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1、2019年或是新房成交量历史大顶，量跌价稳大势所趋

从成交量上来看，2019年或将是新房市场的历史大顶，后面几年量跌价稳将是大势所

趋。我们认为过去三四年新房成交连年超预期，除了棚改货币化的催化剂作用外，成交主

力其实是透支的未来的城镇化需求（县城迁徙到地级市，地级市迁徙到省会城市，老城区

迁徙到新城区）。未来新房需求将向每年11-12亿平左右的中枢水平缓慢回归。

资料来源：wind,太平洋证券整理
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2、基建红利耗尽，二手房或将开始挤压新房

随着14-16年的基建高增速的红利消耗殆尽，好地段的新房大都已经卖完了，由于近

两年在金融去杠杆的背景下基建投资增速快速下滑，后续新推的楼盘配套设施可能还不成

熟，二手房的性价比将开始凸显。我们认为未来几年在很多城市可能会出现二手房挤压新

房的现象。
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资料来源：wind,太平洋证券整理



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

房地产研究

3、房价不会大幅下降，大概率将横盘一段时间

价格方面由于很多地方政府对降幅有限制，我们认为不会出现快速下行，而是会在当前水平稳定

一段时间（不排除有小幅下降）。但是房企可能会采取一些其他手段进行变相降价，比如加大对中介

的提点比例，然后由中介将“提点”返给购房者，这最终将体现为房企销售费用的上升。
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4、行业集中度提升将从“春秋”阶段演进至“战国”阶段。

行业集中度提升将从“春秋”阶段演进至“战国”阶段。大型房企的兼并对象将从微型房企（只

有几个项目的房企），向资金链紧张的百强房企手中的部分项目转变。房企降低杠杆率将是大势所趋，

否则利润率将遭到极大侵蚀。
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资料来源：克而瑞，wind,太平洋证券整理
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5、三类房企有望杀出重围，轻资产有望成为趋势

三类房企有望杀出重围：一是融资优势明显的龙头房企，如保利、万科等；二是有独特拿地优势

的房企，如招商蛇口、中国金茂等；三是开发品质极高的精品房企，如滨江，绿城等，可以走轻资产

运作模式。

我们认为后续房企融资可能会向真股权融资发展（如平安不动产），保险或基金+开发商的一二

级联动模式或将逐渐被效仿。地价上涨预期不再之后，开发商也有动力向轻资产模式转型。
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6、政策难有大幅松动，不要低估决策层调控地产的决心

2019年11月7日，新华社旗下刊物《经济参考报》头版刊发评论员文章《“一城一策”要坚守房住不炒底线》，

并由新华网转载。11月8日，该报头版又刊发《多部门协同严防已退出产能“死灰复燃”》，并由新华网转载。我

们认为，权威媒体连续两天刊发的文章反映出决策层对地产调控和供给侧改革的决心并没有因为稳增长压力而动

摇，稳增长不能破坏房地产调控和供给侧改革的既有成果。

《“一城一策”要坚守房住不炒底线》强调：“由中央对地方房地产调控政策进行监测和督导，可以防止地方

政府出现利用房地产短期刺激地方经济的可能性，确保地方房地产调控方向不跑偏。”“依靠房地产刺激地方短

期增长代价极为高昂，特别是房地产的超前发展和繁荣，与经济高质量发展方向背道而驰，决定了地方政府必须要

坚守房住不炒底线，认真落实“一城一策”调控要求。”“个别城市“抢人”政策，曾一度引发楼市波动，冲击到

楼市稳定预期，值得高度关注。”

从上述表述我们可以看出，决策层本轮地产调控的决心异常坚决，即使在有稳增长压力的情况下也不打算大

幅放松地产政策。我们认为当前政策环境非常像2012年，很多城市出台了针对房地产政策的微调，但一旦放松幅度

过大，则将立即被中央叫停（如2012年的珠海）。我们认为，对于地产坚决的调控态度或将在一段较长的时间内维

持下去，特别是房企融资政策松动的可能性较小。
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7、地产股估值上升的空间有限，主要赚业绩的钱

本轮房地产板块反弹我们认为最主要的原因在于其他版块（如食品饮料、TMT等）的获利资金有换

仓需求，开始流入低估值的银行、地产等版块，叠加9-10月份部分房企在促销力度加大的情况下销售数

据超预期。区块链等新炒作热点的出现或将分流流入地产银行板块的资金，茅台等食品饮料龙头标的在

经过一段时间的调整后也出现企稳回升的迹象，在年底相对收益考核在即的情况下，后续机构资金追逐

地产板块的热情或将有所降低。我们认为这一轮地产板块反弹较难突破4月份的估值水平（当时融资政

策在明显放松），但EPS可能会切换到明年。

近十年，主流地产股市值的涨幅远低于其业绩的增幅。 2009年底最后一个交易日到上周末，万科

的总市值增长了154%，而其归母净利润增长了673%（2019年按Wind一致预期估计，下同）；保利的总市

值增长了126%，而其归母净利润增长了598%。

地产股之所以难以把握，主要是驱动地产股波动的三个因素：销售、业绩、政策预期，往往是两

两冲突的。在不同的时点上，不同的因素起主导作用。
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投资评级说明

◼ 1、行业评级
看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。

◼ 2、公司评级
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间。

风险提示

政策变化超预期，销售下滑超预期
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销售团队

职务 姓名 手机 邮箱

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com
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