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——房地产行业 2019 年四季度策略（20190930） 

核心观点 

❖ 2019 年房地产行业政策明显收紧，预计今年四季度房地产销售和土地市场

出现过热现象的概率较低。 

2019 年整体房地产销售市场热度有所回落。2019 年 1-8 月，全国商品房累积

销售面积较去年同期有所下降；全国百城住宅价格指数同比增速也呈现出明显

下滑趋势。2019 年 5月开始，政府对房地产行业的调控有所加强，并且从 2019

年 7 月以来呈现出进一步趋严的态势，多次调控着力于房企融资端。2019年 9

月以来，虽然央行货币政策趋于宽松，但是现阶段的货币宽松主要是为支持实

体经济领域，预计在今年四季度对房地产行业的刺激相对有限，今年四季度房

地产销售和土地市场出现过热现象的概率较低。 

❖ 2019 年房企销售业绩和拿地分化明显，建议关注具有比较优势的优质大

型房企。 

2019 年 1-8 月百强房企中销售权益金额排名后 10 名房企的销售权益金额总和

仅为销售权益金额排名前 10 名房企的销售权益金额总和的 5.74%；2019 年 1-

8 月百强房企中新增土地建筑面积排名后 10 名房企的新增土地建筑面积总和

仅为新增土地建筑面积排名前 10名房企的新增土地建筑面积总和的 5%；2019

年 1-8 月新增土地价值排名后 10 名房企的新增土地价值总和仅为新增土地价

值排名前 10名房企的新增土地价值总和的 4.18%。从保利地产、金地集团、万

科、绿地控股和招商蛇口这五家 A 股上市一线房企的销售数据来看，2019 年

1-8月一线房企的销售业绩整体表现较为亮眼。除绿地控股在 2019年 1-8月销

售金额较去年同期有轻微下滑以外，保利地产、金地集团、万科和招商蛇口都

实现了稳步增长。2019年 5月以来，尽管房地产融资端开始收紧，但是一线房

企拿地规模整体相对积极。从保利地产、金地集团、万科、绿地控股和招商蛇

口这五家 A 股上市一线房企的拿地数据来看，除绿地控股在今年 2019 年 5 月

之后拿地数量有所减少以外，其他四家房企均没有出现拿地数量减少的迹象。 

❖ 投资建议 

现阶段房地产板块估值处于历史低位水平，估值优势较为明显。考虑到房地产

行业仍是政府进行结构调整的重点行业，预计四季度房地产行业政策出现明显

放松的可能性不大，房企内部仍然面临进一步的洗牌，债务风险较大的中小房

企的经营风险将会加大，优质大型房企将会具有相对优势。由于今年 9月房地

产销售市场没有出现明显火热的态势，预计四季度不少房企的推盘力度将会进

一步加大。建议关注销售业绩较好、土储丰富的优质大型房企，相关标的为保

利地产、金地集团、万科、招商蛇口和华侨城。 

❖ 风险提示：经济增长不及预期；行业政策大幅持续收紧。  
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一、四季度房地产销售和土地市场出现过热现象概率较低 

