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房地产行业 

8 月房企表现强于重点城市，土地市场降温明显 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 本周政策情况：监管收紧银行房地产开发贷，珠海放松限购 

本周，中央层面，据中证网报道，银保监会对部分银行进行窗口指导，

要求各银行开发贷表内额度不得超过 3 月底规模。地方层面，珠海传出限

购放宽消息，主要是珠海大桥以西、高新区取消二手房限购条件（原外地户

籍需交 2 年社保），香洲区取消 180 平以上新房的限购条件（原 3 年社保）

并放宽 144 平以上二手房限购条件（5 年社保减至 1 年），横琴新区取消新

房限购条件（原 5 年社保），并全面取消港澳人士在全市范围内的二手房限

购条件（原 5 年社保）。合肥市自规局近日调整宅地定价方式，建立房价、

地价联动机制，根据宅地周边新房均价和二手房价格确定最高限价和起拍

价，并将拍卖方式从“价高者得+最高限价时转为摇号”调整为“价高者得

+最高限价时转竞自持用于租赁住房”。 

 本月基本面情况：8 月 35 城新房成交同比下滑 4.8% 

8 月，我们跟踪的 35 个重点城市成交面积同比下滑 4.8%，增速较 7

月由正转负，其中一线、三线由正转负分别下滑 12.8%、9.5%，二线同比

增长 1.6%，增速收窄 5.1 个百分点。11 城宅地库存小幅上升，批售比上行

至 1.02，8 月整体景气度较上月有所下滑。 

 8 月房企表现强于重点城市，土地市场降温明显 

8 月 35 个重点城市成交同比下滑 4.8%，推盘大于成交，库存累积，

去化率与 7 月基本持平（65%）。但房企表现有所差异，TOP100 房企销售

面积单月同比上涨 22.1%，而均价环比下降 8.2%，我们认为市场出现了以

价换量的情况。土地市场 8 月降温明显，300 城出让金同比下降 16%，溢

价率基本回落至年初水平。8 月基本面下滑加速，销售端企业加速争夺资

源，投资端显著收缩，信贷环境依然偏紧，我们认为短期基本面趋势很难扭

转。板块投资方面，周期窄幅波动使得房企竞争力回归到内生增长性，除资

源（土地+资金）竞争外，管理的优胜劣汰将进一步凸显，目前主流房企动

态 PE 处于相对底部位置，估值具备修复空间。推荐标的方面，一线 A 股

龙头推荐：万科 A、招商蛇口、金地集团，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、中国海外发展、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 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预

期；行业基本面超预期下行；房地产税立法推进超预期。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票代码 股票简称 货币 
最新 最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

  EPS(元) PE(x)  EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 人民币 25.80 2019/08/26 买入 39.60 3.56 4.07 7.41 6.48 6.59 7.49 19.9% 18.5% 

001979.SZ 招商蛇口 人民币 19.75 2019/03/19 买入 29.80 2.29 2.57 8.63 7.69 8.98 8.33 21.0% 19.1% 

600340.SH 华夏幸福 人民币 26.68 2019/08/18 买入 36.99 4.93 6.03 5.41 4.42 8.21 7.76 29.0% 26.2% 

000069.SZ 华侨城 A 人民币 6.81 2018/11/01 买入 - 1.33 1.42 5.10 4.79 5.77 5.46 15.0% 13.8% 

002146.SZ 荣盛发展 人民币 8.11 2019/08/17 买入 13.52 2.25 2.48 3.60 3.28 2.14 0.17 22.6% 19.9% 

000656.SZ 金科股份 人民币 6.76 2019/08/16 买入 7.26 0.97 1.16 6.98 5.81 17.69 22.80 18.8% 18.4% 

000961.SZ 中南建设 人民币 7.31 2019/08/28 买入 10.78 1.13 1.94 6.46 3.77 4.41 4.33 20.3% 25.9% 

000671.SZ 阳光城 人民币 5.70 2019/04/03 买入 8.89 0.94 1.25 6.09 4.54 10.70 8.40 18.0% 19.5% 

600466.SH 蓝光发展 人民币 5.71 2019/03/20 买入 10.04 1.11 1.72 5.12 3.33 11.00 11.78 22.6% 25.8% 

600208.SH 新湖中宝 人民币 2.86 2019/03/18 买入 5.20 0.48 0.57 6.02 5.03 23.10 18.50 10.2% 10.9% 

600007.SH 中国国贸 人民币 16.43 2019/07/08 买入 19.86 0.92 1.04 17.80 15.87 7.75 6.88 11.8% 11.7% 

