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房地产行业 

市场底部逐步复苏，继续关注龙头房企的 alpha 机会 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 本周政策情况：内蒙对房产税减税，泉州、海南人才政策持续落地 

本周，地方继续因城施策，海南鼓励存量宅地转型利用开发产业项目，

佛山市顺德区从严监管土地开工竣工期限，内蒙古将从价计征的房产税税

基由房产原值一次减除 10%的原值调整为减除 30%。人才政策方面，泉州

对符合条件的毕业生发放安居补贴，允许享受泉州户籍人员购房政策，并放

宽其落户政策，海南允许符合条件的企业员工在无海南户口的情况下购买

一套住房。 

 本周基本面情况：截至 3 月底 40 城年内累计成交同比上升 1.6% 

根据 Wind、CRIC 收集的各主要城市房管局公布的成交面积：19 年第

一季度，我们监测的 40 个城市商品房成交面积同比上升 1.6%，其中一线、

二线累计成交同比分别上涨 30.1%、3.3%，三四线城市则下降 10.8%。 

 重点城市供给同比增长，或推动成交同比率先企稳 

3 月重点城市成交逐步企稳，我们跟踪的 40 个商品房成交面积同比上

涨 11.6%，较 2 月涨幅扩大 11 个百分点，分线来看，4 个一线、13 个二线

城市 3 月成交同比上涨 46.7%、18.1%，较 2 月涨幅分别扩大 14.4、12.2

个百分点。我们认为重点城市在经历了连续两年的回落之后，需求端或逐步

筑底抬升，加上政策端较 18 年相对改善以及近期土地市场回暖，对需求端

情绪有一定正面影响。土地市场来看，3 月重点城市土地成交热度也有所回

升，主要体现为溢价率的底部反弹，3 月份，wind 跟踪的 100 城市宅地溢

价率抬升至 10%左右，房企在重点城市拿地积极性回升，主要是由于去年

年底的销售回款加上融资端的边际改善使得目前龙头房企资金相对充足，

并且在当前阶段补库存可以把握住市场底部抬升的周期趋势兑现销售。总

体来看，目前市场呈现逐步复苏态势，整体系统性风险较低的背景下，继续

推荐关注龙头房企的 alpha 投资机会，龙头房企过去 2 年的销售规模增长

将逐步兑现为业绩增长，考虑到业绩增长后的动态 PE 处于底部区域，具备

修复空间。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、华发股份、阳光城、荣

盛发展、蓝光发展，H 股龙头推荐：融创中国、万科企业、旭辉控股，H 股

龙头关注：中国金茂、合景泰富等，子领域推荐：新湖中宝、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(%) 

2019/3/29 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

000002.SZ 万科 A 买入 人民币 30.72 - 3.00 3.57 10.22 8.60 5.0 5.4 20.0 19.2 

001979.SZ 招商蛇口 买入 人民币 23.04 29.80  1.93 2.29 11.95 10.06 7.7 9.0 20.1 21.0 

600340.SH 华夏幸福 买入 人民币 31.02 - 3.83 4.84 8.09 6.40 - - - - 

601155.SH 新城控股 买入 人民币 45.15 47.87  4.65 6.47 7.39 5.31 5.9 8.9 34.4 33.1 

000069.SZ 华侨城 A 买入 人民币 7.70 - 1.20 1.33 6.42 5.77 - - - - 

002146.SZ 荣盛发展 买入 人民币 11.25 - 1.78 2.24 6.32 5.02 5.8 5.1 22.0 21.7 

000961.SZ 中南建设 买入 人民币 9.50 - 0.76 1.28 12.58 7.44 - - - - 

000671.SZ 阳光城 买入 人民币 8.35 - 0.77 1.08 10.79 7.72 19.4 19.5 17.8 20.0 

600466.SH 蓝光发展 买入 人民币 7.38 10.04  0.75 1.11 9.90 6.62 9.7 11.0 14.1 22.6 

002244.SZ 滨江集团 买入 人民币 4.73 - 0.62 0.79 7.67 6.00 - - - - 

600208.SH 新湖中宝 买入 人民币 3.94 5.20  0.40 0.48 9.82 8.29 27.3 23.1 9.6 10.2 

01918.HK 融创中国 买入 港币 39.10 40.90  3.75 4.91 9.67 6.82 6.3 4.2 22.3 24.0 

00884.HK 旭辉控股集团 买入 港币 5.95 6.16  0.70 0.99 6.18 5.14 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 

 

