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周期窄幅波动，关注房企的 alpha 机会 
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核心观点： 

 本周政策情况：中央重申“房住不炒”，保定市清苑区放松人才限购 

本周，习近平总书记在中共中央政治局会议中再次强调“房住不炒”定

位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机制。地方

层面，各地继续因城施策。保定清苑区放开人才限购政策，大专以上可在本

区购买一套房（原非本区户籍需缴 3 年社保），各类人才及子女、双方父母

购房限售时间由 10 年减至 3 年。 

 本周基本面情况：40 城 4 月前 18 天成交同比上升 16.3% 

根据 Wind、CRIC 收集的各主要城市房管局公布的成交面积：4 月前

18 天，我们监测的 40 个城市商品房成交面积同比上升 16.3%，其中 4 大

一线、13 个二线城市成交同比分别上涨 53.0%、19.3%，23 个三四线城市

成交同比下降 0.3%。全年累计来看，截至 4 月 18 日 40 城同比上升 3.8%。 

 周期窄幅波动，关注房企的 alpha 机会 

本周，统计局公布 19 年 3 月行业运营数据，3 月全国总量销售增速有

所抬升，单月同比上涨 1.8%，并且主要以重点城市复苏为主，珠三角一二

线及强三线、长三角及海西的一二线表现尤为显著，并且目前这些城市景气

度抬升主要以销量回升为主，价格短期系统性大幅上涨压力较低。其他区域

销售表现整体较弱，大部分三四线城市同比依旧下滑，但在“一城一策”以

及宽信用等支撑下，成交量价大幅下探的系统性风险较低。另外，值得注意

的是，周五中央政治局会议再次提出坚持“房住不炒”的定位，落实一城一

策，而住建部也对部分房价、地价波动幅度较大的城市进行预警提示，政策

定调基本符合预期，未来在以地方为主体的精准施政下，行业成交量价将总

体平稳，周期波动将逐步弱化，这种背景下，我们认为更应该关注企业的

alpha 机会，经营能力变现成为关键，通过运营效率实现滚动开发的房企更

能获得持续稳定的增长，实现规模、利润和杠杆之间的均衡。另外，从短期

结算业绩角度看，19 年-20 年结算业绩高增长的龙头具备低估值优势，估

值具备修复空间。综合短期结算业绩及中期规模的成长性，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 

股票代码 股票简称 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 人民币 31.48 2019/04/08 买入 39.60 3.48 3.96 9.05 7.95 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

001979.SZ 招商蛇口 人民币 22.75 2019/03/19 买入 29.80 2.29 2.57 9.93 8.85 8.98 8.33 21.0% 19.1% 

600340.SH 华夏幸福 人民币 33.69 2018/09/06 买入 - 4.84 6.02 6.96 5.60 6.20 6.70 26.9% 25.0% 

601155.SH 新城控股 人民币 41.57 2019/03/13 买入 47.87 6.47 7.48 6.42 5.56 8.90 10.91 33.1% 27.6% 

000069.SZ 华侨城 A 人民币 8.46 2018/11/01 买入 - 1.33 1.42 6.34 5.95 5.77 5.46 15.0% 13.8% 

002146.SZ 荣盛发展 人民币 11.33 2018/10/29 买入 - 2.24 2.83 5.05 4.00 5.09 4.76 21.7% 21.5% 

000961.SZ 中南建设 人民币 8.80 2018/08/16 买入 - 1.28 1.90 6.89 4.63 12.50 12.60 22.0% 24.7% 

000671.SZ 阳光城 人民币 7.53 2019/04/03 买入 9.59 0.94 1.25 8.05 6.00 10.70 8.40 18.0% 19.5% 

600466.SH 蓝光发展 人民币 7.37 2019/03/20 买入 10.04 1.11 1.72 6.61 4.30 11.00 11.78 22.6% 25.8% 

600208.SH 新湖中宝 人民币 3.88 2019/03/18 买入 5.20 0.48 0.57 8.16 6.83 23.10 18.50 10.2% 10.9% 

02007.HK 碧桂园 港币 12.94 2019/04/13 买入 16.03 1.96 2.26 5.64 4.90 3.30 3.15 23.4% 18.8% 

01918.HK 融创中国 港币 41.75 2019/04/07 买入 54.70 5.28 7.00 6.78 5.12 8.35 4.98 27.2% 26.5% 

