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1 《房地产：房地产行业 2019 年 3 月月报：房价

趋于平稳，房企销售回暖》 2019-04-11 

2 《房地产：房地产行业 2019 年 2 月月报：房价

趋于平稳，土地成交与溢价率背离》 2019-03-11 

3 《房地产：房地产行业 2019 年 1 月月报：商品

房销售和土地成交双降温》 2019-02-15  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

金地集团 1.79 6.59 2.08 5.66 2.44 4.83 推荐  

保利地产 1.59 8.16 1.92 6.75 2.25 5.76 谨慎推荐 

招商蛇口 1.93 10.93 2.44 8.65 2.95 7.15 谨慎推荐  

万科 A 3.06 9.15 3.63 7.13 4.28 6.54 推荐  

华侨城 A 1.28 5.82 1.46 5.11 1.73 4.31 推荐  

中南建设 0.58 14.79 1.07 8.02 1.74 4.93 谨慎推荐 

首开股份 1.23 7.22 1.33 6.68 1.56 5.69 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现：2019 年 4 月，房地产（申万）板块单月涨幅-3.97%，跑输

上证综指 3.56pcts，跑输沪深 300 指数 5.17pcts，涨幅在 28 个一级行

业中排名第 16 位。  

 行业数据表现：（1）从百城住宅价格指数看，4 月百城价格指数同比

上升 4.27%，同比涨幅连续 6 个月收窄，环比上升 0.28%，环比涨幅

扩大。预计二三线同比涨幅保持继续收窄，整体市场房价将保持较为

平稳态势。（2）4 月，30 大中城市商品房成交面积 1579.72 万平方米，

同比增长 24.33%，增速回升至 2016 年 10 月来最高。销售回暖将带来

政策宽松预期边际减弱。（3）4 月，100 大中城市成交土地面积 3521.45

万平方米，同比下滑 20.83%；100 大中城市土地溢价率回升至 23.55%，

为 11 个月以来最高；  4 月全国供应土地占地面积 6208.13 万平方米，

环比增长 21.57%，同比增长 12.20%。尽管土地供应增加，但土地成

交面积仍同比下滑，且溢价率居高，反映房企对于地块的布局趋同，

杭州、成都等部分热点城市土地尤其受到房企青睐。  

 行业动态：（1）4 月房企销售业绩亮眼，金地集团、保利地产、招商

蛇口等多家房企均实现较快销售增速。（2）从房企拿地情况看，房企

大多保持谨慎的拿地态度。（3）4 月房企融资活动仍较为频繁，荣盛

发展、华夏幸福选择通过境外间接子公司发行美元债券，境外融资利

率相对偏高。（4）自然资源部通知制定实施 2019 年住宅用地“五类”

调控目标，从土地供给端出发稳定地价从而一定程度上稳定房价；长

沙市范围内取消二套房契税优惠政策，抑制需求，避免房价上涨。 

 投资建议：建议关注具有销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的

保利地产、金地集团、中南建设；建议关注估值明显低于历史水平且

处于行业低位区间的华侨城 A；建议关注重仓一二线土储的首开股份；

建议关注现金流量充足的万科 A 和融资通畅的招商蛇口。 

 风险提示：房地产政策收紧；商品房销售不及预期；房企融资遇困。 
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1 行情回顾 

2019 年 4 月，房地产（申万）板块单月涨幅-3.97%，跑输上证综指 3.56pcts，跑输沪

深 300 指数 5.17pcts，涨幅在 28 个一级行业中排名第 16 位。子板块中，房地产开发板块

单月涨幅-4.34%，拖累指数，园区开发板块单月涨幅 1.23%。 

图 1： 4 月房地产板块涨跌幅  图 2： 1-4 月累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 3： 4 月申万一级行业涨跌幅排名  

 

资料来源：wind，财富证券 

行业中，受上海自贸区政策驱动，4 月外高桥、上海临港、光明地产等上海地区园区

和房地产股涨幅居前；受 2018 年业绩亏损或净利润大幅下滑影响，京汉股份、华业资本、

莱茵体育等跌幅居前，受前期涨幅较大进入调整阶段影响，阳光城、国创高新等 4 月跌

幅较大。 
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图 4： 4 月涨幅前 10  图 5： 4 月跌幅前 10 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从相对估值看，截止 4 月末，房地产板块 PE 为 11.28X，PB 为 1.48X。其中，房地