地方层面，各城市继续因城施策。海南发布文件《关于支持产业项目发展规划

和用地保障的意见》，鼓励存量商品住宅用地转型开发商业、办公、租赁住宅等产

业项目。佛山市顺德区住建局规定了住宅用地应自合同约定交地之日起 1 年内开工

建设，4 年内竣工，非住宅用地开工期限不得超过 2.5 年，竣工期限不超过 8.5 年，

逾期每 3 个月按合同地价征收 1.5%违约金，逾期 2 年征收 20%。内蒙古对房产税

的税基进行了调整，从价计征的房产税的税基调整为房产原值一次减除 30%的余

值，而原来只减除 10%。 

公积金方面，淮南降低了公积金贷款楼盘准入条件，由原来的“多层、高层主

体结构均封顶”改为“多层楼盘主体结构封顶、高层楼盘主体结构达到 2/3”。东营

市取消了异地贷款附加担保方式，同时异地贷款最长年限由 20 年调整为 30 年。 

人才政策方面，泉州对硕士、双一流、世界前 500 强大学毕业生等持续发放

800 元/月的安居补贴两年，同时符合安居补助条件的毕业生可享受泉州市户籍人员

购房政策，本科及以上毕业生享受“先落户、后就业”政策。海南针对符合一定条

件的企业员工，且其家庭成员在海南无住房且 2018 年 5 月 13 日后无购房记录的，

可在海南购买 1 套住房。 

  

图1：本周主要政策一览（2019.03.25-2019.03.29） 

 

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31日，下同）： 

03/25 03/26 03/27 03/27 03/28 03/28

海南：

鼓励存量商品住宅用地转
型开发商业、办公、租赁
住宅等产业项目

资阳：

1.首套房最高贷款额度不超过
缴存余额的30倍（原35倍），
二套房不超过 20倍（原 25

倍）；2.异地缴存职工购买自
住房与本地缴存职工享有同
等贷款权益（原异地缴存最
高贷款额度较本地少15万）

淮南：

1.公积金贷款高层楼盘准入条

件由“主体结构封顶”降低为
“主体结构达到2/3”；2.暂停
“商转公”业务；3.住房公积
金贷款额与缴存余额挂钩

哈尔滨：

公积金租房提取额度上浮25%

海南：

1.备案的总部在海南的企业员工，符

合引进人才标准的，家庭成员在海南
无住房且2018年5月13日后无购房记
录的，本人可在海南购买1套住房；2.

未落户的引进人才在海南购买唯一住
房，以及已落户的引进人才在海南购
房，申请商业性个人住房贷款的首付
比例享受本省户籍居民家庭同等待遇

03/29

佛山市顺德区：

宅地应自合同约定交地之日起1

年内开工建设，4年内竣工，非
住宅用地开工期限不得超过2.5

年，竣工不超过8.5年，逾期每
3个月按合同地价征收1.5%违约
金，逾期2年征收20%

03/25

泉州：

1.对硕士、双一流、世界前500强大学
毕业生等在2年内发放800元/月的安居
补贴；2.符合安居补助条件的毕业生
享受泉州市户籍人员购房政策；3.本
科及以上毕业生“先落户、后就业”

03/29

东营：

1.取消异地贷款附加担保方式；
2.异地贷款最长年限调整为30
年（原为20年）

内蒙古:

从价计征的房产税的税基调整
为房产原值一次减除30%的余
值（原为10%）

Ѐ
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 本周，我们监测的40个城市商品房成交面积594.83万方，环比上升7.5%，同

比上涨19.0%。 

分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积138.10万方，环比上升39.9%。

其中，广州、北京、上海成交均放量，环比分别上涨62.3%、46.1%、35.0%，深圳

则环比下降0.5%。本周，我们跟踪的13个二线样本城市成交面积264.54万方，环比

下降1.4%，同比上涨19.1%，其中，温州、杭州成交环比上周分别上涨50.9%、21.6%。

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192.18万方，环比上升

3.0%，同比上升1.2%。 

月度来看，受2月上旬春节假期数据缺失的影响，3月40城新房成交环比上涨

73.8%，而同比上涨11.6%。分线来看，4大一线城市、13个二线城市成交分别同比

上涨46.7%、18.1%，而23个三四线城市成交则同比下降8.4%。从全年累计情况来

看，截至2019年3月底，40城新房成交整体同比上升1.6%，其中一线、二线累计成

交同比分别上涨30.1%、3.3%，三四线城市则下降10.8%。 

 

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（2019.03.22-2019.03.28） 

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 44.18 30.24 46.1% 410.9% 15.41 15.48 -0.5% 27.10 -0.3% 

