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相关报告 

1 《房地产：房地产行业 2019 年 5 月月报：房价

保持平稳，土地市场降温》 2019-06-13 

2 《房地产：房地产行业 2019 年中期策略报告：

分化格局中择优》 2019-06-03 

3 《房地产：房地产行业 2019 年 4 月月报：二线

土地市场韧性显现，4 月房企销售业绩亮眼》 

2019-05-13 
 

重点股票 
2018E 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 2.99 9.34 3.46 8.07 3.89 7.18 推荐 

金地集团 1.79 6.63 2.08 5.69 2.44 4.86 推荐 

中南建设 0.58 15.19 1.07 8.23 1.74 5.06 谨慎推荐 

保利地产 1.59 8.11 1.92 6.70 2.25 5.72 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 近日，国家统计局发布 5 月房地产开发投资数据。 

 房地产开发投资增速回落。2019 年 1-5 月份，全国房地产开发投资

46075 亿元，同比增长 11.2%，增速比 1-4 月份回落 0.7 个百分点。分

区域看，中部、西部地区房地产开发投资增速依然具有韧性，东部、

东北地区增速回落，尤其东北地区增速回落 3.5pcts，回落明显。全国

房地产开发投资中，住宅开发投资占比 73.3%。受经济增速下行压力

影响，办公楼、商业营业等开发投资意愿降低，住宅投资占比逐月提

升，创历史新高。开发投资增速回落，源于 1）土地投资疲软，从 2018Q4

以来，土地市场一直相对低迷，2）新开工增速放缓。未来房地产开发

投资预期在新开工的放缓和土地投资疲软的双作用下继续回落。 

 土地市场依旧低迷。1-5 月份，房地产开发企业土地购置面积 5170 万

平方米，同比下降 33.2%，降幅比 1-4 月份收窄 0.6 个百分点；土地成

交价款 2269 亿元，下降 35.6%，降幅扩大 2.1 个百分点。土地市场呈

现分化格局，一二线城市土地市场热度优于三四线。今年以来，苏州、

杭州等部分重点城市土地市场火热，在稳地价的背景预期下，苏州、

合肥、东莞等城市采取调整上限、限制关联企业竞拍、调整报价规则

等手段进行土地调控，使土地市场回归理性。 

 小阳春行情结束，房地产销售降温。1-5 月份，商品房销售面积 55518

万平方米，同比下降 1.6%，降幅比 1-4 月份扩大 1.3 个百分点，其中

住宅销售面积下降 0.7%。商品房销售额 51773 亿元，增长 6.1%，增

速回落 2 个百分点，其中住宅销售额增长 8.9%。分地区看，西部地区

销售增速保持稳定，中部地区销售韧性仍在，东部和东北部地区销售

下滑，尤其东北地区下滑较为明显。房地产市场销售呈现结构化，一

二线销售韧性优于三四线。 

 开工增速放缓，竣工依旧低迷。1-5 月，房屋新开工面积 79784 万平

方米，增长 10.5%，增速回落 2.6 个百分点。其中，住宅新开工面积

59125 万平方米，增长 11.4%，回落 2.4 个百分点。受库存新开工增速

依然在相对高位，但受到销售疲软和融资端的影响，新开工增速放缓。

1-5 月，房屋竣工面积 26707 万平方米，下降 12.4%，降幅扩大 2.1 个

百分点。其中，住宅竣工面积 18835 万平方米，下降 10.9%。竣工增
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速降幅扩大，为今年以来新低，竣工表现依旧低迷，不及预期，或由

融资环境整治影响部分房企资金情况所致。尽管目前竣工增速仍不及

预期，但从趋势上来看，2016 年以来新开工增速一直维持高位，传导

至 2019 年下半年竣工增速回升的确定性依旧较大。 

 房地产行业到位资金增速回落。1-5 月份，房地产开发企业到位资金

66689 亿元，同比增长 7.6%，增速比 1-4 月份回落 1.3 个百分点。5 月，

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》，整治表内外资金直接或变相用于土地出让金融资、银行及非银

金融机构资金违规流入房地产等现象。短期房地产市场融资端受到整

治工作的一定影响，到位资金有所回落，中长期来看有利于房地产行

业的健康发展。随着宏观货币政策降息预期升温，整体资金面预期边

际宽松。 

 投资建议：在宏观经济不确定性增加的环境中，我们认为房地产行业

作为稳投资的基石其重要性仍不容忽视，行业整体仍将维持平稳发展，

维持行业“同步大市”评级。建议坚守行业中的价值蓝筹，关注弹性

标的。建议关注现金流量较为充裕、融资渠道通畅的龙头房企万科 A、

保利地产，建议关注行业销售下滑中销售业绩依然亮眼的第二梯队房

企中南建设、金地集团。 

 风险提示：行业调控政策全面收紧；资金面收紧；房地产税出台超预

期。 
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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% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 

 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438 


