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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 2.99 9.36 3.46 8.09 3.89 7.20 推荐 

金地集团 1.79 6.74 2.08 5.79 2.44 4.94 推荐 

保利地产 1.59 8.08 1.92 6.68 2.25 5.71 谨慎推荐 

中南建设 0.58 15.69 1.07 8.50 1.74 5.23 谨慎推荐 

招商蛇口 1.93 11.18 2.44 8.84 2.95 7.31 谨慎推荐 

世茂股份 0.64 7.22 0.73 6.33 0.86 5.37 谨慎推荐 

首开股份 1.23 7.22 1.33 6.77 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 5 月，房地产（申万）板块单月涨幅-7.45%，跑

输上证综指 1.62pcts，跑输沪深 300 指数 0.21pcts，涨幅在 28 个一级

行业中排名第 18 位。子板块中，房地产开发板块单月涨幅-7.87%，拖

累指数，园区开发板块单月涨幅-1.99%。 

 行业数据表现：（1）5 月百城住宅价格指数同比上升 3.98%，继续收

窄，环比上升 0.24%，环比涨幅收窄。（2）5 月，30 大中城市商品房

成交面积 1552.29 万平方米，同比增长 14.17%，增速回落。其中，三

线城市成交降温。随着 6 月到来，房企将会加速推盘营销，6 月商品

房成交有望保持一定热度。（3）5月，100大中城市成交土地面积4913.14

万平方米，同比下滑 15.97%。从成交情况看，三线城市土地成交疲软，

一、二线城市土地成交仍然表现出一定韧性。土地供应减少，土地成

交降温，溢价率有所回落。房企对于地块布局战略趋同，一二线重点

城市成为房企集中争抢地，一二线土地市场韧性显现。 

 行业动态：（1）5 月房企销售延续小阳春行情，销售业绩亮眼。（2）

在行业处于冷周期中，房企大多采取谨慎的拿地态度。（3）5 月房企

融资活动降温，具有国企背景的房企和净负债率较低的规模房企在融

资成本上具有相对优势。（4）住建部对十城进行预警提示，房价上涨

明显的地区仍将持续受到关注，房地产市场继续维持稳定；银保监会

发布《关于开展“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作的通知》，房

地产行业融资或受到一定影响，但大规模、财务结构良好、运作规范

的房企融资渠道依然通畅。 

 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、招商蛇口和中南建设；建议关注估值处于行业低位区间的

金地集团；建议关注土地储备集中于一二线的首开股份；建议关注现

金流量充足的万科 A，建议关注融资成本较低的世茂股份。 

 风险提示：房地产政策收紧；房企融资遇困。 
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1 行情回顾 

2019 年 5 月，房地产（申万）板块单月涨幅-7.45%，跑输上证综指 1.62pcts，跑输沪

深 300 指数 0.21pcts，涨幅在 28 个一级行业中排名第 18 位。子板块中，房地产开发板块

单月涨幅-7.87%，拖累指数，园区开发板块单月涨幅-1.99%。受上海自贸区和科创板概

念推动，园区开发今年以来涨幅 42.69%，涨幅亮眼。 

图 1：5 月房地产板块涨跌幅  图 2：1-5 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 3：5 月申万一级行业涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，财富证券 

行业中，受各类题材和概念驱动，5 月空港股份、哈高科、三湘印象等公司涨幅居前；

受 2018 年和一季度业绩亏损或净利润大幅下滑影响，华业资本、云南城投等公司跌幅居

前。 
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图 4：5 月涨幅前 10  图 5：5 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 5 月末，房地产板块 PE 为 10.12X，PB 为 1.37X。其中，房地

产开发板块 PE 为 9.66X，相对全部 A 股 PE 折价 42.77%，园区开发板块 PE 为 24.85X，

相对全部 A 股 PE 溢价 47.22%。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 

5 月百城住宅价格指数同比上升 3.98%，继续收窄，环比上升 0.24%，环比涨幅转向
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收窄。一二三线城市环比涨幅呈现明显分化，其中，一线城市住宅价格指数环比下跌 0.03%，

