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房地产行业 

重点城市批售比持续回升，土地市场溢价率抬升明显 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 本周政策情况：北京政策性住房加码，地方人才政策持续落地 

本周，各城市继续因城施策。北京公布 19 年计划新开工政策性租赁住

房 4.6 万套，同比增加 207.1%，政策性产权房 9 万套，同比增加 130.8%。

地方人才政策持续落地，杭州提出，全日制专科及以上在杭工作并缴纳社保

的，可直接落户，海南临高县宣布 40 岁以下硕士、35 岁以下本科生 3 年

内可分别享受 2.4 万元/年、1.8 万元/年的住房租赁补贴或购房补贴。 

 本周基本面情况：40 城年内累计成交同比上升 1.7% 

根据 Wind、CRIC 收集的各主要城市房管局公布的成交面积：截至 19

年 4 月 4 日，我们监测的 40 个城市商品房成交面积同比上升 1.7%，其中

4 大一线、13 个二线城市成交同比分别上涨 29.6%、3.4%，23 个三四线城

市成交同比下降 10.6%。 

 重点城市批售比持续回升，土地市场溢价率抬升明显 

目前，重点城市景气度逐步回升，我们统计的 13 城商品房批售比及 11

城住宅批售比均已连续 3 周上升至 1.0 以上，另外，从去化角度来看，中

指院重点城市开盘去化率逐步由 19 年 2 月的 55%底部回升至 71%，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，近期

重点城市二手房市场的回暖也反应了需求端的企稳。进入 2 季度，重点城

市的基本面改善相对确定，供需两端双回升将推动成交增速继续改善。土地

市场方面，根据中指院 300 城数据，尽管受基数影响，3 月土地供需量同

比继续回落，但单月的（成交/供给）这一数值大幅回升，于此同时，地价

和溢价率也底部呈现抬升，3 月 300 城市土地成交溢价率从前两月的 9.5%

上升至 20.8%，宅地溢价率从 10%上升至 23.7%，整体土地市场出现回暖

迹象。总体来看，目前市场整体系统性风险较低，加上政策端的边际向好，

板块估值有支撑，这种情况下，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、旭辉控股集团，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(%) 

2019/4/4 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

000002.SZ 万科 A 买入 人民币 32.22 - 3.06 3.57 10.53 9.02 5.04 5.35 20.0% 19.2% 

001979.SZ 招商蛇口 买入 人民币 23.90 29.80 1.93 2.29 12.40 10.43 7.65 8.98 20.1% 21.0% 

600340.SH 华夏幸福 买入 人民币 31.78 - 3.83 4.84 8.29 6.56 6.40 6.20 29.1% 26.9% 

601155.SH 新城控股 买入 人民币 43.13 47.87 4.65 6.47 9.28 6.66 5.94 8.90 34.4% 33.1% 

000069.SZ 华侨城 A 买入 人民币 8.70 - 1.29 1.33 6.74 6.52 5.53 5.77 15.8% 15.0% 

002146.SZ 荣盛发展 买入 人民币 11.62 - 1.74 2.24 6.68 5.18 5.80 5.09 22.0% 21.7% 

000961.SZ 中南建设 买入 人民币 9.82 - 0.76 1.28 13.00 7.69 14.40 12.50 16.7% 22.0% 

000671.SZ 阳光城 买入 人民币 8.25 9.59 0.75 0.94 11.07 8.82 12.60 10.70 13.1% 18.0% 

600466.SH 蓝光发展 买入 人民币 7.80 10.04 0.75 1.11 10.47 7.00 9.70 11.00 14.1% 22.6% 

600208.SH 新湖中宝 买入 人民币 4.20 5.20 0.40 0.48 10.46 8.83 27.30 23.10 9.6% 10.2% 

01918.HK 融创中国 买入 港币 39.65 54.70 3.79 5.28 9.05 6.43 10.91 8.35 26.6% 27.2% 

00884.HK 旭辉控股集团 买入 港币 5.66 6.16 0.70 0.99 6.94 4.89 4.76 3.66 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。济南发布了《关于依法严厉打击散布、传播

