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行业跟踪（2019.09.16-2019.09.22） 
 
一手房：环比上升 14.9%，同比上升 36.61%，累计同比上升 6.78% 
 
本周跟踪 48 大城市一手房合计成交 5.01 万套，环比上升 14.9%，同比上升
36.61%，累计同比上升 6.78%，较前一周减少 0.4 个百分点。其中一线、二
线、三线城市环比增速分别 35.61%、23.4%、-9.84%；同比增速分别为-14.38%、
77.68%、9.53%；累计同比增速分别为 15.75%、22.21%、-19.83%，较上周分
别增加-1.92、-0.62、0.26 个百分点。一线城市中，北京、上海、广州、深
圳环比增速分别为-13.89%、45.69%、59.33%、19.75%；累计同比分别为 66.96%、
6.95%、7.23%、12.25%，较上周分别增加-12.33、-0.89、-1.43、0.3 个百分
点。      
 
二手房：环比上升 32.25%，同比上升 84.05%，累计同比上升 1.94% 
 
本周跟踪的 16 个城市二手房成交合计 1.58 万套，环比上升 32.25%，同比上
升 84.05%，累计同比上升 1.94%，较上周减少 0.61 个百分点。其中一线、二
线、三线城市环比增速分别 43.45%、26.29%、39.02%；同比增速分别为
132.58%、71.26%、26.38%；累计同比增速分别为-11.33%、17.63%、-49.04%，
较上周分别增加了-1.92、-1.45、-52.4 个百分点。  
 
库存：去化周期 33.1 周，环比上升 0.65% 

截止本次统计日，全国 18 大城市住宅可售套数合计 65.97 万套，去化周期
33.1 周，环比上升 0.65%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别 2.21%、
-0.55%、0.63%；一线、二线及三线去化周期分别为 27、28.2、49.9 周。 

投资建议： 

根据 8 月份统计局数据，北京、广州等二手住宅价格出现回落，预示着市
场热度或不及预期。目前多地开发商楼盘出现力度不等的优惠活动，我们
认为在行业融资渠道全面收紧、集中度提升的背景下，四季度房企有动力
加快去化回款。从统计局 8 月数据来看，行业销售韧性十足，开工、投资
边际回落，竣工如期回升，融资政策或已见底。如若后续市场销售热度（量
价）维持低温的状态，政策面的压力有望缓解。随竣工回升，我们预计房
企下半年业绩有望再超预期，宏观流动性宽松助力板块估值提升，据此我
们看好优质地产股四季度的表现：1）龙头：保利、万科、融创等；2）优
质成长：中南建设、阳光城、荣盛发展等；3）物业和商业：中航善达、大
悦城（受益长期利率下行）、光大嘉宝等；4）关注旧改及二手中介：城投
控股、国创高新、我爱我家等。 

风险提示：政策变化不及预期，房屋销售大幅下滑 
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1. 行业跟踪（2019.09.16-2019.09.22） 

1.1. 48 城一手房成交回顾 

本周跟踪 48 大城市一手房合计成交 5.01 万套，环比上升 14.9%，同比上升 36.61%，累计
同比上升 6.78%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别 35.61%、23.4%、-9.84%；一线
城市中，北京、上海、广州、深圳环比增速分别为-13.89%、45.69%、59.33%、19.75%。 

        

图 1：本周一线、二线、三线城市一手房环比增速分别 35.61%、

23.4%、-9.84%；  

 图 2：本周一线、二线、三线城市一手房累计同比增速分别 28%、

26.73%、-20.87%；  

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：16 个主要城市一手房本周成交套数：环比上升最多的是无锡，下降最多的是南宁 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：38 城一手房成交明细 

    2019/09/16-2019/09/22 
环比

增速 

同比增

速 

前一

周环

比增

速 

相对

2016

年周均

销售 

2019/01/01-2019/09/22 
累计

同比 

合计 
套数       50,140  14.9% 36.6% -5.7% -16.5%     1,599,030  6.8% 

面积    5,294,832  15.0% 42.3% -7.6% -18.0%   169,986,365  7.3% 
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一线城市 
套数        7,178  35.6% -14.4% -17.0% -18.3%       240,102  15.7% 

