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行业走势图 
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行业跟踪（2019.10.21-2019.10.27） 

 

一手房：环比上升 3%，同比上升 0.77%，累计同比上升 19.24% 

本周跟踪 36 大城市一手房合计成交 4.17 万套，环比上升 3%，同比上升 0.77%，累
计同比上升 19.24%，较前一周减少 0.45 个百分点。其中一线、二线、三线城市环比
增速分别 27.61%、-5.05%、8.82%；同比增速分别为 5.64%、5.03%、-10.6%；累计同
比增速分别为 12.22%、29.46%、7.9%，较上周分别增加-0.16、-0.17、-1.07 个百分
点。一线城市中，北京、上海、广州、深圳环比增速分别为 14.59%、24.76%、63.88%、
2.44%；累计同比分别为 50.11%、7.1%、-0.08%、15.14%，较上周分别增加-4.1、0.14、
0.69、-0.16 个百分点。 

二手房：环比下降 15.21%，同比上升 12.63%，累计同比上升 15.96% 

本周跟踪的 16个城市二手房成交合计 1.04万套，环比下降 15.21%，同比上升 12.63%，
累计同比上升 15.96%，较上周减少 0.33 个百分点。其中一线、二线、三线城市环比
增速分别-5.63%、-23.74%、4.44%；同比增速分别为 11.63%、16.38%、-6.07%；累计
同比增速分别为 13.49%、18.73%、13.55%，较上周分别增加了-0.28、-0.38、-0.27

个百分点。 

     

库存：去化周期 27.8 周，环比下降 10.45% 

截止本次统计日，全国 14 大城市住宅可售套数合计 46.09 万套，去化周期 27.8 周，
环比下降 10.45%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别-24.31%、3.04%、1.15%；
一线、二线及三线去化周期分别为 28.3、34.2、10.7 周。 

投资建议： 

10 月百强销售增速同比继续上扬，低基数+强回款共同促进四季度销售加速，行业
集中度继续提升，三四线为主房企销售增速明显上升，但一二线保持领先。本周克
尔瑞公布百强房企销售数据，十月单月 10 强、50 强、100 强分别实现销售额 4375

亿元、8596 亿元、10483 亿元，环比增速分别为 2.9%、-3.1%、-1.5%，同比增速分
别为 25%、27%、28%，环比 9 月分别变动 12.4、6.1、6.1 个 PCT，1-10 月 10 强、50

强、100 强分别实现销售额 37246 亿元、75592 亿元、91149 亿元，累计同比增速
分别为 12%、16%、16%，环比 1-9 月分别变动 2、1.8、1.4 个 PCT。 

10 月单月百强房企销售额同比增速继续上扬，去年 10 月、11 月低基数的影响仍在
发挥作用，且房企加快销售去化回款的动力较强，从结构来看，10 强增速提速快于
50 强、100 强，集中度仍在提升，一二线、三四线为主房企分别提速 8.6、8.7 个 PCT

至 19%、49%，表明三四线受基数影响更大。从累计增速俩看，一二线、三四线房企
累计增速分别提升 4.4、7.8 个 CPT 至 21%、14%，一二线销售增速保持领先。 

近期多地政策出现调整（南京六合区放松限购、天津吸引外来人才购房），表明地
产销售政策或已迎来拐点，四季度及 2020 年或有更多城市步入“一城一策”的灵活
调整的阶段，助力行业估值提升。近期地产股普遍有所回调，截至 11 月 1 日收盘，
万科对应 2019 年估值仅为 7.36 倍，保利为 7.42 倍，中南建设、阳光城分别为 7.54、
6.17，均处于低值区间，我们仍然看好优质房企四季度及明年一季度的表现：1）龙
头：万科、保利、融创等；2）优质成长：中南建设、阳光城等；3）物业和商业：
中航善达、大悦城等。 

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（2019.10.21-2019.10.27） 

1.1. 36 城一手房成交回顾 

。本周跟踪 36 大城市一手房合计成交 4.17 万套，环比上升 3%，同比上升 0.77%，累计同
比上升 19.24%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别 27.61%、-5.05%、8.82%；一线城
市中，北京、上海、广州、深圳环比增速分别为 14.59%、24.76%、63.88%、2.44%。 