000402.SZ 金融街 人民币 7.33 2019/08/12 买入 10.31 1.29 1.47 5.69 4.98 12.81 10.65 10.9% 11.1% 

02007.HK 碧桂园 港币 9.75 2019/04/13 买入 16.03 1.96 2.26 4.49 3.90 3.30 3.15 23.4% 18.8% 

01918.HK 融创中国 港币 31.40 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 4.22 2019/08/18 买入 6.16 0.91 1.13 4.25 3.41 3.70 2.80 21.6% 21.2% 

02202.HK 万科企业 港币 27.10 2019/08/26 买入 38.70 3.48 3.98 7.03 6.15 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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地产行业政策及基本面跟踪情况 

主要政策回顾 

 

中央层面，央行规定个人商住贷款利率以最近一个月相应期限的 LPR 为定价

基准加点形成，首套房款利率不得低于相应期限 LPR，二套房贷利率不得低于相应

期限 LPR 加 60 个基点，而公积金个人住房贷款利率政策将不调整。据证券时报报

道，央行要求全国性银行业金融机构在新发放贷款中，应用 LPR 做为定价基准的

比例在今年 9 月底、12 月底和明年 3 月底应分别不低于 30%、50%、80%，并将

贷款利率竞争行为纳入宏观审慎评估（MPA），所有银行业金融机构不得通过协同

设定贷款利率隐性下限，否则 MPA 实行“一票否决”。而另一方面，中证网报道，

银保监会对部分银行进行窗口指导，要求各银行开发贷表内额度不得超过 3 月底规

模。中央财经委员会第五次会议强调要增强中心城市和城市群等经济发展优势区域

的经济和人口承载能力。而根据国务院研究中心助理研究员高敏的解读，中央财经

委会议的说法意味着：特大、超大城市的人口政策可能将发生巨大变化，原有限制

发展的思路开始转变，而是顺应规律，通过扩大土地供给，提升人口承载能力等方

式推动人口向大都市和周边城市集聚。 

地方层面，珠海传出限购放宽消息，主要是珠海大桥以西、高新区取消二手房

限购条件（原外地户籍需交 2 年社保），香洲区取消 180 平以上新房的限购条件

（原 3 年社保）并放宽 144 平以上二手房限购条件（5 年社保减至 1 年），横琴新

区取消新房限购条件（原 5 年社保），并全面取消港澳人士在全市范围内的二手房

限购条件（原 5 年社保），而上海市发文支持上海临港自贸新片区符合购房条件、

稳定就业和居住的常住人口在新片区优先选房购房。合肥市自规局近日调整宅地定

价方式，建立房价、地价联动机制，根据宅地周边新房均价和二手房价格确定最高

限价和起拍价，并将拍卖方式从“价高者得+最高限价时转为摇号”调整为“价高

者得+最高限价时转竞自持用于租赁住房”。 

人才政策方面，宜昌、绍兴均全面取消落户限制，上海市常务副市长陈寅也表

示，未来上海自贸区新片区人才落地可放宽至本科。此外，宜昌、绍兴、株洲均提

出人才购房补贴。 

市场监管方面，湖南省、西安市、三门峡市等省市近日均对租赁市场进行了整

治活动，聊城市近日放松了预售资金监管，对于高层、超高层或者大体量建筑，增

设 2 个控制节点缓解企业资金压力，并允许房企在主体结构封顶控制节点之前凭银

行保函等抵扣部分预售监管资金。 

公积金方面，云浮市降低了公积金贷款额度，柳州市暂停了异地购房公积金贷

款和提取，而襄阳市重启商转公贷款业务，并将缴存时限由 1 年缩短至 6 个月。 

  

Ѐ
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 图1：本周主要政策一览（2019.08.25-2019.08.30） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

重点城市成交情况 

 

根据Wind、CRIC收集的各主要城市房管局公布的成交面积显示（数据更新日期

为8月31日，下同）： 

本周，我们监测的35个城市商品房成交面积530.16万方，环比上升13.6%，同

比上升2.4%。 

分线城市来看，四大一线城市本周商品房成交面积97.53万方，环比上升23.4%，

同比下降6.6%，其中，北京、上海成交面积环比分别上升41.6%、 23.8%。本周，

我们跟踪的11个二线样本城市成交面积249.25万方，环比上升7.5%，同比上升4.0%，

其中，青岛、长春成交面积环比分别上涨33.4%、40.2%。三四线城市成交方面，我

们跟踪的20个三四线样本城市成交面积183.38万方，环比上升17.8%，同比上升

5.6%。 

月度来看，8月35城新房成交环比下降11.8%，同比下降4.8%。分线来看， 11

个二线城市成交同比上涨1.6%，4大一线城市、20个三四线城市成交同比分别下降

12.8%、9.5%。从全年累计情况来看，截至2019年8月31日，35城新房成交整体同

比上涨4.0%，其中一线城市、二线城市累计成交同比分别上涨16.2%、6.1%，三四

线城市则下降4.1%。 

  