面积      755,717  35.5% -9.9% -15.9% -20.8%    24,632,139  18.3% 

二线城市 
套数       31,140  23.4% 77.7% -10.0% -3.3%       943,841  22.2% 

面积    3,402,529  25.6% 94.8% -11.6% -2.4%    99,854,466  22.4% 

三线城市 
套数       11,822  -9.8% 9.5% 10.8% -38.1%       415,087  -19.8% 

面积    1,136,586  -15.0% 0.2% 6.7% -43.5%    45,499,760  -18.8% 

北京 
套数          595  -13.9% -16.8% -12.9% -61.9%        45,173  67.0% 

面积       89,789  -19.6% 12.2% 23.0% -50.4%     5,000,574  75.4% 

上海 
套数        3,294  45.7% 41.0% -23.6% -14.7%        96,518  7.0% 

面积      345,400  49.1% 43.5% -21.9% -16.5%     9,794,383  8.5% 

广州 
套数        1,955  59.3% -57.4% -12.3% -17.3%        59,123  7.2% 

面积      213,929  64.9% -52.0% -14.5% -16.9%     6,282,315  5.8% 

深圳 
套数        1,334  19.7% 80.3% -9.4% 33.3%        39,288  12.2% 

面积      106,599  25.5% 46.7% -31.9% 3.8%     3,554,867  17.8% 

杭州 
套数        1,766  10.9% 20.5% -26.7% -33.7%        44,400  -19.2% 

面积      210,825  12.0% 26.6% -28.5% -28.7%     5,314,093  -18.9% 

南京 
套数        2,501  49.5% 189.1% -7.7% 1.0%        44,326  16.2% 

面积      300,779  49.8% 185.6% -0.5% 8.4%     5,188,600  13.0% 

福州 
套数          774  12.5% 110.9% 7.7% 66.1%        18,390  88.8% 

面积       73,702  10.3% 108.3% 5.1% 45.9%     1,893,826  89.6% 

济南 
套数        1,948  39.7% - -6.9% -24.3%        91,949  130.1% 

面积      242,069  38.8% - -6.8% -21.5%     8,785,509  142.9% 

武汉 
套数        4,481  8.9% 87.3% -12.9% -19.6%       137,193  29.6% 

面积      501,965  6.9% 95.7% -14.0% -13.2%    15,305,696  34.1% 

长春 
套数        2,662  57.2% -1.6% -26.9% 59.7%        67,626  -1.9% 

面积      294,038  57.3% 0.5% -24.6% 68.9%     7,303,372  2.6% 

昆明 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

南昌 
套数        1,288  - - - 6.6%        23,632  82.9% 

面积      159,471  - - - 14.1%     2,721,048  84.5% 

南宁 
套数        1,530  -25.7% 11.8% -14.4% -19.9%        70,761  61.2% 

面积      170,103  -26.1% 15.4% -10.9% -14.2%     7,823,233  65.5% 

宁波 
套数        1,127  20.5% 28075.0% -3.8% 28.2%        46,124  126.8% 

面积      128,856  15.9% 17231.5% -9.9% 16.2%     5,449,066  107.2% 

厦门 
套数          269  56.7% 341.4% -17.1% -31.4%        10,218  195.0% 

面积       30,024  18.5% 264.0% -4.1% -37.2%     1,137,921  153.1% 

青岛 
套数        3,860  18.5% 22605.9% 7.0% 4.5%        79,621  -18.7% 

面积      434,983  29.0% 22653.5% -3.5% 10.5%     9,440,505  -16.2% 

大连 
套数            -  - -100.0% - -100.0%         7,901  -53.9% 

面积            -  - -100.0% - -100.0%       838,010  -52.1% 

无锡 
套数        1,834  132.2% - -44.7% 27.5%        42,230  20.1% 

面积      224,300  130.3% - -45.6% 35.7%     5,229,600  21.9% 

苏州 
套数        1,934  45.2% 307.2% -8.0% 30.3%        57,887  12.9% 

面积      240,185  40.5% 339.8% -4.6% 27.6%     7,081,274  12.4% 

佛山 套数        5,166  17.0% 29.2% 7.4% 65.8%       148,592  28.4% 
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面积      391,228  25.1% 28.7% 8.7% 31.1%    12,152,125  22.9% 