      

图 1：本周一线、二线、三线城市一手房环比增速分别 27.61%、

-5.05%、8.82%； 

 图 2：本周一线、二线、三线城市一手房累计同比增速分别 12.22%、

29.46%、7.9%； 

 

 

 

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：环比上升最多的是宁波，下降最多的是南京 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1： 36 城一手房成交明细 

    2019/10/21-2019/10/27 
环比增

速 

同比增

速 

前一周

环比增

速 

相对

2016年

周均销

售 

2019/01/01-2019/10/27 累计同比 

合计 套数       41,723  3.0% 0.8% -18.0% -9.4%       1,668,428  19.2% 
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面积    4,653,056  2.4% 2.6% -13.5% -6.1%     180,430,909  21.9% 

一线城

市 

套数        7,589  27.6% 5.6% -25.9% -13.7%         276,790  12.2% 

面积      796,418  27.7% 5.3% -22.0% -16.6%      28,416,660  14.4% 

二线城

市 

套数       23,782  -5.0% 5.0% -10.1% -5.6%         888,711  29.5% 

面积    2,746,746  -4.1% 5.9% -9.7% -0.6%     102,670,879  32.0% 

三线城

市 

套数       10,352  8.8% -10.6% -29.6% -14.3%         502,927  7.9% 

面积    1,109,892  5.0% -6.3% -17.6% -10.4%      49,343,371  8.6% 

四线城

市 

套数        4,075  15.4% 21.8% -32.0% -2.2%         152,022  -1.4% 

面积      474,884  17.0% 31.1% -29.7% 4.0%      17,347,235  1.0% 

北京 
套数        1,123  14.6% -39.2% -47.2% -28.2%          50,361  50.1% 

面积      130,731  10.4% -31.2% -44.6% -27.8%       5,665,977  61.6% 

上海 
套数        3,013  24.8% -2.4% -26.5% -22.0%         110,837  7.1% 

面积      322,100  31.5% -2.8% -19.8% -22.1%      11,238,783  8.1% 

广州 
套数        2,237  63.9% 109.8% -5.7% -5.4%          69,798  -0.1% 

面积      245,331  60.7% 107.7% -3.3% -4.7%       7,422,097  -0.6% 

深圳 
套数        1,216  2.4% 2.7% -17.6% 21.5%          45,794  15.1% 

面积       98,256  -8.8% -15.8% -12.2% -4.3%       4,089,803  18.2% 

成都 
套数        3,030  -15.7% 87.6% -9.5% 114.7%         133,881  62.5% 

面积      366,378  -16.6% 88.1% -10.1% 160.7%      15,753,449  71.5% 

杭州 
套数        1,177  -6.1% -27.1% -17.2% -55.8%          52,586  -17.2% 

面积      131,396  -8.1% -32.5% -18.0% -55.6%       6,271,488  -17.3% 

南京 
套数          653  -71.1% -64.2% -5.2% -73.6%          57,457  34.2% 

面积       78,422  -69.0% -64.9% -6.5% -71.7%       6,709,525  30.2% 

福州 
套数          455  -26.6% -30.3% -13.5% -2.4%          22,095  72.5% 

面积       46,363  -23.7% -28.2% -14.8% -8.2%       2,254,979  74.2% 

济南 
套数        1,744  -11.2% 53.8% 10.6% -32.2%          65,091  105.5% 

面积      215,681  -9.4% 49.0% 8.7% -30.1%       8,194,483  110.8% 

武汉 
套数        4,959  -7.1% 7.7% -24.1% -11.0%         165,556  31.9% 

面积      570,511  -5.0% 15.6% -22.9% -1.4%      18,505,347  36.6% 

长春 
套数        1,960  6.7% -5.5% -10.5% 17.6%          79,171  -4.8% 

面积      218,523  11.9% -3.0% -9.7% 25.5%       8,549,610  -1.1% 

南宁 
套数        3,200  11.5% 67.5% -3.0% 67.5%          83,619  55.0% 

面积      358,817  16.7% 72.4% -1.2% 80.9%       9,212,063  58.6% 

宁波 
套数        1,612  203.6% 210.6% -17.3% 85.0%          52,985  126.5% 

面积      177,650  192.2% 176.6% -20.8% 61.9%       6,233,868  106.9% 

厦门 
套数          218  - -6.8% -100.0% -45.0%          10,982  183.4% 

面积       22,675  - -22.9% -100.0% -53.1%       1,216,407  144.0% 

青岛 
套数        2,965  -3.2% -20.4% 7.8% -19.7%          97,270  -7.4% 

面积      344,847  -3.2% -18.8% 11.3% -12.4%      11,447,234  -5.1% 

苏州 
套数        1,809  5.2% -33.8% -7.2% 21.9%          68,018  16.9% 

面积      215,483  3.2% -34.2% -8.9% 14.5%       8,322,425  16.6% 

无锡 
套数        1,575  16.5% - 78.8% 9.5%          50,717  44.3% 

面积      192,600  17.0% - 68.8% 16.6%       6,270,800  46.2% 

佛山 
套数        3,152  21.7% -39.7% -44.0% 1.1%         171,902  19.4% 

面积      231,858  19.6% -55.0% -48.3% -22.3%      13,969,481  14.1% 
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东莞 
套数        1,335  16.1% -1.8% 34.5% -9.9%          38,277  19.3% 

