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[Table_Title] 

房地产行业 

中西部销售略超预期，自筹资金同比转负 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 销售面积单月同比转负为正，中西部略超预期 

根据统计局数据，19 年 1-7 月商品房销售面积同比下滑 1.3%，较 1-6

月降幅收窄 0.5 个百分点，其中 7 月单月增速由负转正同比上升 1.2%，主

要由中西部带动，中西部地区单月同比均转正，略超预期。随着高基数压

力下降，三季度销售或将边际抬升。  

 土地成交量价降幅均大幅扩大，土地投资或将回落 

根据统计局数据，7 月土地购置面积同比下降 36.8%，降幅扩大 22.5

个百分点，土地成交价款同比下降 27.3%，降幅扩大 15.7 个百分点。根据

中指院数据推演，未来土地成交量价同比降幅或将进一步收窄，然而土地

供需受三四线市场降温及高基数影响持续下降，下半年土地投资增速或将

出现回落。 

 新开工与投资增速均有所收窄 

根据统计局数据，19 年 1-7 月全国房屋新开工面积同比增长 9.5%，

增速下降 0.6 个百分点，投资同比上升 10.6%，较 1-6 月收窄 0.4 个百分点，

同期施工面积增速 9.0%，较 1-6 月扩大 0.2 个百分点，投资增速的下降主

要受土地投资增速下降影响导致。 

 房企到位资金增速持续回落，自筹资金单月同比转负 

根据统计局数据，19 年 7 月房企到位资金同比上涨 5.8%，增速较 6

月扩大 0.1 个百分点，而其中自筹资金 7 月同比转正为负下滑 7.4%。7 月

监管针对房企融资做出多种调控，尤其针对房地产信托业务进行了严格的

规定，一方面警示了部分房地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司，

一方面收紧房地产信托标准，另一方面严格强调加强信托控制，保证 3 季

度房地产信托余额零增长。但从目前来看，这一冲击对主流房企影响有限，

融资政策的收紧会使得资源向头部企业集中，使得龙头房企多元化融资优

势进一步凸显，从而加大竞争优势。考虑到周期窄幅波动的特征，更应该

关注高周转经营能力突出的房企，通过自身经营效率提升获得的增长更具

持续性和稳定性。推荐标的方面，一线 A 股龙头推荐：万科 A、华夏幸福、

招商蛇口，二线 A 股龙头推荐：中南建设、华发股份、阳光城、荣盛发展、

蓝光发展，H 股龙头推荐：融创中国、万科企业、旭辉控股集团，H 股龙

头关注：中国金茂、合景泰富等，子领域推荐：中国国贸、新湖中宝和光

大嘉宝。 

 风险提示 

不同口径下土地数据存在差异，资金面继续收紧对需求端以及房企经

营的负面影响持续扩大；行业库存抬升快于预期。 
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 [Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 人民币 27.13 2019/04/08 买入 39.60 3.48 3.96 7.80 6.85 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

001979.SZ 招商蛇口 人民币 19.16 2019/03/19 买入 29.80 2.29 2.57 8.37 7.46 8.98 8.33 21.0% 19.1% 

600340.SH 华夏幸福 人民币 26.30 2019/05/01 买入 36.99 4.93 6.03 5.33 4.36 8.91 8.33 29.0% 26.2% 

000069.SZ 华侨城 A 人民币 6.67 2018/11/01 买入 - 1.33 1.42 5.00 4.69 5.77 5.46 15.0% 13.8% 

002146.SZ 荣盛发展 人民币 8.27 2019/04/29 买入 13.52 2.25 2.68 3.67 3.08 2.63 0.58 22.6% 21.2% 

000961.SZ 中南建设 人民币 7.68 2019/05/31 买入 10.78 1.08 1.89 7.13 4.07 4.59 4.78 19.6% 25.5% 

000671.SZ 阳光城 人民币 6.25 2019/04/03 买入 8.89 0.94 1.25 6.68 4.98 10.70 8.40 18.0% 19.5% 

600466.SH 蓝光发展 人民币 5.66 2019/03/20 买入 10.04 1.11 1.72 5.08 3.30 11.00 11.78 22.6% 25.8% 

600208.SH 新湖中宝 人民币 2.90 2019/03/18 买入 5.20 0.48 0.57 6.10 5.10 23.10 18.50 10.2% 10.9% 