东莞 
套数            -  - -100.0% - -100.0%        52,991  -6.7% 

面积            -  - -100.0% - -100.0%     4,190,588  -7.3% 

扬州 
套数          335  -9.7% -23.0% -17.0% -42.4%        15,223  -40.2% 

面积       41,011  -14.0% -14.2% -6.0% -37.7%     1,866,590  -37.2% 

徐州 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

温州 
套数        2,123  -14.1% 13.4% 32.5% 95.5%        61,855  10.3% 

面积      275,155  -10.8% 17.3% 28.9% 114.2%     8,740,030  23.9% 

泉州 
套数          653  -30.2% -32.7% 1.7% 18.7%        29,309  -8.5% 

面积       50,411  -26.0% -34.1% 0.8% 0.2%     2,495,816  -9.7% 

惠州 
套数          525  6.5% 21.2% -8.9% -40.1%        15,995  -0.2% 

面积       61,322  4.0% 25.9% -7.8% -38.3%     1,891,498  1.9% 

岳阳 
套数          591  45.2% 27.4% 10.6% 55.9%        10,912  -5.3% 

面积       71,401  48.5% 60.1% 7.9% 61.4%     1,338,872  -3.9% 

襄阳 
套数            -  - -100.0% - -100.0%         6,895  -50.1% 

面积            -  - -100.0% - -100.0%       807,362  -50.5% 

常熟 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

台州 
套数            -  - - - -100.0%        13,784  -69.4% 

面积            -  - - - -100.0%     1,778,438  -74.6% 

牡丹江 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

淮安 
套数          983  3.3% 5.7% 12.9% -41.2%        31,372  -23.3% 

面积      113,845  3.4% 3.3% 13.2% -40.0%     3,579,522  -23.6% 

莆田 
套数          335  -43.0% 37.9% 247.9% -12.8%        11,372  32.3% 

面积       42,564  -42.5% 25.9% 255.4% -12.2%     1,438,472  34.6% 

包头 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

安庆 
套数            -  - -100.0% - -100.0%         4,483  -64.2% 

面积            -  - -100.0% - -100.0%       467,226  -68.9% 

江阴 
套数          339  -16.3% -6.1% -22.9% -23.9%        16,092  -25.9% 

面积       44,442  -20.3% -3.7% -14.3% -23.8%     2,087,097  -26.4% 

吉林 
套数          579  24.2% 57.3% -3.3% 6.6%        17,003  -0.5% 

面积       59,368  13.4% 60.2% 6.3% 15.6%     1,709,705  -0.3% 

常州 
套数        2,593  30.5% 44.1% 19.1% 25.0%        71,717  -1.1% 

面积       75,403  49.2% -35.8% -39.0% -43.0%     4,835,972  36.6% 

蚌埠 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

连云港 
套数        1,995  -1.6% 117.3% 7.4% 71.8%        40,647  -20.7% 

面积      209,906  -5.2% 102.5% 3.6% 65.8%     4,532,075  -18.0% 

马鞍山 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

泰州 
套数          171  23.9% - 76.9% -39.1%         4,492  17.0% 

面积       22,302  21.5% - 79.6% -33.4%       597,483  27.7% 
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潍坊 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

湘潭 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

镇江 
套数            -  -100.0% -100.0% -0.4% -100.0%        46,305  -1.5% 

面积            -  -100.0% -100.0% 0.5% -100.0%     5,374,343  -0.8% 

常德 
套数            -  - - - -100.0%             -  - 

面积            -  - - - -100.0%             -  - 

江门 
套数          252  48.2% 13.0% 36.0% -46.4%         6,567  -22.8% 

面积       28,538  57.3% 9.1% 19.0% -44.3%       758,322  -20.7% 

泰安 
套数          519  15.1% 95.1% -24.6% 8.1%        15,556  -8.9% 

面积       63,220  12.4% 93.7% -25.7% 13.5%     1,798,417  -13.4% 

注：1.套数单位套，面积单位平方米。  2..一线城市包括：北京、上海、广州、深圳等 4 个城市；二线城市包括：  杭州、南

京、福州、济南、武汉、长春、昆明、南昌、南宁、佛山、东莞、宁波、厦门、青岛、大连、无锡、苏州等 17 个城市；三线城

市包括：  扬州、徐州、温州、泉州、惠州、岳阳、襄阳、常熟、台州、牡丹江、淮安、莆田、包头、安庆、江阴、吉林、常

州、蚌埠、连云港、马鞍山、泰州、潍坊、湘潭、镇江、常德、江门、泰安等 27 个城市。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.2. 16 城二手房成交回顾 

