
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

政策基调转向积极，行业增长有望持续 

数据要点： 

截至 12 月 12 日，44 个主要城市新房成交量环比上周下降 10.8%，同比上升
1.2%，北京环比上周上升 38%。2019 年累计成交量同比上升 11.9%（上周为
12.1%），一、二、三线城市累计同比分别上升 14.3%、26.3%及下降 0.8%。宁
波、芜湖、成都 2019 年累计交易量分别上升约 96%、93%和 51%。 

截至 12月 12日，14个主要城市的可售面积（库存）环比上周上升 1.2%，同比
上升 9.5%；平均去化周期 14.5 个月（上周为 14.0 个月），环比上周平均上升
3.0%。福州和东营的去化周期分别由上周的 26.5个月和 7.9个月变动至 33.4个
月和 9.6 个月，分别环比上周上升 26%和 21%。 

本周，15个主要城市的二手房交易量环比上周下降 0.5%，同比上升 24.9%。南
宁和金华同比分别上升 198%和 183%。2019 年累计交易量同比上升 12.0%（上
周为 11.7%）。厦门、南宁和南京 2019 年分别累计同比上升 127%、38%和
36%。 

本周观点： 

2019 年累计交易量增速近期小幅上升，主要系开发商冲击年度销售目标。然
而，各城市的表现明显分化。各城市的表现有明显分化，宁波、芜湖、成都等
核心城市较扬州、淮安、舟山等非核心城市表现更佳。同时，同一都市圈中的
不同城市也表现出了明显分化。 

另外，本周主要城市平均去化周期有所下降，但当前 14.5 个月的去化周期超
过 12 个月的临界值，市场成交热度有所下降。（住建部：去化周期 12 个月以
下地区要增加供地） 

投资建议: 

我们的行业首选为碧桂园、融创中国、金科股份和中国金茂。 

本周一线城市销售面积同比增速下降，但整体销量增速小幅回升。整体而言，
基本面延续了前期缓慢降温的态势。本周召开的中央经济工作会议中提到“加
强城市更新和存量住房改造提升”、“全面落实因城施策”，未提 7 月会议中的
“不将房地产作为短期刺激经济的手段”。我们认为在内外部环境复杂多变的
当下，稳定的经济形势对于应对外部压力、保障经济结构成功转型升级至关重
要，而房地产行业仍然对于整体经济稳定有着重要作用，因此调控政策有望转
向偏积极。对应到行业基本面，2020年房地产市场有望继续维持稳健发展。维
持行业“强于大市”评级，同时关注大湾区优质旧改房企，如佳兆业集团等。 

风险提示：调控政策存在一定不确定性；房价或出现一定波动。 
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1. 行业表现 
1.1 地产开发行业表现 

富力地产、中骏集团控股和美的置业本周涨幅居前。中国奥园、中国海外宏洋集

团和时代中国控股年初至今涨幅居前。 

 

图 3：富力地产、美的置业和首创置业本周换手率居前 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究 
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图 1：富力地产、中骏集团控股和美的置业本周涨幅居前  图 2：中国奥园、中国海外宏洋集团和时代中国控股
年初至今涨幅居前 

 

 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究  资料来源：Wind, 中达证券研究 
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1.2 物业管理行业表现 

雅生活服务、中奥到家和中海物业本周涨幅居前。新城悦服务、永升生活服务
和佳兆业美好年初至今涨幅居前。 
 

 

图 6：雅生活服务、蓝光嘉宝和奥园健康本周换手率居前 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究 

0%

3%

6%
A

-Living

Justbon

A
oyuan H

ealthy

Y
incheng LS

X
inyuan PM

Y
S Services

G
reenTow

n Services

S-Enjoy

C
olour Life

C
G

 Services

Turnover(Weekly)

图 4：雅生活服务、中奥到家和中海物业本周涨幅居前  图 5：新城悦服务、永升生活服务和佳兆业美好年初
至今涨幅居前 

 

 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究  资料来源：Wind, 中达证券研究 
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2.主要城市成交表现 
2.1 新房成交数据 
表 1: 主要城市交易量情况，本周 1/2/3 线城市环比有所下降 

