年末下降 4.3 个百分点，开发资金来源增幅持续下降，为近年来低位。其中今年前 2 个

月，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为 4976 亿、52.18 亿和 7279 亿，同比则

分别下降 0.5%，上升 328%和同比下降1.5%。其他资金来源为1.21万亿，同比增长5.23%。

利用外资增幅大幅提升，国内贷款降幅收窄；而自筹资金及其他资金来源则出现下滑或

增幅下降现象。在社会整体流动性充裕，社融逐步改善预期下，未来开发资金来源增速

回升可能性提高。 

图11：房地产开发资金来源合计 
 

图12：房地产开发资金来源变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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将会持续。未来土地市场成交维持低位可能性存在。 

图13：全国土地累计购置面积 
 

图14：全国土地累计成交价款 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图15：100大中城市单月土地成交建面 
 

图16：100大中城市单月土地成交总价 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图17：100大中城市土地成交楼面均价 
 

图18：100大中城市土地成交溢价率 
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6. 板块行情 

近一个月（2 月 15 日至 3 月 15 日），房地产板块整体涨幅为 15.77%，在 28 个申万一级

行业板块中排名第 12 位。近一个月涨幅排名居前的行业板块则分别为农林牧渔、综合、

计算机、传媒、通信及非银金融，期间累计涨幅分别为 27.36%，26.5%，25.64%，21.82%，

20.78%和 19.42%。而同期上证综指及沪深 300 涨幅则分别为 11.11%和 10.08%。 

19 年以来，大盘走势上出现探底回升行情。年初至今上证综指累计涨幅为 21.17%，沪

深 300 累计涨幅为 24.39%。行业板块中，农林牧渔、计算机、电子、非银金融、通信、

电气设备、家用电器及综合等板块涨幅领先。房地产板块年初以来累计涨幅为 26.49%，

在申万 28 个一级板块中排名 14 位，分别跑赢沪深 300 及上证综指 2.1 个百分点和 5.3

个百分点。 

表 1：行业板块累计涨跌幅统计 

行业板块 
近一月来板块累计涨跌幅

(%) 

19年以来板块累计涨跌

幅（%） 

农林牧渔(申万) 27.36 43.84 

综合(申万) 26.50 31.38 

计算机(申万) 25.64 41.15 

传媒(申万) 21.82 29.06 

通信(申万) 20.78 32.43 

非银金融(申万) 19.42 37.68 

国防军工(申万) 18.46 30.20 

电子(申万) 18.31 39.07 

机械设备(申万) 18.25 29.17 

有色金属(申万) 17.45 25.49 

轻工制造(申万) 16.52 24.27 

房地产(申万) 15.77 26.49 

建筑材料(申万) 15.71 28.93 

医药生物(申万) 15.70 24.66 

电气设备(申万) 15.54 31.85 

纺织服装(申万) 15.28 20.06 

化工(申万) 13.80 24.34 

商业贸易(申万) 13.80 23.37 

公用事业(申万) 12.73 16.00 

交通运输(申万) 12.43 20.48 

建筑装饰(申万) 11.94 16.34 

钢铁(申万) 11.56 21.97 

上证综指 11.11 21.17 

汽车(申万) 10.20 18.24 

沪深 300 10.08 24.39 

采掘(申万) 9.91 20.23 
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家用电器(申万) 8.00 31.54 

食品饮料(申万) 7.79 28.42 

休闲服务(申万) 7.68 11.24 

银行(申万) 5.96 15.88 

资料来源：Wind资讯，东莞证券证券研究所 

 

7. 行业研判及投资建议 

19 年前两个月全国商品房整体销售面积出现同比下降，销售金额涨幅也大幅回落，楼市

景气度下降明显，但房价整体保持平稳。同时销售更多集中于一二线城市，大部分三四

线城市销售转差相对明显。由于过去四年均为房地产销售大年，每年销售量均创历史新

高。高基数及经济增速回落影响，预计 2019 年全年销售量及销售金额可能出现同比负

增长，但绝对值仍将维持在历史高位水平，整体风险可控。 

两会过后，中央高层对于房地产行业的表述也为“促进房地产市场平稳健康发展”；稳

经济背景下，后续更多地方政府出台楼市微调政策预期较高。而房产税也会延续立法先

行、充分授权、分布实施的原则，短期出台可能性不高，无需过度悲观。 

3 月底至 4 月份是 2018 年年报及 2019 年一季报密集公布期，行业整体留存可结算量充

裕，业绩确定性及保障度高。对于运营情况良好，基本面靓丽的龙头房企，年报公布业

绩及分红率相信将会令投资者满意。当前估值便宜，股息率较高，将有力支撑其估值的

向上修复。 

建议投资者关注基本面靓丽，估值便宜及业绩理想的一二线龙头个股。包括招商蛇口

（001979）、保利地产（600048）、万科A（000002）、华夏幸福（600340）、金地集团（600383）、

荣盛发展（002146）、华发股份（600325）等。 

8. 风险提示 

楼市政策收紧 

楼市出现超预期调整 
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表 1：重点公司盈利预测及投资评级（2019/3/19） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

000002 万科 A 29.15 2.54 3.2 4.05 11.48 9.11 7.20 推荐 维持 

600048 保利地产 14.24 1.32 1.58 2.0 10.79 9.01 7.12 推荐 维持 

001979 招商蛇口 21.88 1.55 1.89 2.38 14.12 11.58 9.19 推荐 维持 

600340 华夏幸福 31.84 2.97 3.94 5.13 10.72 8.08 6.21 推荐 维持 

600383 金地集团 13.31 1.52 1.8 2.08 8.76 7.39 6.40 推荐 维持 

600325 华发股份 8.89 0.76 1.05 1.28 11.70 8.47 6.95 推荐 维持 

002146 荣盛发展 10.94 1.32 1.70 2.0 8.29 6.44 5.47 推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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