面积      153,347  12.5% -6.3% 40.8% -9.6%       4,317,188  16.5% 

金华 
套数          454  0.0% 238.8% 14.6% 37.5%          14,558  -10.0% 

面积       46,815  -0.3% 221.8% 8.6% 32.3%       1,565,054  -13.0% 

温州 
套数        1,772  42.0% 93.0% -33.5% 112.3%          54,952  19.4% 

面积      223,023  40.4% 90.3% -31.6% 109.2%       6,834,998  15.8% 

泉州 
套数          422  -26.0% -15.4% 14.9% 15.4%          20,598  -8.1% 

面积       49,781  -23.2% -9.9% 10.7% 14.6%       2,431,237  -9.0% 

泰安 
套数          489  16.7% 130.7% -24.2% 1.9%          18,328  -3.9% 

面积       59,552  21.0% 99.1% -26.9% 6.9%       2,138,650  -7.5% 

赣州 
套数        1,765  -2.5% 13.9% -21.2% 37.5%          58,272  -6.9% 

面积      221,658  -3.9% 27.5% -20.9% 44.8%       7,406,282  -5.6% 

惠州 
套数          525  8.9% -14.4% -21.9% -40.1%          18,811  -0.2% 

面积       63,039  11.5% -6.8% -22.1% -36.5%       2,224,360  2.1% 

韶关 
套数          336  31.8% 46.1% -22.0% -25.9%          10,641  -16.8% 

面积       41,313  31.1% 44.5% -24.4% -11.5%       1,314,717  -18.2% 

扬州 
套数           68  -85.7% -71.9% -7.8% -88.3%          14,711  -46.0% 

面积        7,992  -87.8% -73.9% 10.8% -87.9%       1,849,207  -43.0% 

岳阳 
套数          511  -9.1% 21.7% 12.4% 34.8%          14,031  2.1% 

面积       63,620  -6.7% 21.9% 12.6% 43.8%       1,714,375  4.1% 

江阴 
套数          503  -24.2% -7.4% -4.5% 12.9%          19,126  -20.5% 

面积       65,079  -34.3% -6.1% 10.7% 11.6%       2,504,637  -20.1% 

常州 
套数            -  - -100.0% -100.0% -100.0%          81,474  -2.4% 

面积            -  - -100.0% -100.0% -100.0%       5,088,439  24.1% 

泰州 
套数          155  68.5% 84.5% -63.3% -44.8%           5,432  29.4% 

面积       20,046  78.4% 76.9% -63.7% -40.2%         718,185  39.3% 

镇江 
套数        1,630  38.7% 24.3% -31.0% 23.0%          55,059  1.5% 

面积      196,332  39.7% 34.1% -28.6% 35.0%       6,417,340  3.0% 

江门 
套数          223  -5.1% 28.2% -1.7% -52.6%           8,057  -15.1% 

面积       31,096  19.3% 48.7% -8.9% -39.3%         926,903  -13.5% 

莆田 
套数          301  -2.6% 527.1% -26.6% -21.7%          13,855  45.7% 

面积       39,022  -1.4% 574.2% -21.7% -19.5%       1,748,532  47.0% 