本周跟踪的 16 个城市二手房成交合计 1.58 万套，环比上升 32.25%，同比上升 84.05%，累
计同比上升 1.94%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别 43.45%、26.29%、39.02%； 

       

图 4：本周一线、二线、三线城市二手房环比增速分别 43.45%、

26.29%、39.02%； 

 图 5：本周一线、二线、三线城市二手房同比增速分别 132.58%、

70.92%、26.38%； 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 6：12 个城市二手房本周成交套数：环比下降最多的是青岛； 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1： 12 城二手房成交明细 

    2019/09/16-2019/09/22 
环比增

速 

同比

增速 

前一

周环

比增

速 

相对

2016

年周

均销

售 

2019/01/01-2019/09/22 
累计

同比 

合计 
套数      15,843  32.2% 84.0% -22.0% -19.6%     513,548  1.9% 

面积   1,510,135  37.9% 92.6% -22.6% -19.3%  46,993,842  3.9% 

一线城市 
套数       5,319  43.4% 132.6% -22.4% -25.0%     152,558  -11.3% 

面积     458,793  41.3% 130.7% -22.2% -28.9%  13,314,679  -9.6% 

二线城市 
套数       9,676  26.3% 71.3% -21.9% -17.0%     338,694  17.6% 

面积     971,432  36.2% 85.7% -22.7% -13.3%  31,407,405  18.5% 

三线城市 
套数         848  39.0% 26.4% -21.0% -10.8%      22,296  -49.0% 

面积      79,910  38.7% 29.1% -23.2% -25.0%   2,271,759  -43.2% 

北京 
套数       3,264  51.4% 165.8% -24.2% -36.2%     100,364  -13.4% 

面积     291,467  49.6% 156.5% -24.1% -38.1%   8,849,873  -11.8% 

深圳 
套数       2,055  32.4% 94.1% -19.7% 3.8%      52,194  -7.1% 

面积     167,327  28.8% 96.4% -19.2% -3.7%   4,464,806  -4.9% 

杭州 
套数         988  25.1% 95.3% -11.6% -47.0%      39,169  -11.8% 

面积      90,122  24.7% 88.6% -10.5% -50.6%   3,537,338  -13.6% 

南京 
套数       2,517  47.3% 187.3% -30.1% -14.1%      57,578  21.7% 

面积     222,916  49.0% 206.3% -31.2% -13.7%   4,919,847  23.4% 

南昌 
套数         635  36.3% - -16.3% 2.4%      13,074  - 

面积      61,292  36.2% - -14.6% 6.6%   1,244,603  - 

南宁 
套数         957  66.1% 153.8% -33.3% 68.2%      23,036  21.9% 

面积      81,806  64.1% 126.1% -33.0% 47.9%   2,158,154  21.3% 

厦门 
套数         596  40.2% 103.4% -32.2% -38.6%      28,614  167.6% 

面积      61,038  40.3% 107.4% -29.9% -37.2%   2,794,970  160.9% 

青岛 
套数         501  -59.4% 1.6% 36.5% -62.0%      36,919  -8.7% 

面积      43,547  -60.1% 2.1% 35.9% -63.4%   3,253,521  -6.8% 

大连 
套数           -  - -100.0% - -100.0%      21,911  -29.8% 

面积           -  - -100.0% - -100.0%   1,652,476  -31.9% 

无锡 
套数       1,756  57.5% 91.7% -27.1% 59.3%      43,501  11.3% 

面积     226,430  118.2% 145.4% -28.4% 75.7%   4,257,137  4.5% 

苏州 
套数       1,726  28.1% 20.5% -32.2% 7.4%      74,892  34.0% 

面积     184,281  31.8% 27.6% -33.4% 10.4%   7,589,360  35.8% 

扬州 
套数         422  38.4% 58.6% -27.0% 60.6%      12,035  -13.7% 

面积      38,800  35.0% 60.4% -30.5% 46.1%   1,221,320  -9.8% 

张家港 
套数           -  - - - -100.0%           -  - 

面积           -  - - - -100.0%           -  - 

常熟 
套数           -  - - - -100.0%           -  - 

面积           -  - - - -100.0%           -  - 

金华 
套数         359  41.3% 145.9% -16.2% 46.1%      10,261  -32.6% 

面积      35,130  44.0% 123.0% -14.7% 23.0%   1,050,439  -32.0% 
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江门 
套数          67  31.4% -74.1% 0.0% -65.9%           -  - 