房地产市场调控不实信息行为的通知》，针对网上流传的济南取消限价等不实信息，

加强信息公开和舆论引导，重申“坚持房地产调控政策不动摇”。北京公布 19 年

计划新开工政策性租赁住房 4.6 万套，同比增加 207.1%，政策性产权房 9 万套，

同比增加 130.8%。 

公积金方面，石家庄将住房公积金贷款贴息比例从 60%提高到 100%。伊春市

允许回迁安置房办理公积金贷款，最高贷款比例为首套房 70%，二套房 60%。北

京公布了 19 年发放公积金个人贷款的计划，总共发放 517 亿元，其中北京地方（除

去中直、国管、铁路分中心）发放 420 亿元。遵义将二套房公积金个贷利率 5 年以

内提高到了 3.025%（原 2.75%），5 年以上提高到 3.575%（原 3.25%）。 

人才政策方面，杭州放松了落户限制，只要全日制专科及以上在杭工作并缴纳

社保的，可直接落户。海南临高县宣布 40 岁以下硕士、35 岁以下本科生 3 年内可

分别享受 2.4 万元/年、1.8 万元/年的住房租赁补贴或购房补贴。 

  

图1：本周主要政策一览（2019.04.01-2019.04.04） 

 

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4月6日，下同）： 

本周，我们监测的40个城市商品房成交面积577.05万方，环比下降3.0%，同

比上涨6.9%。 

04/01 04/01 04/02 04/02 04/03 04/04

石家庄：

住房公积金贷款贴息比例
60%提高到100%

北京：

19年计划新开工政策性租赁
住房4.6万套，同比+207.1%，
政策性产权房 9万套，同比
+130.8%

济南：

针对网上流传的济南取消限价
等不实信息，重申“坚持房地
产调控政策不动摇”

海南临高县：

40岁以下硕士、35岁以下本科
生3年内可分别享受2.4万元/年、
1.8万元 /年的住房租赁补贴或
购房补贴

北京：

19年计划发放公积金个人贷款517亿
元，同比+7.7%，其中北京地方（除
去中直、国管、铁路分中心）发放
420亿元，同比+2.4%

04/04

杭州：

全日制专科及以上在杭工作并
缴纳社保的，可直接落户

04/01

南昌：

19年计划供应商品房用地266.7万方，
同比+2.6%

04/04

遵义：

二套房公积金个贷利率5年以
内 提 高 到 3.025% （ 原
2.75% ），5 年以上提高到
3.575%（原3.25%）

伊春:

允许回迁安置房办理公积金贷
款，最高贷款比例为首套房
70%，二套房60%

Ѐ
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 分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积112.17万方，环比下降18.8%。

其中，北京、上海、广州、深圳成交分别环比下降46.5%、6.2%、6.0%、3.4%。本

周，我们跟踪的13个二线样本城市成交面积278.04万方，环比上涨5.1%，同比上涨

6.4%，其中，厦门、济南成交放量环比上周分别上涨74.6%、36.7%。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186.84万方，环比下降2.8%，同比下

降9.4%。 

月度来看，4月前4天，40城新房成交环比上涨41.4%，同比上涨12.3%。分线来

看，4大一线城市、13个二线城市、23个三四线城市成交同比分别上涨25.7%、14.5%、

3.9%。从全年累计情况来看，截至2019年4月4日，40城新房成交整体同比上升1.7%，

较2018年全年累计降幅1.8%上升3.6个百分点，其中一线、二线累计成交同比分别上

涨29.6%、3.4%，三四线城市则下降10.6%。 

 

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（2019.03.29-2019.04.04） 

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 23.62 44.18 -46.5% 147.8% 15.99 15.48 3.3% 25.31 -6.6% 

