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  

 五月楼市略有降温，后续预计以稳为主。随着 2018 年“5.15”调控升级

后楼市降温及低价地的消耗，政府逐步放松高价地入市价格管制。因高价

盘入市、土地市场升温带来预期变化，春节后成都楼市逐步回温，前 4 月

新房成交同比增速较 2018H2 上升 13.6 个百分点，受高价盘占比上升影

响 4 月均价较年初升 1.8%至 11705 元/平。随着积累需求释放、高价盘抬

升购房门槛、政治局及住建部接连发声，草根调研来看 4 月下旬楼盘上访

量已逐步下降。往后看，在政府稳地价、稳房价、稳预期背景下，预计后

续成都楼市仍将以稳为主。 

 首置首改为主，区域分化明显。市场以 90-120 平首置首改户型为主，2019

年前 4 月成交占比 47%。受总价限制，刚需客群逐步转向二手市场寻求更

小面积户型，60-90 平二手房成交占比已升至 46%。分区域来看，外围（近

郊及远郊）新盘整体供应量较大，合计供应占比达 75%；而近郊由于具备

区位优势且配套更为成熟，前 4 月成交占比达 32.4%。从库存周期来看，

成都全市库存去化 9.7 个月，其中远郊 10 个月、主城区 9.9 个月、天府新

区 9 个月、近郊 7.7 个月，整体仍处于合理区间。 

 土地市场持续升温，外围成供地主力。楼市回温带动地市升温，2019 年 3

月成交溢价率升至 38.9%，个别项目楼面地价已超前期高点。外围区域（近

郊、远郊）因面积相对广阔且开发较晚等原因，土地供应相对充足，前 4

月龙泉驿、青白江土地合计成交占比达 52%。楼市、地市上行背景下，政

策收紧预期提升，近期成都亦减少中心区域土地供应以降低可能出现的

“地王”对市场预期的影响，4 月成交溢价率降至 13.5%，预计后续成都

地市将趋于平稳。2018 年卓越、中梁等 9 家企业首进成都，反映品牌房

企持续看好成都市场。 

 战略地位提升，中长期基本面扎实。《2019 年新型城镇化建设重点任务》

提出培育成渝城市群形成新的重要增长极，成都作为成渝城市群中心城市

之一，战略地位提升有助于其后续快速发展。目前成都已汇聚 285 家世界

500 强企业入驻，拥有高校数量达 64 所；2018 年常住人口、户籍人口同

比增长 3%、1.8%，保持稳步净流入趋势；整体收入房价比 3.6，高于合

肥（3.3）、杭州（2.5）等多数同类城市，经济发展及人口汇聚为区域楼市

健康发展奠定基础。 

 开发商及楼盘调研小结：1）2018 年末限价松动，高价盘增加及地价攀升，

引发春节后恐慌入市，推动周边低价盘销售，带动销售回升。4 月下旬来

楼市逐步降温，五一节后上访量较节前高点降近 50%。2）因区位优势及

断供时间较长，三环内高价盘去化尚可，外环压力则较大。3）首套房贷

利率上浮 15%，较年前几无变化。4）限价松动情形下，未入市高价地开

工意愿增强，开发商拿地补库存意愿仍较强烈。 

 风险提示：1）尽管当前楼市整体回温，但三四线受制于供应充足、需求 
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萎缩，加上此前未有明显调整，预计后续量价均将面临较大压力，未来或存在三四线楼市超预期调

整带来房企大规模减值及中小房企资金链断裂风险；2）目前一二线楼市已自然复苏，可能存在因一

二线复苏导致政策端放松不及预期风险；3）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续各城

市限价政策陆续出台，预计板块未来面临毛利率下滑风险；4）春节以来楼市回温，土地成交溢价率

亦持续走高。近期政治局及住建部接连发声，重提“房住不炒”，苏州跟进出台部分区域限售及地市

收紧政策。若后续部分城市市场热度延续，未来或存在调控加码风险。 
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股票名称 股票代码 
股票价格 