产开发板块 PE 为 10.76X，相对全部 A 股 PE 折价 36.93%，园区开发板块 PE 为 31.28X，

相对全部 A 股 PE 溢价 83.35%。园区开发子板块市盈率相对较高，房地产开发子板块中

具有相对低估值优势。 

图 6：房地产板块相对估值  图 7：子板块市盈率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据 

2.1 价格指数延续平稳态势 

从百城住宅价格指数看，4 月百城价格指数同比上升 4.27%，同比涨幅连续 6 个月收
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窄，环比上升 0.28%，环比涨幅扩大。其中，一线城市住宅价格指数环比上涨 0.03%，二

线城市环比上涨 0.26%，三线城市环比上涨 0.47%。一二三线城市环比涨幅均较上月扩大。

从同比涨幅看，一二三线城市住宅价格指数分别同比上涨 0.59%、5.67%、7.17%，一线

同比涨幅略有扩大，而二线同比涨幅连续 6 个月收窄，三线同比涨幅连续 15 个月收窄。

在稳房价的政策背景下，预计二三线同比涨幅仍有继续收窄趋势，整体市场房价将持续

保持较为平稳的态势。 

图 8：百城住宅价格指数 

 

资料来源：wind，财富证券 

图 9：百城住宅价格指数  图 10：百城住宅价格指数环比涨幅（分规模城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 商品房成交回暖依旧 

4 月，30 大中城市商品房成交面积 1579.72 万平方米，与上月基本持平，同比增长

24.33%，增速回升至 2016年 10 月来最高。其中，一、二、三线城市成交面积分别为 313.01、

785.66、481.05 万平方米，同比增速 56.05%、13.51%、27.32%。一线、三线城市成交面

积环比下降，仅有二线城市成交面积环比上升。从 30 大中城市商品房成交面积看，成交
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如期回暖，一线城市成交回暖依旧较为明显，同时二线城市成交增速回升至 2018 年 2 月

以来最高，回温提速。销售回温提速将带来政策放松预期边际减弱。 

图 11：商品房成交面积（分规模城市）  图 12：30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 二线土地市场韧性显现 

4 月，100 大中城市成交土地面积 3521.45 万平方米，同比下滑 20.83%。其中，一线

城市成交 194.36 万平方米，同比下滑 11.74%；二线城市土地成交 1765.40 万平方米，同

比上升 8.23%；三线城市成交 1561.69 万平方米，同比下滑 40.21%。从土地成交情况看，

在土地市场遇冷中，二线城市土地仍然表现出一定韧性，杭州、成都等部分热点城市土

地尤其受到房企青睐，武汉、杭州、苏州、广州等城市单月土地出让金额超过百亿，武

汉和杭州分别高达 409.1 亿元和 304.1 亿元。 

溢价率方面，4 月，100 大中城市土地溢价率回升至 23.55%，较 3 月提升 3.24pcts，

为 11 个月以来最高，其中住宅类用地溢价率达 25.52%，持续回升。4 月，一线城市土地

溢价率强势走高，达到 2017 年 5 月以来最高，仅为 20.57%，较 3 月提升 20.32pcts；二

三线城市溢价率继续回升，二线城市溢价率 22.73%，三线城市溢价率 26.33%，为 2017

年 11 月以来最高。其中，一、二、三线城市住宅类用地溢价率分别为 26%、24.1%和 29.33%。 

土地供应方面，土地供应宗数和面积均上升，土地供应较去年回暖明显。4 月全国供

应土地1239宗，较上月增加126宗；供应土地占地面积6208.13万平方米，环比增长21.57%，

同比增长 12.20%。其中，住宅用地供应宗数 499 宗，环比增加 77 宗，较去年同期增加

150 宗，供应土地占地面积 2696.68 万平方米，环比增长 20.92%，同比增长 55.02%。 

尽管土地供应增加，但土地成交面积仍同比下滑，且溢价率居高。房企对于地块的

布局趋同，一二线重点城市成为房企集中争抢地。 
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图 13：100 大中城市土地成交面积  图 14：4 月各周土地成交面积 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 15：100 大中城市土地溢价率  图 16：100 大中城市住宅类用地溢价率  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业动态 