600007.SH 中国国贸 人民币 16.26 2019/07/08 买入 19.86 0.92 1.04 17.61 15.70 7.75 6.88 11.8% 11.7% 

000402.SZ 金融街 人民币 7.59 2019/08/12 买入 10.31 1.29 1.47 5.89 5.15 12.81 10.65 10.9% 11.1% 

02007.HK 碧桂园 港币 9.30 2019/04/13 买入 16.03 1.96 2.26 4.25 3.69 3.30 3.15 23.4% 18.8% 

01918.HK 融创中国 港币 31.65 2019/04/07 买入 54.70 5.28 7.00 5.40 4.07 8.35 4.98 27.2% 26.5% 

00884.HK 旭辉控股集团 港币 4.45 2019/04/30 买入 6.16 0.91 1.13 4.45 3.57 3.90 3.00 21.6% 21.2% 

02202.HK 万科企业 港币 27.00 2019/04/08 买入 38.70 3.48 3.96 6.95 6.11 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：（1）以上公司为广发证券地产组近两年覆盖标的；  

（2）A 股标的合理价值货币单位为人民币，港股标的（碧桂园、融创中国、旭辉控股集团、万科企业）合理价值货币单位为港币； 

（3）A 股及港股标的 EPS 货币单位均为人民币； 

（4）表中估值指标按照最新收盘价计算。 
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销售面积单月同比转负为正，中西部略超预期 

 

根据统计局数据，19年1-7月全国商品房销售面积8.88亿平米，同比下降1.3%，

降幅较1-6月收窄0.5个百分点；住宅方面，1-7月销售面积7.78亿平米，同比下滑0.4%，

降幅较1-6月收窄0.6个百分点。 

分区域来看，各地区销售情况均有所改善，其中东部地区19年1-7月累计销售面

积为3.53亿平米，同比下降4.2%，降幅较1-6月收窄0.4个百分点；中部地区1-7月累

计销售面积为2.51亿平米，同比下降0.1%，降幅较1-6月收窄0.4个百分点；西部地

区1-7月累计销售面积为2.46亿平米，同比增长2.8%，增速较1-6月上升0.5个百分点；

东北部1-7月累计销售面积为3747万平方米，同比下降7.8%，降幅较1-6月收窄0.4

个百分点。整体来看，7月单月销售面积转负为正，主要受中部和西部地区带动。 

分城市看，我们用房管局的备案高频数据来刻画一、二线城市的销售情况，具

体来看，19年1-7月4大一线城市销售面积同比增长21.7%，增速较1-6月收窄3.7个

百分点，12个二线城市同比增长6.9%，增速较1-6月持平。根据房管局口径的一二

线城市销售数据，同时结合全国商品房销售面积，我们反推算三四线的销售面积，

根据推算结果，19年1-7月三四线销售面积同比下降2.7%，降幅较1-6月收窄0.4个百

分点，其中7月单月同比上升0.5%。 

 

图1：商品房年度销售面积及增速  图2：商品房年度销售金额及增速 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

  

销售金额方面，19年1-7月商品房销售金额8.32万亿元，同比上升6.2%，增速

较1-6月扩大0.6个百分点。住宅方面，1-7月住宅销售金额7.24万亿元，同比增长9.2%，

增速较1-6月上升0.8个百分点。销售金额与销售面积增速差反映了销售均价的上涨，

19年1-7月商品房销售均价9367元/平米，同比上涨7.7%，增速较1-6月上升0.2个百

分点，住宅均价为9315元/平米，同比上涨9.6%，增速较1-6月上升0.1个百分点。 
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 图3：历年商品房销售面积分区域增速  图4：历年商品房销售面积分区域占比 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图5：商品房销售面积累计同比增速对比  图6：各线城市商品房成交面积同比 

 

 

 

数据来源：统计局，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，房管局，广发证券发展研究中心 

 

图7：全国商品房单月销售金额及销售面积增速  图8：住宅年度成交均价同比增速对比 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，中指院，广发证券发展研究中心 

 

 

整体来看，7月东部和东北地区的单月销售面积同比降幅均有所收窄，中部和西

部地区则转负为正，各区域市场同比均有所改善，带动整体7月成交增速转负为正。

进入三季度，伴随全年高基数压力的下降，销售或将边际改善。 
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土地成交量价降幅均大幅扩大，土地投资或将回落 

