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房地产开发 

销售反弹不改回落趋势 竣工降幅持续收窄 

行情回顾：上周中信房地产指数累计涨幅为-1.47%，略微跑输大盘，在 29

个中信行业板块中排名 19，上涨个股 33 只，整体表现一般。 

成交情况：上周一线城市销售面积 65.6 万平方米，环比-20.0%，去化周期

55 周，环比 2.5%；样本二线城市销售面积 75.2 万平方米，环比-12.8%，

去化周期 74 周，环比-1.7%；样本三线城市销售面积 101.2 万平方米，环

比 10.9%，去化周期 38 周，环比-7.8%。分城市成交数据见附件。 

近期观点：销售反弹不改回落趋势 竣工降幅持续收窄 

9 月 16 日，统计局公布 1-8 月房地产投资和销售数据，销售增速延续 7 月

反弹，投资基本稳定，新开工延续回落，竣工降幅继续收窄，到位资金增速

持续回落。我们的看法如下： 

销售短期反弹不改缓慢回落趋势，预计全年销售额增速约 5%。8 月销售数

据延续小幅反弹，考虑到上年同期基数较高，可以认为 7 月和 8 月销售确

有实质好转，但我们认为目前增速的反弹并非反转，预计全年销售额增速约

5%，销售面积增速约-3%。 

竣工持续修复验证逻辑，预计明年二三季度转正。由于施工投资增速持续

修复，因此竣工面积增速修复是趋势性的，不会因为短期数据下滑而改变。

7 月和 8 月竣工数据持续修复，初步验证了我们的判断。预计全年在-3%左

右，转正点有望出现在 2020 年第二或第三季度。 

到位资金增速持续回落，银行端融资收紧情况好于预期。8 月累计同比增速

为 6.6%，结构上看，主要原因是自筹资金和定金及预收款有所回落，而银

行端资金对地产融资的影响相对上年同期尚未体现出明显收紧。日前，中国

银保监会首席风险官肖远企表示，监管部门压降的主要是银行违规输血房地

产。我们认为未来房地产政策仍以“稳”为主，政策大幅收紧可能不大。 

展望后市，重申地产股绝对收益属性。我们认为地产股估值水平将维持

稳定，同时迎来业绩释放高峰，重申地产股短期内的绝对收益属性。 

投资建议：建议关注销售表现的“相对好”与业绩释放的“绝对好”构成

中短期地产股选股的基本因素，推荐金地集团、保利地产、蓝光发展，建议

关注阳光城、中南建设、滨江集团。 

风险提示：销售下行幅度或节奏超预期，信贷持续收紧，部分房企现金流

趋于紧张。  
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销售反弹不改回落趋势 竣工降幅持续收窄 

9 月 16 日，统计局公布 1-8 月房地产投资和销售数据，销售增速延续 7 月反弹，投资基

本稳定，新开工延续回落，竣工降幅继续收窄，到位资金增速持续回落。我们的看法如

下： 

 销售短期反弹不改缓慢回落趋势，预计全年销售额增速约 5%。8 月销售数据延续

小幅反弹，考虑到上年同期基数较高，可以认为 7 月和 8 月销售确有实质好转，考

虑到上年 9 月开始基数逐渐走低，预计销售增速大幅回落的空间已经较小。但我们

认为目前增速的反弹并非反转，预计全年销售额增速约 5%，销售面积增速约-3%。 

 竣工持续修复验证逻辑，预计明年二三季度转正。由于施工投资增速持续修复，因

此竣工面积增速修复是趋势性的，不会因为短期数据下滑而改变。7 月和 8 月竣工

数据持续修复，初步验证了我们的判断。我们以建安投资增速作为领先指标，测算

出竣工面积增速修复的趋势仍将延续，预计全年在-3%左右，转正点有望出现在

2020 年第二或第三季度。 

 到位资金增速持续回落，银行端融资收紧情况好于预期。到位资金增速 5 月以来持

续回落， 8 月累计同比增速为 6.6%，相对 4 月份高点下降 3.3 个百分点。结构上

看，主要原因是自筹资金和定金及预收款有所回落，而与银行关系更为密切的开发

贷款和按揭贷款增速仍然较高，银行端资金对地产融资的影响相对上年同期尚未体

现出明显收紧。日前，中国银保监会首席风险官、新闻发言人、办公厅主任肖远企

表示，监管部门没有控制房地产企业贷款增量，银行对房地产行业授信要遵循国家

房地产调控规则，同时要遵循监管规则。过去有银行与房企合谋，通过表外资金，

违规绕道“输血”房地产，监管部门压降的主要是这些资产。我们认为未来房地产

政策仍以“稳”为主，政策大幅收紧可能不大，无需对于地产融资相关政策过度悲

观。 

 展望后市，重申地产股绝对收益属性。我们认为地产股估值水平将维持稳定，同时

迎来业绩释放高峰，重申地产股短期内的绝对收益属性。个股方面，我们前期提出，

销售的“相对好”和业绩的“绝对好”是个股选择的先决条件，分化之下，体量差

异短期内并非核心。持续推荐保利地产、蓝光发展、金地集团、中南建设、滨江集

团。 

 

