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房地产开发 

“一城一策”逻辑未变，板块无需过度悲观 

行情回顾：上周中信房地产指数累计涨幅为-4.45%，弱于大盘表现，在 29

个中信行业板块中排名 17 位，上涨个股仅 10 只，整体表现较差。 

成交情况：上周一线城市销售面积 67.1 万平方米，环比减少 24%，去化周

期 61 周，环比上升 4.2%；样本二线城市销售面积 73.5 万平方米，环比增

长 20%，去化周期 77 周，环比上升 20.8%。样本三线城市销售面积 96.5

万平方米，环比下降 1%，去化周期 36 周，环比上升 0.1%。分城市成交数

据见附件。 

近期观点：“一城一策”逻辑未变，板块无需过度悲观 

上周中信房地产指数继续下探，累计涨幅为-4.45%，弱于大盘表现，在 29

个中信行业板块中排名 17 位，上涨个股仅 10 只，整体表现较差，我们的

看法如下： 

 加强金融监管意在避免局部城市房价过热，政策进入精准调控尾声阶

段。从迎来专项检查的城市来看，32 城主要是一二线城市和个别三线

城市，共同特征是 2019 年上半年房价同比增速较高。从检查内容来看，

主要是检查银行信贷是否存在违规流向房企和个人的现象。可见监管

层并非全面打压房地产，意在抑制投机、避免房价过热和控制金融风

险。未来全国性政策继续收紧已无必要，政策进入精准调控的尾声，

将逐渐企稳。 

 竣工推动板块业绩释放，维持绝对收益观点。从估值端看，板块目前

未包含政策放松预期，估值位于历史低位。业绩端看，今明房企迎来

竣工持续好转，结转项目受益于房价上涨亦将迎来利润率修复，推动

板块业绩释放。销售端看，受益于一二线良好基本面，部分房企今年

仍将交出优异的销售成绩单，值得关注。板块绝对收益机会仍大。 

 板块继续下探，存在相对收益机会，未来无需过度悲观。受 7〃30 政

治局会议“不刺激”、房贷利率上调、金融监管加强等多重利空因素

影响，地产本周继续下挫。我们认为政策将趋于温和，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：推荐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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“一城一策”逻辑未变，板块无需过度悲观 

上周中信房地产指数继续下探，累计涨幅为-4.45%，弱于大盘表现，在 29 个中信行业

板块中排名 17 位，上涨个股仅 10 只，整体表现较差，我们的看法如下： 

 加强金融监管意在避免局部城市房价过热，政策进入精准调控尾声阶段。从迎来

专项检查的城市来看，32 城主要是一二线城市和个别三线城市，共同特征是 2019

年上半年房价同比增速较高。从检查内容来看，主要是检查银行信贷是否存在违规

流向房企和个人的现象。可见监管层并非全面打压房地产，意在抑制投机、避免局

部城市房价过热和控制金融风险。房地产市场将由全国城市轮动上涨阶段、仅热点

城市上涨阶段逐步进入全面窄幅波动的阶段，全国性政策继续收紧已无必要，政策

进入精准调控的尾声，未来将逐渐企稳。 

 竣工推动板块业绩释放，维持绝对收益观点。从估值端看，板块目前未包含政策

放松预期，估值位于历史低位。业绩端看，今明房企迎来竣工持续好转，结转项目

受益于房价上涨亦将迎来利润率修复，推动板块业绩释放。销售端看，受益于一二

线良好基本面，部分房企今年仍将交出优异的销售成绩单，值得关注。板块绝对收

益机会仍大。 

 板块继续下探，存在相对收益机会，未来走势无需过度悲观。受 7〃30 政治局会

议“不刺激”、房贷利率上调、金融监管加强等多重利空因素影响，地产本周继续

下挫。我们认为政策层面已进入精准调控的尾声，展望后市，随着销售、库存、去

化周期等基本面指标的持续恶化，政策将趋于温和，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-4.45%，跑输大盘，在29个中信行业板块中排名17位，