 

根据统计局数据，19年1-7月房地产开发企业土地购置面积9761万平米，同比

下降29.4%，降幅较1-6月扩大1.8个百分点；土地成交价款方面，19年1-7月成交价

款4795亿元，同比下降27.6%，降幅较1-6月收窄0.1个百分点。7月单月来看，土地

购置面积1726万方，同比下降36.8%，降幅扩大22.5个百分点，土地成交价款984

亿元，同比下降27.3%，降幅扩大15.8个百分点。土地成交价款以及购置面积增速

差反映了土地价格的上升，从土地价格（土地成交价款/土地购置面积）来看，19年

1-7月全国土地价格为4912元/平米，同比上升2.6%。 

 

图9：土地购置面积（万方）及增速  图10：土地成交价款（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图11：300城市土地整体成交情况  图12：300城市土地整体批售比情况（万方） 

 

 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

中指院数据来看，300城市19年1-7月全类型土地出让建筑面积10.37亿平米，同

比下降2.4%。分线来看，1-7月一线、二线城市土地成交建面累计同比分别上升38.5%、

12.6%，三四线城市则累计同比下降13.8%。出让金方面，300城市19年1-7月土地

出让金为2.74万亿元，同比上升16.3%，分线城市来看，一线、二线城市1-7月累计

同比分别上升26.6%、31.6%，而三线城市则同比下降6.0%。从地价和房价增速关
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跟踪分析|房地产 

 系来看，中指院300城市19年1-7月楼面价同比上涨19.2%，而同期统计局销售均价

增速7.7%，地价增速高于房价增速。 

总体来看，统计局口径土地成交数据较中指院口径数据存在一定滞后，以中指

院数据趋势判断，8-9月统计局土地成交价款同比降幅或将收窄，然而土地供需受三

四线市场降温及高基数影响持续下降，预计下半年土地投资增速或将出现回落。 

 

图13：土地成交价款与300城市土地出让金增速比较  图14：19年1-7月300城分线楼面价及出让面积增速 

 

 

 

数据来源：CREIS，统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：CREIS，广发证券发展研究中心 

 

图15：全国地价增速与房价增速差  图16：一二线城市地价房价增速差 

 

 

 

数据来源：统计局，中指院，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，中指院，广发证券发展研究中心 

注：增速差为地价增速减房价增速 

新开工与投资增速均有所收窄 

 

根据统计局数据，19年1-7月全国房屋新开工面积12.57亿平米，同比增长9.5%，

增速较1-6月下降0.6个百分点；住宅方面，19年1-7月住宅新开工面积9.28亿平米，

同比增长9.6%，增速较1-6月下降0.8个百分点。此外，商办等非住宅19年1-7月全年

新开工面积3.29亿平米，同比上涨9.3%，涨幅较1-6月扩大0.2个百分点。 
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跟踪分析|房地产 

 图17：全国房屋新开工面积规模及增速（年度）  图18：全国房屋新开工面积规模及增速（月度） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图19：全国商品房新开工面积与施工面积关系图 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图20：商品房销售面积及竣工面积关系  图21：全国商品房销售面积及竣工面积增速 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

施工面积方面，19年1-7月累计施工面积为79.42亿平米，同比增长9.0%，其中

新开工占比为15.8%。竣工方面，19年1-7月竣工面积3.73亿平米，同比下滑11.3%，
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 降幅较1-6月收窄1.4个百分点。自17年10月以来，房企基于资金运用效率的考虑，

竣工面积连续21个月下滑，19年1-7月房企竣工交付节奏继续放缓，但1-7月竣工降

幅有所收窄，关注竣工持续放缓可能对房企利润表中结算收入的负面影响。 

对比新开工和销售面积来看，15年以来，销售端持续活跃，带动整体行业处于

消化库存阶段，但18年以来，销售端热度回落，加上房企补库存相对积极，导致新

开工和销售数据逆转，19年1-7月住宅开工库存继续累计上升至1.51亿平米（年内开

工-年内销售）。整体来看，19年住宅中期库存（累计开工-累计销售）上行至28.62

亿平，中期库存去化周期（移动平均12个月）则上行至23.26个月。 

停工面积方面，截至19年1-7月商品房累计停工面积（累计新开工-上年累计竣

工-年内累计施工）为33.30亿平米，而19年1-7月当期净停工面积6.03亿平米，同比

下降9.0%。 

 