连云港 
套数        1,283  -7.0% 28.0% -27.2% 10.5%          49,752  -12.5% 

面积      138,373  -10.4% 35.5% -27.7% 9.3%       5,538,343  -10.0% 

吉林 
套数          483  42.1% -33.6% -50.3% -11.1%          19,867  -0.4% 

面积       50,015  46.5% -33.8% -39.8% -2.6%       1,997,933  -0.6% 

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：成都、杭州、南京、福州、

济南、武汉、长春、南宁、宁波、厦门、青岛、苏州等 12 个城市；三线城市包括：无锡、佛山、东莞、金华、温州、泉州、泰安、赣州、惠

州、韶关、扬州、岳阳、江阴、常州等 14 个城市；四线城市包括：泰州、镇江、江门、莆田、连云港、吉林等 6 个城市。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.2. 13 城二手房成交回顾 

本周跟踪的 16 个城市二手房成交合计 1.04 万套，环比下降 15.21%，同比上升 12.63%，累
计同比上升 15.96%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别-5.63%、-23.74%、4.44%； 
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图 4：本周一线、二线、三线城市二手房环比增速分别-5.63%、

-23.74%、4.44%； 

 图 5：本周一线、二线、三线城市二手房同比增速分别 11.63%、

16.38%、-6.07%； 

 

 

 
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：环比最多上升的是扬州； 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 2： 13 城二手房成交明细 

    2019/10/21-2019/10/27 
环比增

速 

同比增

速 

前一周

环比增

速 

相对

2016 年

周均销

售 

2019/01/01-2019/10/27 累计同比 

合计 
套数      10,395  -15.2% 12.6% -2.1% -33.8%      3,832,282  16.0% 

面积     944,551  -14.6% 7.7% -2.4% -35.9%    355,182,861  15.8% 

一线城

市 

套数       4,560  -5.6% 11.6% 0.2% -35.7%      1,742,513  13.5% 

面积     391,901  -4.8% 11.2% 0.4% -39.2%    155,564,405  13.2% 

二线城

市 

套数       5,200  -23.7% 16.4% -3.2% -34.6%      1,846,764  18.7% 

面积     490,035  -23.1% 16.6% -3.1% -35.6%    174,305,482  18.7% 

三线城

市 

套数         635  4.4% -6.1% -6.6% -3.3%        243,005  13.5% 

面积      62,614  10.1% -39.9% -13.0% -8.2%     25,312,974  13.3% 

北京 
套数       2,551  1.2% -8.6% 11.0% -50.1%      1,129,464  13.7% 

面积     227,133  0.4% -8.7% 9.8% -51.8%    102,121,637  13.4% 

深圳 
套数       2,009  -13.1% 55.1% -9.4% 1.5%        613,049  13.1% 

面积     164,769  -11.1% 59.1% -9.2% -5.2%     53,442,768  12.7% 

成都 套数       2,120  5.4% -36.6% 0.0% 39.9%        510,782  27.1% 
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面积     200,180  5.5% -33.9% 0.0% 41.6%        510,782  27.1% 

