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房地产开发 

百强房企销售持续回落，绝对收益基础上或迎相对收益空间 
行情回顾：受政治局会议重申“房住不炒”，首提“不将房地产作为短期

刺激经济的手段”等政策面影响，上周中信房地产指数累计涨幅为-5.27%，

弱于大盘表现，在 29 个中信行业板块中排名垫底，上涨个股仅 13 只，整

体表现较差。 

成交情况：上周一线城市销售面积 90.48 万平方米，环比减少 7.1%，去化

周期 50 周，环比上升 7.7%；样本二线城市销售面积 89.53 万平方米，环

比上升 1.8%，去化周期 56 周，环比下降 2.9%。样本三线城市销售面积

104 万平方米，环比下降 1.6%，去化周期 35 周，环比上升 1.2%。分城市

成交数据见附件。 

近期观点：理性看待 “不刺激”，重申业绩驱动下的绝对收益，同时短期

下跌或带来相对收益。 

上周房地产板块出现较大幅度下跌，我们的看法如下： 

 “不刺激”应理性看待，销售下行将持续提升后续政策稳定性。首先，“不

刺激”并不意味着“打压”，目的在于降低地方政府放松楼市的自主权，打

消部分地方政府依靠房地产刺激经济的动机；其次，从克而瑞公布的销售数

据看，1-7 月百强房企销售额同比增速为 14.4%，与上半年增速基本持平，

但相对 18 年 35.1%的销售增速大幅下降。销售下行趋势不改，后续政策收

紧必要性减弱，“不刺激”之后，或迎来政策层面的稳定。  

重申本年地产股绝对收益属性，“不刺激”不改核心逻辑。一方面当前地

产股估值基本未包含放松预期，估值整体低位，下行空间小，另一方面，今

明两年都将迎来竣工交房的同比持续好转，推动地产板块整体业绩释放。个

股选择上，销售下行大趋势下，仍有较好销售表现的房企更加值得关注，特

别是销售增速好于 18 年的房企更显难能可贵。 

短期下跌或带来相对收益空间。受“不刺激”、融资收紧、房贷利率上调

等多重利空因素影响，地产股短期受挫明显。展望后市，我们倾向于认为政

策层面的不友好趋近尾声，随着政策平稳期到来，地产板块绝对收益的基础

上，有望迎来相对收益机会。 

投资建议：首推今明两年销售好于平均水平、业绩确定性强、杠杆水平合

理、信托融资依赖程度较低的房企，建议关注保利地产、金地集团、招商蛇

口、华发股份；同时，估值低位、业绩确定性强、成长性较好的中小型房企

也值得关注，如蓝光发展、荣盛发展、滨江集团等。  

风险提示：销售超预期下滑，融资收紧影响超预期，后续调控超预期收紧。 
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百强房企销售持续回落，绝对收益基础上或迎相对收益空间 

受政治局会议重申“房住不炒”，首提“不将房地产作为短期刺激经济的手段”等政策面

影响，上周中信房地产指数累计涨幅为-5.27%，弱于大盘表现，在 29 个中信行业板块

中排名垫底，上涨个股仅 13 只，整体表现较差，我们的看法如下： 

 “不刺激”应理性看待，销售下行将持续提升后续政策稳定性。首先，“不刺激”

并不意味着“打压”，目的在于降低地方政府放松楼市的自主权，打消部分地方政

府依靠房地产刺激经济的动机；其次，从克而瑞公布的销售数据看，1-7 月百强房

企销售额同比增速为 14.4%，与上半年增速基本持平，但相对 18 年 35.1%的销售

增速大幅下降。销售下行趋势不改，后续政策收紧必要性减弱，“不刺激”之后，

或迎来政策层面的稳定。 

 重申本年地产股绝对收益属性，“不刺激”不改核心逻辑。一方面当前地产股估值

基本未包含放松预期，估值整体低位，下行空间小，另一方面，今明两年都将迎来

竣工交房的同比持续好转，推动地产板块整体业绩释放。个股选择上，销售下行大

趋势下，仍有较好销售表现的房企更加值得关注，特别是销售增速好于 18 年的房

企更显难能可贵。 

 短期下跌或带来相对收益空间。受“不刺激”、融资收紧、房贷利率上调等多重利

空因素影响，地产股短期受挫明显。展望后市，我们倾向于认为政策层面的不友好

趋近尾声，随着政策平稳期到来，地产板块绝对收益的基础上，有望迎来相对收益

机会。 

1.行情回顾 

上周中信房地产指数累计涨幅为-5.27%，大幅跑输大盘，在 29 个中信行业板块中排名

垫底，上涨个股仅 13 只，整体表现较差。上周市场上房地产股涨幅居前五的为海德股

份、ST 慧球、华鑫股份、天润数娱、神州长城，涨幅分别为 13.59%、5.54%、2.53%、

1.69%、1.63%。跌幅最大的嘉凯城、市北高新、亚太股份、大港股份、深大通，跌幅

分别为-16.25%、-15.43%、-13.16%、-10.87%和-10.11%。 

 

图表 1：各行业涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 2：上周各交易日指数表现  图表 3：近 52周地产板块表现 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前五个股 