2019-5-28 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

招商蛇口 001979.SZ 22.33 1.93 2.41 2.93 3.53 11.6 9.3 7.6 6.3 强烈推荐 

万科 A 000002.SZ 27.62 2.99 3.64 4.44 5.38 9.2 7.6 6.2 5.1 强烈推荐 

保利地产 600048.SH 12.38 1.59 1.91 2.3 2.74 7.8 6.5 5.4 4.5 强烈推荐 

金地集团 600383.SH 11.83 1.79 2.13 2.44 2.75 6.6 5.6 4.8 4.3 强烈推荐 

新城控股 601155.SH 36.96 4.65 6.26 8.16 10.27 7.9 5.9 4.5 3.6 强烈推荐 

天健集团 000090.SZ 6.59 0.54 0.83 1.07 1.21 12.2 7.9 6.2 5.4 推荐 
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一、 五月楼市略有降温，后续以稳为主 

2018 年 5 月 15 日成都调控升级后，楼市逐步步入调整区间。加上资金环境偏紧，开发商入市楼盘

明显增加，2018 年成都新增供应 2728 万平，同比增长 48.5%，新房供销比 115.7%，供求关系逐

步由 2016 年（75.2%）、2017 年（68.1%）的供不应求向供需平衡转变。供应增加及调控加码，新

房中签率由 5 月的 15%持续上升至 12 月的 130.7%。新房降温及预期转变影响下，二手住宅降温更

为明显，业主挂牌成交周期由 5 月的 53 天延长至 12 月的 95 天。 

图表1 成都调控政策走势 

 

资料来源:成都市人民政府网站等，平安证券研究所 

 

图表2 成都一手住宅成交及供应面积 

 

资料来源:中成房业，平安证券研究所 

2017.7.18人才引进：

全日制普通大学本科及
以上学历（45周岁以

下）或在成都市同一用
工单位工作2年及以上
技能人才可办理落户

2018.3.1二手房“三价
合一”：

以网签价及评估价孰低
确定贷款金额；确定网
签价与所交网签合同一
致；确定计税价、网签

价一致

2018.3.31刚需家庭优
先摇号选房：

按“棚改货币化安置住
户、刚需、普通购房
人”顺序，比例分别不
低于总房源10%、支持

棚改房源剩余50%

2018.5.15限购升级：

限购对象升级为家庭；
新入户购房需满足户籍
迁入满24个月或稳定就
业且连续缴纳社保12个

月以上；限售3年

2018.5.15完善摇号政
策：

一个家庭只能参与一个
项目摇号；对提供虚假
户籍证明、社保证明等
购房失信人员，3年内
不受理其购房登记

2018.8.23二套房首付
比例提升：

高新区南区、天府新区
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图表3 成都新房中签率 2018 下半年明显提升 

 

图表4 二手住宅成交周期拉长（天） 

 

 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 
 

资料来源:链家，平安证券研究所 

高价盘入市、土地市场升温带动春节后楼市回暖。随着 2018 年下半年楼市降温及低价地项目的消

耗，政府逐步放松对前期高价地入市价格管制。高价盘入市、节后土地市场回温带来的预期变化，

叠加部分落户人才陆续满足购房资格，带动春节后楼市逐步回温。2019 前 4 月成都一手商品住宅成

交同比增长 16.3%，增速较 2018H2 上升 13.6 个百分点。受高价盘占比上升影响，2019 年 4 月全

市成交均价较 2018 年末上升 1.8%至 11705 元/平。新房市场回暖叠加一二房价差收窄，亦带动节后

二手房市场回暖，2019 年 3-4 月二手住宅成交环比分别增长 147.6%、13.5%，成交周期亦较 2 月

高点有所缩短。 

图表5 2019 年 4 月天府新区、双流取证价格高于历史 

 

图表6 2019 年成都土地市场溢价率快速上行 

 

 

 

资料来源:成都万科，口径为高层及小高层，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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图表7 高价盘占比上升带动 2019 年均价反弹 