二线城市环比上涨 0.47%，涨幅继续扩大，三线城市环比上涨 0.36%，涨幅收窄。从同比

涨幅看，一二三线城市住宅价格指数分别同比上涨 0.55%、5.40%、6.66%，同比涨幅均

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同比涨幅（分层级城市）  图 10：百城住宅价格指数环比涨幅（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 三线城市商品房成交降温 

5 月，30 大中城市商品房成交面积 1552.29 万平方米，与上月基本持平，同比增长

14.17%，增速回落。其中，一、二、三线城市成交面积分别为 307.79、716.80、527.70

万平方米，同比增长 14.45%、14.44%、13.63%。一线、二线城市成交面积环比下降，仅
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有三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，成交有所降温，一线

城市成交趋势相对稳定，二线城市成交持续回暖，但三线城市成交降温。 

随着 6 月到来，房企将会加速推盘营销，6 月商品房成交有望保持一定热度。 

图 11：商品房成交面积（分层级城市）  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 土地市场降温中一二线土地韧性显现 

5 月，100 大中城市成交土地面积 4913.14 万平方米，同比下滑 15.97%。其中，一线

城市成交 270.83 万平方米，同比大幅增长 148.52%；二线城市土地成交 2278.90 万平方

米，同比上升 7.53%；三线城市成交 2363.40 万平方米，同比下滑 34.87%。从土地成交

情况看，在土地市场遇冷中，三线城市土地成交疲软，一、二线城市土地仍然表现出一

定韧性。杭州、重庆等部分热点城市土地依然受到房企重点青睐，杭州、重庆、常州、

天津等 10 个城市单月土地成交金额超过百亿。 

溢价率方面，5 月，100 大中城市土地溢价率 19.62%，较 4 月回落 3.74pcts，其中住

宅类用地溢价率 22.45%，较 4 月回落 2.88pcts。5 月，一二三线城市土地溢价率呈现不同

程度下滑。一线城市土地溢价率 3.18%，较 4 月回落 10.74pcts，回落明显；二三线城市

溢价率小幅回落，二线城市溢价率 19.67%，三线城市溢价率 24.29%。其中，一、二、三

线城市住宅类用地溢价率分别为 5.5%、21.74%和 26.42%。 

土地供应方面，土地供应数量和土地供应面积较去年同期下滑。5 月全国供应土地

1206 宗，较上月减少 83 宗；供应土地占地面积 5768.94 万平方米，环比减少 10.85%，

同比减少 14.91%。其中，住宅用地供应宗数 390 宗，环比减少 24 宗，较去年同期增加

42 宗，供应土地占地面积 1986.46 万平方米，环比减少 7.14%，同比增长 9.05%。 

土地供应减少，土地成交降温，溢价率有所回落。房企对于地块布局战略趋同，一

二线重点城市成为房企集中争抢地，一二线土地市场韧性显现。 
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图 13：100 大中城市土地成交面积  图 14：100 大中城市土地成交面积（层级城市） 

 

 

 

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 大中城市土地溢价率（分层级城市） 

 

 

 

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 5 月 A 股房企销售延续热度 

5 月部分 A 股房企销售延续小阳春行情。截至 6 月 11 日，万科、保利等 8 家公司公

布 5 月销售情况。从销售情况看，5 月单月，各公司均实现销售额同比增长超过 15%，

招商蛇口和首开股份单月销售额增长高达 67%和 52.69%，5 月销售增速较 4 月相对有所
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回落，但整体仍保持较高增速。1-5 月整体来看，各公司销售均呈现同比增长。除了万科

和荣盛发展，其他 6 家房企保持了超过 20%的销售额增速，销售业绩持续回暖。由于 4、

5 月销售成绩亮眼，招商蛇口 1-5 月实现 40.38%的销售额同比增长。1-5 月，新城控股、

首开股份、金地集团分别实现 38.17%、36.88%和 33.31%的销售额增长。 

表 1：5 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 579.90  35.24% 366.00  30.85% 2676.00  11.95% 1660.80  4.75% 