上海 44.44 32.93 35.0% -7.2% 32.22 34.65 -7.0% 19.71 0.8% 

广州 36.50 22.49 62.3% 47.0% 22.92 24.01 -4.5% 20.91 15.1% 

深圳 12.98 13.05 -0.5% 113.2% 7.94 8.76 -9.3% 20.74 7.6% 

一线合计 138.10 98.70 39.9% 56.8% 78.49 82.90 -5.3% - - 

二线 

（13 个） 

杭州 23.63 19.44 21.6% 21.4% 14.79 24.58 -39.8% 13.71 7.8% 

南京 14.64 18.14 -19.3% 103.1% 12.34 15.80 -21.9% 32.16 9.0% 

武汉 42.71 36.55 16.9% 20.6% 33.30 41.66 -20.1% - - 

青岛 37.82 32.16 17.6% -20.9% 23.37 35.50 -34.2% - - 

福州 5.88 9.81 -40.0% 36.7% 7.08 6.36 11.3% 27.14 1.8% 
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 厦门 5.83 5.43 7.5% -29.1% 3.31 4.56 -27.4% - - 

苏州 24.89 28.63 -13.1% 56.7% 18.30 20.70 -11.6% 16.36 -0.9% 

长春 25.60 25.81 -0.8% 3.4% 22.37 24.98 -10.4% - - 

南宁 20.97 24.10 -13.0% 112.5% 28.79 20.24 42.2% 4.74 6.2% 

济南 24.26 28.04 -13.5% - 18.93 13.78 37.4% - - 

大连 5.70 7.68 -25.8% -36.8% 4.13 6.73 -38.5% - - 

南昌 8.72 12.85 -32.1% -3.4% 14.32 10.71 33.7% - - 

温州 29.71 19.68 50.9% 86.3% 20.26 18.99 6.6% 10.86 1.5% 

二线合计 264.54 268.31 -1.4% 19.1% 221.28 256.65 -13.8% - - 

三四线 

（23 个） 
三四线合计 192.18 186.55 3.0% 1.2% 148.06 180.86 -18.1% - - 

40 城合计 594.83 553.56 7.5% 19.0% 447.84 520.40 -13.9% - - 

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  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，三大重点区域成交均上涨，环渤海（5城）、长三角（12城）、

珠三角（7城）本周成交面积分别为115.21、164.37、131.67万方，环比上周分别上

涨13.5%、1.7%、25.2%。其他区域方面，中西部（5城）、海峡西岸城市群（6城）

本周成交面积分别为83.23、47.67万方，环比上周分别上升0.5%、2.5%。 

 

图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.03.22-2019.03.28） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

1.6%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2014 2015 2016 2017 2018 19.01.01-
19.03.31

40城新房成交年同比

30.1%

3.3%

-10.8%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2014 2015 2016 2017 2018 19.01.01-
19.03.31

一线城市（4城） 二线城市（13城） 三四线城市（23城）

1 2 3 4
商品房

周环比

商品房

周同比

二手房

周环比

二手房

周同比

环渤海

长三角

海峡西岸

珠三角

中西部

其他

13%

26%

0%

20%

2%
16%

2%

-25%

25% 41%

-48% -34%

0%

5%

0%

-6%

2% 45%

100%

230%

-6%

-15%



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 19 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|房地产 

 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128.81万方，环比下降14.1%。分线城市来看，2

个一线城市二手房成交面积45.69万方，环比下降5.0%，其中深圳环比上涨2.4%，

北京环比下降7.1%。二三线样本城市整体成交面积为83.12万方，环比下降18.4%，

其中厦门、大连环比分别上升100.4%、20.9%。 

月度情况来看，受2月上旬春节假期数据缺失的影响，3月13城市二手房成交环

比上涨123.4%，而同比则上涨12.1%。分线来看，一线、二三线城市同比分别上涨

30.1%、4.6%。全年累计情况来看，截至2019年3月底，13城市整体成交同比下滑

3.2%，降幅较2018年收窄7.3百分点，其中一线、二三线城市同比分别下滑0.8%、

4.4%。 

 

表 2：13 城二手房成交面积汇总（2019.03.22-2019.03.28） 

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 35.03 37.69 -7.1% 42.4% 22.65 28.22 -19.7% 

