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1 《房地产：REITs 专题报告（一）：REITs 未满，

类 REITs 已达》 2019-09-27 

2 《房地产：国家统计局 8 月房地产行业数据点

评：投资增速延续回落，竣工开启修复》 

2019-09-17 

3 《房地产：房地产行业 2019 年 8 月月报：主流

房企销售稳定，行业融资政策收紧》 2019-09-16 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 2.99 9.07 3.46 7.84 3.89 6.97 推荐 

金地集团 1.79 7.33 2.16 6.08 2.60 5.04 推荐 

保利地产 1.59 9.81 1.99 7.84 2.40 6.50 谨慎推荐 

中南建设 0.58 15.40 1.07 8.35 1.74 5.13 推荐 

招商蛇口 1.99 10.15 2.04 9.90 2.50 8.08 谨慎推荐 

阳光城 0.74 8.88 1.01 6.50 1.33 4.94 谨慎推荐 

首开股份 1.23 7.15 1.33 6.61 1.56 5.63 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现： 2019 年 9 月，房地产（申万）板块单月跌幅 1.29%，跑赢

上证综指 0.63pcts，跑赢沪深 300 指数 0.89pcts。受行业政策收紧影响，

房地产板块涨幅在 28 个一级行业中排名第 10 位。子板块中，房地产

开发板块单月涨幅 1.48%，园区开发板块单月跌幅 1.38%，拖累指数。 

 行业数据表现：（1）9 月百城住宅价格指数同比上升 3.56%，涨幅较

上月下降 0.12pcts，环比上升 0.31%，同比、环比涨幅均收窄，整体市

场房价将延续较为平稳的态势。（2）9 月，30 大中城市商品房成交面

积同比增长 10.59%，增速回升，环比增长 13.18%。9 月进入“金九银

十”旺季，商品房成交明显回暖。尽管行业旺季销售数据回暖，但房

地产调控政策放松的可能性较小，整体来看行业销售高速增长难以维

持。（3）9 月，100 大中城市成交土地占地面积同比下滑 34.51%，环

比减少 2.28%。100 大中城市土地溢价率 6.85%，较 8 月回落 2.05pcts，

其中住宅类用地溢价率 7.68%，较 8 月回落 1.79pcts。土地成交明显放

缓，分化趋势越来越明显，一线城市土地仍然表现出一定的相对韧性。 

 行业动态：（1）9 月，行业销售情况整体回暖，各主流房企销售业绩

更是交出了亮眼的业绩答卷，增速亮眼。（2）在行业处于冷周期中，

房企大多依然保持谨慎拿地态度。（3）9 月房企发债降温，规模房企

或国企背景的房企在融资成本上具有相对优势。（4）呼和浩特政府调

控房地产市场，从优化土地供应结构、规范房地产市场运行等方面实

现稳地价、稳房价、稳预期目的。无锡市住房公积金管理中心从公积

金贷款认定标准、贷款额度等方面进行收紧住房公积金政策。 

 投资建议：建议关注具有销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的

招商蛇口、保利地产和中南建设；建议中报业绩亮眼的金地集团和阳

光城；建议关注土地储备集中于一二线的首开股份；融资政策收紧，

建议关注现金流量充足、净负债率低的万科 A。 

 风险提示：房地产政策收紧；房企融资遇困。 
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1 行情回顾 

2019 年 9 月，房地产（申万）板块单月跌幅 1.29%，跑赢上证综指 0.63pcts，跑赢沪

深 300 指数 0.89pcts。受行业政策收紧影响，房地产板块涨幅在 28 个一级行业中排名第

10 位。子板块中，房地产开发板块单月涨幅 1.48%，园区开发板块单月跌幅 1.38%，拖

累指数。 

图 1：9 月房地产板块涨跌幅  图 2：1-9 月累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 3：9 月申万一级行业涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，财富证券 

行业中，浙江广厦涨幅第一，单月涨幅 54.55%，受重组事件推动，中航善达表现亮

眼，单月涨幅 22.09%。8 月，上海地区房企表现不佳，光明地产、上海临港、光大嘉宝

等跌幅居前。 
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图 4：9 月涨幅前 10  图 5：9 月跌幅前 10 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从相对估值看，截止 9 月末，房地产板块 PE 为 8.97X，PB 为 1.26X。其中，房地产

