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城市成交分化持续、一线一手持续回升 

■市场跟踪：申万一级房地产行业周换手率 7.48，较上周收缩 14.06%，从申万一级其他

行业表现来看，房地产板块交投活跃度在各板块排名中属于中等偏下位臵。周收益率

+0.09%，较上周收益率收缩 4.27pct，上周食品饮料、休闲服务、农林牧渔等板块领涨，

地产收益率排位中等。当前股票组合招商蛇口、金地集团、中南建设。 

■一手房成交环升 8.62%：全国 41 城一手房成交面积489.04 万方，同比下降 10.12%，环

比上升 8.62%，累计同比下降 21.29%；其中一线4 城成交面积 95.51 万方，同比上升 86.01%，

环比上升19.98%，累计同比上升33.82%；二线19城成交面积285.53万方，同比下降16.79%，

环比上升 6.21%，累计同比下降 25.50%；三线 18 城成交面积 107.99万方，同比下降 27.82%，

环比上升 6.10%，累计同比下降 27.65%。 

■二手房成交环降 16.72%：全国 15 城二手房成交面积 138.77 万方，同比上升 0.57%，环

比下降16.72%，累计同比上升0.60%；其中，一线2城成交面积42.89万方，同比上升21.20%，

环比下降 3.13%，累计同比下降 5.28%；二线 9 城成交面积 89.91 万方，同比上升 2.05%，

环比下降 22.61%，累计同比上升 9.42%；三线 4 城成交面积 5.97 万方，同比下降 58.82%，

环比下降 3.31%，累计同比下降 50.06%。 

■可售库存环降0.75%，去化周期减少0.67周：1）全国15城可售库存套数同比上升31.11%，

环比下降 0.75%；其中一线4 城同比上升 41.42%，环比下降 0.58%；二线 8 城同比上升

30.51%，环比下降 1.08%；三线 3 城同比下降1.46%，环比上升 0.10%。2）全国 15 城可

售库存去化周期 34.03 周，较上周减少0.67 周；其中一线4 城去化周期 41.84 周，较上周

减少 1.17 周；二线 8 城去化周期 33.87 周，较上周减少0.67 周；三线 3 城去化周期 19.69

周，较上周增加 0.05 周。 

■土地成交量跌价升：1）100 大中城市供应规划建筑面积 2109.80 万平米，累计同比

-14.32%，相对过去四周变化幅度为-1.33%；100 大中城市挂牌均价 3340 元/平米，同比

+53.78%，环比+7.50%；2）100 大中城市成交总建面 1083.02 万平米，累计同比-18.92%，

相对过去四周变化幅度为-39.54%；100 大中城市成交总价 431.70 亿元，累计同比-21.22%，

相对过去四周变化幅度为+6.70%；100 大中城市成交楼面价3986 元/平米，同比+53.60%，

环比+81.84%；3）100 大中城市土地溢价率 17.82%，其中一、二、三线城市土地溢价率

分别为 0%、20.11%、18.22%。 

■政策方面：3 月 25 日，国务院办公厅关于压缩不动产登记办理时间的通知提到不动产

登记办理时间力争缩至 10 个工作日内；3 月 27 日，深圳市规划和自然资源局公布《深圳

市城中村（旧村）综合整治总体规划（2019-2025）》，城中村综合整治规划期内整治面

积为 55 平方公里。 

■投资建议：近期调研观点：一二月份的去化率普遍下降，40%-60%的区间，三四线布局

较多的房企去化率相对更弱。一二月房企推货相对谨慎，基本是 18 年末留存的库存，1-2

月新推货值普遍较低；融资成本上，有明显得改善。标的上：1）行业在土地、销售、融

资集中度三重提升的逻辑仍适用，建议关注强融资优势的一线龙头房企如万科 A、招商

蛇口、保利地产等；2）关注险资积极入股的企业，如华夏幸福、金地集团等以及增速相

对稳定且有高分红的企业如荣盛发展等；3）成长突出的企业在周期轮动中一般有较强的

表现，建议关注新城控股、中南建设、旭辉控股（H 股）、融创中国（H 股）等；4）在

行业由增量进入存量时代，园区类企业的开发+运营模式具备业绩水龙头+业绩安全垫的

双重优势，这一类企业可关注如张江高科等；另外，物业服务类企业在未来具备一定的

发展空间，可关注南都物业、碧桂园服务（H 股）等。 

■风险提示：政策因素、经营风险、市场成交不及预期、销售不及预期 
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1. 市场跟踪 

