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房地产开发 

百强房企八月销售环比持平 规模房企利润增速放缓 

行情回顾：上周中信房地产指数累计涨幅为-2.91%，跑输大盘，在 29 个中

信行业板块中排名 29 位，上涨个股仅 37 只，整体表现较差。 

成交情况：上周一线城市销售面积 88.9 万平方米，环比增加 26%，去化周

期 62 周，环比上升 0.7%；样本二线城市销售面积 60.3 万平方米，环比减

少 11%，去化周期 83 周，环比上升 2.6%。样本三线城市销售面积 74.1

万平方米，环比增加 2%，去化周期 42 周，环比上升 6%。分城市成交数

据见附件。 

近期观点：百强房企八月销售环比持平 规模房企利润增速放缓 

百强房企 8 月业绩环比基本持平，11 家 TOP30 房企单月业绩环比下滑。

相比 7 月，8 月百强房企 8 月权益口径销售额略降 1.7%。TOP30 房企中有

11 家房企单月业绩环比下降。1-8 月百强房企销售累计增速 4%，有所放缓。 

规模房企上半年利润增速放缓，利润率水平同比有所上升。相比于 2018 年，

今年上半年规模房企利润增速放缓显著，其中 64 家样本房企平均利润增速

不到 20%。受前两年房价上涨较快影响，今年上半年房企结算净利率进一

步提升，样本房企净利率由 18H1 的 15%提升至 19H1 的 17%。预计全年

净利润率水平高于去年。 

一城一策逻辑未变，珠海放松限购，大部分城市仍严格，全国销售将继续

下滑。近期珠海放宽限购。房地产市场即将迎来“金九银十”的销售旺季，

但受“房住不炒”定调影响，主流城市难现大规模限购放宽，在居民端房贷

利率边际上涨的背景下，去化率可能并不乐观，因此即便房企加大供货，销

售增速仍将继续下行。 

短期下跌或带来相对收益空间。受近期银行开发贷融资收紧、房贷利率折

扣上调等多重利空因素影响，地产股短期再度受挫。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：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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百强房企八月销售环比持平 规模房企利润增速放缓 

上周中信房地产指数累计涨幅为-2.91%，跑输大盘，在29个中信行业板块中排名29位，

上涨个股仅 37 只，整体表现较差。我们的看法如下： 

 百强房企 8 月业绩环比基本持平，11 家 TOP30 房企单月业绩环比下滑。相比 7

月，8 月百强房企 8 月权益口径销售额略降 1.7%。TOP30 房企中有 11 家房企单月

业绩环比下降。1-8 月百强房企销售累计增速 4%，有所放缓。1-8 月销售金额累计

增速较高的房企有中骏集团，宝龙地产，禹州集团，世茂房地产，增速分别达68.6%、

58.5%、48.9%、41.4%。 

 规模房企上半年利润增速放缓，利润率水平同比有所上升。截止目前，大部分规模

上市房企均已披露了 2019 年上半年的经营业绩。相比于 2018 年，今年上半年规模

房企利润增速放缓显著，其中 64 家样本房企平均利润增速不到 20%。受前两年房

价上涨较快影响，今年上半年房企结算净利率进一步提升，样本房企净利率由 18H1

的 15%提升至 19H1 的 17%。预计全年净利润率水平高于去年。 

 一城一策逻辑未变，珠海放松限购，大部分城市仍严格，全国销售将继续下滑。近

期珠海放宽限购，外地户口人士以家庭为单位可直接购买珠海香洲区 1 套住房，其

中 180 平米以上一手房和 144 平米以上二手房无需社保或个税，成为全国第一个以

住宅面积为划分依据的限购政策，凸显了不同城市根据自身发展需要吸纳人才的政

策个性化趋势。房地产市场即将迎来“金九银十”的销售旺季，但受“房住不炒”

定调影响，主流城市难现大规模限购放宽，在居民端房贷利率边际上涨的背景下，

去化率可能并不乐观，因此即便房企加大供货，销售增速仍将继续下行。 

 短期下跌或带来相对收益空间。受近期银行开发贷融资收紧、房贷利率折扣上调等

多重利空因素影响，地产股短期再度受挫。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-2.91%，跑输大盘，在29个中信行业板块中排名29位，

上涨个股仅 37 只，整体表现较差。上周市场上房地产股涨幅居前五的为浙江广厦、深

大通、深赛格、中航地产、香江控股，涨幅分别 52.9%、34.3%、33.0%、22.1%、13.1%。

跌幅最大的为神州长城、市北高新、金地集团、*ST 运盛、蓝光发展，涨幅分别为-9.5%、

-9.2%、-8.0%、-7.7%、-7.3%。 
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图表 1：各行业涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

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 

600052.SH 浙江广厦 52.88% 55.79% 2.78  4.25  

000038.SZ 深大通 34.34% 37.25% 11.30  15.18  

000058.SZ 深赛格 32.98% 35.89% 7.49  9.96  

000043.SZ 中航地产 22.09% 25.01% 12.99  15.86  

600162.SH 香江控股 13.12% 16.03% 2.21  2.50  

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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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 