开发板块 PE 为 8.61X，相对全部 A 股 PE 折价 43.17%，园区开发板块 PE 为 22.20X，相

对全部 A 股 PE 溢价 46.53%。园区开发子板块市盈率相对较高，房地产开发子板块中具

有相对低估值优势。 

图 6：房地产板块相对估值  图 7：子板块市盈率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据 

2.1 价格指数延续平稳态势 

9 月百城住宅价格指数同比上升 3.56%，涨幅较上月下降 0.12pcts，涨幅继续收窄，

环比上升 0.31%，环比涨幅收窄。一二三线城市住宅价格指数分别同比上涨 0.70%、4.88%、
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5.08%，一线城市同比涨幅微扩，二三线同比涨幅收窄。一二三线城市环比涨幅呈现明显

分化，其中，一线城市住宅价格指数环比上涨 0.13%，由负转正，二线城市环比上涨 0.33%，

涨幅收窄，三线城市环比上涨 0.50%，涨幅略扩大。在稳房价的政策背景下，预计未来

整体市场房价将持续保持较为平稳的态势，同比涨幅持续收窄。 

图 8：百城住宅价格指数 

 

资料来源：wind，财富证券 

图 9：百城住宅价格指数同比涨幅（分层级城市）  图 10：百城住宅价格指数环比涨幅（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 行业旺季销售数据回暖 

9 月，30 大中城市商品房成交面积 1639.64 万平方米，同比增长 10.59%，增速回升，

环比增长 13.18%，由于 9 月开启了房地产行业销售“金九银十”旺季，因而商品房成交

明显回暖。其中，一、二、三线城市成交面积分别为 277.12、831.90、530.62 万平方米，

一线同比下滑 19.10%，下滑明显，二线、三线城市成交面积分别同比增长 16.76%、24.12%、。
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受行业旺季促销刺激， 30 大中城市中，一二三线城市成交面积环比均回升。 

在坚持房地产市场稳定发展的大背景下，政策层面明显表示不会将房地产作为刺激

经济的手段，房地产调控政策放松的可能性较小，尽管行业旺季销售数据回暖，但整体

来看房地产行业销售高速增长趋势难以维持，行业销售或将逐步放缓。 

图 11：商品房成交面积（分层级城市）  图 12：30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 土地市场降温明显 

9 月，100 大中城市成交土地占地面积 3710.47 万平方米，同比下滑 34.51%，环比减

少 2.28%。其中，一线城市成交 263.63 万平方米，同比增长 49.33%，在土地市场遇冷过

程中，一线城市土地市场表现出较强的韧性；二线城市土地成交 1697.05 万平方米，同比

下滑 32.11%，三线城市成交 1749.78 万平方米，同比下滑 41.47%，二、三线城市土地成

交下滑幅度较大，尤其三线城市下滑幅度创 2015 年 5 月以来新高。 

9 月土地成交明显放缓，土地市场分化趋势越来越明显，一、二线城市土地仍然表现

出一定的相对韧性。今年以来，杭州、武汉、昆明等部分热点二线城市土地热度相对保

持较高，其中杭州 9 月单月土地成交建筑面积 539.75 万平方米，为 9 月成交建筑面积最

大城市。从土地成交金额看，9 月杭州土地成交总价 405.18 亿元，创今年单月成交总价

最高，上海、武汉和苏州三个城市单月土地成交金额超 200 亿元。由此可看出，热点一

二线城市土地市场在整体遇冷过程中依然保持了较高关注度，土地韧性较优。 

溢价率方面，9 月，100 大中城市土地溢价率 6.85%，较 8 月回落 2.05pcts，其中住

宅类用地溢价率 7.68%，较 8 月回落 1.79pcts。其中，一线城市土地溢价率 2.77%，较上

月回升 2.08pcts，二、三线城市土地溢价率回落，二线城市溢价率 6.50%，小幅回落 0.12pcts；

三线城市土地溢价率 10.94%，较上月回落 2.69pcts。一、二、三线城市住宅类用地溢价

率分别为 3.18%、7.40%和 14.30%。 
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土地供应方面，土地供应面积较去年同期大幅下滑。9 月 100 大中城市供应土地占地