深圳 10.66 10.41 2.4% 141.2% 8.73 11.67 -25.2% 

一线合计 45.69 48.11 -5.0% 22.2% 31.38 39.89 -21.3% 

二三线 

（11 个） 

青岛 11.82 11.10 6.5% -34.8% 6.74 9.55 -29.4% 

厦门 17.96 8.96 100.4% 230.1% 8.46 4.96 70.7% 

无锡 9.62 10.94 -12.1% -3.5% 6.77 10.63 -36.3% 

岳阳 1.56 1.71 -8.8% -39.7% 1.14 1.97 -42.1% 

扬州 2.92 4.61 -36.7% -45.5% 2.43 3.35 -27.3% 

苏州 3.36 29.97 -88.8% -79.3% 17.95 18.60 -3.5% 

南宁 4.95 4.77 3.7% 13.5% 4.34 4.57 -5.0% 

金华 2.94 3.19 -7.8% -44.0% 1.57 3.53 -55.5% 

江门 2.33 2.34 -0.6% -49.8% 1.76 2.69 -34.6% 

杭州 14.35 14.84 -3.3% 8.2% 9.37 11.92 -21.4% 

大连 11.34 9.38 20.9% 91.9% 5.46 6.82 -20.0% 

二三线合计 83.12 101.80 -18.4% -8.8% 66.00 78.58 -16.0% 

13 城合计 128.81 149.91 -14.1% 0.2% 97.37 118.47 -17.8% 

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  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 

 

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30日，

下同）： 
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 本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为296.39万方，环比下降4.4%，同

比上涨83.2%。月度数据来看，3月前28天13城商品房推盘776.16万方，环比上涨

67.0%，同比上涨61.3%。全年累计来看，截至2019年3月28日，13城市商品房推盘

面积同比上涨29.7%，涨幅较2018年全年上升7.6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1.09。 

库存方面，本周我们跟踪的13城市商品房库存总量较上周上升0.1%，其中一线、

二线城市环比分别下降0.5%、0.8%，三四线城市环比上升6.2%。去化周期方面，13

城市商品房去化周期放缓至18.02个月，11个城市住宅去化周期与上周持平，为10.42

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（2019.03.22-2019.03.28） 

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 1814.60 -0.1% 27.10 -0.08  

上海 2759.60 -0.7% 19.71 0.15  

广州 2082.92 -0.3% 20.91 2.75  

深圳 715.78 -1.0% 20.74 1.46  

南京 1723.81 -1.7% 32.16 2.66  

杭州 880.72 -1.3% 13.71 1.00  

福州 834.68 -0.4% 27.14 0.48  

苏州 1301.17 -0.7% 16.36 -0.14  

温州 955.41 -0.3% 10.86 0.16  

南宁 593.41 0.6% 4.74 0.28  

泉州 651.90 0.7% 20.86 0.13  

莆田 550.63 19.5% 31.00 5.45  

江阴 448.08 0.4% 24.56 0.33  

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（2019.03.22-2019.03.28） 

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 949.22 0.2% 18.94 -1.30  

上海 730.90 -1.7% 7.16 -0.31  

广州 820.71 -1.6% 11.97 0.39  

深圳 332.44 1.4% 14.30 0.93  

福州 298.53 -1.8% 13.11 -0.08  

杭州 261.77 -1.5% 5.19 0.33  

南京 334.28 -5.7% 7.25 0.30  

宁波 311.87 -1.4% 7.53 -0.52  

苏州 598.13 -1.0% 9.46 -0.13  

厦门 218.51 -0.9% 26.40 -0.23  

莆田 250.32 -0.4% 18.49 0.14  

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30日，下同）。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第12周，供给方面，土地供应

总建筑面积为2109.8万方，环比前周上升7.1%，同比上升3.4%。从全年累计来看，

截至2019年第12周供应面积同比下降14.3%。成交方面，2019年第12周全类型土地

成交1083.0万方，环比上升68.2%，同比下降44.6%。全年累计来看，截至2019年第

12周土地成交面积同比下降18.9%。出让金方面，2019年第12周土地成交出让金

431.7亿元，环比上升205.9%，同比下降14.8%。分线城市来看，一线城市量跌价升

出让金低基数下环比大幅上升121.9%，二线、三线城市量价齐升出让金低基数下分

别环比大幅上升178.8%、353.6%。累计来看，2019年前12周土地出让金同比下降

21.2%，较2018年全年降幅扩大15.5个百分点。综合供给和成交，上周全类型、住宅

土地供销比分别上升至1.00、1.10。 

从溢价率的角度来看，2019年第12周全类型土地成交溢价率（移动平均3个月）

为9.8%，较前周上升0.8个百分点。分线来看，一线、二线、三线城市上周土地成交

溢价率分别为7.7%、11.6%、8.4%，较前周分别上升0.1、1.4、0.5个百分点。宅地

方面，2019年第12周宅地成交溢价率为10.9%，较前周上升0.9个百分点。分线来看，

一线、二线、三线城市第12周宅地成交溢价率分别为6.3%、12.6%、11.1%，较前周

上升0.1、1.5、0.7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 

 