面积       5,980  33.0% -72.8% -11.4% -70.2%           -  - 

注：1.套数单位套，面积单位平方米。  2.一线城市包括：北京、深圳 2 个城市；二线城市包括：杭州、南京、南昌、南宁、厦

门、青岛、大连、无锡、苏州等 9 个城市；三线城市包括： 扬州、张家港、常熟、 金华、 江门等 5 个城市。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.3. 18 城住宅可售套数回顾 

截止本次统计日，全国 18 大城市住宅可售套数合计 65.97 万套，去化周期 33.1 周，环比
上升 0.65%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别 2.21%、-0.55%、0.63%；一线、二线
及三线去化周期分别为 27、28.2、49.9 周。 

 

图 7：全国 18 城可售 66 万套，去化周期 33.1 周  图 8：一线 4 城可售 18.6 万套，去化周期 27 周 

 

 

 
（左轴为可售套数，单位套；右轴为去化周期，单位周） 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 （左轴为可售套数，单位套；右轴为去化周期，单位周） 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 9：二线 4 城城可售 23 万套，去化周期 28.2 周   图 10：三线 5 城 24.4 万套，去化周期 50 周 

 

 

 

（左轴为可售套数，单位套；右轴为去化周期，单位周） 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 （左轴为可售套数，单位套；右轴为去化周期，单位周） 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 3：12 城住宅可售套数回顾 
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合计 套数     659,740  0.7%    19,927     19,844      33.1       33.0  
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一线城市 套数     185,886  2.2%     6,889      6,935      27.0       26.2  

二线城市 套数     230,137  -0.5%     8,156      8,030      28.2       28.8  

三线城市 套数     243,717  0.6%     4,882      4,878      49.9       49.7  

北京 套数      72,667  5.7% 1245.04  1285.04      58.4       53.5  

上海 套数      57,909  -0.3% 2708.08  2702.40      21.4       21.5  

广州 套数      64,940  1.7% 1728.04  1749.04      37.6       36.5  

深圳 套数      55,310  0.5% 1207.88  1198.88      45.8       45.9  

杭州 套数      19,224  -1.6% 1389.48  1368.16      13.8       14.3  

南京 套数      39,647  -5.5% 1417.68  1381.60      28.0       30.4  

福州 套数      33,681  -1.6% 523.08  511.56      64.4       66.9  

济南 套数     101,516  0.9% 1665.64  1675.48      60.9       60.0  

南昌 套数      23,446  0.0% 1029.60  978.08      22.8       24.0  

厦门 套数      25,561  0.1% 332.29  333.72      76.9       76.5  

苏州 套数      36,069  2.7% 1798.52  1781.60      20.1       19.7  

呼和浩特 套数           -  - 0.00  0.00  - - 

惠州 套数           -  - 483.12  481.12        -          -   

淮安 套数           -  - 880.32  859.28        -          -   

莆田 套数      20,183  4.4% 358.20  354.48      56.3       54.5  

安庆 套数           -  - 54.40  58.96        -          -   

江阴 套数      10,142  2.1% 507.52  512.64      20.0       19.4  

蚌埠 套数           -  - 0.00  0.00  - - 

常德 套数           -  - 0.00  0.00  - - 

泉州 套数     139,220  -0.4% 764.28  780.52     182.2      179.1  

温州 套数      74,172  1.4% 1834.20  1830.96      40.4       40.0  

注：1.套数单位套，面积单位万平方米。  2.一线城市包括：北京、上海、广州、深圳 4 个城市；二线城市包括：杭州、南京、

福州、济南、南昌厦门、苏州、呼和浩特等 8 个城市；三线城市包括：惠州、淮安、莆田、安庆、江阴、蚌埠、常德等 7 个城

市。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2. 重点公司跟踪（公司公告） 

【新城控股】新城控股集团股份有限公司于 2019 年 9 月 27 日召开第二届董事会第二十
次会议，审议通过了《关于<新城控股集团股份有限公司 2019 年股票期权与限制性股票

