
 

市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 
证

券
研
究
报
告

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

格力地产[table_main] 行业周报 

[table_reportdate] 
房地产 

2019 年 09 月 30 日 
 

 
 

行业研究 行业周报 行业研究 

金九失约，房企持续加大推盘，中小房企报团取暖 
2019 年房地产行业第 39 周周报 

核心观点 行业表现对比图 

行业一周表现与估值 

本周房地产板块下跌 3.33%，沪深 300 下跌 2.11%，上综下跌 2.47%。19

年动态市盈率 7.96 倍，20 年动态市盈率 6.51 倍。 

行业判断 

本周板块跑输指数，今年“金九”成色严重不足,根据我们监测的 9 月数据表

明，主要城市的新房与二手房成交量下降。从区域上来看今年华东区域销

售情况好于预期，华北、华南和华中区域销售遇到了较大困难，西南区域

也没有太多亮点。就华东区域来看，长三角一体化背景下的联动效应开始

显现，比如年中苏州楼市调控升级后，外溢需求进入湖嘉片区，近期嘉善

和南浔片区成交量有增加。以上海市场来看，近期一些大企业推盘节奏加

快，有的项目持续拿证，预计四季度房企推盘还将加快。上海今年市中心

楼盘的销售情况普遍好于郊区楼盘，市中心楼盘一般开盘去化率能达到

60%-70%，郊区楼盘大部分只能达到 30%-40%。而融资方面今年 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。房企融资持续低迷，主要还是行情因素，信托、境外债、开

发贷等融资渠道持续受限，而且境内融资比境外融资更加严格。整体来看

房企当前的形势更加严峻，尤其是中小房企，未来有可能选择“抱团取暖“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。板块估值方面，我们判断估值房企将在金九银十

加大力度推盘从而快速回流资金，项目有望呈现较大优惠力度，整个地产

板块方面有望在稳定情绪后进行缓慢修复。但在估值提振后盈利端能否支

撑，则取决于政策端的变化及其对基本面的影响。我们继续看好龙头集中

度的逻辑，当前不但有龙头销售的集中度的提升，更有拿地，融资等各个

方面龙头房企的集中度提升的趋势，在这些龙头公司优秀的能力面前直接

推动龙头的规模以及市占率的提升，我们继续看好地产龙头公司在 2019

年的估值修复行情，建议积极关注招商蛇口，万科 A，华夏幸福。 

本周（2019.9.21—2019.9.27）成交 

45个城市本周成交486.4万平方米，环比上升13.5%，同比上升42.6%。

累计成交方面，一线累计完成去年的 76.7%，二线完成去年的 80.7%，三线

完成去年的 76.7%。 

公司和行业要闻 

1、 下半年 9地出台住房租赁新规，多地政府推动住房租赁市场发展 

2、 前三季度房企融资少了 3143 亿元 

风险提示：严厉的调控措施和房产税推出力度和广度超出预期。 
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一、周成交概览 

本周（2019.9.21—2019.9.27）成交：45 个城市本周成交 486.4 万平方米，环比上

升 13.5%，同比上升 42.6%。 

环比情况：一线城市周成交 112.2 万平米，环比上升 29.4%。其中，北京周环比上

升 19.2%，上海上升 31.3%，广州上升 62.1%，深圳上升 9.8%。二线城市周环比上升

15.8%，三线城市平均周环比上升 1.2%。 

同比情况：45 个城市周成交同上升 42.6%。其中，一线平均周同比上升 6.8%。二

线平均上升 93.5%，三线平均上升 24.8%。 

本年累计：45 城市累计成交完成去年销售面积的 78.3%。其中，一线完成度为

76.7%，二线完成度为 80.7%，三线完成度为 76.7%。 
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表 1：45 个城市周成交情况表 

城市 
本周成交 

（万平方米） 
本周环比 本周同比 

今年累计 

（万平方米） 

今年累计 

同比 

北京 38.1  19.2% 98.3% 2747.6  79.0% 

上海 41.1  31.3% 27.5% 2401.6  74.9% 

广州 22.7  62.1% -51.2% 1041.6  72.5% 

深圳 10.4  9.8% 44.5% 533.4  83.2% 

一线合计 112.2  29.4% 6.8% 6724.1  76.7% 

天津 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1175.6  #DIV/0! 