上海 41.70 44.44 -6.2% 24.5% 32.90 34.65 -5.1% 19.90 0.9% 

广州 34.32 36.50 -6.0% 62.2% 23.73 24.01 -1.2% 23.19 10.9% 

深圳 12.53 12.98 -3.4% 11.4% 8.27 8.76 -5.6% 20.00 -3.6% 

一线合计 112.17 138.10 -18.8% 55.0% 80.90 82.90 -2.4% - - 

二线 

（13 个） 

杭州 19.21 23.63 -18.7% -45.9% 15.10 24.58 -38.6% 13.98 2.0% 

南京 19.78 14.64 35.1% 71.2% 12.87 15.80 -18.5% 31.68 -1.5% 

武汉 45.67 42.71 6.9% 1.0% 34.18 41.66 -18.0% - - 

青岛 28.92 37.82 -23.5% -36.9% 23.77 35.50 -33.0% - - 

福州 6.31 5.88 7.3% 9.8% 7.02 6.36 10.5% 28.86 6.3% 

厦门 9.48 5.43 74.6% 65.1% 3.75 4.56 -17.8% - - 

苏州 22.56 24.89 -9.4% -7.2% 18.61 20.70 -10.1% 16.09 -1.7% 

19至今周均成交（万方）
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 长春 22.79 25.60 -11.0% -6.8% 22.40 24.98 -10.3% - - 

南宁 25.41 20.97 21.2% 158.9% 28.55 20.24 41.0% 5.09 7.2% 

济南 33.18 24.26 36.7% - 19.95 13.78 44.8% - - 

大连 5.83 5.70 2.3% - 4.26 6.73 -36.7% - - 

南昌 11.87 8.72 36.1% -15.9% 14.14 10.71 32.0% - - 

温州 27.03 29.71 -9.0% 53.0% 21.26 18.99 12.0% 10.57 -2.7% 

二线合计 278.04 264.54 5.1% 6.4% 225.86 256.65 -12.0% - - 

三四线 

（23 个） 
三四线合计 186.84 192.18 -2.8% -9.4% 150.83 180.86 -16.6% - - 

40 城合计 577.05 594.83 -3.0% 6.9% 457.59 520.40 -12.1% - - 

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下滑，环渤海（5城）、长三角（12城）、

珠三角（7城）本周成交面积分别为93.99、160.61、121.79万方，环比上周分别下

降18.4%、2.3%、7.5%。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95.15、55.50万方，环比上周分别上升14.3%、16.4%。 

 

图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.03.29-2019.04.04） 

 
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149.18万方，环比上涨15.8%。分线城市来看，2

个一线城市二手房成交面积47.79万方，环比上涨4.6%，其中深圳、北京环比分别上

涨19.4%、0.1%。二三线样本城市整体成交面积为101.39万方，环比上涨22.0%，其

中苏州、金华环比分别上涨824.8%、28.4%。 

月度情况来看，4月前4天，13城市二手房成交环比上涨148.7%，同比上涨44.6%。

分线来看，一线、二三线城市同比分别上涨20.1%、57.5%。全年累计情况来看，截

至2019年4月4日，13城市整体成交同比下滑3.1%，降幅较2018年收窄7.4百分点，

其中一线、二三线城市同比分别下滑2.7%、3.3%。 

 

表 2：13 城二手房成交面积汇总（2019.03.29-2019.04.04） 

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 35.07 35.03 0.1% -2.4% 23.54 28.22 -16.6% 