00884.HK 
旭辉控股

集团 
港币 5.62 2019/02/02 买入 6.16 0.99 1.13 4.86 4.27 3.66 3.17 17.6% 15.8% 

02202.HK 万科企业 港币 32.30 2019/04/08 买入 38.70 3.48 3.96 7.93 6.97 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

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）万科 A、招商蛇口、华夏幸福新城控股、华侨城 A、荣盛发展、阳光城、蓝光发展、碧桂园、融创中国、旭辉控股集团、万科企业已披

露 2018 年年报； 

（3）A 股标的合理价值货币单位为人民币，港股标的（碧桂园、融创中国、旭辉控股集团、万科企业）合理价值货币单位为港币； 

（4）A 股及港股标的 EPS 货币单位均为人民币。 

（5）表中估值指标按照最新收盘价计算 
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地产行业政策及基本面跟踪情况 

主要政策回顾 

 

中央层面，4 月 19 日习近平总书记在中共中央政治局会议中再次强调“房住

不炒”定位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机制。中

央政治局会议还强调积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度，4

月 17 日国常会李克强总理也强调实施稳健的货币政策。4 月 17 日自然资源部发布

制定实施 2019 年住宅用地“五类”调控目标的通知，要求住宅用地消化周期在 36

个月以上的城市，应停止供地；36~18 个月的，要适当减少供地；18~12 个月的，

维持供地持平水平；12~6 个月的，要增加供地；6 个月以下的，要显著增加并加快

供地。值得注意的是，2017 年 4 月 1 日住建部和国土资源部发布了《关于加强近

期住房及用地供应管理和调控有关工作的通知》，同样提及了住宅用地供应“五类”

调控目标管理，本次表述与 2017 年 4 月的表述基本一致。 

地方层面，各地继续因城施策。保定清苑区放开人才限购政策，大专以上可在

本区购买一套房（原非本区户籍需缴 3 年社保），博士子女、双方父母均可在本区

购买一套房（原非本区户籍家庭限购 1 套），且博士本人购房给予 10 万元购房补

贴，另外，各类人才及子女、双方父母购房限售时间由 10 年减至 3 年。公积金方

面，孝感职工第二次申请贷款购买自住住房，首付比例由 60%调整为 40%，可贷

额度由 40%调整为 60%。合肥支持职工在缴存地或户籍地购买首、二套房提取公

积金（原户籍、购买地都须为合肥）。 

 

图1：本周主要政策一览（2019.04.08-2019.04.12） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 
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中共中央办公厅：

落实承包土地所有权、承
包权、经营权“三权分
置”，开展经营权入股、
抵押。探索宅基地所有权、
资格权、使用权“三权分
置”

保定清苑区：

1.大专以上可在我区购买一套
房；2.博士子女、双方父母均
可在我区购买一套房，且博士
本人购房给予10万元购房补
贴；3.各类人才及子女、双方
父母购房限售3年

统计局：

1.19年3月70大中城市住宅新房
价格环比+0.6%，其中一二三
线分别环比+0.2%、+0.6%、
+0.7%；2.70大中城市二手房
价格环比+0.5%，其中一二三
线分别环比+0.3%、+1.2%、
+0.5%

国务院总理李克强：

坚持不搞“大水漫灌”，实施好
稳健的货币政策，灵活运用货币
政策工具，抓紧建立对中小银行
实行较低存款准备金率的政策框
架，确保今年民营企业发债融资
规模超过2018年水平

国家主席习近平：

1.要坚持房子是用来住的、不是用来

炒的定位，落实好一城一策、因城施
策、城市政府主体责任的长效调控机
制；2.积极的财政政策要加力提效，
稳健的货币政策要松紧适度

04/19

北京市住建委：

本市新建住宅工程项目，应
当在土地出让合同中，将投
保工程质量潜在缺陷保险列
为土地出让条件

04/14

孝感：

1.职工购买期房，提取和贷款额度之和

由“不超过首付之后的购房金额”调
整为“不超过所购房屋总价款”；2.第

二次申请贷款购买自住住房，首付比
例由60%调整为40%，可贷额度由
40%调整为60%

04/19

合肥：

支持职工在缴存地或户籍地
购买首、二套房提取公积金
（原户籍、购买地都须为合
肥）

自然资源部:
2019年住宅用地消化周期在36

个月以上的，应停止供地；
36~18个月的，要适当减少供地；
18~12个月的，维持供地持平水
平；12~6个月的，要增加供地；
6个月以下的，要显著增加并加
快供地