新城控股 247.59  48.78% 203.27  49.89% 928.69  38.17% 796.16  47.75% 

招商蛇口 170.56  67.00% 86.64  78.71% 728.83  40.38% 366.98  41.86% 

保利地产 418.79  17.24% 271.64  21.92% 1889.61  21.82% 1226.84  19.58% 

金地集团 145.40  22.31% 75.60  4.68% 646.60  33.31% 321.00  11.18% 

荣盛发展 81.07  19.84% 75.30  18.88% 320.43  9.26% 293.95  2.75% 

首开股份 92.15  52.69% 32.49  30.43% 321.44  36.88% 115.60  28.67% 

中南建设 157.90  21.00% 123.30  17.00% 620.70  27.00% 501.20  30.00% 

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 5 月房企拿地情况来看，除了碧桂园和绿地控股仍保持较快的拿地步伐外，大部

分房企拿地态度仍保持相对谨慎。在行业处于冷周期中，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 2：5 月重点房企拿地数据 

企业 拿地数量（宗） 
土地面积（万平方

米） 

规划建筑面积（万

平方米） 

楼面地价（元/平

方米） 

碧桂园 49 348.77 784.04 4262.54 

绿地控股 28 132.17 318.12 2549.33 

新城控股 9 110.35 274.77 1708.10 

保利发展 12 90.27 242.27 6598.27 

富力地产 4 86.06 221.13 1704.54 

万科 12 81.45 175.44 6935.42 

融创中国 9 62.85 155.99 4222.67 

华润置地 7 54.51 122.84 4337.42 

资料来源：wind，财富证券 

从新增项目分布地区看，除了荣盛发展拿地多在二三线，大部分房企收缩战线，主

要拿地方向重回一二线，苏州、重庆、天津等成为房企投资热点城市。从市场整体看，

一二线销售首先企稳回暖且具备销售韧性，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

能为房企未来销售韧性提供支撑。 
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表 3：部分房企 5 月新增项目分布地区情况 

公司 拿地情况 

万科 广州、温州（2块）、昆山、苏州、鞍山、济南、武汉、重庆（3 块）、银川 

新城控股 
重庆、泰州、青岛、烟台、泰安、日照、临沂、芜湖、亳州、阜阳、商丘、

襄阳、眉山、九江、许昌、镇江、东台、济宁、天津（2 块） 

招商蛇口 佛山、杭州、郑州（2块）、长沙、青岛、柳州、苏州 

保利地产 杭州、佛山、汕尾、重庆、武汉、太原、抚州、福州、莆田、沈阳（2 块） 

金地集团 嘉兴（2块）、天津（2 块）、太原、重庆、常州 

荣盛发展 
邢台（2块）、聊城、苏州、廊坊（5块）、天津、池州、绍兴、石家庄（4

块）、张家界、黄山、 

首开股份 温州、福州、珠海 

中南建设 南通（2块）、苏州、宁波、临沂、泰安 

蓝光发展 杭州、常州、台州 

资料来源：公司公告，财富证券 

3.3 5 月房企融资活动降温 

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，1-4 月房

企融资活动频繁，5 月，房企融资活动有所降温。根据 wind 统计，5 月房地产行业发行

债券（包括 ABS）49 支，规模 394.60 亿元，规模占比 1.57%。房地产行业债券发行规模

明显减少。 

从部分 A 股房企发行债券融资情况来看，境外融资成本仍然相对偏高，净负债率较

低的规模房企（例如世茂股份）或国有背景房企（例如苏州高新）的融资成本相对较低。 

表 4：5 月部分 A 股房企发行债券融资活动 

公司 类型 金额（亿元） 成本 期限 

阳光城 
境外全资子公司

美元债券 
1.5（美元） 9.50% 2 年 

香江控股 公司债 1 8.10% 4 年 

宋都股份 
非公开住房租赁

转向公司债 
8 8.50% 3 年 

世茂股份 公司债 5 4.15% 3 年 

苏州高新 
非公开定向债务

融资工具 
10 4.69% 3 年 

信达地产 非公开公司债 27 4.98% 3 年 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.4 行业事件 

3.4.1 住建部对十城进行预警 
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住房和城乡建设部在 4 月 19 日对 6 个城市进行预警提示的基础上，又对佛山、苏州、

