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[Table_Title] 

房地产行业 

成交增速有所放缓，部分城市土地热度维持高位 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 本周政策情况：住建部预警 4 大城市，珠海市放宽限购政策 

本周，中央层面，住建部继 4 月对 6 城市进行预警提示之后，于 18 日

对近 3 个月新建商品住宅、二手住宅价格指数累计涨幅较大的佛山、苏州、

大连、南宁 4 个城市进行了点名预警提示。地方层面，据传珠海市放松限

购政策，将规定非户籍人士及港澳居民购买新房无须缴纳社保（原需缴纳 5

年），其中非户籍人士限购 1 套（香洲区、横琴新区仍需 3-5 年社保），港

澳居民限购 2 套）珠海大桥以东限购 1 套）。 

 本周基本面情况：扣除假期影响 37 城 5 月前 23 天同比上升 14.7% 

根据 Wind、CRIC 收集的各主要城市房管局公布的成交面积：5 月前

23 天，37 城市新房成交同比上涨 0.7%，扣除五一假期影响后（5 月 5 日-

5 月 23 日）同比上涨 14.7%，增速较 4 月小幅收窄（4 月同比 18.4%），

分城市看，一线城市扣除假期影响后，同比上涨 34.6%，增速较 4 月高位

回落 15 个百分点，12 个二线城市表现较好，同比上涨 16.5%，增速基本

持平 4 月，21 个三四线增速则小幅收窄至 4.6%。整体来看，5 月重点城市

成交增速有所放缓，但总体市场维持 3 月以来的温和复苏趋势，重点城市

批售比（成交/新增供给）依旧稳定在 1 以上。土地市场方面，5 月重点城

市土地成交总体维持较高热度，溢价率继续攀升至 20%，房企融资端改善

叠加补库存诉求是部分城市土地市场回暖的主要原因。 

 地方精准施政利于行业量价平稳，关注房企的 alpha 机会 

我们认为在限价对土地投资回报率抑制的情况下，未来房企周转水平

的差异将最终导致房企业绩兑现能力分化，具备经营效率的房企将会在规

模和利润之间取得较好的均衡，具备 alpha 投资机会。另外，从短期结算业

绩角度看，19-20 年已售未结资源充足的房企具备业绩防御性，考虑业绩增

长后的动态 PE 处于相对低位位置，基本接近 18 年的低点，估值具备较大

上修空间。综合短期业绩的确定性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 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

  EPS(元) PE(x)  EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 人民币 26.82 2019/04/08 买入 39.60 3.48 3.96 7.71 6.78 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

001979.SZ 招商蛇口 人民币 21.67 2019/03/19 买入 29.80 2.29 2.57 9.47 8.43 8.98 8.33 21.0% 19.1% 

600340.SH 华夏幸福 人民币 28.80 2019/05/01 买入 36.99 4.93 6.03 5.84 4.77 8.91 8.33 29.0% 26.2% 

601155.SH 新城控股 人民币 36.13 2019/03/13 买入 47.87 6.47 7.48 5.58 4.83 8.90 10.91 33.1% 27.6% 

000069.SZ 华侨城 A 人民币 6.82 2018/11/01 买入 - 1.33 1.42 5.11 4.79 5.77 5.46 15.0% 13.8% 

002146.SZ 荣盛发展 人民币 9.43 2019/04/29 买入 13.52 2.25 2.68 4.19 3.52 2.63 0.58 22.6% 21.2% 

000961.SZ 中南建设 人民币 8.37 2019/05/02 买入 10.78 1.10 1.90 7.64 4.40 1.13 0.51 19.8% 25.6% 

000671.SZ 阳光城 人民币 6.20 2019/04/03 买入 8.89 0.94 1.25 6.63 4.94 10.70 8.40 18.0% 19.5% 

600466.SH 蓝光发展 人民币 5.84 2019/03/20 买入 10.04 1.11 1.72 5.24 3.40 11.00 11.78 22.6% 25.8% 

600208.SH 新湖中宝 人民币 3.15 2019/03/18 买入 5.20 0.48 0.57 6.63 5.54 23.10 18.50 10.2% 10.9% 

02007.HK 碧桂园 港币 10.56 2019/04/13 买入 16.03 1.96 2.26 4.73 4.11 3.30 3.15 23.4% 18.8% 