1.1. 近期观点 

近期地产企业陆续公布 2018 年度报告，本周重点公司跟踪点评如下： 

【万科】 

业绩：18 年全年公司实现营业收入 2976.79 亿元，YOY+22.55%，实现归母净利润 337.73

亿元，YOY+20.39%，实现扣非归母净利润 334.90 亿元，YOY+22.77%。营收的增长主要

源于期内结转面积及结转单价的提升；期内地产结算面积 2191.4 万方，YOY+10.7%，结算

收入 2846.21 亿元，YOY+22.1%，结算均价 12988 元/平米（YOY+10.40%）；期内结算均

价有所提升，与结算结构有一定关系。结算区域上，南方、上海、北方、中西部区域结算面

积占比分别为 20.31%、21.89%、30.45%、27.35%，北方区域及中西部区域为 18 年全年结

算面积占比较高的两大区域。四大区域的结算收入占比分别为 26.94%、29.33%、24.18%、

19.55%，南方及上海区域为结算收入占比较高的两大区域。 

 

已售未结资源丰富：报告期末，公司合同负债金额 5047 亿元，YOY+23.79%，合同负债对

18 年全年营收覆盖度为 169.55%，覆盖度较 17 年末提升 1.70pct；期末已售资源未竣工

3710.2 万方，YOY+25.2%；合同金额合计 5307.1 亿元，YOY+28.1%；已售未结均价 14304

元/平米，或预示未来结算均价仍有一定的提升；从公司丰厚的已售未结资源及较高的业绩锁

定率，我们认为公司未来 2-3 年的业绩底蕴足。期末公司存货金额 7503 亿元，YOY+25.5%，

其中拟开发产品占比 23.8%；在建开发产品占比 67.6%；已完工开发产品占比 8.5%；期末

公司存货跌价准备 23.1 亿元（三季报存货跌价准备余额 41.4 亿元），影响税后净利润 7.8 亿

元，影响归属净利润 6 亿元；年末跌价准备较三季报有所减少，源于部分转销。关于计提跌

价准备，并非全面性计提，而是公司出于对部分城市或有的潜在风险所做的谨慎行为，是对

公司审慎态度的确认。 

 

销售及拿地：18 年全年公司实现销售面积 4037.7 万方，YOY+12.3%；销售金额 6069.5 亿

元，YOY+14.5%；销售产品中以 144 平米的中小户型为主，占比约 91.4%。年内新获取项

目 227 个，新增资源 4681.4 万方，权益规划建筑面积 2490.2 万方，新增项目权益比 53.19%；

权益地价总额约 1351.4 亿元，拿地力度约 41.86%；新增项目均价 5427 元/平米，拿地均价

/结算均价 41.78%，安全边际高；其中新增面积中，82.6%为合作项目，72.1%位于一二线

城市。19 年计划新开工面积 3609.03 万方，YOY-27.72%；计划竣工面积 3076.55 万方，

YOY+11.62%。 

 

杠杆率：期末公司资产负债率 84.59%，较 17 年末提升 0.61pct，剔除合同负债的资产负债

率为 51.57%，较 17 年末提升 2.57pct；净负债率为 30.9%，较 17 年末提升近 20pct；杠杆

率水平有所提升，但整体仍相对可控，尤其是净负债率水平，仍属于行业低位；期末有息负

债总额 2612 亿元，期限上以中长期债务为主，占比约 64.3%，短期借款及一年内到期有息

负债占比约 35.7%；结构上以银行借款为主，占比约 52.8%，应付债券占比 27.2%，其他借

款占比约 20.0%；境内外看，境内占比为主，约 69.7%，境外占比 30.3%。融资成本整体处

于低位，近期发行的利率区间约 3.13%-4.05%。 

 

【金融街】 

业绩表现：18 年全年实现营业收入 221.13 亿元，YOY-13.35%，实现归母净利润 32.68 亿

元，YOY+8.7%；营收减少源于地产开发业务结算规模有所下降，但受益项目投资价值显现、

项目成本管控提升以及当期结算项目结构性等因素，地产业务毛利率较17年提升20.42pct，

使得期内业绩增速高于营收表现。分区域看，广州、北京、上海、惠州、天津、重庆地区占

收入比重分别为 28.03%、27.33%、13.45%、11.82%、10.44%、8.93%，城市分布较往年
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相对均衡，未来随着公司“五大城市群中心城市及周边卫星城/区域”的布局持续完善，其抵

御市场风险能力或持续提升。 

 

资金面：公司期末在手资金 119.57 亿元，在手资金/(短期借款+一年内到期的非流动负债)为

122.01%，在手资金能较好的覆盖短期债务；回款率上，18 年回款率近 80%，回款率保持

相对稳定。杠杆率上，期末资产负债率 74.96%，较 17 年末提升 1.87pct，剔除预收款的资

产负债率 67.98%，较 17 年末提升 3.05pct。根据当前融资余额计算的平均成本区间约

4.45%~6.23%，其中公司债、中期票据、银行贷款、保险贷款、信托贷款的比重分别为 22.63%、

14.83%、18.94%、10.93%、32.67%。 

 