大连、南宁 4 个城市进行了预警提示。 

根据国家统计局 70 城房价数据显示，4 月大连新建商品住宅环比上涨 0.7%，同比上

涨 13.2%，二手房环比上涨 0.8%，同比上涨 9.1%；南宁新建住宅环比上涨 0.9%，同比

上涨 11.5%，二手房环比上涨 1.4%，同比上涨 11.7%。2019 年以来，南宁、大连住宅上

涨幅度均较为明显。 

苏州和佛山未在 70 城房价统计范围内，百城价格数据显示苏州、佛山房价涨幅不如

南宁、大连，但今年以来苏州、佛山两地土地热度攀升。佛山土地供应计划同比减少 14%，

作为粤港澳大湾区的热点城市受到房企的一致青睐，导致土地溢价率高企。苏州土地市

场更是火热，4 月中海地产拍下地块溢价率超过 30%，楼面价更是超过 3 万元/平方米，

由此苏州政府 5 月多次出政策通过部分地区限售、降低限价等手段调控房地产市场。 

此次预警提示显示出政策层面并没有放松迹象，主要为进一步落实房地产市场调控

城市主体责任，稳定房价，稳定房地产市场预期。未来，房价上涨明显的地区仍将持续

受到关注，在住建部的持续预警提示和约谈指导下，预期房地产市场仍将维持相对稳定。 

3.4.2 银保监会发布《关于开展“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作的通知》 

4 月以来，楼市与土地市场回温明显，监管部门对资金违规流入房地产市场的现象进

行加压监管。 

5 月 17 日，银保监会发布《关于开展“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作的通知》

（银保监发〔2019〕23 号），在工作要点中提到，关注银行业务中的“表内外资金直接或

变相用于土地出让金融资；未严格审查房地产开发企业资质，违规向‘四证’不全的房

地产开发项目提供融资；个人综合消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪用于购

房；资金通过影子银行渠道违规流入房地产市场；并购贷款、经营性物业贷款等贷款管

理不审慎，资金被挪用于房地产开发”现象，关注信托业务中的“向‘四证’不全、开

发商或其控股股东资质不达标、资本金未足额到位的房地产开发项目直接提供融资，或

通过股权投资+股东借款、股权投资+债权认购劣后、应收账款、特定资产收益权等方式

变相提供融资；直接或变相为房地产企业缴交土地出让价款提供融资，直接或变相为房

地产企业发放流动资金贷款”现象，金融资产管理业务中的“未执行关于房地产业务的

各项政策和监管要求”现象和金融租赁“违规开展房地产业务”现象。 

根据 wind 统计，5 月房地产行业发行债券（包括 ABS）49 支，规模 394.60 亿元，

规模占比 1.57%，房地产行业债券发行规模明显减少。5 月，房地产信托发行 37 支，发

行规模 47.54 亿元，发行规模有所收缩，房地产信托发行规模占比 57.91%，房地产信托

占比较 4 月的 92.82%下滑较为明显。通知主要针对资金违规流入房地产业务，对常规房

地产融资并未明显限制，但监管升级对房地产行业融资仍起到一定抑制作用。预计未来

短期内，房地产行业融资将有所减少，但从结构上来看，大规模、财务结构良好、运作

规范的房企融资依然通畅。 



 

此报告仅供内部客户参考                            -11-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

 

4 投资建议 

尽管行业整体销售疲软，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，建议关注具有销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的保利地产、

招商蛇口和中南建设。 

房地产行业整体估值处于历史低位，部分优质企业具有亮眼的销售业绩且估值处于

行业低位。从估值方面出发，建议关注估值明显低于历史平均水平且处于行业低位区间

的金地集团。 

未来市场结构分化中，一二线市场将具有销售韧性。从销售韧性角度出发，建议关

注土地储备集中于一二线且今年以来销售业绩亮眼的首开股份。 

资金是房企顺利度过冷周期的关键，通常，企业规模、现金流量情况、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，建议关注现金流量充足的万科 A，建议关注净负债率较低、融资成本较低的世

茂股份。 
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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 

股票投资评级 

 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 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 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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