01918.HK 融创中国 港币 32.70 2019/04/07 买入 54.70 5.28 7.00 5.46 4.12 8.35 4.98 27.2% 26.5% 

00884.HK 旭辉控股集团 港币 4.62 2019/04/30 买入 6.16 0.91 1.13 4.48 3.59 3.90 3.00 21.6% 21.2% 

02202.HK 万科企业 港币 28.10 2019/04/08 买入 38.70 3.48 3.96 7.10 6.24 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）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； 

（3）A 股及港股标的 EPS 货币单位均为人民币； 

（4）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，住建部继 4 月对 6 城市进行预警提示之后，于 18 日对近 3 个月新

建商品住宅、二手住宅价格指数累计涨幅较大的佛山、苏州、大连、南宁 4 个城市

进行了点名预警提示。20 日住建部公布房地产开发一级资质企业名单，共 145 家

企业，其中 48 家为新晋企业，97 家为延续企业。 

地方层面，据传珠海市放松限购政策，将规定非户籍人士及港澳居民购买新房

无须缴纳社保（原需缴纳 5 年），其中非户籍人士限购 1 套，香洲区、横琴新区仍

需 3-5 年社保，港澳居民限购 2 套，珠海大桥以东限购 1 套。 

人才政策方面，河南省将全面取消城市落户限制，促进农业转移人口进城落户。

北京市海淀区区长戴彬彬提出，若本人及家庭成员在北京有住房但距离工作单位超

过 15 公里的人才，也可申请人才公租房，同时将放宽人才申请公租房需北京户籍

的限制，在海淀区工作且缴纳 3 个月社保即可申请。 

公积金政策方面，南昌市城区租房公积金提取额度由 1000 元/月调增至 1200

元，而南昌县、进贤县、安义县、湾里区统一调增至 1000 元/月。 

  

图1：本周主要政策一览（2019.05.20-2019.05.24） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

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5月25日，下同）： 

本周，我们监测的37个城市商品房成交面积534.68万方，环比下降13.1%，同

比上涨1.8%。 

05/19 05/20 05/21 05/21 05/22 05/22

北京市海淀区区长戴彬彬：

1.对本人及家庭成员在北
京有住房但距离工作单位
超过15公里的人才，也可
申请人才公租房；2.放宽
人才申请公租房需北京户
籍的限制，在海淀区工作
且缴纳3个月社保即可申
请

河南省：

全面取消城市落户限制，
促进农业转移人口进城
落户

住建部：

核准97家房企延续房地产开发
一级资质，48家企业晋升房地
产开发一级资质企业

东莞市：

1.将本科以上通过人才落户不满
3年的人才纳入公租房保障范围；
2.将非本市户籍的本科以上新就
业职工纳入公租房保障范围；3.

取消新就业职工工作时间、缴纳
社保满1年限制，取消东莞户籍
新就业职工工作地的限制

湖南省：

1.公积金贷款购买二手房房龄应不
超过30年（原为20年）；2.申请商
转公时，抵押房产的房龄不超过30

年（原为20年）；3.购买二手房申
请公积金贷款及商转公的，所抵押
房产房龄与贷款年限之和不超过50

年(原为35年)

05/23

南昌市：

1.南昌市城区租房公积金提
取额度由1000元 /月调增至
1200元; 2.南昌县、进贤县、

安义县、湾里区统一调增至
1000元/月（原南昌县、湾里
区800元/月，进贤县、安义
县600元/月)

05/19

住建部：

对近3个月新建商品住宅、二手住宅

价格指数累计涨幅较大的佛山、苏
州、大连、南宁4个城市进行了预警
提示

05/24

珠海市：

据传，非户籍人士及港澳居
民购买一手房无须缴纳社保
（原需缴纳5年），其中非户
籍人士限购1套（香洲区、横
琴新区仍需3-5年社保），港
澳居民限购2套（珠海大桥以
东限购1套）

临沂市:
1.高校毕业生返乡创业，担
保贷款15万元，成功创办小
微企业的可贷款300万元；2.