激励计划（草案）>及其摘要的议案》，本计划包括股票期权激励计划和限制性股票激励

计划两部分。股票期权的股票来源为公司向激励对象定向发行 A 股普通股，授予权益总计

2,723.24 万份。限制性股票的股票来源为公司已从二级市场回购的本公司 1,166.36 万股

A 股普通股股票。本计划首次授予的激励对象总人数为 108 人。    

 

【滨江集团】2019 年 9 月 23 日，公司全资子公司杭州滨奇投资管理有限公司在浙江省

土地使用权网上交易系统举办的挂牌出让活动中，以人民币 153,964 万元竞得萧政储出

(2019)27 号地块的国有建设用地使用权。 

该地块位于杭州市萧山区，东至规划居住用地，南至天得路，西至宁税路，北至规划建设

三路。土地出让面积 35,231 平方米；计容规划建筑面积 77,508 平方米；土地用途为城镇

住宅用地；土地出让年限为住宅 70 年。 

 

【华夏幸福】华夏幸福基业股份有限公司（以下简称“公司”）收到公司控股股东华夏幸
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福基业控股股份公司（以下简称“华夏控股”）的通知。通知显示：华夏控股将其质押给
华泰证券（上海）资产管理有限公司的 5,000,000 股无限售流通股股票解除质押，质押登
记解除日期为 2019 年 9 月 26 日，解除质押的股份占公司目前总股本 3,001,921,709 股
的 0.17%。 

截至 2019 年 9 月 28 日，华夏控股直接持有公司股份 1,069,362,616 股，占公司总股本

的 35.62%。此次华夏控股办理股份质押解除后，华夏控股持有的公司股份累计质押合计

746,710,000 股，占其持有公司股份的 69.83%，占公司总股本的 24.87%。 

 

【世茂股份】泰禾集团公布，公司全资子公司福州泰禾房地产开发有限公司(“福州泰禾”)
与上海世茂股份有限公司(“世茂股份”)控股子公司南京世茂新发展置业有限公司(“南京
世茂新发展”)于 2019 年 9 月 27 日签署《泰禾青云小镇项目股权转让协议》，福州泰禾
向南京世茂新发展转让福州泰盛置业有限公司(“福州泰盛”)50%股权，股权对价为 5.97
亿元。 

此次交易前，福州泰禾持有福州泰盛 52.50%股权。交易完成后，福州泰禾持有福州泰盛
2.50%股权，福州泰盛不再纳入公司合并报表，成为公司参股公司。交易完成后，公司将
继续与各方股东合作开发青云小镇项目。 

 

【招商蛇口】2019 年 9 月 4 日，招商局蛇口工业区控股股份有限公司（下称“担保人”、
“招商蛇口”或“公司”）完成了非公开协议受让中航善达股份有限公司（下称“中航善
达”，股票代码 SZ.000043，原名“中航地产股份有限公司”）22.35%股权的过户手续。
公司成为中航善达的第一大股东，持有中航善达 22.35%的股权。中航善达原控股股东中
国航空技术深圳有限公司（下称“被保证人”或“中航国际深圳”）持有中航善达 20.62%
的股权，成为第二大股东。 

 

3. 行业新闻 

北京 10 个在售楼盘被查 涉及保利、金地、万科等公司 

据北京市住建委官方公众号消息，近日，北京市住房城乡建设委会同属地房屋管理部门，
针对项目预售方案、建设方案、规划图纸、合同协议和宣传文案等，对全市商品房在售项
目开展执法检查。10 个房地产开发项目在检查中被发现存在违法违规行为。 

在销售过程中，存在不实宣传、补充协议中存在不合理条款、样板间装修标准与实际交房
标准不符等违规行为的项目包括保利发展、金地集团和首开股份（600376.SH）联合开发
的悦华锦项目；北京城建（600266.SH）开发的龙樾西山项目；金地集团和中国电建
（601669.SH））开发的金地华宸项目等。华润置地（01109.HK）北京公司开发的门头沟
润西山苑项目，存在销售现场公示信息不全，楼盘销控表与交易管理网不一致的情况。 