杭州 26.1  5.0% 8.3% 938.1  56.9% 

南京 36.7  63.1% 386.3% 1002.5  82.7% 

重庆 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1779.2  #DIV/0! 

武汉 46.7  -3.0% 55.6% 1576.2  92.2% 

成都 45.7  27.4% 6.6% 1089.6  103.7% 

青岛 42.7  10.0% 7822.9% 1210.5  66.7% 

苏州 25.8  34.4% 390.5% 796.7  84.2% 

福州 6.4  -24.4% 80.2% 230.0  110.3% 

图 1：45 个主要城市商品房销售面积走势图 
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厦门 0.0  -100.0% #DIV/0! 453.0  177.8% 

长沙 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1177.9  #DIV/0! 

昆明 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1029.8  #DIV/0! 

大连 0.0  #DIV/0! -100.0% 287.6  35.0% 

南昌 0.0  #DIV/0! -100.0% 525.3  36.0% 

二线合计 223.7  15.8% 93.5% 13802.4  80.7% 

无锡 22.4  130.3% #DIV/0! 495.1  114.3% 

宁波 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 467.7  #DIV/0! 

东莞 18.2  60.9% 102.3% 753.0  78.8% 

哈尔滨 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 776.8  14.0% 

佛山 0.5  13.6% 24.1% 8.2  83.7% 

惠州 6.2  -6.5% 23.8% 329.2  73.1% 

呼和浩特 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 33.5  0.0% 

唐山 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 2.4  #DIV/0! 

吉林 5.9  6.9% 31.0% 312.3  72.8% 

包头 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 282.9  #DIV/0! 

济宁 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 0.0  #DIV/0! 

丹东 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 43.8  #DIV/0! 

安庆 0.0  #DIV/0! -100.0% 133.7  24.0% 

扬州 2.8  -38.9% 24.2% 244.1  44.8% 

温州 26.1  -24.5% 21.6% 376.4  95.5% 

金华 3.1  -2.0% 105.4% 197.7  69.7% 

襄阳 0.0  #DIV/0! -100.0% 163.0  36.4% 

赣州 24.2  9.6% 9.0% 421.0  70.8% 

韶关 2.9  -22.7% -63.3% 137.7  63.5% 

岳阳 7.3  25.8% 37.9% 126.1  75.5% 

三亚 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 156.7  #DIV/0! 

海口 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 309.9  #DIV/0! 

南宁 24.4  -25.2% 40.1% 665.9  100.0% 

泸州 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 223.8  #DIV/0! 

贵阳 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 849.5  #DIV/0! 

南充 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 347.4  #DIV/0! 

兰州 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 242.7  #DIV/0! 

三线合计 150.4  1.2% 24.8% 7569.9  76.7% 

整体合计 486.4  13.5% 42.6% 28096.4  78.3% 

数据来源：wind，国都证券研究所整理  

注 1：佛山、唐山统计数据为成交套数。 

注 2：跟踪城市数量增加到 45 个，新增跟踪城市武汉、大连、吉林、济宁、唐山、丹东、扬州、

温州、金华、赣州、南充。 
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二、月度成交与可售数据（更新至 8 月份） 

8 月份，45 个城市商品住宅成 1680.7 万平米。环比下降 10%，同比下降 11%。 

环比情况：一线城市成交 422.5 万平米，环比下降 5%；二线城市成交 754.5 万平

米，环比下降 14%；三线城市成交 503.7 万平米，环比下降 8%。 

同比情况：45 个城市月成交同比下降 11%。其中，一线城市同比下降 15%；二线

城市同比下降 6%；三线城市同比下降 15%。 

本年累计：45 个城市累计成交完成去年的 68%。其中，一线城市完成去年的 68%；

二线城市完成去年的 68%；三线城市完成去年的 69%。 

表 2：45 个城市月度成交与可售数据表 

城市 
本月成交 

（万平方米） 
本月环比 本月同比 

本年累计 

（万平方米） 
本年累计同比 

可售面积 

（平方米） 

去化时间 

(月) 

