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近期投资策略看点 

  中资地产行业月报 20190418 
 
摘要 

1-3 月房地产开发投资增速维持高位，同比增长

11.8%，房企加快开工以及施工进度。1-3月，全国

商品房销售面积同比依旧负增长，同比下降 0.9%，

但好于预期。3 月，一二线城市新建商品住宅销售

价格环比涨幅略有下降，三线城市有所上升；一二

三线城市新建商品住宅销售价格同比涨幅微升。同

时，3月首套房贷利率已连降 4个月。 

克尔瑞数据显示， 3月百强房企整体销售规模同比

录得增长，但综合一季度的数据，同比仍有 1%的

下滑；1-3 月累计权益销售额排名前五的房企为碧

桂园(02007.HK)、恒大(03333.HK)、万科(02202.HK)、

保利 (600048.SH)、中海(00688.HK)。 

展望未来，户籍制度改革力度加大，有望带动高能

级城市的住宅需求。“人地钱挂钩”等配套政策以

及允许农村集体经营性建设用地入市与跨区域调

配将有效增加土地供给。此外，在京津冀、长三角、

大湾区、成渝等重点区域布局的房企也将迎来更大

的发展机遇。目前来看，全年商品房销售表现有望

超预期。虽然全年行业整体销售面积预计同比仍有

小幅的下降，但在行业集中度不断提升的背景下，

优质房企盈利水平仍能保证。预计未来“房住不

炒”、“因城施策”仍为主要的政策导向，政策及

行业基本面预计仍将维持稳定。同时，业绩带动内

房板块股价提升之后，目前板块估值趋于合理，短

期存在波动的可能，但在行业基本面稳中向好的情

况下，中长期估值有望进一步提升，聚焦一二线城

市的房企更具优势。 

 

 

 

恒生地产建筑业指数走势 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 
 

 

MSCI 中国房地产 GICS分类一级指数

市盈率 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 
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近期投资策略看点 