深圳 12.72 10.66 19.4% 86.9% 9.01 11.67 -22.7% 

一线合计 47.79 45.69 4.6% -1.2% 32.55 39.89 -18.4% 

二三线 

（11 个） 

青岛 10.62 11.82 -10.1% -40.4% 7.02 9.55 -26.5% 

厦门 13.10 17.96 -27.1% 177.1% 8.79 4.96 77.4% 

无锡 10.53 9.62 9.6% -5.9% 7.04 10.63 -33.8% 

岳阳 1.30 1.56 -16.7% -41.6% 1.15 1.97 -41.5% 

扬州 2.26 2.92 -22.6% -58.8% 2.42 3.35 -27.7% 

苏州 31.06 3.36 824.8% 93.7% 18.89 18.60 1.6% 

南宁 6.02 4.95 21.7% 56.3% 4.46 4.57 -2.4% 

金华 3.78 2.94 28.4% -38.1% 1.73 3.53 -51.1% 

江门 2.64 2.33 13.4% 3.5% 1.82 2.69 -32.3% 

杭州 10.73 14.35 -25.2% -38.5% 9.47 11.92 -20.6% 

大连 9.36 11.34 -17.4% #DIV/0! 5.73 6.82 -15.9% 

二三线合计 101.39 83.12 22.0% 16.0% 68.52 78.58 -12.8% 

13 城合计 149.18 128.81 15.8% 9.9% 101.07 118.47 -14.7% 

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 

 

  

149.18

15.8%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2017 2018 19W1-
14

19-W11 19-W12 19-W13 19-W14

13城二手房周均成交面积 当周成交 环比（右）

4.6%

22.0%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

19-W9 19-W10 19-W11 19-W12 19-W13 19-W14

一线城市（2城） 二三线城市（11城）

148.7%

44.6%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

18.11 18.12 19.01 19.02 19.03 19.04.01-
19.04.04

13城二手房成交环比 13城二手房成交同比

20.1%

57.5%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

18.11 18.12 19.01 19.02 19.03 19.04.01-
19.04.04

一线城市（2城） 二三线城市（11城）

-3.1%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 19.01.01-
19.04.04

13城二手房成交年同比

-2.7%

-3.3%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 19.01.01-
19.04.04

一线城市（2城） 二三线城市（11城）



  

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

11 / 20 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|房地产 

 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4月6日，下

同）： 

本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为285.26万方，环比下降3.8%，同

比上涨12.2%。月度数据来看，4月前4天13城商品房推盘229.03万方，环比上涨

198.0%，同比上涨49.6%。全年累计来看，截至2019年4月4日，13城市商品房推盘

面积同比上涨28.4%，涨幅较2018年全年上升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）小幅下行至1.07。 

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0.3%，其中一线、

二线城市环比分别上升0.5%、0.1%，三四线城市环比下降0.1%。去化周期方面，13

城市商品房去化周期升至18.34个月，11个城市住宅去化周期降至10.36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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跟踪分析|房地产 

 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（2019.03.29-2019.04.04） 

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 1828.53 0.8% 25.31 -1.80  

上海 2780.50 0.8% 19.90 0.19  

广州 2096.83 0.7% 23.19 2.28  

深圳 700.38 -2.2% 20.00 -0.74  

南京 1731.99 0.5% 31.68 -0.48  

杭州 868.19 -1.4% 13.98 0.28  

福州 846.87 1.5% 28.86 1.72  

苏州 1293.32 -0.6% 16.09 -0.27  

温州 961.08 0.6% 10.39 -0.17  

南宁 593.47 0.0% 5.09 0.34  

泉州 648.59 -0.5% 20.34 -0.52  

莆田 548.97 -0.3% 31.22 0.22  

江阴 450.35 0.5% 26.49 1.93  

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（2019.03.29-2019.04.04） 

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 957.15 0.8% 17.68 -1.25  

上海 750.78 2.7% 7.10 -0.05  

广州 828.25 0.9% 12.74 0.77  

深圳 325.37 -2.1% 13.67 -0.63  

福州 307.29 2.9% 13.79 0.67  

杭州 255.33 -2.5% 5.19 0.00  

南京 343.93 2.9% 7.25 0.00  

宁波 308.64 -1.0% 7.25 -0.28  

苏州 588.77 -1.6% 9.26 -0.19  

厦门 219.92 0.6% 25.98 -0.42  

莆田 249.21 -0.4% 18.43 -0.06  

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4月6日，下同）。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第13周，供给方面，土地供应