北京 161.6  -10% -12% 2745  72% 13217107  6.09  

上海 149.2  1% -25% 2422  66% 10435545  5.2  

广州 73.8  -2% 11% 1045  62% 9011638  10.5  

深圳 38.0  -16% -19% 533  73% 6879651  13.5  

一线合计 422.5  -5% -15% 6745  68% 39543942  8.8  

天津 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1182  #DIV/0! - - 

杭州 71.9  -21% -20% 946  48% 10787387  3.3  

南京 58.3  -37% 17% 1011  68% 46806  7.4  

重庆 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1750  #DIV/0! - - 

武汉 225.2  -12% 26% 1585  79% - - 

成都 159.4  -15% -12% 1094  92% - - 

青岛 122.0  -6% -8% 1212  57% 18691267  0.0  

苏州 77.9  -12% -12% 802  74% 4758944  6.3  

福州 23.6  5% 55% 229  93% - - 

厦门 16.1  19% 228% 451  153% 0  0.0  

长沙 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1187  #DIV/0! - - 

昆明 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 1037  #DIV/0! - - 

大连 0.0  #DIV/0! -100% 289  35% 0  0.0  

南昌 0.0  #DIV/0! -100% 524  31% 3294833  0.0  

二线合计 754.5  -14% -6% 13298  68% - 5.4  

无锡 70.4  9% -29% 499  96% 0  0.0  

宁波 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 471  #DIV/0! 0  0.0  

东莞 51.9  3% 56% 756  67% - - 

哈尔滨 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 783  #DIV/0! - - 

佛山 1.4  -31% -24% 8  72% - - 

惠州 24.9  -7% 33% 329  64% 2209769  0.0  

呼和浩特 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 34  0% - - 

唐山 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 2  #DIV/0! - - 

吉林 23.0  -2% -25% 312  64% - - 

包头 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 280  #DIV/0! - - 

济宁 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 0  #DIV/0! 0  0.0  
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丹东 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 44  #DIV/0! - - 

安庆 0.0  #DIV/0! -100% 134  24% - - 

扬州 15.9  -10% -59% 246  41% - - 

温州 101.7  -16% 18% 374  84% - - 

金华 11.9  -36% -6% 199  62% - - 

襄阳 0.0  #DIV/0! -100% 162  36% - - 

赣州 68.2  -6% -23% 426  62% - - 

韶关 17.5  44% 6% 137  56% - - 

岳阳 17.4  -4% -4% 126  64% - - 

三亚 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 158  #DIV/0! - - 

海口 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 310  #DIV/0! - - 

南宁 99.4  -17% -2% 669  85% - - 

泸州 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 224  #DIV/0! - - 

贵阳 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 854  #DIV/0! - - 

南充 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 350  #DIV/0! - - 

兰州 0.0  #DIV/0! #DIV/0! 242  #DIV/0! - - 

三线合计 503.7  -8% -15% 8126  69% - 4.7  

整体合计 1680.7  -10% -11% 28170  68% - 6.3  

数据来源：wind，国都证券研究所整理 

注 1：南京、无锡、佛山可售数据为套数，其他城市为面积。 

三、全国 70 大中城市住房价格指数（更新至 8 月份） 

国家统计局公布了 2019 年 8 月份全国 70 个大中城市住宅价格指数：70 大中城市

房价小幅下降。数据显示，新房方面，价格下跌的城市 10 座，持平的城市 5 座，上涨

的城市有 55 座。下降城市数量相比 7 月份增加 7 座，持平城市数量减少 2 座，上涨城

市相比 7 月份减少 5 座。 

二手房方面，价格下降的城市有 20 座，持平的城市有 7 座，上涨的城市有 43 座。

上涨城市数量相比 7 月份减少 5 座，下降城市数量相比 7 月份持平，持平城市相比 7

月份增加 5 座。 

图 2：新建商品住宅价格涨跌城市数量比较（环比）  

 
数据来源：国家统计局，国都证券研究所整理 
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图 3：二手房住宅价格涨跌城市数量比较（环比） 

 
数据来源：国家统计局，国都证券研究所整理 

四、宏观、行业、公司一周要闻 

下半年 9地出台住房租赁新规，多地政府推动住房租赁市场发展 

近期，多地政府密集出台针对租赁市场的新政。中原地产数据显示，2019 年下半年，

陕西、北京、深圳、广州、合肥、南京、珠海、长春、南宁等 9地相继出台住房租赁

新规，通过增加房源供给、规范市场管理等措施，促进住房租赁市场健康发展。赁市

场潜力看，一二线城市仍然是租赁市场发展主体。毕业生作为租赁市场主要增量人群，

毕业后选择发展的城市直接决定了当地的租赁市场发展。其中，北京、上海、天津、

武汉、西安、南京、广州、杭州、成都等一二线热点城市对人才的吸引力仍然最大。

长三角地区显示出较强的人才吸附能力，杭州、苏州、南京等经济圈内核心城市人口

吸引力半径较长。这些城市的租赁市场有望快速发展。 

前三季度房企融资少了 3143 亿元 

今年 9月房企的融资规模为 770 亿元，已经降至今年来的最低水位。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。房企融资持续低迷，主要还是行情因素，信托、境外债、