1.1 2019 年房地产行业政策明显收紧 

2019 年 5 月开始，政府对房地产行业的调控有所加强，并从 2019 年 7 月以

来呈现出进一步趋严的态势，多次调控政策着力于房企融资端。2019 年 9 月

以来，虽然央行货币政策趋于宽松，但是现阶段的货币宽松主要是为支持实体

经济领域，预计在今年四季度对房地产行业的刺激有限，因此今年四季度房地

产销售市场大概率不会出现过热现象。 

表格 1. 2019年以来影响房地产行业的相关政策 

时间 调控政策 

1 月 21 日 
习总书记在省部级主要领导干部坚持底线思维着力防范化解重大风险专题研讨

班开班式上提出，要稳妥实施房地产市场平稳健康发展长效机制方案。 

2 月 25 日 
银保监会副主席表示要继续紧盯房地产金融风险，对房地产开发贷款、个人按

揭贷款继续实行审慎的贷款标准。 

2 月 25-26 日 
人民银行金融市场工作会议提出强调加强房地产金融审慎管理，落实房地产市

场平稳健康发展长效机制。 

3 月 9 日 

银保监会副主席表示，将进一步加强房地产贷款方面的监测，继续保障住房贷

款的基本需要，对投机性的房地产贷款要严格控制，防止资金通过影子银行渠

道进入房地产市场。 

3 月 14 日 
银保监会印发通知要求进一步提升风险管控能力，防止小微企业贷款资金被挪

用至政府平台、房地产等调控领域形成新风险隐患。 

4 月 17 日 
自然资源部通知要求各地根据商品住房库存消化周期，制定实施 2019 年住宅

用地“五类”调控目标。 

4 月 17 日 银保监会官网发文指出继续遏制房地产泡沫化，控制居民杠杆率过快增长。 

4 月 19 日 
习总书记主持召开中共中央政治局会议，重申“房住不炒”，落实好一城一

策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机制。 

5 月 10 日 

央行金融市场司副司长邹澜表示房地产调控和房地产金融政策的取向没有改

变，2019 年人民银行将继续严格遵循“房住不炒”的定位，以及“稳地价、

稳房价、稳预期”目标，坚持房地产金融政策的连续性、稳定性。 

5 月 17 日 
银保监会公布 2019 年银行机构“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作要点，

严查房地产违规融资。 

5 月 25 日 

银保监会主席郭树清的“2019 清华五道口全球金融论坛”演讲中指出，要特

别警惕境外资金的大进大出和“热钱”炒作，坚决避免出现房地产和金融资产

泡沫。 

6 月 13 日 

银保监会主席郭树清在第十一届陆家嘴论坛上指出，必须正视一些地方房地产

金融化问题，房地产业过度融资不仅挤占其他产业信贷资源，也容易助长房地

产的投资投机行为。 

7 月 4 日 多家信托公司近期收到银监窗口指导，要求控制地产信托业务规模。 
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7 月 12 日 

国家发展与改革委发布《国家发展与改革委办公厅关于对房地产企业发行外债

申请备案登记有关要求的通知》，提出房企发行海外债只能用于置换未来一年

内到期的中长期境外债务。 

7 月 29 日 
银行业金融机构信贷结构调整优化座谈会提出了合理控制房地产贷款投放的要

求，并表示要加强对高杠杆经营的大型房企融资行为的监管力度。 

7 月 30 日 
中共中央政治局召开会议表明了“房住不炒”的楼市主基调，并提出“不将房

地产作为短期刺激经济的手段”。 

8 月 2 日 
央行在下半年工作电视会议上强调落实房地产长效管理机制，并按照“因城施

策”的基本原则，持续加强房地产市场资金管控。 

8 月 8 日 

银保监会下发《关于开展 2019 年银行机构房地产业务专项检查的通知》，重

点检查 32 个城市的银行在房地产信贷业务管理、房地产业务风险管理、信贷

资金被挪用流向房地产领域、同业和表外业务的有关违规行为。 

9 月 4 日 
国务院国常会表示专项债发行步伐将提速，但是专项债资金不得用于土地储备

和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。 

9 月 6 日 
中国人民银行宣布为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，于 9 月 16

日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。 

9 月 20 日 

全国银行间同业拆借中心公布了改革后的第二期贷款市场报价利率（LPR），1

年期 LPR 为 4.20％，5 年期以上 LPR 为 4.85％。其中，1 年期 LPR 下降了 5 个

基点，5 年期 LPR 保持不变。 

资料来源：中证网，新华社，财经网，搜狐财经，川财证券研究所 

 

1.2 2019 年的房地产销售和土地市场 

1.2.1 2019 年的房地产销售市场 

2019 年整体房地产销售市场热度有所回落。2019 年 1-8 月份，全国商品房累

积销售面积为 10.18 亿平方米，同比下降 0.6%，但下降幅度较 1-7 月份减少

0.7 个百分点。2019 年 1-8 月份，住宅累积销售面积为 8.94 亿平方米，同比

增长 0.6%。 

图 1： 全国商品房及商品住宅累计销售面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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30 大中城市商品房成交面积在 2019 年 8 月出现了明显下降。2019 年 8 月 30

大中城市商品房成交面积为 1448.74 万平方米，较 2019 年 7 月减少 170.14

万平方米。其中一线城市商品房成交面积为 274.93 万平方米，较 2019 年 7

月减少 19.36 万平方米；二线城市商品房成交面积为 718.46 万平方米，较

2019 年 7 月减少 97.64 万平方米；三线城市商品房成交面积为 455.35 万平

方米，较 2019 年 7 月减少 53.13 万平方米。考虑到三季度销售市场有所降温，

预计不少房企在四季度的推盘速度可能会略为加快，但是在房地产行业调控政

策仍然持续的大环境下，预计今年四季度房地产销售市场出现过热现象的可能

性较低。 

图 2： 30大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2019 年以来全国百城住宅价格指数同比增速呈现出明显下滑趋势。2019 年 8