 

1.行情回顾 

上周中信房地产指数累计涨幅为-1.47%，略微跑输大盘，在 29 个中信行业板块中排名

19，上涨个股 33 只，整体表现一般。上周市场上房地产股涨幅居前五的为卧龙地产、

空港股份、*ST 匹凸、深圳华强、万泽股份，涨幅分别为 15.4%、14.1%、13.6%、11.1%、

10.9%。跌幅最大的为深赛格、大港股份、莱茵体育、泛海控股、万方发展，跌幅分别

为-10.2%、-8.1%、-7.2%、-6.1%、-5.9%。 
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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 

600173.SH 卧龙地产 15.37% 16.83% 4.62  5.33  

600463.SH 空港股份 14.09% 15.56% 8.02  9.15  

600696.SH *ST 匹凸 13.63% 15.10% 12.18  13.84  

000062.SZ 深圳华强 11.10% 12.57% 14.68  16.31  

000534.SZ 万泽股份 10.94% 12.41% 10.97  12.17  
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 

000058.SZ 深赛格 -10.20% -8.74% 10.29  9.24  

002077.SZ 大港股份 -8.15% -6.68% 6.75  6.20  

000558.SZ 莱茵体育 -7.24% -5.77% 3.87  3.59  

000046.SZ 泛海控股 -6.13% -4.67% 4.89  4.59  

000638.SZ 万方发展 -5.88% -4.42% 5.61  5.28  
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 65.6 万平方米，环比-20.0%，去化周期 55 周，环比 2.5%； 

样本二线城市销售面积 75.2 万平方米，环比-12.8%，去化周期 74 周，环比-1.7%； 

样本三线城市销售面积 101.2 万平方米，环比 10.9%，去化周期 38 周，环比-7.8%。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 16.4 -17.3% 42.8% 1809.4 88.4 

上海 23.2 -21.9% 8.4% 772.7 26.1 

广州 17.5 -12.3% 14.4% 1383.7 64.0 

深圳 8.5 -31.9% 19.7% 518.7 56.4 

杭州 21.9 -28.7% -23.6% 887.5 42.8 

南京 21.8 -0.2% 10.9% 2119.8 105.4 

厦门 3.6 -24.6% 154.3% 297.3 88.0 

苏州 19.5 -6.9% 14.6% 1166.2 57.6 

福州 8.4 5.1% 32.7% 902.7 104.6 

惠州 8.0 7.8% -6.6% 0.0 0.0 

南宁 31.1 -1.3% 55.6% 711.9 25.7 

温州 30.8 28.9% 25.2% 899.2 35.5 

江阴 5.6 -14.3% -23.7% 382.7 64.5 

泉州 6.8 0.8% -10.5% 668.4 95.9 

宁波 11.1 -9.9% 111.1% 254.1 18.9 

莆田 7.8 180.5% 35.5% 570.9 121.8 

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 

2019.9.18 
杭州市余杭

区人民政府 

《余杭区高层次人才

购房补贴、租赁补贴操

作指引》 

购房最高补贴 120 万元，租赁最高补贴 4000 元/

月。工作满 3年或签订 5年以上合同，且个人、

配偶及未成年子女在余杭区未享受相关住房优惠

政策的，可申请。余杭区于近日新增了 4宗人才

专项租赁住房地块挂牌，截至目前，余杭区已累

计挂牌 9 宗人才专项租赁住房用地。 

人才引进 

2019.9.18 财政部 

《中央财政城镇保障

性安居工程专项资金

管理办法》 

该专项资金的支持范围包括公租房保障和城市棚

户区改造、老旧小区改造、住房租赁市场发展，

实施期限为 3年。住房租赁市场发展上，主要用

于多渠道筹集租赁住房房源、建设住房租赁信息

服务平台等与住房租赁市场发展相关的支出。住

房租赁市场发展资金采取竞争性评审方式分配，

按城市规模分档确定，其中直辖市每年 10 亿元，

省会城市和计划单列市每年 8 亿元，地级城市每

年 6亿元。 

鼓励租赁

市场、保障

房、老旧棚

户区改造 

2019.9.20 农业农村部 
《关于进一步加强农

村宅基地管理的通知》 

围绕严格落实“一户一宅”规定、鼓励节约集约

利用宅基地、鼓励盘活利用闲置宅基地和闲置住

宅、依法保护农民合法权益、做好宅基地基础工

作等七个方面内容展开。其中，在“鼓励盘活利

用闲置宅基地和闲置住宅”，鼓励村集体和农民盘

活利用闲置宅基地和闲置住宅，通过自主经营、

合作经营、委托经营等方式，依法依规发展农家

乐、民宿、乡村旅游等。 

盘活宅基

地 

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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