总建筑面积为2237.7万方，环比前周下降3.2%，同比下降40.7%。从全年累计来看，

截至2019年第13周供应面积同比下降17.3%。成交方面，2019年第13周全类型土地

成交1961.0万方，环比上升45.3%，同比下降3.7%。全年累计来看，截至2019年第

13周土地成交面积同比下降16.3%。出让金方面，2019年第13周土地成交出让金

977.4亿元，环比上升79.9%，同比上升26.2%。分线城市来看，一线、三线城市量

升价跌出让金环比分别上升54.7%、82.9%，二线城市量价齐升出让金环比上升

81.0%。累计来看，2019年前13周土地出让金同比下降14.9%，较2018年全年降幅

扩大9.2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1.01、

1.10。 

从溢价率的角度来看，2019年第13周全类型土地成交溢价率（移动平均3个月）

为12.6%，较前周上升2.7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8.1%、14.5%、12.2%，较前周分别上升0.4、2.8、3.8个百分点。宅

地方面，2019年第13周宅地成交溢价率为14.3%，较前周上升3.3个百分点。分线来

看，一线、二线、三线城市第13周宅地成交溢价率分别为6.5%、16.2%、15.8%，较

前周上升0.2、3.4、4.7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 
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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 

 

目前，重点城市景气度逐步回升，我们统计的13城商品房批售比及11城住宅批

售比均已连续3周上升至1.0以上，另外，从去化角度来看，中指院重点城市开盘去化

率逐步由19年2月的55%底部回升至71%，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，近期重点城市二手房市场的回暖也反应了需求端

的企稳。进入2季度，重点城市的基本面改善相对确定，供需两端双回升将推动成交

增速继续改善。土地市场方面，根据中指院300城数据，尽管受基数影响，3月土地

供需量同比继续回落，但单月的（成交/供给）这一数值大幅回升，于此同时，地价

和溢价率也底部呈现抬升，3月300城市土地成交溢价率从前两月的9.5%上升至

20.8%，宅地溢价率从10%上升至23.7%，整体土地市场出现回暖迹象。总体来看，

目前市场整体系统性风险较低，加上政策端的边际向好，板块估值有支撑，这种情

况下，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、旭辉控股集团，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

（2019.04.01-2019.04.04） 

 图31：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.04.01-2019.04.04） 

 

 

 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（2019.03.31-2019.04.06）  

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） 

2019/04/02 光明地产 成都 5.60  11.20  5.38  4800 51% 5.71  2.74  

2019/04/02 世茂股份 南京 6.74  16.88  28.00  16590 57% 9.58  15.89  

2019/04/03 万科 A 

佛山 7.50  18.80  6.18  3285 51% 9.59  3.15  

佛山 4.10  16.20  8.93  5512 100% 16.20  8.93  

天津 6.90  11.00  13.40  12182 40% 4.40  5.36  

北京 11.60  28.00  66.60  23786 75% 21.00  49.95  

盘锦 23.50  69.50  5.99  862 100% 69.50  5.99  

石家庄 6.20  12.30  6.58  5347 59% 7.26  3.88  

张家口 10.20  23.50  1.93  819 40% 9.40  0.77  

长春 15.50  28.40  11.94  4204 100% 28.40  11.94  

成都 10.40  26.00  19.13  7356 32% 8.32  6.12  

成都 7.80  11.70  1.53  1303 40% 4.68  0.61  

西安 14.80  43.80  6.37  1455 35% 15.33  2.23  

2019/04/03 中南建设 

杭州 6.58  15.14  41.69  27536 100% 15.14  41.69  

西安 15.43  50.44  36.52  7240 100% 50.44  36.52  

济南 2.88  5.05  5.53  10950 100% 5.05  5.53  

厦门 1.75  3.51  9.20  26211 100% 3.51  9.20  

宝鸡 19.53  26.33  2.21  839 65% 17.11  1.44  

盐城 7.14  12.85  1.93  1502 100% 12.85  1.93  
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中国海外发展
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融创中国
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 南通 4.26  5.96  6.72  11275 100% 5.96  6.72  