  

图表8 一二手住宅价差逐步收窄 

 

  

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
  

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表9 成都二手住宅成交走势 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

五月楼市略显疲态，后续仍将以稳为主。尽管春节后成都市场有所回温，但草根调研来看，随着过

去积累需求释放、高价盘抬升购房门槛、政治局及住建部接连发声，4 月下旬楼盘上访量已逐步下

降，五一后楼盘日均上访量较 3 月高点下降近 50%，新开盘项目去化率亦呈现下降。往后看，在政

府稳地价、稳房价、稳预期的背景下，预计后续成都楼市仍将以稳为主。 

图表10 调研楼盘五一后上访量回落 

楼盘 3 月高点上访量 五一节后上访量 

万科保利翡翠和悦 近 20 组/工作日 10 余组/工作日 

中海锦江城 400 余组/周 200 余组/周 

资料来源：调研数据，平安证券研究所 
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图表11 5 月成都新盘开盘去化率逐步承压 

 

资料来源:中指库，平安证券研究所 

 

二、 首置首改为主，区域分化明显 

90-120 平首置首改产品为主，占比达 47%。其中 90-100 平刚需产品占比 16%、100-110 平刚改产

品占比 15%。受总价限制，刚需客群逐步转向二手市场寻求更小面积户型，二手住宅成交中 60-90

平户型占比已升至 46%。 

图表12 成都一手住宅市场以 90-120 平为主 

 

图表13 成都各面积段一手住宅房价环比（%） 

 

 

 

资料来源:中成房业，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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图表14 增量市场日趋改善，存量市场承接刚需 

 

资料来源:链家，平安证券研究所 

近郊为成交主力区域。分区域来看，外围（近郊及远郊）新盘整体供应量较大，占比达 75%；近郊

由于具备区位优势且配套更为成熟，成为成交主力区域，2019 年前 4 月成交面积 274 万平，占比

32.4%；主城区受土地限制，供应及成交均处于较低水平。从供需关系来看，远郊 2019 年前 4 月供

销比超 100%，区域楼市逐步向买方市场转变，市场相对有一定压力。 

受高价盘入市增加影响，主城区及天府新区均价涨幅较大，2019 年 4 月成交均价分别为 1.8 万元/

平、1.6 万元/平，同比分别上涨 43.2%、42.4%。截止 2019 年 4 月，全市整体去化周期 9.7 个月，

其中远郊去化 10 个月、主城区 9.9 个月、天府新区 9 个月、近郊 7.7 个月，整体仍处于合理区间。 

图表15 成都市行政区划 

 

图表16 2019 年前 4 月成都各区域供应、成交对比 

 

 

 
资料来源:百度，平安证券研究所 

注：紫红色区域为主城区，含金牛、成华、锦江、武侯、青羊、高新
六区；黄色区域（除青白江）为近郊，含新都、龙泉驿、郫都、温江、
双流、天府新区；绿色区域为远郊，含彭州、都江堰、崇州、大邑、
邛崃、浦江、新津、金堂、简阳、青白江 

 
资料来源:中成房业，平安证券研究所 
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图表17 成都各区 2019 年 4 月房价及涨幅 

 

图表18 成都各区住宅库存去化（截至 2019 年 4 月） 

 

 

 

资料来源:中成房业，平安证券研究所 
 

资料来源:中成房业，平安证券研究所 

龙头房企争相布局，集中度持续提升。克而瑞数据显示，2018 年成都 TOP10 销售额 1433.7 亿元、

同比增长 43.5%，销售面积 1121.9 万平、同比增长 42.5%，大幅优于同期成都商品房成交面积增速

（-0.89%）。集中度方面，2018 年 TOP10、TOP20、TOP50 销售金额市占率分别为 33%、44%和

57%，同比分别增长 5 个、6 个和 7 个百分点，集中度持续提升。 

图表19 2018 年各梯队销售金额门槛变化 

 

图表20 各梯队销售额市占率变化 

 

 

 