开发贷等融资渠道持续受限，而且境内融资比境外融资更加严格。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。而前 8个月，40

家典型房企的 133 笔融资中，有 14 笔融资利率高于 10%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。 

信息来源: 克尔瑞，Wind 资讯 
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五、行业估值 

截至 9 月 27 日收盘，板块 19 年动态市盈率 7.96 倍，20 年动态市盈率 6.51 倍。 

上周房地产（申万）收盘指数 3871.9 点，周环比下跌 3.33%，上证综合指数本周

下跌 2.47%，沪深 300 指数本周下跌 2.11%，行业表现跑输大盘指数。 

本周内，板块内 14 只股票上涨，10 只持平，133 只股票下跌。周涨幅前五名的个

股有丰华股份（上涨 12.14%)；中航善达（上涨 5.93%)、格力地产（上涨 4.86%)、万业

企业（上涨 4.37%）；ST 神城 B（上涨 4.08%)。周跌幅前五名的个股有：园城黄金（下

跌-15.55%)、浙江广厦（下跌-13.94%）、万泽股份（下跌 13.89%）、深大通（下跌-12.94%)、

市北高新（下跌-12.6%）。 

图 4：房地产行业历史 PE（TTM） 

 
数据来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 5：申万各一级行业、上证综指、沪深 300 指数历史 PE 比较（截至 2 月 22 日） 

 
数据来源：Wind，国都证券研究所整理 
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附图：主要城市周成交情况（单位：万平方米） 

图 6 北京：环比下降、同比下降，年度累计上升  图 7 上海：环比下降、同比下降，年度累计上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 8 广州：环比下降、同比下降，年度累计上升  图 9 深圳：环比下降、同比下降，年度累计上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 10 天津：环比下降、同比下降，年度累计上升  图 11 杭州：环比下降、同比下降，年度累计上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 12 南京：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 13 重庆：年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 14 武汉：环比上升、同比上升，年度累计下降  图 15 成都：环比上升、同比上升，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 16 青岛：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 17 苏州：环比上升、同比上升，年度累计上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 18 福州：环比上升、同比下降，年度累计下降  图 19 厦门：环比上升、同比上升，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 20 长沙：环比上升、同比下降，年度累计下降  图 21 昆明：环比上升、同比下降，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 22 大连：环比上升、同比下降，年度累计下降  图 23 南昌：环比上升、同比上升，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 24 无锡：环比上升、同比下降，年度累计下降  图 25 宁波：本周无数据，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 26 东莞：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 27 哈尔滨：本周无数据，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所理 

图 28 佛山：环比上升、同比下降，年度累计下降  图 29 惠州：环比上升、同比下降，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 30 呼和浩特：环比上升，同比上升，年度累计下降  图 31 唐山：本周无成交数据，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 32 吉林：环比上升、同比上升，年度累计下降  图 33 包头：环比上升、同比下降，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 34 济宁：无成交数据  图 35 丹东：本周无数据，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 36 安庆：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 37 扬州：环比上升、同比上升，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 38 温州：环比上升、同比上升，年度累计下降  图 39 金华：环比上升、同比下降，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 40 襄阳：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 41 赣州：环比上升、同比上升，年度累计上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 42 韶关：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 43 岳阳：环比上升、同比上升，年度累计上升 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 44 三亚：环比上升、同比上升，年度累计下降  图 45 海口：环比上升、同比下降，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 46 南宁：环比上升、同比上升，年度累计上升  图 47 泸州：环比上升、同比下降，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 
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图 48 贵阳：本周无数据，年度累计下降  图 49 南充：本周无数据，年度累计下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国都证券研究所整理  资料来源：Wind，国都证券研究所整理 

图 50 兰州：本周无数据，年度累计下降  

 

 

资料来源：Wind，国都证券研究所整理  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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