房地产行业 1-3月数据回顾 

1-3月房地产开发投资增速维持高位，房企加快新开工以及施工进度。2019 年 1-3

月份，全国房地产开发投资 23803 亿元，同比增长 11.8%，增速比 1-2 月份提高 0.2

个百分点。房地产开发企业房屋施工面积 699444 万平方米，同比增长 8.2%，增速

比 1-2 月份提高 1.4 个百分点。房屋新开工面积 38728 万平方米，增长 11.9%，增

速提高 5.9 个百分点。房屋竣工面积 18474 万平方米，下降 10.8%，降幅收窄 1.1

个百分点。一季度，房地产开发企业土地购置面积2543万平方米，同比下降33.1%，

降幅比 1-2 月份收窄 1 个百分点；土地成交价款 1194 亿元，下降 27.0%，降幅扩

大 13.9 个百分点。开发投资增速继续维持高位，房企加快新开工以及施工进度，

土地成交面积继续走弱，但部分城市土地市场升温。 

2019 年 1-3月，全国商品房销售面积同比依旧负增长，但好于预期。1-3 月份，商

品房销售面积 29829万平方米，同比下降 0.9%，降幅比 1-2月份收窄 2.7个百分点。

其中，住宅销售面积下降 0.6%。东部地区商品房销售面积降幅缩窄，同比下降 6.8%，

东北部地区同比上涨 0.3%，中部地区同比上涨 2.8%，西部地区同比上涨 4.3%。商

品房销售额 27039 亿元，增长 5.6%，增速提高 2.8 个百分点。其中，住宅销售额

增长 7.5%，办公楼销售额下降 13.0%，商业营业用房销售额下降 2.6%。 

3 月，一二三线城市新建商品住宅销售价格同比涨幅微升。3 月，一线城市新建商

品住宅销售价格同比上涨 4.2%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点；二手住宅销售价

格同比上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。二线城市新建商品住宅销售价

格同比上涨 12.2%，涨幅比上月扩大 0.2个百分点；二手住宅销售价格同比上涨 8.2%，

涨幅与上月相同。三线城市新建商品住宅销售价格同比上涨 11.4%，涨幅比上月扩

大 0.3个百分点；二手住宅销售价格同比上涨 8.4%，涨幅比上月扩大 0.1个百分点。 

3 月首套房贷利率已连降 4 个月。融 360 数据显示，2019 年 3 月，全国首套房贷

款平均利率为 5.56%，相当于基准利率 1.134 倍，首套平均利率连降四个月，已回

归至去年 4 月份水平。2019 年 3 月共有 29 个城市的首套房贷利率下降。其中厦门

降幅最大，同比下降了 46 个 BP，降至基准水平，成为首套房贷平均利率最低城市；

其次是福州和天津，下调幅度也超过了 30 个 BP。预计未来首套房贷利率仍维持稳

中有降的趋势。 

楼市小阳春带动下，1-3 月房企到位资金同比增速继续增长。 1-3 月份，房地产

开发企业到位资金 38948亿元，同比增长 5.9%，增速比 1-2月份提高 3.8个百分点。

其中，国内贷款 7134 亿元，增长 2.5%；利用外资 33 亿元，增长 1.1 倍；自筹资

金 11795 亿元，增长 3.0%；定金及预收款 12303 亿元，增长 10.5%；个人按揭贷

款 5645 亿元，增长 9.4%。 
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图表1: 商品房销售数据同比变化（%）  图表2:房地产开发投资完成情况（亿元；%） 

 

 

 

资料来源: 统计局、Wind、国泰君安国际  资料来源: 统计局、Wind、国泰君安国际 

 
图表3: 70个大中城市新建商品住宅价格指数(同比%) 

  
图表4: 70个大中城市新建商品住宅价格指数(环比%) 

 

 

 

资料来源: 统计局、Wind、国泰君安国际  资料来源: 统计局、Wind、国泰君安国际 

 
图表5: 十大城市商品房存销比 

  
图表6:首套房、二套房贷款利率（%） 

 

 

 

资料来源: 统计局、Wind、国泰君安国际  资料来源: 统计局、Wind、国泰君安国际 
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香港上市中资地产公司 1-3月销售数据 

克尔瑞数据显示， 3 月百强房企整体销售规模同比录得增长，但综合一季度的数

据，同比仍有 1%的下滑；TOP3 房企一季度全口径销售金额同比下跌近 13%，

TOP4-20 房企一季度销售金额同比上涨 13.8%。2019 年 1-3 月，监测的 21 家房企

中，销售额增速排名第一位的房企为绿地香港(00337.HK)，同比增长超 175%；根

据克尔瑞的数据，2019 年 1-3 月累计权益销售额排名前五的房企为碧桂园

(02007.HK)、恒大(03333.HK)、万科(02202.HK)、保利 (600048.SH)、中海(00688.HK)，

权益销售额分别为 1210.3、1120.3、895.8、760.4、644.1 亿元人民币。 

图表7: 香港上市的中资地产公司2019年1-3月份销售数据 

 

注：1.资料来源:公司公告、Wind、国泰君安国际  

    2.碧桂园(02007.HK)数据为权益数据 

    3.绿城中国(03900.HK)销售数据不包括代建管理项目 

 

 

 

 

 

 