 
资料来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2019/12/12 
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表 2: 主要城市新房库存与去化周期情况，去化周期环比上升 

 
资料来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2019/12/12 
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2.2 二手房成交及价格数据 
表 3:主要城市二手房成交量情况，厦门、南宁、南京本年至今涨幅较大 

 
资料来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2019/12/12 
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图 7：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8 

 

图 8：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价
格指数保持稳定 

 图 9：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指
数保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8  资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8 
 

图 10：三线城市二手房挂牌出售量及价指数稳中有升  图 11：四线城市二手房挂牌出售量指数仍处高位 

 

 

 
资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8  资料来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8 
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2. 重要政策及动态 
3.1 本周重要行业政策与新闻 
表 4：本周要闻：11 月广义货币余额 196.14 万亿元，同比增长 8.2%，增速比上月末低 0.2pct，比上年
同期高 0.2pct。11月社会融资规模增量为 1.75万亿元，同比增长 9.4%；中央经济工作会议指出要坚持
房子是用来住的、不是用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控

机制，促进房地产市场平稳健康发展 
日期 对象 简述 

2019-12-09 央行 

目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，12 月 9 日不开展逆回购操
作。今日无逆回购到期。12 月 14 日，将有 2860 亿元 MLF 到期，由于
当日为周六，将顺延至 12 月 16 日到期。 

2019-12-10 央行 
11 月广义货币余额 196.14 万亿元，同比增长 8.2%，增速比上月末低
0.2pct，比上年同期高 0.2pct。11 月社会融资规模增量为 1.75 万亿元，
同比增长 9.4%。 

2019-12-10 社科院 
《中国住房发展报告（2019-2020）》认为，未来两年是楼市调控的关键
期。楼市调控的机遇窗口将在 2025 年前后关闭，住房发展的巨大潜力和
预期将在 2025 年前后改变。 

2019-12-11 央行 
目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，12 月 11 日不开展逆回购操
作。今日无逆回购到期。截至目前，央行已连续 16 个工作日未开展逆回购
操作。今日有 50 亿元央行票据互换到期。 

2019-12-11 郑州 
自即日起将在 2017 年户籍制度改革的基础上，放宽两项、增加一项户口迁
入郑州市落户条件，租赁住房满 1 年的也可落户郑州。另外，县（市）、上
街区降低至持有居住证即可落户。（大河网） 

2019-12-11 长沙 
市发改委发布通知，进一步加强长沙市商品住房价格管理，明确价格构成：
即由“成本+利润+税金”三部分组成，其中平均利润率为 6-8%，《通知》自
12 月 11 日起执行。（香港万得通讯社） 

2019-12-12 中央经济工作会议 

中央经济工作会议指出要加大城市困难群众住房保障工作，加强城市更
新和存量住房改造提升，做好城镇老旧小区改造，大力发展租赁住房。
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地
价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发
展。 

2019-12-12 广州 

为加快健全多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，缓解无房
家庭的住房压力，进一步吸引人才，满足新市民住房需求，广州市拟于
年底出台人才公寓管理办法，并加快共有产权住房政策研究，争取尽快
出台实施。 

2019-12-12 深圳 
深圳市住房和建设局向媒体披露，深圳已取消去年出台的商务公寓“只
租不售”限制。 

2019-12-13 央行 
目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，12 月 13 日不开展逆回购操
作。今日无逆回购到期。央行公开市场本周无资金投放也无回笼。 

2019-12-13 证监会 
正式发布《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》，自发布之日
起实施。在分拆财务指标门槛上，上市公司分拆后的三年累计净利润（扣非
净利润孰低）从不少于 10 亿元降至不少于 6 亿元。 

http://www.hibor.com.cn
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2019-12-13 广州 
南沙区人民政府发布《进一步便利人才及港澳居民购买商品房的通知》：本
科生买首套商品房不受户籍、社保和个税缴存限制，港澳居民在南沙区范围
内购买商品房享受与广州市户籍居民同等待遇。（香港万得通讯社） 

