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 本周观点：三月单月百强房企销售额同比增长 21%，楼市整体表现好于预

期，同时主流房企 2019 年销售目标仍有 10%~20%增长。随着按揭利率

下行及政策预期改善，预计核心城市楼市有望延续缓慢复苏，三四线楼市

短期仍有调整压力。板块投资建议方面，随着市场关注回归基本面，地产

板块政策及市场底部明确，低估值、高股息且业绩增长确定，配置价值将

逐步凸显。个股关注两条主线：1）资金状况佳、业绩确定性强、一二线

货值占比高的低估值龙头及高股息率个股，如万科、保利、金地、招商等；

2）受益融资成本下行、销售及业绩维持高增的二线龙头如新城、中南、

阳光城、荣盛等。 

 行业动态：1）易居企业控股发布 2019 年年报；2）深圳发布《深圳市城

中村（旧村）综合整治总体规划（2019-2025）》。 

 楼市动态：1）新房成交延续回升，二手房有所回调。本周新房成交环比

升 11%，延续回升；二手房成交环比降 11%，有所回调。其中一线新房成

交环比升 4%、二手房环比升 2%，均保持升势。按揭利率回落及 3 月推盘

加大背景下，核心城市成交量持续回升，后续仍将重点关注回温持续性。

2）三线库存微升，后续仍有望上行。16 城取证库存 8013 万平，环比降

0.7%；三线库存 2460 万平，环比升 0.04%。随着楼市步入推盘旺季叠加

去化承压，预计后续库存仍将缓慢上行。3）推盘持续加码，一线去化率

改善。上周重点城市新推房源 1 万套，环比升 11%，延续升势。开盘去化

率 71%，环比降 4 个百分点；其中一线去化率 64%、环比升 13 个百分点。

节后市场略有回温，但政策端仍无明显松动，回暖持续性仍有待观察。4）

挂牌持续上行，城市分化明显。19 城二手房挂牌 77 万套，环比升 2.1%。

分城市看，历经两年调整的一线城市上行增速明显放缓，而青岛、烟台等

城市压力逐步加大。5）土地成交延续回落，溢价率回升。百城土地成交

906 万平，环比降 16.3%；溢价率 22.3%，环比升 4.5 个百分点。尽管土

拍市场整体成交仍较平缓，但溢价率持续回升，预计随着房企融资环境改

善，部分核心城市楼市筑底，核心城市土拍市场亦有望缓慢回升。 

 投融资动态：本周（3.25-3.29）房企境内发债 135.7 亿元；境外发债 12.6

亿美元，环比分别降 8.3%、升 736.7%。境内外发行利率位于 3.5%-12%

区间，其中福建阳光集团、淮安新城、华远地产、恒利（香港）置业均较

前次有所回落。宽货币背景下，预计后续主流房企融资成本仍有望改善；

同时 2019 年为房企偿债高峰期，楼市降温背景下，预计房企融资态度将

更加积极。 

 风险提示：1）2019 年上半年存在楼市超调而政策迟迟未见松动风险；2）

楼市大幅调整带来资产大幅减值及净利率大幅下降风险；3）若楼市降温

超预期，且融资渠道依旧偏紧，部分中小房企或面临资金链风险。 
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一、 每周行业动态  