月，全国百城住宅价格指数同比增速进一步放缓。2019 年 8 月，全国百城住

宅价格指数同比增速为 3.68%，较 2019 年 7 月下降 0.15 个百分点。其中，

一线城市住宅价格指数同比增速为 0.64%，较 2019 年 7 月下降 0.19 个百分

点；二线城市住宅价格指数同比增速为 5.05%，较 2019 年 7 月下降 0.21 个

百分点；三线城市住宅价格指数同比增速为 5.28%，较 2019 年 7 月下降 0.38

个百分点。在调控政策的影响下，预计四季度房价将趋于平稳，全国百城住宅

价格指数同比增速或将进一步放缓。 
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图 3： 全国百城住宅价格指数同比增速（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

1.2.2 2019 年以来的土地市场 

2019 年以来土地市场热度有所回落。2019 年 1-8 月，全国房地产开发投资累

计 8.46 万亿元，同比增长 10.5%，增速比 1-7 月回落 0.1 个百分点。其中，

全国住宅投资 6.22 万亿元，同比增长 14.9%，增速回落 0.2 个百分点。 

图 4： 全国房地产及住宅开发投资完成额（亿元） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2019 年三季度以来百城成交土地数量出现了明显下降。2019 年 8 月百城成交

土地数量为 884 宗，较 2019 年 7 月的 1086 宗下降了 18.6%。 2019 年 8 月

百城成交土地占地面积为 3763.62 万平方米，较 2019 年 7 月的 5254.17 万平

方米下降了 28.37%。百城成交土地溢价率在 2019 年三季度也出现了明显下

降，2019年7月百城成交土地溢价率降至 12.16%，2019年 8月回落至 8.65%。

在融资端政策收紧的大环境下，越来越多房企拿地趋于谨慎，预计四季度土地
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市场热度还将呈现出进一步回落的趋势。 

图 5： 100个大中城市成交土地占地面积（万平方米）  图 6： 100个大中城市成交土地数量（宗） 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

图 7： 全国百城成交土地溢价率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

二、建议关注销售和拿地具有比较优势的优质大型房企 

2.1 2019 年 1-8 月房企销售权益金额分化明显 

2019 年以来房企销售业绩分化明显。2019 年 1-8 月百强房企中销售权益金额

排名前 10 房企为碧桂园、中国恒大、万科、融创中国、中海地产、保利地产、

绿地控股、新城控股、华润置地和龙湖集团，销售权益金额排名前 10 房企的

销售权益金额总和为 21342.5 亿元，碧桂园、中国恒大、万科、融创中国、中

海地产、保利地产和绿地集团的销售权益金额均在 2000 亿以上。销售权益金
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额排名 11-20 房企的销售权益金额总和为 8065.3 亿元，其中招商蛇口和世茂

地产的销售权益金额均达到 900 亿以上，其他销售权益金额排名 11-20 房企

的销售权益金额在 642.1 亿元至 882.5 亿元之间。 

图 8： 2019年 1-8月销售权益金额排名前 10房企（亿元） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 

 

图 9： 2019年 1-8月销售权益金额排名 11-20房企（亿元） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 

 

形成较明显对比的是，2019 年 1-8 月百强房企中销售权益金额排名后十名房

企的销售权益金额总和为 1225.3 亿元，仅为销售权益金额排名前十房企销售

权益金额总和的 5.74%，百强房企中销售权益金额排名后十名单个房企的权益

销售金额在 115.4 亿元至 127.8 亿元之间，平均值为 122.53 亿元，和头部房

企销售权益金额相差较大。 
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图 10： 2019年 1-8月销售权益金额排名 91-100 房企（亿元） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 

 

2.2 2019 年 1-8 月房企拿地规模分化明显 

另一方面，现阶段房企拿地规模分化较为明显。2019 年 1-8 月新增土地建筑

面积排名前 10 房企的新增土地建筑面积总和达到 21796.9 万平方米；排名 11-

20 房企的新增土地建筑面积总和也达到 9035 万平方米。 

图 11： 2019年 1-8月新增土地建筑面积排名前 10房企（万平方米） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 