Ѐ
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 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20日，下同）： 

本周，我们监测的40个城市商品房成交面积567.42万方，环比上涨21.8%，同

比上涨18.4%。 

分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积94.37万方，环比上涨17.0%。

其中，广州、上海推盘放量成交环比分别上涨32.7%、17.2%。本周，我们跟踪的13

个二线样本城市成交面积291.33万方，环比上涨21.3%，同比上涨22.2%，其中，南

宁、大连推盘放量成交环比分别上涨54.9%、44.2%。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181.72万方，环比上涨25.2%，同比上涨0.4%。 

月度来看，4月前18天，40城新房成交环比上涨12.2%，同比上涨16.3%。分线

来看，4大一线城市、13个二线城市成交同比分别上涨53.0%、19.3%，23个三四线

城市成交同比下降0.3%。从全年累计情况来看，截至2019年4月18日，40城新房成

交整体同比上涨3.8%，其中一线、二线累计成交同比分别上涨33.6%、5.8%，三四

线城市则下降9.4%。 

 

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（2019.04.12-2019.04.18） 

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 24.94 23.26 7.2% 198.1% 17.01 15.48 9.9% 22.68 -2.8% 

上海 33.70 28.76 17.2% 10.0% 32.69 34.65 -5.7% 20.53 0.1% 

广州 24.67 18.59 32.7% 66.2% 23.47 24.01 -2.2% 22.34 -2.3% 

深圳 11.07 10.01 10.6% 4.3% 8.56 8.76 -2.3% 19.64 -2.1% 

一线合计 94.37 80.63 17.0% 57.3% 81.72 82.90 -1.4% - - 

二线 

（13 个） 

杭州 22.74 15.79 44.1% -21.3% 15.62 24.58 -36.4% 13.72 -2.7% 

南京 18.67 16.81 11.1% 42.2% 13.48 15.80 -14.7% 29.40 -4.4% 
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 武汉 45.46 32.89 38.2% 29.8% 34.80 41.66 -16.5% - - 

青岛 37.13 29.97 23.9% -17.7% 24.99 35.50 -29.6% - - 

福州 5.06 5.08 -0.3% 33.4% 6.78 6.36 6.6% 31.39 3.1% 

厦门 7.57 6.22 21.8% 13.2% 3.67 4.56 -19.5% - - 

苏州 35.13 25.76 36.4% 70.0% 20.09 20.70 -3.0% 14.54 -6.0% 

长春 27.47 21.35 28.7% 28.6% 22.65 24.98 -9.3% - - 

南宁 27.64 17.85 54.9% 96.4% 27.82 20.24 37.4% 5.61 4.0% 

济南 32.73 30.00 9.1% - 21.38 13.78 55.2% - - 

大连 6.93 4.81 44.2% - 4.46 6.73 -33.7% - - 

南昌 12.99 14.01 -7.3% -3.0% 14.25 10.71 33.0% - - 

温州 19.35 19.60 -1.2% 47.8% 21.04 18.99 10.8% 10.73 4.2% 

二线合计 291.33 240.13 21.3% 22.2% 231.03 256.65 -10.0% - - 

三四线 

（23 个） 
三四线合计 181.72 145.18 25.2% 0.4% 152.62 180.86 -15.6% - - 

40 城合计 567.42 465.94 21.8% 18.4% 465.38 520.40 -10.6% - - 

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上升，环渤海（5城）、长三角（12城）、

珠三角（7城）本周成交面积分别为104.83、177.55、100.37万方，环比上周分别上

涨15.0%、38.6%、22.1%。其他区域方面，中西部（5城）本周成交面积为94.81万

方，环比上周上涨23.9%，海峡西岸城市群（6城）本周成交面积为34.26万方，环比

上周下降14.0%。 

 

图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.04.12-2019.04.18） 

 

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161.37万方，环比上涨36.4%。分线城市来看，2

个一线城市二手房成交面积49.32万方，环比上涨33.9%，其中深圳、北京环比分别

上涨49.6%、27.9%。二三线样本城市整体成交面积为112.05万方，环比上涨37.6%，

其中无锡、南宁环比分别上涨66.9%、60.2%。 

月度情况来看，4月前18天，13城市二手房成交环比上涨28.7%，同比上涨24.7%。

分线来看，一线、二三线城市同比分别上涨17.7%、27.9%。全年累计情况来看，截

至2019年4月18日，13城市整体成交与2018年同期持平，较2018年全年上升10.5个

百分点，其中一线城市同比上涨0.1%，二三线城市与2018年同期持平。 

 