针对检查中发现的问题，市住建委已责令企业立即进行整改，并对部分项目暂停网上签约
资格。市住建委表示，下一步，将进一步加大对全市商品房在售项目、尤其是群众关心的
“限房价、竞地价”项目执法检查力度，重点查处群众反映集中的项目违规宣传、不平等
合同条款、擅自处分物业公共部位、捆绑销售等违规行为，切实保障购房群众的合法利益。 

 

今年前三季度房企融资少了 3143 亿元 

据克而瑞，今年 9 月房企的融资规模为 770 亿元，已经降至今年来（截至目前）的最低水
位。2019 年前 3 个季度，房企累计境内债权融资为 5144 亿元，而这一数字在去年尚且有
8287 亿元。一年之隔，少融了 3143 亿元 
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不过，9 月成为今年房企融资的最低点，有一定客观原因。2019 年 7 月之前，房企都在抓
紧窗口期积极融资，单月融资额出现了强力反弹，实现了 1646 亿元融资，仅次于 1 月。 

7 月开始，政策接踵而至。7 月 12 日，国家发改委发布通知，规定房地产企业发行外债只
能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务。8 月 7 日，银保监下发 64 号文，重点提出
要坚决遏制信托规模无序扩张、严厉打击信托市场违法违规行为及有力有效处置信托机构
风险。8 月底，有消息称多家银行收到了要求，规定开发贷余额原则上控制在 2019 年 3

月底水平。 

影响立竿见影，全国信托贷款余额在 7、8 月份持续减少，并在 9 月出现了“单月冰点”，
融资规模降至 770 亿元左右。随着全国信托贷款增量的逐渐走弱，房企从信托贷款中分得
的资金也愈发紧缩。 

除了政策收紧以外，企业本身也有去杠杆需求。从单个企业来看，近一半房企的融资规模
有所减少，另有 50 家房企的融资规模同比增加。2019 年前三季度房企债券类融资成本为
6.88%，较 2018 年仅上升 0.67%，其中境内发债平均成本甚至下降了 0.93%（为 4.80%），
这主要是受大型房企低利率发债拉升影响。 

目前金融管控严、融资难，房企可以选择“抱团取暖”，尤其是中小房企。这类企业规模、
融资能力都不如大型房企，但它们在区域深耕方面更具优势，因此房企之间应该做到优势
互补，发现并发挥各自特点，去匹配合作伙伴，促进双方的可持续发展。 

 

2019 上半年房企利润增速放缓 寻求新利润增长点或为出路 

2019 年上半年，大部分房企披露的归母净利润增速同比均呈增长态势。数据显示，70 家
典型房企归母净利率中位数为 11.6%，与 2018 年上半年基本持平。归母净利润下降的多为
中小企业，不过，恒大、招商蛇口、远洋等规模较大的企业也出现在归母净利润负增长名
单中。 

中海地产凭借良好的成本控制和融资优势，以 219.56 亿元高居归母净利润榜榜首。 

万科 A 在 2019 上半年归母净利润为 118.4 亿元，同比增长 29.8%，归母净利润率仅为 8.5%，
偏低于行业中位数。相同的情况还有碧桂园。上半年招商蛇口归母净利润规模 48.98亿元，

同比减少 31.17%，营业收入 166.87 亿元，同比减少 20.49%；远洋集团继 2018 年利润

下降后，2019 年上半年利润再度缩水，归母净利润 18.8 亿元，同比下降 19.64%。 

在目前政策调控常态化、房企利润持续受到挤压的市场环境下，房企要保持一定的盈利水

平面临较大的客观压力。特别是中小型房企，归母净利润的下滑多是因融资成本增加而拖

累盈利。融资成本上升的背景下，房企早就开始了抱团取暖以规避风险。 

在回报率下降的趋势下，房企也开始不断的寻找新的利润增长点。随着房产市场从增量开

发转向存量运营，房企纷纷谋划多元化战略布局。长租公寓因其庞大的市场需求和精准的

政策扶持，一直被业内认为是房企的第二赛道，但长租公寓盈利难的问题是至今仍旧无解

的行业难题，能实现盈利的屈指可数。 

不同于多数鸡肋的转型业务，物业管理作为房地产下游产业，成为大多数房企多元化布局

的第一站，作为存量维护的重要内容之一，市场需求逐步升高。从物业服务的需求来看，

未来发展空间巨大，或许会成为房企盈利的新方向。 

 