杭州 
套数         961  8.0% 69.2% -15.8% -48.5%        409,411  13.5% 

面积      87,719  12.3% 70.9% -16.1% -51.9%     38,723,302  12.8% 

厦门 
套数         557  0.5% 26.3% 151.8% -43.2%        208,477  20.3% 

面积      57,160  -1.3% 31.6% 157.1% -41.9%     20,817,805  19.8% 

南京 
套数       1,432  -41.3% 19.4% 2.6% -51.1%        618,691  14.6% 

面积     123,757  -41.3% 24.4% 0.8% -52.1%     53,778,597  14.3% 

南宁 
套数         987  -8.9% 68.7% -2.3% 73.5%        167,817  22.4% 

面积      91,061  -8.7% 71.4% 4.3% 64.6%     15,967,772  21.8% 

苏州 
套数       1,263  -31.9% -24.6% -18.8% -21.4%        442,368  28.5% 

面积     130,338  -31.8% -24.7% -19.7% -21.9%     45,018,005  28.5% 

扬州 
套数         284  24.0% 18.8% -18.8% 32.4%         98,201  19.4% 

面积      25,391  30.1% 24.0% -23.6% 29.7%      9,520,391  20.3% 

金华 
套数         287  -5.0% 57.7% 2.0% 16.8%         94,069  16.0% 

面积      30,985  3.2% -47.3% -8.5% 8.5%     10,705,389  14.5% 

江门 
套数          64  -16.9% -74.9% 5.5% -67.4%         50,735  0.0% 

面积       6,238  -14.6% -75.0% 4.2% -69.0%      5,087,194  0.0% 

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：成都、杭州、厦门、南京、南宁、苏州 6 个

城市；三线城市包括： 扬州、金华、江门 5 个城市。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.3. 14 城住宅可售套数回顾 

截止本次统计日，全国 14 大城市住宅可售套数合计 46.09 万套，去化周期 27.8 周，环比
下降 10.45%，其中一线、二线、三线城市环比增速分别-24.31%、3.04%、1.15%；一线、二
线及三线去化周期分别为 28.3、34.2、10.7 周。    

 

图 7：全国 14 城可售 46.1 万套，去化周期 27.8 周  图 8：一线 4 城可售 19.1 万套，去化周期 28.3 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 6 城城可售 24 万套，去化周期 34.2 周  图 10：三线 4 城 3 万套，去化周期 10.7 周 
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（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 3：14 城住宅可售套数回顾 

    2019/10/21-2019/10/27 环比增速 
前六月周

均销售 

上周对应

前六月周

均销售 

去化周期 
前一周去

化周期 

合计 套数     460,941  -10.5%    16,577     16,503      27.8       31.2  

一线城市 套数     190,631  -24.3%     6,743      6,666      28.3       37.8  

二线城市 套数     240,205  3.0%     7,025      7,053      34.2       33.1  

三线城市 套数      30,105  1.1%     2,809      2,785      10.7       10.7  

北京 套数      75,844  3.0% 1147.32  1132.92      66.1       65.0  

上海 套数      60,605  1.0% 2623.08  2594.32      23.1       23.1  

广州 套数      62,532  -0.8% 1777.04  1735.40      35.2       36.3  

深圳 套数      54,182  -1.7% 1195.40  1202.88      45.3       45.8  

杭州 套数      24,408  8.9% 1330.60  1331.96      18.3       16.8  

南京 套数      42,242  13.1% 1538.92  1557.64      27.4       24.0  

福州 套数      32,504  -1.3% 550.92  554.08      59.0       59.5  

济南 套数     103,614  0.2% 1618.60  1598.84      64.0       64.7  

厦门 套数      26,062  0.2% 1019.00  1044.20        -          -   

苏州 套数      37,436  1.3% 292.56  310.28      89.1       83.9  

泉州 套数     137,294  -0.6% 482.56  476.32        -          -   

温州 套数      77,390  2.4% 0.00  0.00  - - 

莆田 套数      19,648  -0.1% 380.64  385.68      51.6       51.0  

江阴 套数      10,457  3.5% 24.12  31.20        -          -   

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、厦门、苏州等 6 个城市；三线城市包括：惠州、溫州、莆田、江阴等 4 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） 

【招商蛇口】招商蛇口 10 月 28 日晚间公告称，全资子公司广州地产间接控股子公司时代

冠鸿申请贷款人民币 6 亿元，广州地产按照持有时代冠鸿的股权比例 50.1%为该贷款提供

连带责任保证，担保本金金额不超过人民币 3.006 亿元。广州地产按照持有时代冠鸿的股

权比例 50.1%为该贷款提供连带责任保证，担保本金金额不超过人民币 3.006 亿元，保证
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期间为自担保书生效之日起至债务到期之日起另加三年. 