08/26 08/26 08/27 08/28 08/29 08/29

央行：

1.个人商住贷款利率以最
近一个月相应期限的LPR

为定价基准加点形成；2.

首套房款利率不得低于相
应期限LPR，二套房贷利
率不得低于相应期限LPR

加60个基点

珠海：

据传：1.大桥以西、高新区：取消二手房限
购条件（原外地户籍需交2年社保）；2.珠海
香洲区：取消180平米以上新房限购条件（原
3年社保），144平米以上二手房的社保要求
由5年减至1年；3.横琴新区：取消新房限购
条件（原5年社保）；4.港澳人士：取消二手
房限购条件（原5年社保）

央行：

据证券时报报道，1.全国性银

行业金融机构新发放贷款中，
应用LPR做为定价基准的比例
在今年9月底、12月底和明年3

月底应分别不低于30%、50%、
80%；2. 所有银行业金融机构

不得通过协同设定贷款利率隐
性下限

绍兴：

1.高校毕业生零门槛落户；2.高

职、本科、双一流本科及硕士、
博士毕业后在绍兴落户就业可在
3年内分别获得0.6万元、1万元、
2万元、3万元/年的安家补贴，
其中本科、双一流本科、硕士、
博士还可分别获得3万元、10万
元、15万元、35万元购房补贴

银保监会：

据中证网报道，部分银行近期收
到窗口指导，要求房地产开发贷
表内额度不得超过3月底规模

08/29

合肥市自规局：

1.调整宅地定价方式，建立

房价、地价联动机制，根据
宅地周边新房均价和二手房
价格确定最高限价和起拍价；
2.拍卖方式从“价高者得+最
高限价时转为摇号”调整为
“价高者得+最高限价时转竞
自持用于租赁住房”

08/25

宜昌：

1.全面取消宜昌市内城镇落户限制；2.

毕业5年内在宜昌就业落户的本硕博可
分别享受9折、8.5折、8折购买安置房
转商品房住房；3.大中专生落户宜昌缴
纳6个月社保后购买首套房可申请公积
金贷款，且贷款额度可不与余额挂钩

08/30

银保监会：

通报违规发放涉房贷款的部
分地方中小银行，要求有序
化解存量风险，有效遏制增
量风险，牢牢守住不发生系
统性风险的底线

国务院研究中心高敏:

中央财经委会议的说法意味
着：特大、超大城市的人口
政策可能将发生巨大变化，
原有限制发展的思路开始转
变，而是顺应规律，通过扩
大土地供给，提升人口承载
能力等方式推动人口向大都
市和周边城市集聚
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跟踪分析|房地产 

 图2：各城市商品房19年至今周均成交量、本周成交量及成交环比 

 

   

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 

 