 

图 12： 2019年 1-8月新增土地建筑面积排名前 11-20房企（万平方米） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 
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与头部房企形成鲜明对比的是，2019 年 1-8 月百强房企中新增土地建筑面积

排名后 10 名房企的新增土地建筑面积总和仅为 930.7 万平方米，约为百强房

企新增土地建筑面积排名前 10 名房企的新增土地建筑面积总和的 5%。 

图 13： 2019年 1-8月新增土地建筑面积排名 91-100房企（万平方米） 

 

资料来源：克而瑞，川财证券研究所 

 

从拿地金额来看，大型房企依然占据明显优势。2019 年 1-8 月新增土地价值

排名前 10 房企的新增土地价值总和达到 9941.7 亿元。其中，碧桂园、万科和

华润置地新增土地价值均达到 1000 亿以上。2019 年 1-8 月新增土地价值排

名前 11-20 房企新增土地价值总和达到 4581.7 亿元。其中，金地集团和绿城

中国新增土地价值均超过 500 亿元。 

图 14： 2019年 1-8月新增土地价值排名前 10房企（亿元） 

 

资料来源：克而瑞，川财证券研究所 
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图 15： 2019年 1-8月新增土地价值排名前 11-20房企（亿元） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 

 

2019 年 1-8 月新增土地价值排名后 10 名房企的新增土地价值总和仅为 415.5

亿元，仅为百强房企中新增土地价值排名前 10 房企的新增土地价值总和的

4.18%。而且 2019 年 1-8 月新增土地价值排名后 10 名的单个房企的新增土

地价值均在 50 亿以下。 

图 16： 2019年 1-8月新增土地价值排名 91-100 房企（亿元） 

 

资料来源：克而瑞, 川财证券研究所 

 

2.3 2019 年 1-8 月 A 股一线房企销售业绩实现稳步增长 

从 A 股一线房企的销售数据来看，2019 年 A 股一线房企的销售业绩基本实现

了稳定增长（这里选择了 2017 年 10 月以来有连续完整销售数据的 5 家一线

房企进行分析）。2019 年 8 月，保利地产实现销售面积 197.93 万平方米，

同比增长 19.48%；实现销售金额 302.98 亿元，同比增长 9.90%。 2019 年

1-8 月，保利地产实现销售面积 2021.87 万平方米，同比增长 13.11%；实现

销售金额 3099.59 亿元，同比增长 16.19%。2019 年 8 月金地集团实现销

售面积 77.3 万平方米，同比上升 42.96%；金地集团实现销售金额 164.6 亿
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元，同比上升 46.44%。2019 年 1-8 月金地集团累计实现销售面积 575.0 万

平方米，同比上升 17.86%；金地集团累计实现销售金额 1168.3 亿元，同比

上升 32.67%。2019 年 8 月，招商蛇口实现销售面积 92.99 万平方米，同

比增加 41.25%；招商蛇口实现销售金额 180.55 亿元，同比增加 36.10%。

2019 年 1-8 月，招商蛇口累计实现销售面积 729.46 万平方米，同比增加 

50.72%；招商蛇口累计实现销售金额 1385.83 亿元，同比增加 34.07%。2019 

年 8 月万科实现合同销售面积 277.4 万平方米，同比减少 11.52%；万科实

现销售金额 441.3 亿元，同比减少 8.4%；2019 年 1-8 月万科累计实现销售

面积 2740.9 万平方米，同比增长 5.44%；万科实现销售金额 4263.2 亿元，

同比增加 9.84%。2019 年 8 月，绿地控股实现销售面积 234.5 万平方米，

同比增长 4%；实现销售金额 285 亿元，同比增长 29.43%。 2019 年 1-8 

月，绿地控股实现销售面积 2125 万平方米，和去年同期大致持平；实现销售

金额 2125 亿元，同比减少 2.62%。除绿地控股 2019 年 1-8 月销售金额有轻

微下滑以外，保利地产、金地集团、万科和招商蛇口都实现了稳步增长。  

图 17： 近三年五家一线房企销售面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 18： 近三年五家一线房企销售金额（亿元） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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2.3 2019 年 5 月以来 A 股一线房企拿地仍较为积极 