 

【新城控股】10 月 28 日，新城控股发布公告称，公司接到富域发展的通知，获悉其所持

有公司的部分股份被质押，本次质押股数为 9720 万股，占公司总股本 4.31%。债权回购

日为 2020 年 10 月 30 日，质押期间至债权合同项下债权诉讼时效届满为止。在本次质押

期内，如后续出现平仓或被强制平仓的风险，富域发展将采取包括但不限于补充质押、提

前还款等措施应对上述风险，不会导致公司实际控制权发生变更。 

 

【华润置地】据 11 月 1 日公告，华润置地其以先旧后新方式配股的事项，分别于 10 月

24日及 11 月 1日完成配售及认购，公司自认购收取合共约 67.2 亿港元的所得款项净额。

华润置地表示，其拟将有关款项用作购置及开发与集团项目有关的土地及集团一般营运资

金用途。华润置地控股股东华润集团（置地）有限公司（华润集团全资附属公司，作为卖

方）及华润置地与配售代理订立协议，以先旧后新方式，按每股股份 33.65 港元的价格，

向不少于六名独立承配人配售 2 亿股，股份占已扩大后股本 2.8%。该配售价较前收市价

36.15 港元折让约 6.9%。交易完成后，华润集团持有华润置地已发行股本由约 61.27%摊

薄至 59.55%。 

10 月 31 日，华润置地发布公告称，公司作为借款人就总数为人民币陆亿伍千万元的贷款

融资与一家银行订立了一份贷款融资协议。该贷款融资自首次提款日起计为期五年。公司

作为借款人就总数为人民币十亿元的贷款融资与一家银行订立了一份贷款融资协议。该贷

款融资自协议签署日起计为期十三个月。 

 

【首开股份】首开股份公告称，拟挂牌转让北京天鸿嘉诚 51%股权，北京千方置业 34%

股权及债权。其中，千方置业涉及债权转让金额 3.95 亿元。两宗转让均已通过董事会投

票决议。资料显示，天鸿嘉诚公司主要从事北京市昌平区回龙观文化居住区后期G04-G06、

G08、G09 区经济适用房项目的开发建设。目前天鸿嘉诚公司所开发的回龙观文化居住区

后期经济适用房项目已基本竣工交用，仅剩少量尾房，且天鸿嘉诚公司没有后续开发项目。

拟挂牌转让北京天鸿嘉诚 51%股权。资料显示，北京千方置业发展有限公司，由北京首开、

北京万科、北京千方集团分别持股 34%、33%、33%。千方置业公司主要开发北京市通州

区台湖镇 4-1-020 等地块 F2 公建混合住宅用地和 4-1-034 等地块 F3 其他类多功能用地

“自持部分”地块。董事会同意通过北京产权交易所以公开挂牌的方式转让公司所持有的

千方置业 34%股权、公司对千方置业债权 39,557.79 万元，其中债权本金 31,688.00 万

元，截止至 2019 年 9 月 30 日债权利息为 7,869.79 万元。公告披露显示，北京天鸿嘉诚

评估价值为 6700.63 万元，北京千方置业评估价值为 833 万元。 

 

【建业地产】11 月 1 日，建业地产(00832.HK)公告，于 2019 年 10 月 31 日，公司、附属
公司担保人及附属公司担保出质人与美银证券、法国巴黎银行、星展、海通国际、摩根士
丹利及瑞银就发行 2 亿美元 2023 年到期票息 7.9%优先票据订立购买协议。公司拟主要运
用建议票据发行所得款项偿还现有债项。公告显示，公司将向新加坡证券交易所提交申请，
申请票据在新加坡证券交易所上市及于正式名单报价。 

 

【华夏幸福】华夏幸福发布公告称，公司间接全资子公司九通投资 2019 年非公开发行公
司债券（第一期）品种一（债券简称“19 九通 01”，债券代码“162170”），基础发行
规模 5 亿元，可超额配售不超过 15 亿元，最终发行规模为 20 亿元，期限为 5 年，在债券
存续期内每年年末附发行人调整票面利率选择权和投资者回售选择权，票面利率为 6.9%。
截至目前本期债券已完成认购缴款，募集资金已于 2019 年 10 月 31 日划入九通投资本期
债券募集资金专项账户。 
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3. 行业新闻 