房企品牌价值 50 强发展平稳 前十强换榜率为零 

9 月 19 日，在由中国房地产协会、上海易居房地产研究院中国房地产测评中心举办的“2019

中国房地产企业品牌价值测评成果发布会暨房地产品牌发展高峰论坛”上发布了《2019

中国房地产企业品牌价值测评研究报告》。 

报告显示，目前，房地产行业仍然呈现出强者恒强的发展态势，品牌价值前 10 强排名分
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布基本稳定。中海地产集团有限公司（中国海外发展有限公司）、恒大集团和万科企业股
份有限公司分别以 629 亿元、541 亿元和 467 亿元的品牌价值继续位列 2019 中国房地产
开发企业品牌价值排行榜前三强。保利、碧桂园、华润置地、龙湖、融创中国、广州富力、
华夏幸福分别位列 4 至 10 位。 

在经历了数轮经济与房地产周期之后，龙头房企已经不单单只布局住宅项目，而是根据自
身发展特点开始了多领域业务的拓展。龙头企业自有资金较为充沛，其往往直接外延并购
相关领域的成熟品牌。2019 年上半年，房地产行业出现了多次并购热潮，不少龙头房企入
局，吞并较为成熟的项目或中小型房企，实现业务扩张。 

与此同时，处于第二梯队的中部企业压力倍显，对于品牌建设的需求较为迫切，其开始着
力强调自身产品品质，同时引入美好生活概念以寻求业务拓展。 

2019 年上半年，房地产行业生存环境艰难，在融资、政策同步收紧的情况下，不少中小房
企破产退出市场。在这样的背景下，龙头房企的品牌发力明显，优势显现。 

资料来源：Wind 

  

4. 盈利预测与估值 

表 4：重点公司盈利预测表(股价日期：2019 年 9 月 15 日) 

股票代

码 

股票名

称 

EPS（元） PE 股价 
目标

价 评

级 

  

2017

A 

2018

A 

2019

E 

2020

E 

2021

E 

2017

A 

2018

A 

2019

E 

2020

E 

2021

E 
（元） （元） 

最新评

级日期 

000002.S

Z 
万科 A 2.54 3.06 3.39 4.32 5.31 10.6 8.8 7.9 6.2 5.0 26 42.64 

买

入 

2019/3/2

6 

600048.S

H 

保利地

产 
1.32 1.59 1.68 2.1 2.72 11.0 9.2 8.7 6.9 5.4 14.24 22.65 

买

入 

2019/4/1

7 

001979.S

Z 

招商蛇

口 
1.55 1.89 2.01 2.45 3.03 12.8 10.5 9.9 8.1 6.6 19 30.15 

买

入 

2019/3/1

9 

601155.S

H 

新城控

股 
2.71  4.69  3.87  5.03  6.73  9.7 5.6 6.8 5.2 3.9 27.39  48.45  

买

入 

2019/3/1

1 

600622.S

H 

光大嘉

宝 
0.6  0.8  0.7  0.9  - 7.7 6.2 7.0 5.5 - 4.4  25.0  

买

入 

2019/4/1

2 

000537.S

Z 

广宇发

展 
0.7  1.3  1.5  2.3  3.0  10.2 5.3 4.7 3.0 2.3 6.5  16.7  

买

入 
2018/5/3 

002146.S

Z 

荣盛发

展 
1.3  1.7  2.0  2.5  3.2  6.6 5.0 4.4 3.4 2.7 8.3  19.0  

买

入 

2019/4/1

0 

000671.S

Z 
阳光城 0.5  0.7  0.8  1.1  1.6  12.0 9.3 8.0 5.4 3.9 5.9  12.4  

买

入 

2019/3/1

6 

600340.S

H 

华夏幸

福 
2.8  3.8  4.0  5.1  6.7  9.8 7.3 7.0 5.5 4.2 27.3  47.9  

买

入 

2018/11/

1 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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