表 2：13 城二手房成交面积汇总（2019.04.12-2019.04.18） 

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 34.14 26.68 27.9% 25.0% 24.40 28.22 -13.6% 

深圳 15.18 10.15 49.6% 7.3% 9.47 11.67 -18.8% 

一线合计 49.32 36.83 33.9% 19.3% 33.87 39.89 -15.1% 

二三线 

（11 个） 

青岛 12.85 9.12 40.9% -22.2% 7.51 9.55 -21.3% 

厦门 14.18 11.21 26.6% 164.7% 9.28 4.96 87.2% 

无锡 15.52 9.30 66.9% 13.9% 7.71 10.63 -27.5% 

岳阳 1.80 1.36 33.1% -15.2% 1.22 1.97 -37.8% 

扬州 3.82 2.70 41.5% -9.5% 2.52 3.35 -24.6% 

苏州 28.53 20.28 40.7% 39.1% 19.58 18.60 5.3% 

南宁 4.79 2.99 60.2% -7.1% 4.39 4.57 -3.9% 

金华 3.56 5.68 -37.4% -51.3% 2.12 3.53 -40.0% 

江门 2.18 2.03 7.5% -31.7% 1.86 2.69 -30.9% 

杭州 14.83 10.32 43.7% -28.5% 9.86 11.92 -17.3% 

大连 9.98 6.47 54.2% - 6.05 6.82 -11.4% 

二三线合计 112.05 81.45 37.6% 13.5% 72.10 78.58 -8.3% 

13 城合计 161.37 118.28 36.4% 15.2% 105.97 118.47 -10.6% 

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 
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 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20日，

下同）： 

本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为269.17万方，环比上涨188.9%，

同比上涨53.1%。月度数据来看，4月前18天，13城商品房推盘593.01万方，环比上

涨62.5%，同比上涨20.4%。全年累计来看，截至2019年4月18日，13城市商品房推

盘面积同比上涨24.5%，涨幅较2018年全年上升2.5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）下行至1.05。 

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涨0.2%，其中一线、

二线城市环比分别上涨0.3%、0.2%，而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降至18.25个月，11个城市住宅去化周期降至10.08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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 图20：13城市商品房库存与去化周期  图21：13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  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图22：13城市商品房周度库存及去化周期  图23：11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（2019.04.12-2019.04.18） 

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 1844.98 1.6% 22.68 -0.66  

上海 2800.42 0.6% 20.53 0.02  

广州 2066.33 -0.7% 22.34 -0.52  

深圳 696.53 -1.4% 19.64 -0.42  

南京 1714.73 0.1% 29.40 -1.35  

杭州 869.40 1.0% 13.72 -0.38  

福州 849.60 0.3% 31.39 0.96  

苏州 1266.94 -0.5% 14.54 -0.93  

温州 946.34 0.4% 10.73 0.43  

南宁 585.78 0.5% 5.61 0.22  

泉州 645.05 -0.1% 21.04 0.64  

莆田 552.50 0.9% 35.78 2.90  

江阴 441.54 -1.1% 25.82 -0.67  

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（2019.04.12-2019.04.18） 

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 1005.70 4.0% 17.40 0.28  

上海 760.74 1.8% 7.19 0.00  

广州 811.48 -0.7% 11.81 -0.56  

深圳 328.60 -2.8% 14.94 -0.07  

福州 302.82 -0.6% 14.87 0.42  

杭州 250.75 1.3% 5.06 -0.11  

南京 331.73 0.1% 6.46 -0.33  

宁波 323.80 7.4% 6.79 0.00  

苏州 566.47 -0.8% 8.23 -0.49  

厦门 232.14 1.3% 25.85 0.32  

莆田 253.68 2.0% 21.91 2.27  

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20日，下同）。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第15周，供给方面，土地供应