TOP 房企业绩增长动力不再是卖房？ 

“铜九铁十”接近尾声，上市房企三季报也陆续出炉。前三季度的市场情况和各大房企经

营业绩，其实早在 10 月初就从官方发布的全国房地产开发经营数据以及各种销售额榜单

中反映出来，身为“业内”的地产人们，对目前的房企处境也都有着切身体会。 

在“房住不炒、因城施策、融资趋紧、市场分化”的大环境下，地产行业增速明显放缓，

行业内部竞争激烈。TOP20 强者恒强，继续稳健增长，多数完成预定目标，按照克而瑞研

究中心公布的全口径金额核算，前三季度销售破千亿房企已达到 21 家，其中“大哥”恒

大达到 4531.8 亿。从刚刚公布的几家 TOP10 房企三季度财报数据中，小仙发现了一个有

意思的现象——卖房子以外的业务，包括产业地产、城市更新、物业管理等，可能将成为

房地产下半场的动力引擎。 

比如绿地，前三季度房地产主业实现营业收入 1262 亿，同比增长 21%。而包括会展场馆

项目在内的基建产业则实现收入 1389 亿，同比增长 38%。再比如 10 月 23 号刚刚从中

海地产改名为中海企业发展的中海，新名字正印证了这两年新的发展策略——从住宅开发

商变身为国际不动产开发运营集团。还有定位为“城乡建设与生活服务商”的万科，在住

宅项目计提 41.4 亿元存货跌价准备的同时，宣布继续“积极发展物业服务、租赁住宅、

商业开发与运营、物流仓储服务、标准办公与产业园、冰雪度假等业务”。 

在很多房企还在摸索第二主业发展路径的同时，在借鉴领先者万达的模型基础上，新城控

股建立了自己优化后更成熟的商业产品模型：以楼板价更低但经济和人口体量大的三四线

城市为主、只做优质项目、严控单项目规模、产品形态集中。新城控股扣除预收账款后的

资产负债率为 77.70%；净负债率为 61.6%，较去年同期大幅下降，较中期报告也有所下

降。净负债率指标实现同比、环比双降。临近年底，地产行业频频传出高管跳槽、人员动

荡的消息，而新城控股员工队伍还在不断壮大。 

地产人们“用脚投票”，也可窥见新城控股已经恢复到危机之前的稳健发展水平。在地产

黄金十年谢幕、行业集中度进一步上升的趋势下，除了保持地产开发业务稳步发展，房企

们也许该认真思考一下其他的业绩增长动力了。打磨出顺应时代、适合自身的产品模型之

后，埋头苦干，必有亮剑之时。 

 

408 家房企破产 银行“涉房”违规贷款罚款过亿 

房企融资陷四面楚歌。地产企业的马太效应会越来越明显，中小房企未来的资金链面临考
验。人民法院网站消息，截至 10 月 27 日，宣告破产的房企已经增加到 408 家这种趋势进
入 9 月之后更加明显，房企“补血”力度加大。根据克尔瑞地产研究发布的报告，9 月份，
有 95 家房企的融资总额为 1124.48 亿元，环比上升 45.3%，同比上升 17.2%。与此同时，
监管对于违规涉房贷款不断压缩，有消息称某省联社要求严格落实房地产调控政策，房地
产贷款占比高于 20%的农商行，不得以任何方式新增房地产贷款。根据 21 世纪经济报道不
完全统计，自 2018 以来，银保监系统已经因违规涉房，对银行开出过亿金额罚单。8 月 9

日，中信银行因违规发放房地产开发贷款等 13 项违法违规行为被合计罚没 2223.7 万元。 

融资成本也再上台阶，今年前三季度，房企债券类融资成本 6.88%，较 2018 年全年上升

了 0.67 个百分点。10 月 15 日，央行发布了今年前三季度金融统计数据报告和 9 月社会
融资规模存量统计数据报告显示，在社会融资方面，9 月末社会融资规模存量为 219.04

万亿元，同比增长 10.8%。其中，房地产领域贷款增速则连续 14 个月回落，9 月末，人

民币房地产贷款余额为 43.3 万亿元，同比增速为 15.6%。前三季度，新增人民币房地产

贷款 4.6 万亿元，占同期人民币新增贷款量的 33.7%，与去年全年水平相比低 6.2 个百分

点，降至 24.1% 
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与此同时，房企一直仰仗的“金主”——银行也因为违规涉房，祭出罚单也开始多起来。
“随着监管趋严，银行通过表外等渠道给房地产违规‘输血’的风险将全面增大。房企未
来的资金成本和资金链会承受一定的压力，高房价可能会出现调整。”易居研究院智库中
心研究总监严跃进表示。不过也有某股份行的负责人表示，银行之所以铤而走险给房企贷
款，是因为目前经济下行背景下，其他行业的不良率较高，房地产行业的贷款在目前情况
下仍是优质资产，且可以承受较高的利率。从公司盈利的角度来看，银行自然愿意将贷款
向房企倾斜。 