资料来源:克而瑞，平安证券研究所 
 

资料来源:克而瑞，平安证券研究所 

图表21 2018 年成都市场 TOP10 销售情况 
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花样年 110.3 112.1 

融创中国 101.3 85.2 

华润置地 98.1 75.1 

绿地控股 96.9 64.5 
 

资料来源:克而瑞，平安证券研究所 

 

三、 土地市场持续升温，外围成供地主力 

楼市回温带动土地市场热度上升。受节后楼市回温及资金面改善影响，节后成都土拍市场亦有所升

温，2019 年 3 月成交溢价率 38.9%，较春节前明显提升。前 4 月土地成交楼面价 6527 元/平，较

2018 年全年均值上升 34.7%。节后楼市、地市上行背景下，政策收紧预期提升，近期成都亦减少中

心区域土地供应，降低可能出现的“地王”对市场预期的影响，4月成都土地成交溢价率已降至 13.5%。

往后看，在稳地价、稳房价、稳预期背景下，预计后续成都土地市场将趋于平稳。 

图表22 地市回暖带动楼面地价上涨 

 

图表23 2019 年 3 月土地溢价率明显抬升 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：数据范围为主城区、近郊及青白江 

 
资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表24 2019 年 3-5 月成都部分高地价高溢价成交地块 

 

区域 宗地位置 成交楼面价（元/平） 溢价率 竞得者 

锦江区 三圣乡华新村二、七组 18400 134.4% 禹洲地产 

金牛区 茶店子街办老建委片区 17200 76.4% 成都德商置业有限公司 

金牛区 
营门口街道茶店子村五组、花

照村四组 
12300 36.9% 时代中国 

武侯区 
武侯区簇桥街道办亊处高碑村

2、4、5 组 
13600 46.2% 金科地产 

高新区 高新区中和街道观东社区 4、5 13000 36.8% 中建三局西部投资有限公司 
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区域 宗地位置 成交楼面价（元/平） 溢价率 竞得者 

组 

高新区 
高新区中和街道应龙社区 7组、

龙灯山社区 12 组、13 组 
13000 36.8% 金隅大成房地产 

郫都区 郫都区郫筒镇凉水村二、四社 8400 52.7% 四川正黄置业发展有限公司 

资料来源:成都市公共资源交易服务中心，平安证券研究所 

传统主城区土地供应较少，外围区域为供地主力。传统主城区（青羊、锦江、金牛、成华、武侯）

土地成交面积自 2015 年起呈下滑趋势；高新区土地成交及供应明显高于其它区域，这与近年来政策

倾斜集中力度发展高新南区及天府新区有关。外围区域（近郊、远郊）因面积相对广阔且开发较晚

等原因，土地供应相对充足，前 4 月龙泉驿、青白江区域土地成交 257 万平、185 万平，占比分别

达 29.9%、21.5%。 

根据《成都市住宅用地供应中期规划（2017-2021 年）》，未来住宅土地供应主要集中在郊区，其中

远郊占比 35%，近郊 27%，两者占比合计达 62%；主城区(高新区、锦江区、青羊区、金牛区、武

侯区、成华区)和天府新区分别占 22%和 16%。 

图表25 成交主要集中外围区域（2019 年前 4 月） 

 

图表26 传统主城各区历年土地成交建面下行 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：区域土地供应及成交为全口径 

 
资料来源:Wind，平安证券研究所 

继 2017 年 8 家房企新布局成都外，2018 年卓越集团、中梁集团、时代地产、弘阳地产、光明地产、

融侨集团、正荣集团、奥山集团、实地集团等 9 家房企通过拿地、合作开发等形式进入成都，反映

品牌房企持续看好成都市场。从开发商拿地情况来看，2018 年华润、龙湖、首开、雅居乐、保利等

房企跻身成都拿地金额十强，持续加码成都布局。 

图表27 成都 2018 年拿地金额 TOP10 房企情况 

 