图22：住宅销售面积与新开工面积关系  图23：住宅中期库存规模及去化周期（年度） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图24：全国商品房累计停工面积及当期净停工面积 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

投资方面，19年1-7月全国房地产开发投资7.28万亿元，同比增长10.6%，增速

较1-6月下降0.4%；住宅投资方面，19年1-7月住宅投资5.35万亿元，同比增长15.1%，
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 增速较1-6月收窄0.7个百分点。将投资拆分区域来看，19年1-7月东部、中部、西部、

东北地区房地产开发投资分别同比上涨9.2%、9.5%、15.1%、11.0%，其中东部地

区、西部地区、东北地区增速较1-6月分别收窄0.7、0.4、1.7个百分点，而中部地区

较1-6月扩大0.6个百分点。 

 

图25：全国房地产开发投资规模及增速（年度）  图26：全国房地产开发投资规模及增速（月度） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图27：全国住宅开发投资规模及增速（年度）  图28：全国住宅开发投资规模及增速（月度） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图29：商品房投资金额分地区同比（年度）  图30：商品房投资金额分地区占比 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 
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 值得注意的是，19年1-7月投资同比上升10.6%，较1-6月收窄0.4个百分点，同

期施工面积增速9.0%，较1-6月扩大0.2个百分点，投资增速的下降主要受土地投资

增速下降影响导致。 

房企到位资金增速持续回落，自筹资金单月同比转负 

 

根据统计局数据，19年1-7月房地产开发企业到位资金9.98万亿元，同比增长

7.0%，增速较1-6月收窄0.2个百分点。具体来看，国内贷款（开发贷）1.54万亿元，

累计同比上涨9.5%，增速较1-6月扩大1.0个百分点；自筹资金3.10万亿元，累计同

比上涨2.8%，增速较1-6月收窄1.9个百分点，其中7月但与同比转负下滑7.4%。 

 

图31：房地产开发企业到位资金（亿元）  图32：房地产开发企业资金来源分类占比 

 

 

 数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

其他资金方面，统计局数据显示，19年1-7月其他资金5.33万亿元，同比增长

8.7%。其他资金中，定金及预收款为3.40万亿元，同比增长9.6%，增速较1-6月扩

大0.6个百分点，个人按揭贷款为1.52万亿元，同比增长11.3%，增速较1-6月扩大0.2

个百分点。 

 

图33：房企开发贷及自筹资金累计同比增速  图34：房企定金预收款及按揭贷累计同比增速 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 
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 图35：新增居民中长期贷款（亿元）  图36：个人住房贷款余额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

整体来看，19年7月房企到位资金同比上涨5.8%，增速较6月扩大0.1个百分点，

而其中自筹资金7月同比转正为负下滑7.4%。7月监管针对房企融资做出多种调控，

尤其针对房地产信托业务进行了严格的规定，一方面警示了部分房地产信托业务增

速过快、增量过大的信托公司，一方面收紧房地产信托标准，另一方面严格强调加

强信托控制，保证3季度房地产信托余额零增长。但从目前来看，这一冲击对主流房

企影响有限，融资政策的收紧会使得资源向头部企业集中，使得龙头房企多元化融

资优势进一步凸显，从而加大竞争优势。 

考虑到周期窄幅波动的特征，更应该关注高周转经营能力突出的房企，通过自

身经营效率提升获得的增长更具持续性和稳定性。推荐标的方面，一线A股龙头推荐：

万科A、华夏幸福、招商蛇口，二线A股龙头推荐：中南建设、华发股份、阳光城、

荣盛发展、蓝光发展，H股龙头推荐：融创中国、万科企业、旭辉控股集团，H股龙

头关注：中国金茂、合景泰富等，子领域推荐：中国国贸、新湖中宝和光大嘉宝。 

 

风险提示 

不同口径下土地数据存在差异，资金面继续收紧对需求端以及房企经营的负面

影响持续扩大；政策调控力度进一步加大；行业库存抬升快于预期。 
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