面积 5031.18 万平方米，环比减少 29.74%，同比减少 34.97%。其中，住宅用地供应土地

占地面积 1223.95 万平方米，同比下降 40.41%。 

受房企资金影响，土地市场持续降温，土地溢价率回落。房企对于地块布局战略趋

同，一二线重点城市成为房企集中争抢地，一二线土地市场韧性显现。 

图 13：100 大中城市土地成交面积  图 14：100 大中城市土地成交面积（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

表 1：9 月成交土地城市排名（按土地规划建筑面积） 

排名 城市 
成交土地

数量 

成交土地面积

(万平方米) 

成交土地规划

建筑面积(万平

方米) 

成交总价(亿

元) 

楼面价(元/平

方米) 
溢价率(%) 

1 杭州市 83 221.24 539.75 405.18 7,507 11.22 

2 长春市 19 270.28 451.39 109.49 2,426 -- 

3 武汉市 20 127.06 451.23 209.66 4,646 -- 

4 东莞市 8 73.24 292.36 57.49 1,967 11.65 

5 常州市 36 131.55 288.63 20.78 720 38.82 

6 昆明市 43 128.43 287.15 19.89 693 0 

7 上海市 33 142.28 281.26 299.48 10,648 0.55 

8 广州市 20 87.9 279.22 135.66 4,859 4.89 

9 天津市 28 156.63 276.27 144.50 5,230 1.82 

10 西安市 29 87.88 258.97 72.17 2,787 0 

资料来源：wind，财富证券 
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图 15：100 大中城市土地溢价率  图 16：100 大中城市土地溢价率（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业动态 

3.1 主流房企销售业绩稳定 

截至 10 月 14 日，万科、保利等 8 家公司公布了 9 月销售情况。 

9 月，行业销售情况整体回暖，各主流房企销售业绩更是交出了亮眼的业绩答卷。其

中，招商蛇口、中南建设、阳光城单月销售业绩实现 81.95%、80.00%、70.26%的高速增

长。1-9 月整体来看， 8 家房企销售增速均超过 10%，尤其招商蛇口、阳光城、金地集

团和首开股份增速均超过 30%，分别为 39.38%、37.81%、33.70%和 31.76%的销售额增

长。房企销售额的快速增长一方面能加快房企资金周转，实现资金较快回款，另一方面

为未来业绩确认的增长奠定坚实基础。 

展望未来，在坚持“房住不炒”的大背景下，整体销售高速增长趋势难以延续，房

地产市场将趋于理性，房企将通过提升产品品质、提升推盘能力等方式实现销售业绩的

稳定增长。 

表 2：9 月部分 A 股房企销售业绩 

公司 
销售额

（亿元） 
同比 

销售面积（万

平方米） 
同比 

今年累计

销售额

（亿元） 

同比 

今年累计销

售面积（万

平方米） 

同比 

万科 492.90 13.50% 320.70 6.00% 4756.10 10.20% 3061.70 5.50% 

招商蛇口 234.57 81.95% 103.57 42.99% 1620.40 39.38% 833.03 49.71% 

保利地产 368.14 -0.18% 271.91 14.61% 3467.73 14.20% 2293.78 13.29% 

金地集团 250.10 38.69% 135.20 46.68% 1418.40 33.70% 710.30 22.44% 
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荣盛发展 66.73 10.04% 68.09 13.92% 678.28 13.98% 633.73 10.72% 

阳光城 272.03 70.26% 222.88 51.36% 1502.11 37.81% 1206.35 48.43% 

首开股份 104.05 15.61% 30.93 -4.36% 691.28 31.76% 241.40 21.17% 

中南建设 189.20 80.00% 153.80 109.00% 1299.50 27.00% 1024.30 32.00% 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.2 房企拿地态度依旧谨慎 