代码 简称 周累计涨幅 周相对涨幅 上周收盘价 本周收盘价 

000567.SZ 海德股份 13.59% 18.86% 8.68  9.86  

600556.SH ST 慧球 5.54% 10.81% 8.12  8.57  

600621.SH 华鑫股份 2.53% 7.80% 13.83  14.18  

002113.SZ 天润数娱 1.69% 6.97% 1.77  1.80  

000018.SZ 神州长城 1.63% 6.90% 1.23  1.25  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前五个股 

代码 简称 周累计跌幅 周相对跌幅 上周收盘价 本周收盘价 

000918.SZ 嘉凯城 -16.25% -10.98% 8.00  6.70  

600604.SH 市北高新 -15.43% -10.16% 10.76  9.10  

000691.SZ 亚太实业 -13.16% -7.89% 4.33  3.76  

002077.SZ 大港股份 -10.87% -5.60% 6.53  5.82  

000038.SZ 深大通 -10.11% -4.84% 8.41  7.56  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.数据跟踪 

上周一线城市销售面积90.48万平方米，环比减少7.1%，去化周期50周，环比上升7.7%；

样本二线城市销售面积 89.53 万平方米，环比上升1.8%，去化周期56 周，环比下降 2.9%。

样本三线城市销售面积 104 万平方米，环比下降1.6%，去化周期35 周，环比上升 1.2%。

分城市成交数据见附件。 
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图表 6：样本城市成交数据 单位：万平方米 

城市 上周成交面积 环比 累计同比 库存 去化周期 

北京 22.8 51.5% 62.7% 1762.3 77.1 

上海 25.1 -3.2% 16.2% 775.1 30.9 

广州 30.9 33.9% 23.6% 1404.9 45.5 

深圳 9.9 -8.3% 27.3% 649.0 65.8 

杭州 18.7 32.3% -25.1% 845.8 45.2 

南京 14.5 2.2% 8.5% 1829.0 125.7 

南昌 0.0 / -25.6% 0.0 / 

厦门 3.4 / 137.0% 297.0 87.2 

苏州 16.9 25.3% 17.3% 1152.1 68.3 

福州 7.7 8.9% 35.4% 895.5 115.9 

惠州 8.3 31.1% -9.9% 0.0 0.0 

南宁 21.1 12.5% 66.2% 713.8 33.9 

温州 27.1 -20.9% 26.8% 917.5 33.9 

江阴 7.7 -4.3% -23.8% 401.9 52.3 

呼和浩特 0.0 / / 0.0 / 

泉州 7.1 -18.6% -8.6% 652.3 91.4 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.重要事件及政策梳理 

 

图表 7：近期重要事件及政策梳理 

日期 来源 文件名 房地产相关内容 概括 

2019.7.29 广州市政府 
《关于进一步加快促进

科技创新的政策措施》 

在人才密集区建设人才住房，力争 3 年内面向

全市新增 3 万套人才公寓和公共租赁住房。此

外，境外高端人才享“个税优惠”，按内地与香

港个人所得税税负差额，对在穗工作的境外高

端人才和紧缺人才给予补贴，该补贴免征个人

所得税。 

人才引进、

建设租赁

住房 

2019.7.30 
中共中央政治

局 
会议内容 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落

实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期

刺激经济的手段。 

重申房住

不炒，新增

不刺激 

2019.7.31 
大连市人民政

府 

《大连市人民政府办公

室关于加强房地产市场

调控工作的通知》 

7 月 18 日后首次申请预售许可证的新项目，实

际网签备案价格不得高于申报价格，且价格下

浮不得超过 5%。 

稳房价 

2019.7.29 中国人民银行 
银行业金融机构信贷结

构调整优化座谈会 

优化银行信贷结构，加强对存在高杠杆经营的

大型房企的融资行为的监管和风险提示，合理

管控企业有息负债规模和资产负债率。 

融资收紧 

2019.8.2 北京市住建委 
《北京住房和城乡建设

发展白皮书（2019）》 

2019 年将以稳地价、稳房价、稳预期为目标，

坚决抑制投资投机性购房需求。同时提出，今

年将健全共有产权住房相关配套政策，加快共

有产权住房项目工程建设和销售进度，稳定市

场预期。 

抑制投机

需求，完善

住房制度 

资料来源：公开资料，国盛证券研究所 

风险提示 

销售超预期下滑，融资收紧影响超预期，后续调控超预期收紧。 
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附件：各城市商品房销售情况 

图表 8：北京商品房销售情况  图表 9：上海商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：广州商品房销售情况  图表 11：深圳商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 12：杭州商品房销售情况  图表 13：南京商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：武汉商品房销售情况  图表 15：成都商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 16：青岛商品房销售情况  图表 17：苏州商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 18：大连商品房销售情况  图表 19：济南商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 20：福州商品房销售情况  图表 21：厦门商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 22：长春商品房销售情况  图表 23：东莞商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 24：惠州商品房销售情况  图表 25：扬州商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 26：南宁商品房销售情况  图表 27：温州商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 28：赣州商品房销售情况  图表 29：淮南商品房销售情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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