2019 年 5 月以来，尽管房地产融资端开始收紧，但是头部房企的拿地规模整

体上相对积极。除绿地控股在 2019 年 5 月之后拿地数量有所减少以外，其他

四家房企均没有出现拿地数量减少的迹象。2019 年 5 月万科拿地数量为 12

宗，而 2019 年 7 月和 8 月万科拿地数量均达到 20 宗以上；2019 年 5 月保利

拿地数量为 11 宗，2019 年 6 月、7 月和 8 月保利拿地数量为 14 、17 和 10

宗，保利除 2019 年 8 月拿地较 2019 年 5 月减少一宗以外，2019 年 6 月和 7

月均较 2019 年 5 月有明显上升。金地集团在 2019 年 5 月拿地数量为 7 宗， 

2019 年 6 月和 8 月分别上升至 12 宗和 9 宗。招商蛇口在 2019 年 5 月拿地数

量为 8 宗， 2019 年 8 月上升至 11 宗。 

图 19： 近三年五家一线房企新增土地数量（宗） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

另一方面， 2019 年 5 月以来，大型房企新增土地占地面积和新增土地总价整

体处于平稳上升阶段。2019 年 8 月，万科、金地集团和招商蛇口新增土地占

地面积较 2019 年 5 月分别上升了 217% 、11% 和 102%。虽然保利地产和

绿地控股在 2019 年 8 月新增土地占地面积较 2019 年 5 月分别下降了 50%和

25%，但保利地产在 2019 年 7 月新增土地占地面积较 2019 年 5 月上升了

35%。从新增土地总价来看，2019 年 8 月，万科、金地集团和招商蛇口新增

土地总价较 2019 年 5 月分别上升了 91%、12%和 70%。虽然保利地产和绿

地控股在 2019 年 8 月新增土地总价较 2019 年 5 月分别下降了 26%和 17%，

但保利地产在 2019 年 7 月新增土地总价较 2019 年 5 月上升了 25%。所以

2019 年 5 月以来，这五家大型房企除了绿地控股的拿地节奏出现轻微放缓以

外，其他四家均没有出现明显的拿地放缓迹象。 
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图 20： 近三年五家一线房企新增土地占地面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 21： 近三年五家一线房企新增土地总价（亿元） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

三、2019 年 9 月地产股的涨跌幅和估值 

3.1 2019 年 9 月地产股的涨跌幅 

2019 年 7-8 月房地产板块表现较弱，两个月下跌了 8.22%。2019 年 9 月初以

来房地产板块上涨了 1.29%，在二十八个行业中排名第十一。2019 年 9 月房

地产板块涨幅排名前五的个股是万业企业、浙江广厦、卧龙地产、新城控股和

哈高科，涨幅分别达到 24.84%、23.53%、22.99%、14.48%和 13.46%。一

线房企中绿地控股、保利地产和华侨城表现较好，涨幅分别达到 6.49%、5.32%

和 3.23%。 
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图 22： 2019年 9月 A股各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 30日。 

 

图 23： 2019年 9月房地产板块涨幅排名前 30名个股（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 30日。 

 

3.2 2019 年 9 月地产股的估值 

截至 2019 年 9 月 30 日，房地产板块市盈率为 8.97，在 28 个行业中排名倒

数第三。2019 年 4 月以后，房地产板块的估值开始回落，目前房地产板块市

盈率占近十年历史分位点的 1.27%，估值处于历史低位，现阶段房地产板块仍

具有一定的估值优势。 
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图 24： 2019年各板块市盈率（TTM） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 30日。 

 

图 25： 近十年房地产板块市盈率（TTM） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 30日。 

 

四、投资建议 

现阶段房地产板块估值处于历史低位水平，估值优势较为明显。考虑到房地产

行业仍是政府进行结构调整的重点行业，目前房地产政策仍然处于收紧阶段，

预计四季度行业政策出现明显放松的可能性并不大，房企内部仍然面临进一步

的洗牌，债务风险较大的中小房企的经营风险将会加大，优质大型房企将会具

有相对优势。由于今年 9 月房地产销售市场没有出现明显火热的态势，预计四

季度不少房企的推盘力度将会加大。建议关注销售业绩较好、土储丰富的优质
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大型房企，相关标的为保利地产、金地集团、万科、招商蛇口和华侨城。 

风险提示 

经济增长不及预期；行业政策大幅持续收紧。 
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