从 9 月房企拿地情况来看，保利和华夏幸福等少数房企加快了拿地步伐，整体来看

大部分房企拿地脚步仍保持相对谨慎，大部分房企仍采用以销定存的拿地策略。 

表 3：9 月重点 A 股上市房企拿地数据 

企业 拿地数量（宗） 
土地面积（万平方

米） 

规划建筑面积（万

平方米） 

楼面地价（元/平

方米） 

万科 13 97.84 246.52 4678.84 

华夏幸福 2 34.04 194.77 4774.68 

保利发展 11 67.74 152.39 9619.05 

大悦城控股 8 30.57 77.82 4492.01 

荣盛发展 6 33.25 56.62 1511.74 

金地集团 6 24.12 56.06 2580.24 

招商蛇口 4 15.02 39.80 2643.95 

华侨城 5 16.73 27.71 5280.63 

阳光城 3 5.16 22.78 3840.62 

资料来源：wind，财富证券 

从新增项目分布地区看，荣盛发展、中南建设、首开股份 9 月新增项目主要集中于

三线城市，大多数房企在二线和三线中均衡分布。粤港澳大湾区和长三角区域仍为房企

热衷竞拍地。从市场整体看，一二线销售具备强劲韧性，房企大多形成一二线为未来主

战场的战略预期。一二线具有一定产业和人口流入优势，尤其部分二线城市具有产业资

源和一线城市人口外溢效应的双重优势，未来具有更强的销售韧性，布局重回一二线能

为房企未来销售韧性提供支撑。 

表 4：部分房企 9 月新增项目分布地区情况 

公司 拿地情况 

万科 
东莞（2 块）、惠州、嘉兴（2 块）、徐州、宿迁、天津（2 块）、公主岭、

成都、重庆（2 块）、郑州（2 块）、贵阳 

招商蛇口 温州（2 块）、天津、西安（3 块） 

保利地产 
佛山、江门、南京、常熟、郑州、太原、岳阳、邯郸、包头、济宁、重庆、

大连（2 块） 

金地集团 西安、江门、青岛（3 块） 

荣盛发展 承德（2 块）、张家口（4 块）、丽江 

阳光城 沈阳 

中南建设 南通（2 块）、苏州、杭州、湖州、嘉兴、潜江、惠州、湛江 



 

此报告仅供内部客户参考                            -10-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

首开股份 保定 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.3 9 月房企发债降温 

在行业进入疲软期中，资金是房企赖以生存和持续发展的关键。除了抓紧推盘加速

销售回款，融资能力和融资成本对房企来说至关重要。随着市场资金偏向宽松，1-4 月房

企融资活动频繁，5-6 月，房企融资活动有所降温，7-8 月随着房地产信托、房企信贷政

策呈现不同程度收紧，9 月房企融资活动再度降温。根据 wind 统计，9 月房地产行业发

行债券（包括 ABS）55 支，规模 421.02 亿元，规模占比 1.57%。 

从部分 A 股房企发行债券融资情况来看，规模房企（例如万科 A、绿地控股等）以

及国有背景房企（例如中国国贸等）的融资成本相对较低，民营房企（例如泰禾集团等）

融资成本相对偏高。 

表 5：9 月部分 A 股房企发行债券融资活动 

公司 类型 金额（亿元） 成本 期限 

万科 住房租赁专项公司债券 25 3.55% 5 年 

绿地控股 境外子公司美元债券 5（美元） 6.75% 4 年 

绿地控股 境外子公司美元债券 2（美元） 5.75% 3 年 

光大嘉宝 公司债 8.8 4.46% 5 年 

泰禾集团 境外子公司美元债券 1（美元） 11.25% 364 天 

中国国贸 公司债 5 3.65% 5 年 

黑牡丹 公司债 10 5.18% 5 年 

新湖中宝 公司债 7.5 7.50% 4 年 

宋都股份 
非公开住房租赁专项公

司债券 
2 8.50% 3 年 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

3.4 行业事件 

3.4.1 呼和浩特调整商品房政策 

9 月 30 日，呼和浩特政府印发《呼和浩特市房地产市场调控工作实施方案》。本次呼

和浩特房地产市场调控实施范围在市四区，从优化土地供应结构、规范房地产市场运行

等方面实现稳地价、稳房价、稳预期目的。其中，在土地供应方面，依据商品住房去化

周期科学确定土地供应节奏，当商品住房去化周期连续 3 个月保持在 12 个月至 18 个月

合理区间时，按照土地供应计划正常供地；当商品住房去化周期连续 3 个月小于 12 个月

时，加快土地供应节奏；当商品住房去化周期连续 3 个月大于 18 个月时，暂停土地供应；
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适时调整住宅用地出让方式，根据房地产市场、土地市场运行状况，适时采取“限地价、