总建筑面积为2609.4万方，环比前周上涨1.0%，同比上涨28.8%。从全年累计来看，

截至2019年第15周供应面积同比下降10.8%。成交方面，2019年第15周全类型土地

成交1554.8万方，环比下降17.6%，同比下降30.8%。全年累计来看，截至2019年第

15周土地成交面积同比下降13.0%。出让金方面，2019年第15周土地成交出让金

443.3亿元，环比下降2.6%，同比下降14.6%。分线城市来看，一线城市量价齐跌出

让金环比下降93.4%，二线城市量价齐升出让金环比上涨59.1%，三线城市量跌价升

出让金环比下降17.0%。累计来看，2019年前15周土地出让金同比下降11.2%，较

2018年全年降幅扩大5.6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1.04、1.15。 

从溢价率的角度来看，2019年第15周全类型土地成交溢价率（移动平均3个月）

为13.6%，较前周上升0.4个百分点。分线来看，一线、三线城市上周土地成交溢价

率分别为9.6%、13.5%，较前周分别上升0.2、1.2个百分点，二线城市上周土地成交

溢价率为15.2%，较前周下降0.2个百分点。宅地方面，2019年第15周宅地成交溢价

率为15.4%，较前周上升0.3个百分点。分线来看，一线城市第15周宅地成交溢价率

为8.2%，与前周持平，二线城市溢价率为17.0%，较前周下降0.2个百分点，三线城

市溢价率为18.0%，较前周上升1.4个百分点。 
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 图24：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25：全国100大中城市土地供应年度累计同比  图26：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27：全国100大中城市土地出让金年趋势  图28：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29：全国100大中城市楼面价和溢价率  图30：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 

 

本周，统计局公布19年3月行业运营数据，3月全国总量销售增速有所抬升，单

月同比上涨1.8%，并且主要以重点城市复苏为主，珠三角一二线及强三线、长三角

及海西的一二线表现尤为显著，并且目前这些城市景气度抬升主要以销量回升为主，

价格短期系统性大幅上涨压力较低。其他区域销售表现整体较弱，大部分三四线城

市同比依旧下滑，但在“一城一策”以及宽信用等支撑下，成交量价大幅下探的系统

性风险较低。另外，值得注意的是，周五中央政治局会议再次提出坚持“房住不炒”

的定位，落实一城一策，而住建部也对部分房价、地价波动幅度较大的城市进行预

警提示，政策定调基本符合预期，未来在以地方为主体的精准施政下，行业成交量

价将总体平稳，周期波动将逐步弱化，这种背景下，我们认为更应该关注企业的alpha

机会，经营能力变现成为关键，通过运营效率实现滚动开发的房企更能获得持续稳

定的增长，实现规模、利润和杠杆之间的均衡。另外，从短期结算业绩角度看，19

年-20年结算业绩高增长的龙头具备低估值优势，估值具备修复空间。综合短期结算

业绩及中期规模的成长性，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31：A股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.04.15-2019.04.19） 

 图32：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.04.15-2019.04.19） 

 

 

 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（2019.04.14-2019.04.20）  

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） 

2019/4/15 北辰实业 广州 2.59  7.78  9.78  12571 100% 7.78  9.78  

2019/4/16 广宇集团 新昌县 6.21  12.42  5.06  4070 - - - 

2019/4/16 滨江集团 杭州 4.25  11.48  52.03  45325 - - - 

2019/4/17 华远地产 石家庄 17.25  39.68  33.77  8511 - - - 

2019/4/18 绿地香港 嘉兴 8.34  21.68  4.83  2228 - - - 

2019/4/18 华丽家族 遵义 6.21  21.74  5.39  2481 - - - 

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（2019.04.14-2019.04.20） 

公告日期 公司简称 类型 规模 利率 期限（年） 到期日期 

2019/4/14 阳光城 公司债券 8 亿人民币 7.50% 2+1 - 

2019/4/15 中国恒大 

美元优先票据 2 亿美元 9.50% 3 2022/4/11 

美元优先票据 4 亿美元 10.00% 4 2023/4/11 

美元优先票据 4 亿美元 10.50% 5 2024/4/11 

2019/4/16 北辰实业 公司债券 12 亿人民币 4.80% 3+2 - 

2019/4/17 招商蛇口 超短期融资券 35 亿人民币 2.80% 0.25 2019/7/16 

2019/4/18 福星股份 中期票据 5 亿人民币 8.50% 2+1 - 

数据来源：公司融资公告，广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|房地产 

 
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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 [Table_ResearchTeam]  

[Table_ResearchTeam] 广发房地产行业研究小组 

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。 

邢   莘 ： 研究助理，上海财经大学应用统计硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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