股票代码 公司 销售额（亿元人民币） 同比变化 销售面积（万平方米） 同比变化 销售额（亿元人民币） 同比变化 销售面积（万平方米） 同比变化

02007.HK 碧桂园 451.3 2.2% 483.0 1.0% 1200.1 - 1374.0 -

00337.HK 绿地香港 133.1 447.5% 27.9 49.2% 157.1 175.3% 47.0 4.4%

01638.HK 佳兆业集团 55.1 80.3% 29.5 51.7% 138.4 75.7% 76.7 53.1%

01238.HK 宝龙地产 46.2 76.4% 30.5 62.1% 106.8 60.7% 70.9 36.8%

00123.HK 越秀地产 73.6 38.7% 31.0 -41.1% 143.0 43.1% 59.5 13.0%

01109.HK 华润置地 258.4 48.5% 123.3 9.7% 512.3 41.6% 270.8 27.3%

03883.HK 中国奥园 75.0 36.1% - - 187.3 37.6% - -

01966.HK 中骏置业 67.3 86.4% 56.8 106.7% 157.0 35.1% 127.1 34.9%

00884.HK 旭辉控股 190.4 86.7% 102.9 57.1% 344.1 26.9% 193.7 7.2%

00813.HK 世茂房地产 192.1 21.7% 105.7 4.1% 407.6 23.8% 229.5 12.3%

00688.HK 中国海外发展 294.3 25.2% 133.9 14.4% 795.4 20.8% 369.7 2.1%

03900.HK 绿城中国 99.0 47.8% 37.0 48.0% 181.0 19.9% 57.0 -12.3%

03383.HK 雅居乐集团 117.7 33.0% 83.5 30.9% 250.8 18.4% 171.2 12.5%

01918.HK 融创中国 376.4 22.1% 261.7 42.9% 798.7 10.7% 542.5 23.9%

03380.HK 龙光地产 78.5 2.7% 56.8 116.0% 170.1 7.0% 125.3 68.4%

00960.HK 禹州地产 51.2 12.7% 34.8 0.3% 110.0 6.3% 74.2 -9.0%

02777.HK 富力地产 118.7 0.8% 104.6 3.7% 248.1 2.9% 215.2 11.0%

00960.HK 龙湖地产 195.6 32.6% 120.9 34.6% 444.8 1.0% 283.8 0.6%

02202.HK 万科企业 573.7 13.2% 360.4 -0.9% 1494.4 -3.1% 924.8 -11.8%

03333.HK 中国恒大 549.0 11.2% 513.0 8.8% 1196.0 -26.1% 1103.0 -30.3%

00817.HK 中国金茂 100.4 24.6% 46.3 75.9% 283.3 -26.7% 125.2 46.4%

3月 1-3月
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行业展望 

户籍制度改革力度加大，有望带动高能级城市的住宅需求 

近期发改委公布《2019 年新型城镇化建设重点任务》，指出从加快农业转移人口

市民化、优化城镇化布局形态等方面促进新型城镇化进程，推动 1 亿非户籍人口

在城市落户目标取得决定性进展，实现常住人口和户籍人口城镇化率均提高 1 个百

分点以上。户籍制度改革力度加大，重点城市落户制度的取消和放宽，将有效提高

户籍城镇化率，带动一二线城市及部分强三四线城市的住宅需求。“人地钱挂钩”

等配套政策以及允许农村集体经营性建设用地入市与跨区域调配将有效增加土地

供给。此外，在京津冀、长三角、大湾区、成渝等重点区域布局的房企也将迎来更

大的发展机遇。此外，自然资源部表示住宅用地消化周期过长的需停止或减少供地，

此举将更有助于土地市场的平稳健康发展。 

 

全年商品房销售表现有望超预期，板块目前估值较为合理 

根据统计局的数据，一季度商品房销售面积同比下降 0.9%，但降幅较 1-2 月回升，

且三月单月同比增幅达 2%，楼市“小阳春”行情下，一二线城市楼市开始回暖，

因此全年商品房销售表现有望小于我们年初预计 7%的同比跌幅。此外，在过去的

2018 年度业绩会上，规模房企 2019 年销售目标增长率普遍在 20%左右，低于 2018

年 30%-50%的销售增长目标。对应房企预期整体推货去化率在 60%左右，相对水平

偏低。虽然全年行业整体销售面积预计同比仍有小幅的下调，但在行业集中度不断

提升的背景下，优质房企盈利水平仍能保证。预计未来“房住不炒”、“因城施策”

仍为主要的政策导向，政策及行业基本面预计仍将维持稳定。同时，业绩带动内房

板块股价提升之后，目前板块估值趋于合理，短期存在波动的可能，但在行业基本

面稳中向好的情况下，中长期估值有望进一步提升，聚焦一二线城市的房企更具优

势。 
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图表8:中资地产股估值 

 
资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

  

2019年 市场 潜在 2018年 每股盈利 PEG ROE

4月 18日 平均 上升 12月 31日 18-21年 贝塔值

收市价 目标价 空间 至今走势 18A 19F 20F 21F 19F 20F 21F CAGR 19F 19F 20F 21F 19F 20F 21F 19F 20F 21F 19F

(港元 ) (港元 ) (%) (%) (港元 ) (港元 ) (港元 ) (港元 ) (%) (%) (%) (%) (倍 ) (倍 ) (倍 ) (倍 ) (倍 ) (倍 ) (倍 ) (%) (%) (%) (%)

中资地产

中国海外宏洋 00081 4.25 4.75 11.9 65.4 0.73 0.82 1.07 1.33 12.6 29.5 25.0 22.1 0.2 5.2 4.0 3.2 0.7 0.6 0.5 4.3 5.6 6.8 13.0 1.4

保利置业 00119 3.44 3.32 (3.4) 40.4 0.61 0.81 0.88 1.18 32.3 8.4 34.4 24.5 0.2 4.2 3.9 2.9 0.4 0.4 0.3 6.6 7.1 8.2 10.0 1.2