上涨个股仅 10 只，整体表现较差。上周市场上房地产股涨幅居前五的为天业股份、万

通地产、阳光股份、*ST 匹凸、中润资源，涨幅分别为 8.8%、5.0%、5.0%、4.2%、

3.5%。跌幅最大的上海临港、上实发展、海德股份、华鑫股份、中房股份，跌幅分别为

-23.9%、-16.9%、-15.4%、-15.0%、-12.7%。 

 

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 

600807.SH 天业股份 8.82% 13.27% 4.31  4.69  

600246.SH 万通地产 5.04% 9.49% 3.77  3.96  

000608.SZ 阳光股份 5.03% 9.48% 5.97  6.27  

600696.SH *ST 匹凸 4.19% 8.64% 9.07  9.45  

000506.SZ 中润资源 3.53% 7.98% 3.40  3.52  

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 

600848.SH 上海临港 -23.90% -19.44% 35.61  27.10  

600748.SH 上实发展 -16.87% -12.42% 8.18  6.80  

000567.SZ 海德股份 -15.42% -10.96% 9.86  8.34  

600621.SH 华鑫股份 -15.02% -10.57% 14.18  12.05  

600890.SH 中房股份 -12.69% -8.23% 5.36  4.68  
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 67.1万平方米，环比减少 24%，去化周期 61周，环比上升 4.2%；

样本二线城市销售面积 73.5万平方米，环比增长 20%，去化周期 77周，环比上升20.8%。

样本三线城市销售面积 96.5 万平方米，环比减少 1%，去化周期 36 周，环比上升 0.1%。

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 16.2 -29.3% 61.1% 1779.6 110.2 

上海 22.0 -12.2% 14.7% 763.7 34.7 

广州 18.5 -40.2% 23.3% 1392.3 75.4 

深圳 10.5 6.2% 26.6% 656.0 62.6 

杭州 18.4 -1.9% -24.6% 835.7 45.5 

南京 15.4 5.8% 8.3% 2065.7 134.2 

厦门 7.1 107.3% 143.2% 297.7 42.2 

苏州 25.4 50.8% 16.9% 1150.6 45.2 

福州 7.2 -6.6% 35.1% 893.5 123.8 

惠州 6.4 -23.0% -9.0% / / 

南宁 29.4 39.7% 64.1% 703.1 23.9 

温州 23.8 -12.1% 27.6% 898.3 37.8 

江阴 3.9 -49.4% -25.2% 398.3 102.3 

泉州 6.5 -8.9% -8.2% 654.6 100.7 

宁波 22.9 22.2% 104.2% 264.0 11.5 

莆田 3.9 -30.4% 36.1% 575.0 146.4 

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 

2019.8.6 

国务院新闻

办公室新闻

发布会 

无具体文件 

国务院印发《中国（上海）自由贸易试验区临港

新片区总体方案》。为吸引人才在临港安居择业，

政府提出 12 条政策，包括人才居住证转户籍年

限从原来的 7年缩短到 5年，核心人 3 年。对于

非本市户籍人才购房资格，由居民家庭调整为个

人，个税或者社保年限由 5年缩短为 3年。 

人才引进，

限购放松 

2019.8.8 银保监会 

《中国银保监会信托部

关于进一步做好下半年

信托监管工作的通知》 

下半年信托监管坚决遏制信托规模无序扩张、严

厉打击信托市场违法违规行为及有力有效处置

信托机构风险等。 

房企融资

收紧 

2019.8.9 银保监会 

《关于开展2019年银行

机构房地产业务专项检

查的通知》 

在 32 个城市开展银行房地产业务专项检查工

作，重点检查房地产信贷业务管理、房地产业务

风险管理、信贷资金被挪用流向房地产领域、同

业和表外业务中房地产业务有关违规行为。 

居民和企

业端融资

收紧 

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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