3.1 4 月房企销售业绩亮眼 

4 月房企销售持续回暖。截至 5 月 10 日，万科、保利等 8 家公司公布 4 月销售情况。

从销售情况看，4 月单月，除了荣盛发展，其他各公司销售额同比增长均超过 15%，招

商蛇口和首开股份单月销售额增长高达 72.49%和 70.28%，4 月销售增速较一季度继续提
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升。1-4 月整体来看，各公司销售均呈现同比增长，万科销售增速由负转正。除了万科和

荣盛发展，其他几家房企保持了超过 20%的销售额增速，销售业绩回暖，金地集团、中

南建设保持强劲增速，分别增长 36.88%和 35%。 

表 1： 4 月各 A 股房企销售业绩  

公司  
销售额

（亿元）  
同比  

销售面积（万

平方米）  
同比  

今年累计

销售额

（亿元）  

同比  

今年累计销

售面积（万

平方米）  

同比  

万科 A 601.70  45.79% 370.00  43.64% 2096.10  6.86% 1294.80  0.84% 

新城控股  213.95  68.41% 177.62  80.69% 681.09  34.68% 592.90  47.03% 

招商蛇口  179.32  72.49% 91.42  48.99% 558.27  33.86% 280.34  33.36% 

保利地产  374.23  15.27% 255.16  21.26% 1470.83  23.19% 955.20  18.93% 

金地集团  163.10  55.23% 82.85  31.10% 501.22  36.88% 244.43  13.36% 

荣盛发展  72.44  -8.45% 65.58  -13.36% 239.36  6.09% 218.65  -1.83% 

首开股份  126.57  70.28% 41.46  53.10% 229.29  31.39% 83.11  28.00% 

中南建设  127.90  47.00% 154.10  39.00% 378.00  35.00% 462.80  29.00% 

资料来源：公司公告，财富证券  

3.2 房企拿地态度整体谨慎 

从 4 月房企拿地情况来看，除了碧桂园大幅拿地扩张外，大部分房企拿地有所收缩。

在行业处于冷周期中，房企大多采取谨慎的拿地态度，以万科为代表的房企大多采取量

入为出、以销售定投资的拿地战略。 

表 2：重点房企拿地数据 

企业  拿地数量（宗）  
土地面积（万平

方）  

规划建筑面积（万

平方米）  

楼面地价（元/平

方米）  

碧桂园  67 382.05 954.21 3009.83 

万科  7 25.75 74.84 8968.55 

中国恒大  3 24.93 60.95 1446.87 

金地集团  6 36.40 104.32 9718.68 

金科股份  7 45.10 77.96 5523.38 

华夏幸福  1 3.53 9.89 2049.07 

阳光城  4 20.22 48.57 5854.94 

中南建设  1 5.55 10.00 5807.53 

资料来源：wind，财富证券 

从新增项目分布地区看，大部分房企收缩战线，主要拿地方向重回一二线，苏州、

杭州、成都仍是房企投资热点城市。从市场整体看，一二线销售首先企稳回暖，房企大

多形成一二线为未来主战场的战略预期。一二线具有一定产业和人口流入优势，未来具

有更强的销售韧性，布局重回一二线能为房企未来销售提供支撑。 
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表 3：部分房企新增项目分布地区情况 