越秀地产 00123 1.90 2.13 12.2 31.9 0.27 0.27 0.30 0.30 (0.3) 12.3 (2.0) 3.2 2.2 7.1 6.3 6.4 0.6 0.5 0.5 5.7 6.4 6.9 7.9 1.1

大悦城地产 00207 1.17 1.36 16.3 37.6 0.11 0.10 0.12 0.13 (9.6) 20.8 9.0 6.0 1.9 11.6 9.6 8.8 0.5 0.5 0.5 3.8 4.4 5.1 4.4 1.0

瑞安房地产 00272 1.94 2.03 4.7 11.5 0.40 0.28 0.31 0.11 (30.4) 13.4 (66.1) (35.6) - 7.0 6.2 18.3 0.3 0.3 0.3 5.6 5.8 2.4 4.2 0.8

绿地香港 00337 3.41 5.00 46.6 78.5 0.72 0.84 1.24 - 16.4 47.1 - - - 4.0 2.8 - - - - 8.6 11.0 - - 1.4

SOHO中国 00410 3.02 3.37 11.5 8.2 0.08 0.12 0.14 0.16 47.7 11.4 16.8 24.3 1.0 24.6 22.0 18.9 0.4 0.4 0.4 3.1 3.6 2.6 1.4 1.1

深圳控股 00604 3.19 2.93 (8.2) 23.2 0.42 0.43 0.46 0.50 1.8 8.2 7.8 5.9 1.3 7.5 6.9 6.4 0.6 0.6 0.5 5.5 6.1 6.3 7.8 1.1

中国海外发展 00688 28.75 35.24 22.6 6.9 3.39 4.15 4.85 5.37 22.6 16.8 10.7 16.6 0.4 6.9 5.9 5.4 1.0 0.9 0.8 3.8 4.5 5.0 15.1 1.2

合生创展集团 00754 9.00 - - 38.9 1.04 0.92 1.01 - (11.3) 9.8 - - - 9.8 8.9 - - - - 3.0 3.3 - - 1.1

世茂房地产 00813 24.25 27.23 12.3 16.0 3.04 3.98 4.86 5.79 31.0 22.0 19.3 24.0 0.3 6.1 5.0 4.2 1.0 0.8 0.7 6.5 7.9 9.5 17.0 1.5

中国金茂 00817 5.41 5.98 10.6 53.7 0.52 0.68 0.88 1.10 30.4 29.0 24.5 27.9 0.3 7.9 6.1 4.9 1.2 1.1 0.9 5.0 6.5 8.2 15.6 1.6

建业地产 00832 4.04 4.60 13.7 40.3 0.53 0.64 0.94 1.00 22.2 46.4 6.6 24.0 0.3 6.3 4.3 4.0 0.9 0.8 0.8 5.5 7.9 10.1 15.2 0.9

恒盛地产 00845 0.39 - - (6.0) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0.8

旭辉控股 00884 5.62 6.87 22.2 35.1 0.83 - 1.29 1.57 - - 21.8 23.6 - - 4.4 3.6 1.2 1.0 0.8 6.6 8.1 9.8 23.7 1.7

龙湖地产 00960 28.45 30.76 8.1 21.6 2.61 3.30 3.96 4.63 26.5 19.9 17.0 21.1 0.4 8.6 7.2 6.1 1.5 1.4 1.2 5.0 6.1 7.1 19.1 1.5

新城发展控股 01030 9.58 11.28 17.8 78.7 1.14 1.50 1.94 2.43 31.3 29.3 25.5 28.7 0.2 6.4 4.9 3.9 1.9 1.4 1.1 5.4 7.1 9.0 35.7 1.9

当代置业 01107 1.43 1.39 (2.8) 49.0 0.20 - 0.47 0.35 - - (25.9) 20.1 - - 3.0 4.1 0.6 0.5 0.5 7.8 9.0 6.9 14.8 1.1

华润置地 01109 33.80 38.43 13.7 12.3 3.30 4.08 4.72 5.54 23.3 15.8 17.4 18.8 0.4 8.3 7.2 6.1 1.3 1.2 1.0 4.7 5.6 6.2 16.5 1.2

中渝置地 01224 1.81 - - (4.2) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0.6