自愿到我市财政困难县的乡
镇事业单位工作3年的应届毕
业生，补贴学费和国家助学
贷款本金

Ѐ
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 分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积87.13万方，环比下降22.2%。

其中，深圳、广州推盘放量成交环比分别上涨8.4%、5.6%。本周，我们跟踪的12个

二线样本城市成交面积260.73万方，环比下降17.6%，同比下降7.1%，其中，南京、

长春推盘放量成交环比分别上涨25.2%、15.2%。三四线成交方面，我们跟踪的21个

三四线样本城市成交面积186.83万方，环比持平，同比上涨16.7%。 

月度来看，5月前23天，37城新房成交环比下降0.4%，同比上涨0.7%。分线来

看，4大一线城市、12个二线城市成交同比分别上涨19.5%、1.7%，21个三四线城市

成交同比下降7.8%。从全年累计情况来看，截至2019年5月23日，37城新房成交整

体同比上涨5.3%，其中一线、二线累计成交同比分别上涨32.2%、5.9%，三四线城

市则下降5.6%。 

 

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 1：37 城市商品房成交面积汇总（2019.05.17-2019.05.23） 

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 11.79 32.95 -64.2% -36.8% 18.25 15.48 17.9% 19.85 15.0% 

上海 36.83 42.85 -14.1% 15.7% 33.63 34.65 -3.0% 18.52 3.4% 

广州 24.31 23.03 5.6% 4.7% 23.61 24.01 -1.7% 17.28 -10.4% 

深圳 14.20 13.10 8.4% -6.6% 9.40 8.76 7.3% 15.29 5.2% 

一线合计 87.13 111.93 -22.2% 3.1% 84.89 82.90 2.4% - - 

二线 

（12 个） 

杭州 22.20 24.24 -8.4% -1.1% 17.27 24.58 -29.7% 10.11 -5.6% 

南京 18.55 14.82 25.2% 82.8% 14.02 15.80 -11.3% 25.52 -4.0% 

武汉 46.50 49.06 -5.2% 57.3% 37.45 41.66 -10.1% - - 

青岛 37.12 34.21 8.5% -12.0% 26.56 35.50 -25.2% - - 

福州 5.80 7.61 -23.7% 81.7% 6.61 6.36 4.0% 27.99 -5.3% 

厦门 8.98 7.94 13.1% 9.0% 5.10 4.56 11.8% - - 

苏州 29.13 30.47 -4.4% 23.9% 22.52 20.70 8.8% 11.87 6.4% 

长春 21.70 18.84 15.2% -5.6% 22.04 24.98 -11.8% - - 

19至今周均成交（万方）

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

北京 上海 广州 深圳 杭州 南京 武汉 青岛 福州 厦门 苏州 长春 南宁 济南 大连 温州

本周成交（万方） 本周成交环比（%）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

7 / 19 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|房地产 

 南宁 23.35 60.34 -61.3% -1.1% 28.76 20.24 42.1% 4.50 -9.9% 

济南 25.40 27.35 -7.1% - 22.46 13.78 63.1% - - 

大连 5.80 6.89 -15.9% -25.8% 4.84 6.73 -28.0% - - 

温州 16.20 34.55 -53.1% -65.9% 22.52 18.99 18.6% 10.04 14.9% 

二线合计 260.73 316.32 -17.6% -7.1% 230.15 245.93 -6.4% - - 

三四线 

（21 个） 
三四线合计 186.83 186.82 0.0% 16.7% 157.51 174.54 -9.8% - - 

37 城合计 534.68 615.07 -13.1% 1.8% 472.56 503.38 -6.1% - - 

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3：37城新房周均及单周成交面积（万方）  图4：37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5：37城新房月度成交同环比（%）  图6：37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7：37城新房成交整体年同比（%）  图8：37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下降，环渤海（5城）、长三角（11城）、

珠三角（7城）本周成交面积分别为83.42、177.09、101.24万方，环比上周分别下

降20.4%、1.0%、4.1%。其他区域方面，中西部（4城）、海峡西岸城市群（5城）

本周成交面积分别为80.33、38.69万方，环比上周分别下降32.0%、35.0%。 

 

图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.05.17-2019.05.23） 

 