 
拿地宗数 占地面积（亩） 可开发面积（万平） 总金额（亿元） 

人居置业 20 1665 214 74 
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拿地宗数 占地面积（亩） 可开发面积（万平） 总金额（亿元） 

龙湖地产 6 429 63 38 

中天集团 2 283 43 38 

成都高投 12 847 115 37 

首开 1 145 29 29 

花样年 3 325 50 25 

雅居乐地产 3 288 42 23 

保利发展 3 261 27 20 

资料来源:中成房业，平安证券研究所 

 

四、 战略地位提升，中长期基本面扎实 

成都 2018 年实现 GDP1.5 万亿，位列全国城市经济总量第八；GDP 占全省比重 37.7%，高于多数

省会城市，集聚效应明显。2019 年 4 月发改委发布《2019 年新型城镇化建设重点任务》，提出培育

发展成渝城市群形成新的重要增长极，成都作为成渝城市群中心城市之一，战略地位提升有助于其

后续快速发展。产业发展方面，成都聚焦电子信息、汽车制造、食品、装备制造、生物医药等产业，

高新技术企业数量显著优于西南其他城市，截止 2018 年末已吸引 285 家世界 500 强企业入驻。 

图表28 成都 GDP 占全省比达 37.7%（2018 年） 

 

图表29 高新技术企业数量对比（家，2017 年） 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

成都规划构建以龙泉山城市森林公园为核心、中心城区、东部城市新区为两翼的“一心两翼”空间

结构；城市规划遵循“东进、南拓、西控、北改、中优”十字方针，在高水平发展南部区域的基础

上，提出高起点规划东部区域。空港新城、简阳新城、淮州新城等规划建设及汽车制造、现代装备

制造等产业发展将为东进战略实施提供助力，成都经济社会发展“第二主战场”的建设打造有望为

区域房地产市场发展构筑坚实基础。 
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图表30 成都市“一心两翼”空间结构 

 

图表31 成都市“东进、南拓、西控、北改、中优”规划 

   

 

 

 

资料来源:成都市规划管理局，平安证券研究所 
 

资料来源:成都市规划管理局，平安证券研究所 

 

图表32 成都市“东进”、“南拓”区域土地供应计划 

 

资料来源:成都市国土资源局，平安证券研究所 

注：住宅用地供应南拓区域为天府新区；东进区域为金堂县、简阳市及划归高新区托管的 12 个乡镇 

人口保持净流入趋势，高校众多提供增量需求。2018 年成都市常住人口 1633 万人，户籍人口 1478

万人，同比增长 3%、1.8%，保持稳步净流入趋势。同时成都拥有西南地区仅次重庆的高校数量，

2018 年各类高校达 64 家。由于四川相对独立的地理、人文等特征，以及近年来越来越多大型企业

入驻、高新技术产业的崛起，成都高校毕业生留川比例普遍较高，而成都亦基本为留川毕业生首选。

众多高校毕业生安家落户需求为成都楼市首置刚需提供支撑。 
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图表33 成都户籍及常住人口稳定增长 

 

图表34 成都高校数量较多（2018 年） 

   

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

收入房价比较高，居民购房压力相对可控。按 2019 年 4 月房价计算，成都人均可支配收入与住宅

均价比值为 3.6，高于郑州（3.3）、合肥（3.3）、杭州（2.5）等多数同类城市，居民购买压力整体

仍相对可控。 

图表35 成都收入房价比在省会城市中排名靠前 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

五、 开发商及楼盘调研小结：五月楼市趋于降温，后续以
稳为主 

5.1 开发商及楼盘调研小结：五月楼市趋于降温，后续以稳为主 

1）节后楼市回温，五月热度下降。2018 年末限价松动，高价地售价逐步接近甚至突破 3 万元/平。

高价盘增加及地价攀升，引发春节后购房者恐慌性入市，推动周边低价盘销售，带动销售回升。4

月下旬来楼市逐步降温，五一节后上访量较节前高点降近 50%，主要因刚需消耗、政策收紧预期及

高价盘抬升上车门槛。 

2）高价盘去化区域分化。因区位优势及断供时间较长，三环以内新项目去化尚可；三环外销售压力

则较大，但春节后高价盘整体表现仍超出预期。 
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3）首套房贷利率上浮 15%，较年前几无变化。 