000018.SZ 神州长城 -9.48% -6.57% 1.16  1.05  

600604.SH 市北高新 -9.20% -6.29% 9.78  8.88  

600383.SH 金地集团 -7.95% -5.04% 12.20  11.23  

600767.SH *ST 运盛 -7.65% -4.74% 6.14  5.67  

600466.SH 蓝光发展 -7.31% -4.39% 6.16  5.71  
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 88.9万平方米，环比增加 26%，去化周期 62周，环比上升 0.7%；

样本二线城市销售面积 60.3万平方米，环比减少 11%，去化周期 83周，环比上升 2.6%。

样本三线城市销售面积 74.1 万平方米，环比增加 2%，去化周期 42 周，环比上升 6%。

分城市成交数据见附件。 

 

 

 

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 23.2 41.6% 53.1% 1774.6 101.1 

上海 33.7 29.9% 9.8% 784.4 30.8 

广州 25.2 21.8% 20.4% 1388.9 67.6 

深圳 6.8 -12.3% 20.3% 539.3 64.0 

杭州 14.0 -25.8% -24.5% 900.2 56.1 

南京 13.9 -8.2% 8.5% 2095.6 144.0 

厦门 5.1 -18.0% 149.4% 291.3 63.4 

苏州 20.0 -4.1% 16.9% 1172.6 51.7 

福州 7.3 14.2% 31.2% 889.1 129.3 

惠州 6.9 12.9% -7.8% 0.0 0.0 

南宁 15.6 -5.3% 56.8% 714.9 32.0 

温州 26.0 14.0% 26.0% 891.0 38.7 

江阴 3.6 8.6% -26.5% 391.5 92.1 

泉州 7.9 50.0% -9.1% 653.6 103.6 

宁波 10.2 -32.5% 112.8% 253.4 16.2 

莆田 3.9 0.6% 28.6% 569.7 162.9 

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 

2019.8.25 
中国人民银

行 

《关于新发放商业性

个人住房贷款利率调

整的公告》 

确保区域差别化住房信贷政策有效实施，10 月 8

日后全国范围内新发放首套个人住房贷款利率不

得低于相应期限 LPR（按 8月 20日 5年期以上 LPR

为 4.85%）；二套个人住房贷款利率不得低于相应

期限 LPR 加 60 个基点（按 8 月 20 日 5 年期以上

LPR 计算为 5.45%），与当前我国个人住房贷款实

际最低利率水平基本相当。  

房贷利率

调整 

2019.8.26 国务院 

《关于 6 个新设自由

贸易试验区总体方案

的通知》 

将在山东、江苏、广西、河北、云南、黑龙江等 6

省区设立自由贸易试验区。 
扩大开放 

2019.8.27 
国务院办公

厅 

《国务院办公厅关于

加快发展流通促进商

业消费的意见》 

要推动传统流通企业创新转型升级，包括支持线

下经营实体向场景化、体验式、互动性、综合型

消费场所转型。同时，鼓励经营困难的传统百货

店、大型体育场馆、老旧工业厂区等改造为商业

综合体、消费体验中心、健身休闲娱乐中心等多

功能、综合性新型消费载体；在城市规划调整、

公共基础设施配套、改扩建用地保障等方面给予

支持。 

鼓励商业

地产改造 

2019.8.28 

广州住房公

积金管理中

心 

《广州住房公积金管

理中心关于调整贷款

业务流程有关问题的

通知》 

广州市住房公积金缴存职工在购买一手现房申请

住房公积金贷款时，最长贷款期限将由 20 年延长

至 30 年，同时需要满足贷款期限和楼龄之和不得

超过 40 年。 

延长公积

金贷款年

限 

2019.8.28 

合肥市自然

资源和规划

局 

《公告》 

对商品住宅用地定价方式和拍卖方式作出调整。 

公告规定，住宅地块最高限价根据周边新房、二

手房价格定价；取消最高限价摇号，达到最高限

价时转竞自持租赁住宅商品住宅。 

鼓励租赁

住宅 

2019.8.29 
多家商业银

行 
窗口指导，无具体文件 

原则上开发贷控制在 2019 年 3 月底时的水平。即

房地产开发贷余额将从二季度末的 11.04 万亿元

减少至一季度末的 10.85 万亿规模。 

融资收紧 

2019.8.30 
珠海市不动

产登记中心 
无具体文件 

外地人士无需再提供社保或人才证明，可直接购

买珠海香洲区 1 套住房，其中 180 平米以上一手

房无需社保或个税，180 平米以下的一手房需提供

3 年社保或个税，144 平米以上二手房需 1 年社保

或个税，144 平米以下二手房需 5年社保或个税，

均限售 3 年。珠海西区和高新区新房及二手房放

开限购，外地户口以家庭为单位，不需要社保或

者人才证明就可购置一套房源。 

放宽限购 

资料来源：公开资料，国盛证券研究所 
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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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