储备充足：期末公司项目布局 15 城，土地储备建筑 2056.66 万方，其中期末可结算资源规

划建筑面积 1533 万方（权益比例 82.26%，权益建面 1261 万方），以 2.3 万/平米的价格计

算，期末可结算资源货值 3525.9 亿元，静态测算，可满足公司较长开发周期。 

 

销售及拿地：18 年公司实现销售面积 108.96 万方，YOY+3.46%；实现销售金额 306.64 亿

元，YOY+30.10%；销售均价 28404 元/平米，YOY+26.92%；18 年可供出售面积为 215.60

万方，以此为参考计算的全年去化水平为 50.54%（19 年销售目标增速约 20%）。全年新增

项目 20 个，新增权益建筑面积 356 万方（地上 248 万方，地下 108 万方），新增权益投资

额 191 亿元，权益投资额/销售额比重约为 62.21%，拿地力度较大；19 年计划土地投资权

益金额为 240 亿元，按 360 亿元的销售金额目标计算，拿地力度 66.67%，力度持续高于 60%

水平。全年新增土地均价约 7699 亿元，拿地成本/销售均价比重为 27.11%，安全边际较高。

期内实现开复工面积 550 万方（新开工 338 万方，YOY+207%），YOY+51%；竣工面积 107

万方，YOY-40%；19 年计划开复工面积 773 万方，YOY+40.55%；其中新开工面积 355 万

方，YOY+5.03%。 

 

1.2. 行业动态 

申万一级房地产行业周换手率 7.48，较上周收缩 14.06%，从申万一级其他行业表现来看，

房地产板块交投活跃度在各板块排名中属于中等偏下位臵。周收益率+0.09%，较上周收益率

收缩 4.27pct，上周食品饮料、休闲服务、农林牧渔等板块领涨，地产收益率排位中等。当

前股票组合招商蛇口、金地集团、中南建设。 

 

政策上，3 月 25 日，国务院办公厅关于压缩不动产登记办理时间的通知提到不动产登记办理

时间力争缩至 10 个工作日内；3 月 27 日，深圳市规划和自然资源局公布《深圳市城中村（旧

村）综合整治总体规划（2019-2025）》，城中村综合整治规划期内整治面积为 55 平方公里。 

 

图 1：申万一级房地产行业-周换手率  图 2：申万一级行业周换手率 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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图 3：申万一级行业-周收益率  图 4：申万一级行业风险溢价 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

1.3. 个股动态 

本周涨幅前十与跌幅前十个股如下： 

 

图 5：周涨幅前十与跌幅前十个股情况 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2. 住房成交与可售（统计区间：19.03.22-19.03.28） 

2.1. 一手房成交 

全国 41 城一手房成交套数 4.32 万套，同比上升 26.54%，环比上升 10.70%，累计同比上升

6.03%；其中，一线 4 城成交套数 0.97 万套，同比上升 94.90%，环比上升 21.97%，累计

同比上升 35.67%；二线 19 城成交套数 2.45 万套，同比上升 41.56%，环比上升 8.68%，累

计同比上升 22.49%；三线 18 城成交套数 0.90 万套，同比下降 24.19%，环比上升 5.52%，

累计同比下降 27.75%。 

 

全国 41 城一手房成交面积 489.04 万方，同比下降 10.12%，环比上升 8.62%，累计同比下

降 21.29%；其中一线 4 城成交面积 95.51 万方，同比上升 86.01%，环比上升 19.98%，累
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计同比上升 33.82%；二线 19 城成交面积 285.53 万方，同比下降 16.79%，环比上升 6.21%，

累计同比下降25.50%；三线18城成交面积107.99万方，同比下降27.82%，环比上升6.10%，

累计同比下降 27.65%。 

 

图 6：一手房成交套数（按城市能级分类）  图 7：一手房成交套数同环比、累计同比 

 

 

 
 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 8：一手房成交面积（按城市能级分类）  图 9：一手房成交面积同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2.2. 二手房成交 

全国 15 城二手房成交套数 1.47 万套，同比上升 3.39%，环比下降 17.63%，累计同比上升

3.13%；其中，一线 2 城成交套数 0.39 万套，同比上升 38.62%，环比下降 5.75%，累计同

比上升 9.48%；二线 9 城成交套数 1.02 万套，同比上升 2.11%，环比下降 21.95%，累计同

比上升 7.12%；三线 4 城成交套数 0.06 万套，同比下降 56.01%，环比下降 5.55%，累计同

比下降 47.55%。 

 

