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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数  213 

行业总市值(百万元) 6735727.71 

行业流通市值(百万元) 7722817.76 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 

<<成交同比回暖，多地政策微调放

松>>2019.04.07 

<<一手房成交同比回升，“因城施策”

稳步推进>>2019.03.31 

<<成交有所回暖，19 年立法工作未提

房地产税>>2019.03.24 
 

简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2017

AA 

2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

保利地产 14.92 1.32 1.70 2.17 2.71 8.69 6.75 5.29 4.23 买入 

新城控股 46.67 2.67 4.65 6.40 9.09 12.8

6 

7.39 5.37 3.78 买入 

华夏幸福 34.14 2.83 3.94 5.10 6.45 9.21 6.61 5.11 4.04 买入 

旭辉控股 6.00 0.57 

0.70 

0.87 

1.06 

0.70 0.87 1.06 8.0 6.3 5.2 4.3 买入  
[Table_Summary] 投资要点 

 4 月 8 日上午发改委印发了《2019 年新型城镇化建设重点任务》的通知，通知提到：“城区
常住人口 100 万—300 万的Ⅱ型大城市要全面取消落户限制；城区常住人口 300 万—500 万
的Ⅰ型大城市要全面放开放宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制。超大特大城市要调

整完善积分落户政策，大幅增加落户规模”…“对于超大城市，要推动产业和人口向一小时
交通地区扩散，而收缩型中小城市要严控增量、盘活存量”…“深入推进城市群发展”…“培
育发展现代化都市圈”等等，释放出一系列重要信号，我们做出以下三点解读： 

 加大户籍制度改革、限购政策进一步放松 

今年新型城镇化建设任务，提出了常住人口与户籍人口城镇化率平均提高 1%以上的明确目
标，同时加大户籍改革力度。我们依据住建部 2019 年初发布的 2017 年城市建设统计年鉴，

统计出本次受益落户放宽政策的城市共 78 个（城区常住人口 1000 万以上超大城市 4 个，50

0-1000 万特大城市 5 个，300-500 万Ⅰ型大城市 10 个，100-300 万Ⅱ型大城市 59 个）。落
户放宽政策涵盖了几乎全部一二线城市与部分强三线城市。考虑到户籍限制本身是限购的一

环，《通知》也可以解读为一二线及部分三线城市限购政策的放宽，这一调整扩大了重点城市
满足购房资格人群数量，推动潜在购房需求释放。我们认为在放宽落户刺激下，结合当前一
二线城市市场部分回暖的现状，核心城市的房地产市场韧性将进一步巩固。 

 成渝城市群地位提升，“城市群+都市圈”进一步定义 

1）《通知》除开对传统京津冀、长三角、粤港澳区域建设强调之外，新列入成渝城市群发展
规划，利好成渝区域有重点项目布局的房企，如蓝光发展、金科股份等。 

2）《通知》提到“对于收缩型中小城市要严控增量、盘活存量”，我们认为这是一个重要的政
策反转：今后或不再严控一线城市人口规模，也不盲目去扶持中小城市扩张，让市场去配置
资源，使经济更有效率的发展。从社会发展规律看，人口倾向流入高收入高效率的地域，综

合竞争力高的城市，既一线、部分二线及强三线城市，未来的房地产市场将更具发展潜力。 

3）《通知》阐述了“合理疏解中心城区非核心功能”、“推动产业和人口向一小时交通圈地区
扩散”、“鼓励社会资本参与都市圈建设与运营”等具体发展思路，我们认为利好事先在城市

群附近有项目布局，在政企合作、新城规划、产业转移承接方面有丰富资源与经验的房企，
如华夏幸福等。 

 强调市场对资源的配置作用，人口净流入、城市发展综合潜力成为新指标 

城市群+都市圈”概念打破了传统的行政区域划分，目前看部分归属三四线的城市，凭借区位
及产业发展优势，房价已经高于部分弱二线城市，且未来依然有增长潜力。考虑到主流目前
房企在三四线的项目布局大多以城市综合发展潜力，人口净流入等指标进行严苛挑选，从基

本面看未来依然有需求韧性。因此，我们认为：1）《通知》不能片面解读为利好一二线、不
看好三四线，对于主流房企，不只是一个结构性利好，而是一个全局利好，但对布局在发展
潜力较差的四五线城市地方型小开发商来说，可能出现踏空局面，而也这将促使行业集中度

进一步提升。2）进一步看，考虑到当前市场回暖呈现结构性行情（18 年涨幅较少补涨），且
19 年往后的政策调控将以因城施策为主，未来楼市或将延续结构性、区域性行情，对于主流
房企来说，战略布局、城市研判、项目选址等决策将起到更为关键的作用。 

 投资建议：《通知》里包含的如放宽核心城市的落户限制、鼓励社会资本参与都市圈建设与运
营、让市场主导人口资源配置等重大调整，超市场普遍预期，大型房企在资源配置及项目挑
选上的优势凸显，促使行业集中度进一步提升；叠加当前市场局部回暖，政策及资金面持续

改善的背景，或引导板块整体估值继续回升，我们推荐：1）在重点城市深耕的行业龙头：万
科 A、保利地产、旭辉控股集团；2）布局围绕核心城市群、都市圈的标的：新城控股；3）
聚焦城市群发展，在政企合作方面经验、资源丰富的房企：华夏幸福。 

风险提示：落户放宽政策出台低于预期，房地产市场销售低于预期。 
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图表 1：重点大中城市常住人口情况 

 

来源：Wind、国家统计局、各地方统计局、中泰证券研究所 
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图表 2：按城区常住人口划分城市与落户放宽新政 

 

来源：2017 年城市建设统计年鉴、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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