竞房价、竞配建”或“限房价、竞地价”等方式供应商品住房用地，稳定土地价格；有

序推动存量土地调整用途，允许已取得使用权的商业用地调整为商品住房用地，调整比

例最高为 50%；在房地产市场运行方面提出差别化限制购房贷款，购买商品住房申请商

业贷款的，购买首套房首付比例不得低于 20%，购买二套房首付比例不得低于 40%，购

买三套及以上住房的不得办理商业贷款；购买商品住房申请住房公积金贷款的，第二次

申请须在第一次公积金贷款还清之日起 5 年后申请，三次及以上申请住房公积金贷款不

予受理；实行商品房预售价格备案制度，新建项目商品房预销售备案价格原则上不得高

于同地段、同品质楼盘上个月网签平均销售价格。 

根据统计局发布的 70 城房价数据，8 月呼和浩特新建商品房价格环比上涨 2.2%，在

70 个大中城市中涨幅仅次于南宁，同比涨幅 19.5%，在 70 个大中城市中涨幅仅次于西安

和大理。由于呼和浩特新建商品房价格涨幅较为明显，在稳房价的预期目标下，政府部

门出手调控房地产市场。本次调控幅度不大，不会对房地产市场产生大幅波动影响，在

政府调控下，未来呼和浩特房价涨幅将逐步收敛。 

3.4.2 无锡市住房公积金管理中心印发《关于进一步规范和改进我市住房公积金政策的意

见》 

9 月 25 日，无锡市住房公积金管理中心印发《关于进一步规范和改进我市住房公积

金政策的意见》，从公积金贷款认定标准、贷款额度等方面进行收紧住房公积金政策。 

在公积金贷款认定标准方面，住房公积金贷款发放对象为购买首套自住住房和第二

套自住住房的缴存职工家庭。停止向购买第三套及以上住房的缴存职工家庭发放住房公

积金贷款。其中，“首套自住住房”指职工家庭名下无住房公积金贷款记录，且在本市无

住房的情况下所购买的自住住房，“第二套自住住房”指职工家庭在下列三种情形下购买

的自住住房：（1）职工家庭名下仅有一笔住房公积金贷款记录，且在本市无住房；（2）

职工家庭名下仅有一套住房，且在本市无住房公积金贷款记录；（3）职工家庭名下仅有

一笔住房公积金贷款记录且在本市仅有一套住房，该笔贷款购买的自住住房与本市仅有

的一套住房为同一套住房，对住房公积金贷款发放对象认定标准从“认贷不认房”调整

为 “认房又认贷”。在贷款额度方面，个人最高贷款额度从原先的 50 万元调整为 30 万

元；夫妻双方最高贷款额度从原先的 80 万元调整为 60 万元。 

8 月，无锡市新疆商品房价格环比上涨 0.8%，同比上涨 6.9%，涨幅合理稳定。住房

公积金政策收紧，对于保持无锡市房地产市场长期健康发展、稳定无锡市商品房价格有

着积极作用，将推动房地产市场回归真实“住房本质”。 

  

4 投资建议 

尽管行业整体销售疲软，但仍有部分公司显示出优秀的推盘能力和销售业绩。从销
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售弹性方面出发，建议关注具有销售业绩维持较高增速、未来业绩有支撑的招商蛇口、

保利地产，以及销售增速较为稳定且第二次推出股权激励方案、管理红利有望释放的中

南建设。 

规模房企受益于 2017-2018 销售业绩和销售均价的提升，中报取得较为亮眼的业绩。

从中报业绩角度出发，建议关注金地集团、阳光城。 

未来市场结构分化中，一二线市场和都市圈内城市将具有销售韧性。从销售韧性角

度出发，建议关注土地储备集中于一二线且今年以来销售业绩亮眼的首开股份。 

资金是房企顺利度过冷周期的关键，通常，企业规模、现金流量情况、负债情况和

股权结构对房企评级有较大影响，从而影响房企的融资成本和融资难易程度。从融资方

面出发，建议关注现金流量充足、净负债率低的万科 A。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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