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161.13万方，环比下降4.1%。分线城市来看，2个

一线城市二手房成交面积47.41万方，环比下降14.6%，其中北京、深圳环比分别下

降15.7%、12.4%。二三线样本城市整体成交面积为113.72万方，环比上涨1.2%，其

中南宁、岳阳环比分别上涨69.1%、29.3%。 

月度情况来看，5月前23天，13城市二手房成交环比下降7.2%，同比下降5.0%。

分线来看，一线、二三线城市同比分别下降11.2%、2.1%。全年累计情况来看，截

至2019年5月23日，13城市整体成交同比上涨0.5%，其中一线城市成交同比下降

1.8%，二三线城市同比上涨1.6%。 

 

表 2：13 城二手房成交面积汇总（2019.05.17-2019.05.23） 

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 31.36 37.20 -15.7% -7.8% 25.56 28.22 -9.4% 

深圳 16.05 18.33 -12.4% -9.9% 10.97 11.67 -5.9% 

一线合计 47.41 55.53 -14.6% -1.2% 36.53 39.89 -8.4% 

二三线 

（11 个） 

青岛 12.36 12.36 0.0% 8.4% 8.46 9.55 -11.4% 

厦门 13.82 12.51 10.5% 147.6% 9.85 4.96 98.7% 

无锡 16.23 15.48 4.9% 14.6% 9.24 10.63 -13.1% 

岳阳 2.19 1.69 29.3% -8.4% 1.34 1.97 -31.9% 

扬州 3.63 3.91 -7.1% -12.4% 2.74 3.35 -18.2% 

苏州 30.34 32.14 -5.6% 45.8% 21.86 18.60 17.5% 

南宁 4.70 2.78 69.1% -32.2% 4.29 4.57 -6.1% 

金华 3.49 4.02 -13.0% -46.7% 2.48 3.53 -29.8% 

江门 2.16 2.04 5.9% -22.9% 1.78 2.69 -34.0% 

杭州 14.79 16.03 -7.7% -34.0% 11.03 11.92 -7.5% 

大连 10.01 9.46 5.8% 2.5% 6.93 6.82 1.7% 

二三线合计 113.72 112.42 1.2% 6.3% 79.99 78.58 1.8% 

13 城合计 161.13 167.95 -4.1% 4.0% 116.52 118.47 -1.6% 

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5月25日，

下同）： 

本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为270.44万方，环比上涨36.4%，同

比下降23.1%。月度数据来看，5月前23天，13城商品房推盘602.08万方，环比下降

18.1%，同比下降6.4%。全年累计来看，截至2019年5月23日，13城市商品房推盘

面积同比上涨20.1%，涨幅较2018年全年收窄2.0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1.07。 

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0.4%，其中一线、

二线城市商品房库存环比分别上涨0.3%、0.7%，三四线城市环比下降0.3%。去化周

期方面，13城市商品房去化周期降至15.10个月，11个城市住宅去化周期降至7.71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（2019.05.17-2019.05.23） 

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 1733.04 1.3% 17.09 -0.16  

上海 2795.19 0.4% 17.71 -0.19  

广州 2055.51 -0.5% 18.67 -0.62  

深圳 674.10 -0.8% 13.72 -0.81  

南京 1752.35 1.1% 25.21 -1.36  

杭州 848.59 0.5% 10.27 -0.44  

福州 859.12 0.1% 29.87 0.32  

苏州 1222.75 -0.8% 10.60 -0.55  

温州 961.15 3.0% 9.25 0.50  

南宁 568.67 -0.3% 4.93 -0.07  

泉州 648.10 0.3% 22.52 1.56  

莆田 570.21 -0.1% 35.65 -0.24  

江阴 431.43 -1.3% 19.30 -1.16  

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（2019.05.17-2019.05.23） 

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 919.05 0.6% 12.57 -0.21  

上海 748.85 0.8% 5.81 0.01  

广州 814.03 -0.6% 9.79 -0.32  

深圳 327.48 -1.1% 10.09 -0.63  

福州 314.52 0.6% 14.59 0.27  

杭州 236.17 2.1% 3.69 -0.05  

南京 356.95 6.0% 5.75 0.05  

宁波 298.45 0.2% 4.34 -0.34  

苏州 529.82 -1.0% 5.61 -0.30  

厦门 244.03 -0.6% 16.99 -1.85  

莆田 266.06 0.1% 20.77 -0.22  

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5月25日，下同）。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第20周，供给方面，土地供应