4）限价松动情形下，未入市高价地开工意愿增强，开发商拿地补库存意愿仍较强烈。 

5）整体而言当前成都楼市逐步回归平稳，后续若无政策扰动，预计仍将以稳为主。 

 

5.2 代表性楼盘草根调研情况 

（1）万科公园传奇 

简介：项目位于成都天府新区麓湖高端居住板块，整体占地面积约 160 亩，容积率 2.4，绿化率 30%。

目前主推建面 132 平米-165 平米，3 居-4 居，定位改善。 

盈利空间尚可，优质生态资源为一大卖点：土地获取时间为 2016 年下半年，地价约 1 万元/平，预

计推盘价 2.3 万元/平，利润尚可，计划 2020 年末交房。生态环境方面，由北向南分布有南湖、麓

湖、兴隆湖三湖一线，红石公园、天府中央公园穿插其中。项目紧邻麓湖公园组团，可共享麓湖生

态区部分资源且距红石公园较近，生态资源优势明显。 

图表36 万科公园传奇沙盘 

 

图表37 万科公园传奇外景 

   

 

 

 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 
 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 

图表38 万科公园传奇样板间 

 

图表39 万科公园传奇样板间 

   

 

 

 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 
 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 
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（2）万科保利翡翠和悦 

简介：项目位于天府新区直管区、锦江生态带中央住区，是万科与保利联合开发的城市纯粹低密墅

居，为万科翡翠系升级与保利和悦系融合之作，拥有优质自然资源及成熟资源配套（天府四中、石

室中学、华西天府医院等）。目前在售别墅建面约 270 平米，均价约 17000 元/平。 

节后到访量有所下降，房贷利率几无变化：4 月加推一期 2 号楼、二期 1-8 号楼，共推出房源 156

套，至 5 月中旬持续去化 56%，预计交房时间 2020 年 12 月。日均上访量 10 余组，较五一节前接

近腰斩。首套房贷利率上浮 15%、二套房贷利率上浮 20-25%，年内未出现下行，放款周期 1-2 个

月。 

图表40 万科翡翠和悦沙盘 

 

图表41 万科翡翠和悦区位图 

   

 

 

 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 
 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 

（3）中海锦江城 

简介：项目位于天府新区锦江西 6 路（华阳新建小学对面），2017 年 10 月首次开盘，后陆续加推 4

次，2019 年 5 月 23 日第 5 次加推。5 月加推主力建面 101 平米、113 平米、128 平米，3 居-4 居，

带装修均价 13100-15383 元/平，装修标准 2970 元/平。 

整体去化较快，到访量出现下行：前期开盘（2018 年 11 月）推出房源 1023 套，当天去化约 600

套，目前已售罄。2019 年 5 月预计加推 528 套，当前蓄客 500-600 组。到访情况方面，小阳春期

间周到访量 400 余组，5 月降至 200 余组。新推项目预计 2021 年 4 月交房。 

图表42 中海锦江城外景 

 

资料来源:实地拍摄，平安证券研究所 
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六、 风险提示 

1）尽管当前楼市整体回温，但三四线受制于供应充足、需求萎缩，加上此前未有明显调整，预计后

续量价均将面临较大压力，未来或存在三四线楼市超预期调整带来房企大规模减值及中小房企资金

链断裂风险； 

2）目前一二线楼市已自然复苏，可能存在因一二线复苏导致政策端放松不及预期风险； 

3）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，预计板块未来面临

毛利率下滑风险； 

4）春节以来楼市回温，土地成交溢价率亦持续走高。近期政治局及住建部接连发声，重提“房住不

炒”，苏州跟进出台部分区域限售及地市收紧政策。若后续部分城市市场热度延续，未来或存在调控

加码风险。 
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