表 1：35 城市商品房成交面积汇总（2019.08.23-2019.08.31） 

分线 城市 
本周成交 

（万方） 

上周成交 

（万方） 
周环比 周同比 

19 周均 

（万方） 

18 周均 

（万方） 
周均同比 

去化周期

（月） 

去化时

间环比 

一线 

（4 个） 

北京 23.16 16.35 41.6% 1.4% 19.16 15.48 23.8% 19.71 -2.6% 

上海 42.31 34.18 23.8% -12.8% 34.68 34.77 -0.2% 18.60 -0.3% 

广州 25.24 20.73 21.8% 9.0% 24.47 24.01 1.9% 18.17 1.4% 

深圳 6.82 7.78 -12.3% -6.9% 9.70 8.76 10.7% 12.29 11.8% 

一线合计 97.53 79.04 23.4% -6.6% 88.01 83.01 6.0% - - 

二线 

（11 个） 

杭州 13.99 18.86 -25.8% -40.0% 18.23 24.58 -25.9% 10.65 8.5% 

南京 13.88 15.12 -8.2% -14.7% 15.63 15.79 -1.0% 24.20 1.7% 

武汉 57.34 49.45 15.9% -5.7% 46.46 41.66 11.5% - - 

青岛 40.19 30.13 33.4% -5.9% 30.40 35.50 -14.4% - - 

福州 7.33 6.42 14.2% 5.4% 6.92 6.36 8.8% 28.18 0.6% 

厦门 10.49 9.23 13.6% 16.9% 5.33 4.56 16.9% - - 

苏州 20.03 20.90 -4.1% 61.6% 23.46 20.70 13.3% 11.26 6.5% 

长春 30.17 21.52 40.2% 80.7% 23.48 24.98 -6.0% - - 

南宁 15.56 16.43 -5.3% 7.7% 26.71 20.24 32.0% 6.00 0.4% 

济南 24.75 21.05 17.6% 7.5% 23.83 13.79 72.8% - - 

温州 26.01 22.81 14.0% 12.4% 24.02 18.99 26.5% 7.76 -1.9% 

二线合计 249.25 231.94 7.5% 4.0% 244.48 238.53 2.5% - - 

三四线 

（20 个） 
三四线合计 183.38 155.71 17.8% 5.6% 165.93 172.98 -4.1% - - 

35 城合计 530.16 466.68 13.6% 2.4% 498.42 494.53 0.8% - - 

数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  注：标色部分为各线涨幅前两大的城市 
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 图3：35城新房周均及单周成交面积（万方）  图4：35城市分线城市新房周成交环比增速（%） 

  

 

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

 

图5：35城新房月度成交同环比（%）  图6：35城分线城市新房月度成交同比（%） 

 

 

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

 

图7：35城新房成交整体年同比（%）  图8：35城新房成交分线城市年同比 

 

 

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

分区域成交看，环渤海（4城）、珠三角（7城）、中西部（3城）本周成交面积

分别为107.14、99.79、77.68万方，分别环比上周上升52.0%、18.1%、10.1%，长

三角（11城）本周成交面积为134.25万平，环比上周下降0.4%。其它区域方面，海

峡西岸城市群（5城）本周成交面积为45.10万方，环比上周下降5.2%。 
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跟踪分析|房地产 

 图9：全国分区域商品房、二手房单周成交同环比（2019.08.23-2019.08.31） 

 

数据来源：政府网站，广发证券发展研究中心 

 

二手房方面，根据Wind统计的各城市房管局数据，本周我们选取的12个样本城

市商品房口径的二手房成交面积为131.55万方，环比上升7.0%。分线城市来看，2个

一线城市二手房成交面积41.31万方，环比上升1.4%，其中北京环比上升1.5%。10

个二三线样本城市整体成交面积为90.24万方，环比上升9.8%，其中扬州、金华环比

分别上涨239.2%、105.1%。 

月度情况来看，8月12城市二手房成交环比下降8.7%，同比上升4.5%。分线来

看，一线城市、二三线城市环比分别下降0.3%、12.3%。全年累计情况来看，截至

2019年8月31日，12城市整体成交同比上升1.5%，其中一线城市成交同比下降7.3%，

二三线城市同比上涨6.2%。 

 

表 2：12 城二手房成交面积汇总（2019.08.23-2019.08.31） 

分线 城市 
本周成交 

（万方） 

上周成交 

（万方） 
周环比 周同比 

19 周均 

（万方） 

18 周均 

（万方） 
周均年同比 

一线 

（2 个） 

北京 27.57 27.16 1.5% -11.6% 26.76 28.22 -5.2% 

深圳 13.74 13.60 1.0% -6.8% 12.07 11.67 3.4% 

一线合计 41.31 40.75 1.4% -10.1% 38.78 39.89 -2.8% 

1 2 3 4
商品房

周环比
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周同比

二手房

周环比
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跟踪分析|房地产 

 

二三线 

（10 个） 

青岛 10.49 10.47 0.2% 74.3% 9.48 9.55 -0.8% 

厦门 7.67 7.24 5.9% 63.8% 9.44 4.96 90.4% 

无锡 14.05 15.49 -9.3% 34.1% 11.50 10.63 8.1% 

岳阳 1.80 1.87 -4.0% -7.8% 1.50 1.97 -23.6% 

扬州 11.56 3.41 239.2% 307.1% 3.38 3.35 0.9% 

苏州 21.30 21.77 -2.2% 17.6% 23.96 18.60 28.8% 

南宁 9.24 8.74 5.7% 122.4% 5.74 4.57 25.6% 

金华 4.00 1.95 105.1% 81.9% 2.80 3.53 -20.6% 

江门 1.18 1.42 -16.5% -48.9% 2.14 2.69 -20.3% 

杭州 8.96 9.84 -9.0% -10.9% 11.49 11.92 -3.6% 

大连 0.00 0.00 0.00 -100.0% 5.07 6.82 -25.7% 

二三线合计 90.24 82.20 9.8% 43.7% 81.14 71.76 13.1% 

12 城合计 131.55 122.96 7.0% 21.0% 119.93 111.65 7.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  注：标红底色部分为环比涨幅前两大城市 