时代中国 01233 14.70 17.71 20.5 69.0 2.72 - 4.16 4.96 - - 19.3 22.2 - - 3.5 3.0 1.1 0.9 0.8 6.7 8.4 10.2 26.7 1.5

佳兆业集团 01638 3.38 4.76 40.8 35.2 0.92 0.65 0.66 - (29.2) 0.2 - - - 5.2 5.2 - 0.7 0.6 - - - - 8.4 1.6

华南城 01668 1.27 - - 14.4 0.25 0.49 0.59 - 91.1 21.1 - - - 2.6 2.2 - 0.3 0.2 - 7.3 6.9 - 8.4 1.1

花样年控股 01777 1.58 1.93 22.2 75.6 0.15 0.25 0.29 - 63.5 19.2 - - - 6.4 5.4 - 0.6 0.5 - 4.7 6.0 - 6.8 1.4

合景泰富 01813 9.38 10.49 11.8 35.4 1.43 1.91 2.34 2.89 33.1 22.5 23.7 26.4 0.2 4.9 4.0 3.2 0.8 0.7 0.6 7.6 9.4 11.5 16.1 1.7

融创中国 01918 41.75 51.00 22.2 63.7 4.05 6.44 8.05 9.96 58.9 25.0 23.7 35.0 0.2 6.5 5.2 4.2 2.0 1.5 1.1 3.3 4.2 5.6 33.2 1.9

碧桂园 02007 12.94 14.32 10.7 35.8 1.88 2.28 2.62 2.94 21.3 14.5 12.5 16.1 0.4 5.7 4.9 4.4 1.5 1.2 1.0 5.5 6.3 7.1 29.9 1.6

万科 02202 32.30 36.02 11.5 21.4 3.59 4.35 4.92 5.60 21.2 13.3 13.6 16.0 0.5 7.4 6.6 5.8 1.6 1.4 1.2 4.6 5.2 5.7 23.3 1.3

佳源国际控股 02768 3.75 - - (74.1) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0.6

富力地产 02777 16.54 18.86 14.0 39.7 3.49 4.58 5.43 6.37 31.2 18.6 17.3 22.2 0.2 3.6 3.0 2.6 0.6 0.5 0.5 11.3 13.3 15.5 17.5 1.6

首创置业 02868 3.19 3.28 2.8 13.5 0.53 - - - - - - - - - - - - - - 7.7 8.8 9.5 - 1.3

中国恒大 03333 25.40 31.21 22.9 8.3 3.38 4.65 5.02 5.69 37.5 8.0 13.4 19.0 0.3 5.5 5.1 4.5 1.7 1.4 1.1 9.3 9.7 11.1 34.8 1.6

远洋集团 03377 3.72 3.61 (3.0) 7.8 0.41 0.62 0.80 0.85 50.4 28.6 7.4 27.6 0.2 6.0 4.7 4.4 0.5 0.4 0.4 7.2 9.9 11.0 7.6 1.4

龙光地产 03380 12.92 13.95 8.0 31.7 1.49 - 2.59 3.15 - - 21.5 28.5 - - 5.0 4.1 1.8 1.5 1.2 6.5 8.4 10.4 31.0 1.6

雅居乐集团 03383 12.48 12.68 1.6 35.5 2.18 2.43 2.77 3.05 11.7 14.1 9.9 11.9 0.4 5.1 4.5 4.1 0.9 0.8 0.7 8.8 10.1 11.2 16.9 1.6

绿城中国 03900 7.63 7.34 (3.8) 29.8 0.55 1.42 1.48 1.68 159.5 3.9 13.3 45.1 0.1 5.4 5.2 4.6 0.5 0.4 0.4 4.0 5.9 4.7 7.4 1.6

正荣地产 06158 5.32 6.57 23.4 3.9 0.57 0.91 1.27 1.55 60.0 40.0 22.3 39.9 0.1 5.9 4.2 3.4 1.1 0.9 0.8 5.1 7.2 8.8 17.9 -

加权平均 25.7 2.80 3.63 4.21 4.87 29.7 16.1 15.7 19.9 0.4 6.8 5.8 5.1 1.4 1.1 1.0 5.7 6.6 7.6 22.7 1.4

简单平均 29.3 1.61 2.11 2.50 2.92 31.2 18.5 16.7 20.2 0.5 7.0 5.7 5.6 1.0 0.8 0.7 5.9 7.1 8.0 16.4 1.3

每股盈利 每股盈利增长 市盈率 市净率 股息率
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