  

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

18W52 19W1 19W2 19W3 19W4 19W5 19W6 19W7 19W8 19W9 19W10 19W11 19W12

供应面积（万方） 成交面积（万方） 供销比（移动平均3个月，右）

-14.3%

-35%

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

13 14 15 16 17 18 19W1-
19W12

全国100大中城市供应面积年同比（%）

-18.9%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

13 14 15 16 17 18 19W1-
19W12

全国100大中城市成交面积年同比（%）

-21.2%

-70%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

13 14 15 16 17 18 19W1-
19W12

全国100大中城市出让金年同比（%）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

13 14 15 16 17 18 19W1-
19W12

一线城市 二线城市 三线城市



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 19 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|房地产 

 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 

 

3月重点城市成交逐步企稳，我们跟踪的40个商品房成交面积同比上涨11.6%，

较2月涨幅扩大11个百分点，分线来看，4个一线、13个二线城市3月成交同比上涨

46.7%、18.1%，较2月涨幅分别扩大14.4、12.2个百分点。我们认为重点城市在经

历了连续两年的回落之后，需求端或逐步筑底抬升，加上政策端较18年相对改善以

及近期土地市场回暖，对需求端情绪有一定正面影响。土地市场来看，3月重点城市

土地成交热度也有所回升，主要体现为溢价率的底部反弹，3月份，wind跟踪的100

城市宅地溢价率抬升至10%左右，房企在重点城市拿地积极性回升，主要是由于去

年年底的销售回款加上融资端的边际改善使得目前龙头房企资金相对充足，并且在

当前阶段补库存可以把握住市场底部抬升的周期趋势兑现销售。总体来看，目前市

场呈现逐步复苏态势，整体系统性风险较低的背景下，继续推荐关注龙头房企的

alpha投资机会，龙头房企过去2年的销售规模增长将逐步兑现为业绩增长，考虑到

业绩增长后的动态PE处于底部区域，具备修复空间。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、华

发股份、阳光城、荣盛发展、蓝光发展，H股龙头推荐：融创中国、万科企业、旭辉

控股，H股龙头关注：中国金茂、合景泰富等，子领域推荐：新湖中宝、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

（2019.03.25-2019.03.29） 

 图31：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.03.25-2019.03.29） 

 

 

 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（2019.03.24-2019.03.30）  

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） 

2019/03/27 大悦城 三亚 9.35 2.86 5.61 5998 - - - 

2019/03/27 迪马股份 重庆 9.09 15.84 9.40 5934 - - - 

2019/03/30 北辰实业 重庆 6.82 10.22 10.90 10662 100% 10.22 10.90 

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（2019.03.24-2019.03.30） 

公告日期 公司简称 类型 规模 利率 期限（年） 到期日期 

2019/3/25 华远地产 公司债券 10 亿元人民币 6.50% 2+1 - 

2019/3/26 华夏幸福 公司债券 10 亿元人民币 5.50% 2+2+1 - 

2019/3/26 世茂股份 短期融资券 10 亿元人民币 3.67% 1 - 

2019/3/27 华远地产 短期融资券 5 亿元人民币 3.94% 1 - 

2019/3/27 电子城 银行委托贷款 7 亿元人民币 4.35% 1 - 

2019/3/27 大名城 银行贷款 4.5 亿元人民币 - 3 - 

2019/3/27 北京城建 银行开发贷款 3 亿元人民币 不高于 5.7% 3 - 

2019/3/27 中南建设 

信托借款 7.78 亿元人民币 - 1 - 

银行授信 2 亿元人民币 - 3 - 

银行贷款 2 亿元人民币 - 2 - 

银行贷款 2 亿元人民币 - 1.3 - 

2019/3/28 新华联 银行贷款 2.7 亿元人民币 - 3 - 
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 2019/3/29 金融街 信托融资 不超过 24 亿元人民币 - - - 

2019/3/29 碧桂园 
优先票据 5.5 亿美元 6.50% - 2024/4 

优先票据 9.5 亿美元 7.25% - 2026/4 

2019/3/29 中南建设 

信托贷款 不超过 4 亿元人民币 - 1 - 

银行借款 10 亿元人民币 - 3 - 

银行借款 7 亿元人民币 - 3 - 

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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