 

图10：12城二手房周均及单周成交面积（万方）  图11：12城分线城市二手房周成交环比增速 

 

 

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

 

图12：12城二手房成交月度同环比  图13：12城分线城市二手房成交月同比 

 

 

 数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，CRIC，广发证券发展研究中心 
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 图14：12城市二手房成交整体年同比  图15：12城市分线二手房成交年同比 

 

 

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

 

重点城市推盘及库存跟踪 

 

根据Wind收集的各主要城市推盘和库存数据显示（数据更新日期为8月31日，

下同）： 

本周，我们跟踪的13城市商品房单周推盘量为341.66万方，环比上升66.3%，同

比上升40.2%。月度数据来看，8月13城商品房推盘1034.41万方，环比上升18.1%，

同比下降3.5%。全年累计来看，截至2019年8月31日，13城市商品房推盘面积同比

上涨3.7%，涨幅较2018年全年收窄18.3个百分点。批售比方面，本周全国13城市商

品房批售比（成交/推盘，移动平均3个月）上升至1.03。 

库存方面，本周我们跟踪的13城市商品房库存总量环比上周上升0.9%，其中一

线城市、二线城市商品房库存环比上周分别上升0.5%、1.7%，三四线城市商品房库

存环比上周下降0.7%。去化周期方面，13城市商品房去化周期上升至15.12个月，11

个城市住宅去化周期上升至7.73个月。 

 

图16：13城市商品房周度推盘  图17：13城市商品房月度推盘 

 

 

 
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 
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 图18：13城市商品房推盘年同比趋势  图19：13城市商品房月度批售比 

 

 

 
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 

 

图20：13城市商品房库存与去化周期  图21：13城市及分线城市商品房去化周期（月） 

 

 

 
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 

 

图22：13城市商品房周度库存及去化周期  图23：11城市住宅周度库存及去化周期 

 

 

 
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 

 

表 3：重点城市商品房库存及去化周期变化情况（2019.08.23-2019.08.29） 

城市 库存面积（万方） 周度库存面积环比 去化周期（月） 周度去化周期增减（月） 

北京 1775  -0.3% 19.71 -0.52  

上海 2845  0.1% 18.60 -0.05  

广州 1986  0.1% 18.17 0.26  

深圳 539  7.9% 12.29 1.30  

南京 1916  1.5% 24.20 0.41  
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 杭州 900  5.1% 10.65 0.83  

福州 889  0.6% 28.18 0.17  

苏州 1173  3.3% 11.26 0.69  

温州 891  -1.2% 7.76 -0.15  

南宁 615  0.3% 6.00 0.03  

泉州 654  -1.0% 19.93 -0.56  

莆田 570  -0.3% 21.88 -0.03  

江阴 391  -0.8% 12.90 0.56  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 4：重点城市住宅库存面积及去化周期变化情况（2019.08.23-2019.08.29） 

城市 库存面积（万方） 周度库存面积环比 去化周期（月） 周度去化周期增减（月） 

北京 873  0.1% 13.43 -0.43  

上海 784  0.0% 6.74 0.00  

广州 777  0.0% 9.37 0.16  

深圳 229  7.6% 7.09 0.68  

福州 348  1.4% 15.41 0.26  

杭州 266  12.7% 3.87 0.54  

南京 495  6.1% 7.10 0.38  

宁波 253  0.1% 3.42 0.24  

苏州 503  5.0% 5.82 0.45  

厦门 291  0.1% 17.42 0.01  

莆田 265  -0.5% 11.35 -0.05  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

全国土地市场供给成交情况 

 