 易居企业控股发布 2019 年年报 

事件描述：公司公布 2018 年年报，全年实现营业收入 59.5 亿元，同比增长 28.4%；净利润 10.8 亿元，同比增长 41.3%；

归属于公司股东核心净利润 11.4，同比大幅增长 63.0%；实现 EPS0.81 元。公司拟每股派发现金红利元 22.67 港仙。 

点评：1）业绩高增。得益于对行业机遇的把握、高效的执行力、强大的股东基础等，期内公司布局业务均取得良好增长；

成本端有效控制，期内净利率同比增长 1.7 个百分点至 18.2%。 

2）一手房代理储备充足，奠定增长基础。公司 2018 年成销总额 5315.5 亿元，同比增长 22.8%，带动一手房代理业务实

现收入 47.6 亿元，同比增长 21.1%。截至期末，公司一手房代理已覆盖城市 204 座，已签未售储备面积 2.8 亿平；充足

储备为 2019 年万亿目标实现奠定基础。 

3）房友门店破万家，成长迅速。目前易居房友门店已布局全国 56 座城市、突破 10000 家；通过一二级联动 2018 年代理

销售新房 2.1 万套、同比增长 890.3%，交易总额 347 亿元、同比增长 468.9%。交易价值提升带动服务收入同比增长 446%

至 4.2 亿元。公司后续将持续构建面向经纪公司、渠道商及物业的“3 个 10000+”战略格局（10000+门店、10000+渠道、

10000+社区），打通从房源端、渠道端到社区乃至消费者的全流通领域，持续优化二手房经纪生态圈。 

4）房地产数据及咨询服务影响力持续提升。公司该业务 2018 年实现收入 7.7 亿元，同比增长 22.9%，至年末已完成 9.7

万个住宅项目、2.2 万个商办项目、84.4 万块土地覆盖。2019 年计划通过新上线 CAIC（中国资管信息服务平台）覆盖 5000

幢物业资产，由住宅向非住宅领域延伸，力争盘活存量资产价值。 

 深圳发布《深圳市城中村（旧村）综合整治总体规划（2019-2025）》 

事件描述：综合整治总用地规模约 99 平方公里，规划期内综合整治规模 55 平方公里，占比 56%；其中规划期内宝安、

龙岗、龙华综合整治规模占比 29.3%、27%、15.6%，规模相对较大。 

点评：《规划》指出，除法定要求予以拆除用地、城市基础设施等外，综合整治分区范围内用地不得纳入拆除重建类城市

更新单元计划、土地整备计划及棚户区改造计划；鼓励综合整治分区内用地开展城中村综合整治类更新，引导各区在综合

整治分区内有序推进城中村住房规模化统租改造，满足条件的可纳入政策性住房保障体系。预计随着城中村综合整治有序

开展，旧改等拆除重建节奏或适度放缓，进而限制房企相关业务增长空间；而随着统租改造持续推进，租赁市场或成房企

发展新机遇。 

 

二、 每周楼市动态  

 新房成交延续回升，二手房有所回调：本周新房成交环比升 11%，延续回升；二手房成交环比降 11%，有所回调。

其中一线新房成交环比升 4%、二手房环比升 2%，均保持升势。按揭利率回落及 3 月推盘加大背景下，核心城市成

交量持续回升，后续仍将重点关注回温持续性。 
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图表1 新房成交延续回升  图表2 新房月日均成交环比回升 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 三线库存微升，后续仍有望上行：16 城取证库存 8013 万平，环比降 0.7%；三线库存 2460 万平，环比升 0.04%。

随着楼市步入推盘旺季叠加去化承压，预计后续库存仍将缓慢上行。 

图表3 三线城市库存微升  图表4 三线城市去化月数略微上行 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 推盘持续加码，一线去化率改善：上周重点城市推出房源 1 万套，环比升 11%，延续升势。开盘去化率 71%，环比

降 4 个百分点；其中一线去化率 64%、环比升 13 个百分点。节后市场略有回温，但政策端仍无明显松动，回暖持续

性仍有待观察。 

图表5 上周（3.18-3.24）推盘量持续加码  图表6 上周（3.18-3.24）一线城市开盘去化率改善 

 

 

 

资料来源:中指院，平安证券研究所 
 

资料来源:中指院，平安证券研究所 
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 挂牌持续上行，城市分化明显：19 城二手房挂牌 77 万套，环比升 2.1%。分城市看，历经两年调整的一线城市上行

增速明显放缓，而青岛、烟台等城市压力逐步加大。 

图表7 二手房挂牌量持续上行  图表8 本周各城市二手房挂牌量环比升降不一 

 

 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 

注：2019 年为同比 2018 年末 

 
资料来源:链家，平安证券研究所 

 土地成交延续回落，溢价率回升：百城土地成交 906 万平，环比降 16.3%；溢价率 22.3%，环比升 4.5 个百分点；

其中佛山成交靠前。尽管土拍市场整体成交仍较平缓，但溢价率持续回升，预计随着房企融资环境改善，部分核心城

市楼市筑底，核心城市土拍市场亦有望缓慢回升。 

图表9 百城土地成交面积回落 

 

图表10 百城土地成交前五城 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

三、 每周投融资动态  

根据 Wind 统计，本周（3.25-3.29）房企境内发债 135.7 亿元；境外发债 12.6 亿美元，环比分别降 8.3%、升 736.7%。

境内外发行利率位于 3.5%-12%区间，其中福建阳光集团、淮安新城、华远地产、恒利（香港）置业均较前次有所回落。

宽货币背景下，预计后续主流房企融资成本仍有望改善；同时 2019 年为房企偿债高峰期，楼市降温背景下，预计房企融

资态度将更加积极。 

图表11 部分房企债券发行情况（3.25-3.29） 

 房企 发行利率 利率变化 发行金额（亿元） 币种 期限（年） 类型 

境内发行 福建阳光集团 7.5% 持平 2 RMB 3 公司债 
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 房企 发行利率 利率变化 发行金额（亿元） 币种 期限（年） 类型 

淮安新城 5.9% ↓1.08pct 5 RMB 3 定向工具 

华远地产 6.5% ↓0.15pct 10 RMB 3 私募债 

海外发行 恒利（香港）置业 3.875% ↓0.88pct 5 USD 5 金融债 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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