全国 15 城二手房成交面积 138.77 万方，同比上升 0.57%，环比下降 16.72%，累计同比上

升 0.60%；其中，一线 2 城成交面积 42.89 万方，同比上升 21.20%，环比下降 3.13%，累

计同比下降 5.28%；二线 9 城成交面积 89.91 万方，同比上升 2.05%，环比下降 22.61%，

累计同比上升 9.42%；三线 4 城成交面积 5.97 万方，同比下降 58.82%，环比下降 3.31%，

累计同比下降 50.06%。 
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图 10：二手房成交套数  图 11：二手房成交套数同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 12：二手房成交面积  图 13：二手房成交面积同环比、累计同比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2.3. 可售库存 

全国 15城可售库存套数同比上升31.11%，环比下降0.75%；其中一线4城同比上升41.42%，

环比下降 0.58%；二线 8 城同比上升 30.51%，环比下降 1.08%；三线 3 城同比下降 1.46%，

环比上升 0.10%。 

全国 15 城可售库存去化周期 34.03 周，较上周减少 0.67 周；其中一线 4 城去化周期 41.84

周，较上周减少 1.17 周；二线 8 城去化周期 33.87 周，较上周减少 0.67 周；三线 3 城去化

周期 19.69 周，较上周增加 0.05 周。 

图 14：可售库存  图 15：可售库存同环比 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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图 16：去化周期 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

3. 土地供应与成交（统计区间 19.03.18-19.03.24） 

供应量跌价升：100 大中城市供应规划建筑面积 2109.80 万平米，累计同比-14.32%，相对

过去四周变化幅度为-1.33%，其中一、二、三线累计同比增速分别为+1.23%、-20.37%、

-10.40%；相对过去四周变化幅度分别为-39.53%、-8.91%、+9.29%。100 大中城市挂牌均

价 3340 元/平米，同比+53.78%，环比+7.50%；其中一线城市挂牌均价 4314 元/平米，同比

-63.24%，环比-26.60%；二线城市挂牌均价 3165 元/平米，同比+30.89%，环比-27.51%；

三线城市挂牌均价 3394 元/平米，同比+146.84%，环比+54.41%。 

 

成交量跌价升：100 大中城市成交总建面 1083.02 万平米，累计同比-18.92%，相对过去四

周变化幅度为-39.54%；其中一、二、三线城市累计同比变化分别为+41.79%、-23.73%、

-20.08%；相对过去四周变化幅度分别为-60.03%、-26.88%、-47.77%。100 大中城市成交

总价 431.70 亿元，累计同比-21.22%，相对过去四周变化幅度为+6.70%；其中一、二、三

线城市累计同比增速分别为+8.06%、-27.47%、-23.79%；100 大中城市成交楼面价 3986

元/平米，同比+53.60%，环比+81.84%；其中一、二、三线城市成交楼面价同比分别为+91.91%、

+48.52%、+16.42%；环比分别为+165.83%、+43.83%、+186.74%。 

 

土地溢价率：100 大中城市土地溢价率 17.82%，其中一、二、三线城市土地溢价率分别为

0%、20.11%、18.22%。 

图 17：供应规划建筑面积  图 18：挂牌均价 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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图 19：成交总建面  图 20：成交总价 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 21：成交楼面价  图 22：土地溢价率 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

当前地产行业类似于 11 年末 12 年初，相似的小周期、相似的土地购臵费增速发力、相似的

融资环境紧张、相似的土地市场逐步转冷、相似的政策底；但不一样的是，我们认为这一轮

政策的松绑应该是适度调整、适度纠偏的过程，博弈不同于以往周期中的全面松开。基于适

度纠偏的判断，因城施策的导向或将持续，从而使得城市间的轮动效应更为明显；城市轮动

的分化也将陆续传导到微观企业层面，进而影响企业经营与业绩等。1）行业在土地、销售、

融资集中度三重提升的逻辑仍适用，建议关注强融资优势的一线龙头房企如万科 A、招商蛇

口、保利地产等；2）关注险资积极入股的企业，如华夏幸福、金地集团等以及增速相对稳

定且有高分红的企业如荣盛发展等；3）成长突出的企业在周期轮动中一般有较强的表现，

建议关注新城控股、中南建设、旭辉控股（H 股）、融创中国（H 股）等；4）在行业由增量

进入存量时代，园区类企业的开发+运营模式具备业绩水龙头+业绩安全垫的双重优势，这一

类企业可关注如张江高科等；另外，物业服务类企业在未来具备一定的发展空间，可关注南

都物业、碧桂园服务（H 股）等。 

 

5. 风险提示 

政策因素、市场不及预期、销售不及预期、企业经营风险 
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