公司  拿地情况 

万科 苏州、天津、北京、长春、沈阳、成都、咸阳、重庆 

新城控股 
淮安、天津、杭州、嘉兴、宁波、常熟、常州、镇江、合肥、阜阳、

长沙、郑州、商丘、西安、苏州、惠州 

招商蛇口 东莞、深圳、苏州、昆明、香港、常熟（3 块）、肇庆 

保利地产 郑州、重庆、东莞、梅州、莆田 

金地集团 杭州（2 块）、廊坊（3 块）、成都、苏州、贵阳 

荣盛发展 

招拍挂：沂州（4 块）、海门、南通、杭州、合肥肥东县、邯郸、

阳江市阳西县、南京（3 块）、佛山 

股权：石家庄市临寿县 

绿地控股 
宁波、嘉兴、太原、西咸新区（2 块）、郑州、宿州、遂宁、青岛、

西安 

中南建设 镇江、淮安 

资料来源：公司公告，财富证券 

3.3 房企融资活动频繁 

在行业进入疲软期中，资金是房企赖以生存和持续发展的关键。除了抓紧推盘加速

销售回款，融资能力和融资成本对房企来说至关重要。随着市场资金偏向宽松，房企融

资活动开展频繁。4 月，房地产行业共计发行债券（包括 ABS）103 支，发行金额共计

907.72 亿元，融资金额较 3 月上升。从 4 月上市房企融资公告看，荣盛发展、华夏幸福

选择通过境外间接子公司发行美元债券，境外融资利率相对偏高。 

表 4： 4 月部分房企融资活动 

公司  类型  金额（亿元） 成本  期限  

阳光城 公司债 8 7.50% 3 年 

招商蛇口 超短期融资券 35 2.80% 90 天 

荣盛发展 
境外间接全资子

公司美元债券 
3.25（美元） 8.00% 3 年 

华夏幸福 
境外间接全资子

公司美元债券 
3.5（美元） 7.13% 3 年 

华夏幸福 
境外间接全资子

公司美元债券 
6.5（美元） 8.60% 5 年 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.4 政策动态 

3.4.1 自然资源部通知制定实施 2019 年住宅用地“五类”调控目标 

4 月，自然资源部发出通知，制定实施 2019 年住宅用地“五类”调控目标。 

通知要求，制定实施本年度住宅用地分类调控目标。地级以上城市、地州盟所在地
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和百万人口以上县（县级市），根据商品住房库存消化周期（截至 2019 年 3 月），结合本

地土地市场实际，切实优化住宅用地供应，实施差别化调控政策，在上年住宅用地供应

分类调控目标基础上，调整确定 2019 年住宅用地供应“五类”（显著增加、增加、持平、

适当减少、减少直至暂停）调控目标。其中，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。 

通知要求以库存消化周期定土地供给，旨在从土地供给端出发，稳定地价，从而一

定程度上稳定房价。“一城一策”政策深化后，土地供给速度分化也将加深，房地产市场

普涨繁荣行情难以延续。 

3.4.2 长沙市出台《关于调整长沙市第二套住房交易环节契税政策的通知》 

湖南省住房和城乡建设厅发布文件《长沙市财政局关于停止执行二套房契税优惠政

策的请示》，文件规定在长沙市范围内停止执行对家庭第二套改善性住房的契税优惠政策，

即对个人购买家庭第二套改善性住房，按 4%的税率征收契税。此次调整之前，长沙市对

个人购买第二套改善性住房 90 平方米及以下按 1%的税率征收契税，90 平方米以上按 2%

的税率征收契税。 

2019 年 1-3 月，长沙市新建住房价格指数分别同比上涨 11.3%、11.3%和 11%，同比

涨幅创 2017 年 10 月以来新高。长沙市政府为了切实落实“房子是用来住的、不是用来

炒的”要求，稳房价、稳地价、稳预期，通过取消二套房契税优惠政策，进一步抑制需

求，避免房价上涨，以房价洼地作为吸引产业、吸引人才的优势，进一步推动长沙市经

济发展。 

 

4 投资建议 

尽管行业整体销售趋于平稳，但仍有部分公司显示出优秀的推盘能力和销售业绩。

从销售弹性方面出发，建议关注龙头房企中取得亮眼销售成绩的保利地产，建议关注第

二梯队房企中销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的金地集团和中南建设。 

今年以来，房地产行业整体估值得到一定程度修复，但仍有部分优质企业具有亮眼

的利润业绩且估值较低。从估值方面出发，建议关注估值明显低于历史水平且处于行业

低位区间的华侨城 A。 

在“房住不炒”的大背景下，具有人口和产业优势的一二线和部分重点三线城市商

品房销售将存在一定韧性。从土地储备分布角度，建议关注土地储备集中于一二线的首

开股份。 

资金是房企顺利度过冷周期的关键，通常，企业规模、负债情况和股权结构对房企

评级有较大影响，从而影响房企的融资成本和融资难易程度。从融资方面出发，建议关
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注现金流量充足的万科 A，建议关注融资渠道通畅的招商蛇口。 

 

5 风险提示 

房地产政策收紧；商品房销售不及预期；房企融资遇困。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 
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 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 
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 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 
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