 

房企促销效果明显 双十一还可以继续“薅开发商羊毛” 

继 9 月创下 831 亿元的单月销售记录后，恒大在 10 月再次取得“逆天”成绩，刷新自身

记录。根据克而瑞发布的数据显示，10 月恒大销售金额达 930 亿元，环比增长 11.9%，

同比大增 75%。 

这得益于恒大的大规模促销活动。早在 8 月 20 日，恒大就推出了全员营销的大促活动。

“抢跑”的效果十分明显，恒大在“金九银十”两个月的销售金额就高达 1761 亿元。同

样大力促销的碧桂园在十月的销售金额也达到了 850 亿元。 

总体楼市表现上，10 月，新房成交与土地市场延续了“金九”的低迷走势，皆持续转冷。

重点城市新房成交量同、环比分别下跌 6%、10%，降幅较上月有所扩大。九月成交的低

迷进一步加剧了市场观望情绪。 

今年下半年楼市降价的声音此起彼伏，大规模“降价”促销的恒大是为典型。“金九银十”

爽约，开发商便把促销活动周期延长到了“双十一”。促销手段也不满足于线下，而扩展

到电商平台。阿里平台上，今年双十一将上线万套特价房源进行拍卖；京东将联合 70 个

城市的 200 多家开发商、投放超过 6000 套特惠房源，新房全款 5 折起，优惠额超 3 亿元；

苏宁与恒大达成合作协议，上万套恒大房源将登陆苏宁。双方将在 11 月 1 日至 11 日期间

合作线上合作卖房，累计将在全国 820 个楼盘中拿出 1111 套房源，产品类型包括洋房、

高层、小高层、公寓、别墅，涉及学区房、地铁房等等。 

 

房企三季报上演“冰水火”三重天：强者利润增长 30%以上 小型房企利润不如北上广深一
套房 

三季报披露最后 1 天，A 股近 140 家房企基本披露完毕，八成以上房企赢利，90 家房企

净利润过亿，其中 3 家企业净利润过百亿；24 家企业亏损，其中 6 家企业亏损过亿。自

2016 年 12 月“房住不炒”对房地产市场长期调控做出规划后，房地产行业增速明显放缓，

行业内部竞争激烈，头部企业、中小企业发展呈现“冰水火”三重天。 

强者恒强头部房企利润增长 30%以上。今年前三季营收过千亿、净利润过百亿的房企各有

3 家，而这两组数据，在 2018 年、2017 年同期均分别为 2 家和 1 家。万科、绿地控股、

保利地产连续第 6 年稳居三季报营收、净利润前三甲。并且，上述三家企业前三季净利润

的同比增幅均保持在 30%以上，与 2018 年同期相比，增速有所加快，保利地产增速 18

个百分点。此外，一些小型房企前三季净利润不足千万，ST 山水（894 万）、汇丽 B（462

万）、哈高科（241 万）――造房子的利润不够在北上广深市区买一套房。 

在 24 家三季报亏损的房企中，今年前三季亏损过亿的房企有 6 家，亏损逾千万的房企 13

家，而这两组数据，在 2018 年同期分别为 4 家，9 家。此外，前三季利润下滑的房企有

62 家，同比下滑幅度超 100%的有 20 家。因销售费用同比增长 531.95%的中迪投资，前

三季度亏损7878万，同比下降1145.39%。东沣B前三季亏损3534万，同比下降1223%。 

房企三季报中还有一个有意思的现象――房地产主业之外的业务，如物业管理、产业地产等，

对一些房企的业绩支撑作用正越来越明显。在“房住不炒”的调控主调下，对于房企而言，

除了保持地产开发业务稳步发展外，认真思考谋求业绩增长新动能不失为当务之急。 
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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.SZ 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.SH 
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.SZ 
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.SH 
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 

S600622.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.SZ 
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.SZ 
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.SZ 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.SH 
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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