总建筑面积为3392.5万方，环比前周上涨9.3%，同比上涨0.3%。从全年累计来看，

截至2019年第20周供应面积同比下降2.5%。成交方面，2019年第20周全类型土地

成交1701.2万方，环比下降37.3%，同比下降13.5%。全年累计来看，截至2019年第

20周土地成交面积同比下降10.1%。出让金方面，2019年第20周土地成交出让金

687.7亿元，环比下降23.6%，同比上涨88.6%。分线城市来看，一线城市量价齐跌

出让金环比下降77.7%，二线、三线城市城市量跌价升出让金环比分别下降10.3%、

24.9%。累计来看，2019年前20周土地出让金同比上涨6.2%。综合供给和成交，上

周全类型、住宅土地供销比分别上升至1.35、1.45。 

从溢价率的角度来看，2019年第20周全类型土地成交溢价率（移动平均3个月）

为20.4%，较前周上升1.4个百分点。分线来看，一线、二线、三线城市上周全类型

土地成交溢价率分别为7.7%、21.5%、22.6%，较前周分别上升0.4、1.1、2.3个百

分点。宅地方面，2019年第20周宅地成交溢价率为22.8%，较前周上升1.4个百分点。

分线来看，一线、二线、三线城市上周宅地成交溢价率分别为9.7%、23.4%、27.1%，

较前周分别上升0.5、1.2、2.1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同比  图28：全国100大中城市土地出让金分线城市年同比 

 

 

 
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 
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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 

 

5月前23天，37城市新房成交同比上涨0.7%，扣除五一假期影响后（5月5日-5

月23日）同比上涨14.7%，增速较4月小幅收窄（4月同比18.4%），分城市看，一线

城市扣除假期影响后，同比上涨34.6%，增速较4月高位回落15个百分点，12个二线

城市表现较好，同比上涨16.5%，增速基本持平4月，21个三四线增速则小幅收窄至

4.6%。整体来看，5月重点城市成交增速有所放缓，但总体市场维持3月以来的温和

复苏趋势，重点城市批售比（成交/新增供给）依旧稳定在1以上。土地市场方面，5

月重点城市土地成交总体维持较高热度，溢价率继续攀升至20%，房企融资端改善

叠加补库存诉求是部分城市土地市场回暖的主要原因。并且，我们认为在限价对土

地投资回报率抑制的情况下，未来房企周转水平的差异将最终导致房企业绩兑现能

力分化，具备经营效率的房企将会在规模和利润之间取得较好的均衡，具备alpha投

资机会。另外，从短期结算业绩角度看，19-20年已售未结资源充足的房企具备业绩

防御性，考虑业绩增长后的动态PE处于相对低位位置，基本接近18年的低点，估值

具备较大上修空间。综合短期业绩的确定性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

（2019.05.20-2019.05.24） 

 图32：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.05.20-2019.05.24） 

 

 

 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（2019.05.19-2019.05.25）  

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） 

2019/05/20 首创置业 昆山 6.81  17.00  14.07  8276 100% 17.00  14.07  

2019/05/21 首开股份 福州 1.30  3.10  7.18  23161 100% 3.10  7.18  

2019/05/22 宋都股份 桐庐 1.79  2.87  2.80  9756 100% 2.87  2.80  

2019/05/22 栖霞建设 无锡 8.90  17.80  12.31  6916 100% 17.80  12.31  

2019/05/24 宋都股份 宁波 4.79  8.63  2.65  3071 100% 8.63  2.65  

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（2019.05.19-2019.05.25） 

公告日期 公司简称 类型 规模 利率 期限（年） 到期日期 

2019/05/20 天房发展 公司债券 7.5 亿人民币 8.90% 3 - 

2019/05/21 新城控股 境外债券 3 亿美元 6.50% 3 - 

2019/05/21 越秀地产 公司债券 15 亿人民币 3.83% 3+2 2024/05/20 

2019/05/21 世茂股份 公司债券 5 亿人民币 4.15% 3 - 

2019/05/23 佳兆业集团 境外债券 4 亿美元 11.50% 3.5 2023/01/30 

2019/05/24 信达地产 公司债券 27 亿人民币 4.98% 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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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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