南通 5.76  14.98  6.05  4039 23% 3.45  1.39  

2019/04/04 金地集团 

合肥 12.26  24.44  28.70  11741 - - - 

西安 6.72  13.43  3.75  2792 - - - 

佛山 2.64  6.60  7.26  10996 - - - 

佛山 8.66  21.64  11.12  5138 - - - 

宁波 6.19  12.38  16.11  13018 - - - 

宁波 1.30  2.92  5.35  18314 - - - 

沈阳 1.62  3.24  2.77  8541 - - - 

2019/04/04 荣盛发展 

廊坊 2.30  4.59  1.22  2654 39% 1.79  0.47  

惠州 0.62  2.37  0.37  1570 100% 2.37  0.37  

廊坊 3.80  7.60  2.81  3703 100% 7.60  2.81  

石家庄 3.49  4.19  0.18  421 100% 4.19  0.18  

石家庄 2.36  2.84  0.13  452 100% 2.84  0.13  

2019/04/04 华夏幸福 

嘉兴 6.37  12.74  10.25  8050 - - - 

廊坊 2.83  5.66  2.12  3747 - - - 

廊坊 5.69  12.52  4.54  3626 - - - 

廊坊 3.48  6.97  2.30  3301 - - - 

秦皇岛 13.26  14.59  3.70  2538 - - - 

廊坊 1.80  3.60  1.39  3864 - - - 

沈阳 7.06  12.70  2.01  1580 - - - 

郑州 5.42  10.84  2.44  2250 - - - 

郑州 6.49  12.97  2.92  2250 - - - 

合肥 4.62  6.93  1.04  1500 - - - 

合肥 6.88  8.26  1.24  1500 - - - 

2019/04/05 蓝光发展 

成都 9.04  22.61  

22.14 

- 90% - - 

成都 7.35  17.63  - 90% - - 

成都 3.55  5.68  - 90% - - 

成都 4.83  13.05  - 90% - - 

成都 3.28  8.53  - 90% - - 

泉州 1.82  5.10  0.89  1742 49% 2.50  0.44  

佛山 2.48  7.92  3.34  4220 100% 7.92  3.34  

淄博 8.46  13.96  2.56  2 60% 8.38  1.54  

淄博 2.66  9.83  
9.14  5325 50% 8.58  4.57  

昆明 1.70  7.33  

天津 19.97  29.96  29.96  15.25  5090 100% 29.96  

福州 3.89  11.67  11.67  12.45  10667 100% 11.67  

重庆 5.74  8.61  8.61  5.54  6434 100% 8.61  

重庆 6.96  10.43  10.43  5.65  5415 100% 10.43  

2019/04/05 
中国海外发

展 

沈阳 12.47  41.81  15.59  3728 100% 41.81  15.59  

石家庄 5.03  13.70  8.00  5841 100% 13.70  8.00  

佛山 7.63  23.13  18.50  7997 100% 23.13  18.50  
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 大连 8.15  20.13  9.83  4882 100% 20.13  9.83  

香港 0.96  6.71  84.49  125947 30% 2.01  25.35  

2019/04/05 
中国海外宏

洋 

桂林 3.07  7.01  2.46  3507 100% 7.01  2.46  

常州 10.00  29.73  5.30  1783 100% 29.73  5.30  

泉州 9.04  29.01  13.83  4767 100% 29.01  13.83  

徐州 4.60  13.65  5.83  4273 100% 13.65  5.83  

2019/04/05 金融街 佛山 6.35  17.79  13.34  7500 100% 17.79  13.34  

2019/04/05 大名城 杭州 2.57  - 5.10 - 33% - - 

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（2019.03.31-2019.04.06） 

公告日期 公司简称 类型 规模 利率 期限（年） 到期日期 

2019/04/02 中南建设 定向融资计划 0.55 亿人名币 - 0.5 - 

2019/04/03 佳兆业集团 美元优先票据 3.5 亿美元 11.25% 2+1 2022/4/9 

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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乐 加 栋 ： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，十年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

郭  镇 ： 联席首席分析师，清华大学工学硕士，七年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

李  飞 ： 资深分析师，中国科学技术大学金融工程硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 
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