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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 134 

行业总市值(亿元) 21863.53 

行业流通市值(亿元) 19736.05 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 
 

[Table_Finance] 
简称 

股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

万科 A 27.7

8  

3.06  3.54  4.11  4.79  9.08  7.85  6.76  5.80  买入 

保利地产 14.6

4  

1.59  1.97  2.40  2.89  9.21  7.43  6.10  5.07  买入 

融创中国 31.4

6  

3.79  5.67  7.26  9.13  8.30  5.55  4.33  3.45  买入 

华夏幸福 28.1

6  

3.91  5.03  6.59  7.94  7.20  5.60  4.27  3.55  买入 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 商品房销售：累计增速降幅继续收窄，单月同比大幅反弹 

1-8 月，全国商品房销售面积 101849 万方，同比下降 0.6%，降幅比 1-7 月收窄 0.7pct。8 月单月

销售增速继续回正，同比上升 4.7%，符合我们先前“由于去年 Q3 开始基数较低，同时行业整体环

境又好于去年，从而导致下半年销售增速压力减小”的判断。分区域看，1-8 月份东部销售降幅较 1

-7 月份收窄 0.6pct，而中部与西部是正增长，支撑销售的或是专项债（19 年 1-7 月地方专项债用于

棚改与土储占比分布为 37.9%与 33.3%），考虑到 9 月 4 日国常会提出“对专项债明年部分额度提

前支出不能用于土储与棚改”的限制，中西部三四线及以下能级城市销售将面临承压，但当前处“金

九银十”销售旺季，房企当下进一步倾向高周转，甚至部分产品采取“以量换价”，因此我们对今

年 Q4 销售持较为乐观态度，大概率能对冲专项债缩量影响，增速与去年同期持平，对于全年销售

面积维持-3%的判断。 

 房企到位资金：资金面继续收紧，高信用房企受影响较小 

1-8 月，房地产开发企业到位资金 113724 亿，同比增长 6.6%，增速比 1-7 月回落 0.4pct。其中国

内贷款 17322 亿，增长 9.8%；自筹资金 36036 亿，增长 3.1%；定金及预收款 38377 亿元，增长

8.3%；个人按揭贷款 17449 亿元，增长 11.8%。8 月房企到位资金增速继续收窄，从结构上看，单

月国内贷款与个人按揭增速为正，而自筹资金、定金及预收款增速为负，可见房企融资正常渠道依

然稳定，但非银及其他渠道受限。9 月 11 日，银保监会发言人肖远企表示“监管部门没有控制房地

产企业贷款增量，压降的是通过表外资金，违规绕道“输血”房地产的 资产”。我们认为下半年虽

整体货币宽松是大方向，但地产融资依然受窗口指导，进而更看重房企自身筹款能力，在规范融资

背景下，高信用房企的优势将凸显。 

 土地市场：成交回暖，Q4 及明年 Q1 或是价值洼地 

1-8 月，房地产开发企业土地购置面积 12236 万方，同比下降 25.6%，降幅比 1-7 月收窄 3.8pct；

土地成交价款 6374 亿，下降 22.0%，降幅收窄 5.6pct。土地市场在 7 月遇冷后，8 月成交量再度

回暖，但成交溢价率继续走低：8 月全国 100 大中城市土地溢价率 8.63%，较上月低位下降 3.47p

ct，其中一线城市土地溢价 0.69%（同比下降 3.40pct），二线 6.56%（同比下降 7.05pct），三线城

市 13.92%（同比上升 1.43pct）。8 月土地购置面积回暖，我们认为主要有三点原因：1）融资难但

土地溢价率足够低，优质地块还是会投资；2）8 月销售单月同比回升，一定程度上对市场恢复信心；

3）部分地区及房企库存已处低位，有补货诉求。由于融资持续偏紧，土地溢价率几乎处在历史低

位，在当前已宣布降准，及可能降息的宽松背景下，地产虽然有窗口指导，但正规渠道融资继续收

紧可能性不大，融资分化将导致 Q4 及明年 Q1 房企拿地分化，此时是在手资金充足，杠杆较低房

企的补仓好机会。 

 房地产开发投资：单月增速环比回升，新开工继续回落、施工走弱、土地投资支撑 

开发投资维持韧性：1-8 月，全国房地产开发投资 84589 亿，同比增长 10.5%，较 1-7 月下降 0.1

个百分点，8 月单月同比增长 10.5%，较 7 月上升 2pct；开发投资增速继续回落但维持韧性，虽然

新开工继续下滑，施工略有走弱，但土地投资起到支撑，让开发投资维持高位运行。新开工继续回

落：1-8 月，房屋新开工面积 145133 万方，同比增长 8.9%，8 月单月同比增长 4.9%，较上月下降

1.7pct；施工有所走弱：1-8 月，房屋施工面积 813156 万方，同比增长 8.8%，增速比 1-7 月下降

0.2pct。展望下半年，由于销售存压力，在行业去化下行、库存处低位、融资难的背景下，新开工

高位下滑是趋势；施工端因部分项目有较为刚性的竣工诉求，建安投资依然有支撑，但或受制于紧

资金，修复或低于预期；但土地投资逐渐有起色，预计下半年开发投资增速小幅下行，维持全年开

发投资增速 10%左右的判断。 

 投资建议：在当前欧洲开启 QE，美联储大概率降息的背景下，国内降准之后的降息或已不远，我

们判断进入 Q4 后，地产政策及融资端，继续收紧的空间较为有限，虽然有窗口指导，但宽松的利

好或多或少会体现在行业里。当下，行业普遍在降杠杆、算明账、调内控，房企不再比拼规模，更

加关注经营效率与风险控制，抓住关键时点，比如 Q4 的拿地机遇，等待下一轮复苏。建议关注管

控优良，有较强融资优势的行业龙头：万科 A、保利地产；及致力于降杠杆、优化内控、进入业绩

释放期的优质一线：融创中国、华夏幸福、旭辉控股集团。 
 

风险提示：三四线销售压力超预期，融资持续收紧超预期。 
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  行业点评研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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