由于统计数据的滞后因素，本周我们统计的土地市场供需数据相对商品房成交

均滞后一周（数据更新日期为8月25日，下同）。 

根据Wind统计的全国100大中城市数据，2019年第34周，供给方面，土地供应

总建筑面积为1900.6万方，环比前周下降20.1%，同比下降27.4%。从全年累计来看，

截至2019年第34周供应面积同比下降5.1%。成交方面，2019年第34周全类型土地

成交953.5万方，环比下降30.0%，同比下降48.2%。全年累计来看，截至2019年第

34周土地成交面积同比下降5.0%。出让金方面，2019年第34周土地成交出让金262.4

亿元，环比下降32.5%，同比下降54.2%。分线城市来看，一线城市成交面积增加推

动出让金环比上升145.0%，二线城市楼面价上升推动出让金环比上升16.2%，三线

城市量减价降导致出让金环比下降80.2%。累计来看，2019年前34周土地出让金同

比上涨13.8%，增速较2018年全年由负转正。综合供给和成交，上周全类型土地供

销比（移动平均3个月，右）上升至1.15，住宅土地供销比（移动平均3个月，右）上

升至1.16。 

从溢价率的角度来看，2019年第34周全类型土地成交溢价率为14.3%，较前周

下降0.5个百分点。分线来看，一线城市全类型土地成交溢价率为12.9%，与上周持
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 平，二线城市、三线城市全类型土地成交溢价率分别为14.2%、15.1%，较前周分别

下降0.1、1.1个百分点。宅地方面，2019年第34周宅地成交溢价率为15.6%，较前周

下降0.7个百分点。分线来看，一线城市、二线城市、三线城市上周宅地成交溢价率

分别为15.4%、15.0%、16.6%，较前周分别下降0.3、0.3、1.1个百分点。 

 

图24：全国100大中城市土地供应、成交及供销比数据 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图25：全国100大中城市土地供应年度累计同比  图26：全国100大中城市土地成交年度累计同比 

 

 

 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 

 

图27：全国100大中城市土地出让金年同比  图28：全国100大中城市土地出让金分线城市年同比 

 

 

 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 
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 图29：全国100大中城市楼面价和溢价率   图30：全国100大中城市分线城市溢价率 

 

  

 
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 

 

地产板块投资观点及重点公司跟踪情况 

 

8月35个重点城市成交同比下滑4.8%，推盘大于成交，库存累积，去化率与7月

基本持平（65%）。但房企表现有所差异，TOP100房企销售面积单月同比上涨22.1%，

而均价环比下降8.2%，我们认为市场出现了以价换量的情况。土地市场8月降温明

显，300城出让金同比下降16%，溢价率基本回落至年初水平。8月基本面下滑加速，

销售端企业加速争夺资源，投资端显著收缩，信贷环境依然偏紧，我们认为短期基

本面趋势很难扭转。板块投资方面，周期窄幅波动使得房企竞争力回归到内生增长

性，除资源（土地+资金）竞争外，管理的优胜劣汰将进一步凸显，目前主流房企动

态PE处于相对底部位置，估值具备修复空间。推荐标的方面，一线A股龙头推荐：万

科A、招商蛇口、金地集团，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、中国海外发展、合景泰富等，子领域推荐：中国国贸、新湖中宝和

光大嘉宝。 
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 图31：A股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.08.26-2019.08.30） 

 图32：H股重点地产公司股价周变动幅度

（2019.08.26-2019.08.30） 

 

 

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

 

表 5：房企每周拿地汇总（2019.08.24-2019.08.30） 

公告时间 公司 城市 
土地面积 建筑面积 总地价 楼面价 

权益比例 
权益建面 权益地价 

（万方） （万方） （亿元） （元/平） （万方） （亿元） 

2019/8/27 广宇集团 绍兴 6.60  14.40  4.04  2,806  100% 14.40  4.04  

2019/8/28 绿地香港 苏州 11.80  21.20  17.28  8,151  100% 21.20  17.28  

2019/8/29 北京城建 北京 14.70  28.80  43.00  14,931  51% 14.69  21.93  

2019/8/30 滨江集团 湖州  9.10  10.00  7.24  7,240  100% 10.00  7.24  

数据来源：Wind，公司拿地公告，广发证券发展研究中心  

 

表 6：房企每周融资汇总（2019.08.24-2019.08.30） 

公告日期 公司简称 类型 规模(亿人民币) 利率 期限（年） 到期日期 

2019/8/25 中国金茂 公司债券 20.00  3.65% 3+2 - 

2019/8/26 中交地产 公司债券 10.00  4.28% 3 - 

2019/8/27 天地源 公司债券 10.00  7.50% 3 - 

2019/8/27 光明地产 超短期融资券 9.00  3.87% 180 天 - 

数据来源：公司融资公告，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

政策调控力度进一步加大；按揭贷利率持续上行；行业库存抬升快于预期；行

业基本面超预期下行；房地产税立法推进超预期。 
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