资料来源：Wind，互联网，公司公告，中达证券研究 
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3.2 重点公司新闻及公告 
表 5：本周公司动态：招商蛇口 2019 年 11 月实现销售金额 179.5 亿元（+12.8%），销售面积 94.2 万
平方米（+14.1%）；远洋集团 2019 年 11 月实现销售金额 120.0 亿元（+14.3%），销售面积 57.3 万平
方米（+8.1%） 

日期 对象 简述 

2019-12-09 招商蛇口 

1）2019 年 11 月实现销售金额 179.5 亿元（+12.8%），销售面积 94.2 万
平方米（+14.1%）；2019 年 1-11 月累计销售金额 1970.5 亿元
（+32.4%），累计销售面积 1013.5 万平方米（+42.4%）。2019 年 11 月
于宁波、大连、上海、苏州、琼海、北京、常熟、深圳取得 10 个房地产
项目。 
2）公司控股子公司招商前海实业、前海投控分别对前海自贸投资（合资
公司）增资，由合资公司主导以增资扩股的方式向招商前海实业、前海投
控分别收购其合法持有的招商驰迪 100%股权及前海鸿昱 100%股权。 

2019-12-09 远洋集团 
2019 年 11 月实现销售金额 120.0 亿元（+14.3%），销售面积 57.3 万平方

米（+8.1%）；2019 年 1-11 月累计销售金额 1132.5 亿元（+22.1%），累
计销售面积 557.4 万平方米（+27.8%）。 

2019-12-09 禹洲地产 
2019 年 11 月实现销售金额 91.6 亿元（-11.1%），销售面积 53.9 万平方米
（-26.6%）；2019 年 1-11 月累计销售金额 672.3 亿元（+33.2%），累计
销售面积 442.6 万平方米（+32.0%）。 

2019-12-09 时代中国控
股 

时代邻里(09928-HK)于 12 月 9 日-12 日公开招股，此次拟全球发售约 1.62
亿股，相当于紧随建议分拆完成后时代邻里已发行股份总数约 17.8%。其
中 10%的 1618.2 万股在香港发售，1.45638 亿股新股即 90%作国际配售。
每股发售价为 4.23 港元-5.80 港元，每手 1000 股。预期于 2019 年 12 月

19 日（星期四）上午 9 时正上市。 

2019-12-09 金科股份 

发布卓越共赢计划暨 2019 至 2023 年员工持股计划之一期持股计划（草
案）。本期计划资金总额不超过 25 亿元，其中员工自筹资金不超过 12.5
亿元。本期计划的的存续期为自股东大会审议通过之日起 36 个月，锁定
期 24 个月。 

2019-12-09 新城控股 

公司第一期限制性股票激励计划首次授予的限制性股票第三次解锁的条件
已经满足，可以对 54 名激励对象首次授予的限制性股票进行第三次解
锁，本次可解锁数量占已获授限制性股票比例为 30%，即 1074 万股。解
锁的限制性股票上市流通日为 2019 年 12 月 16 日。 

2019-12-09 华发股份 公司回购注销股权激励限制性股票 42.75 万股，注销日期为 2019 年 12 月
12 日。回购注销完成后，剩余股权激励限制性股票约 960.5 万股。 

2019-12-09 华润置地 

1）公司拟于 12 月 10 日上市 39 亿美元中期票据计划下的 10.5 亿美元次
级永续资本证券，并已向香港联合交易所有限公司申请批准初始派发率为
百分 3.75 证券上市及买卖。 
2）由于 2016 年持续关联交易协议将于 2019 年 12 月 31 日届满，故公司
已订立新协议，有关 2019 年框架贷款协议、2019 年战略合作协议、2019
年租赁及许用框架协议和 2019 年建筑服务、装修服务及家居服务供应以
及建筑材料销售框架协议。相关关联方为华润集团、华润股份、华润银

行、华润信托。 

2019-12-10 招商局置地 
招商局商业房地产投资信托基金在香港联合交易所有限公司主板上市
后，公司通过招商局置地资管有限公司成功拓展其业务，以涵盖房地
产投资信托管理业务。 
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2019-12-10 
保利置业集
团 

2019 年 1-11 月累计销售金额 370.0 亿元（+0.5%）， 累计销售面积
208.3 万平方米（+0.5%）。 

2019-12-10 绿地香港 
2019 年 1-11 月累计销售金额 410.7 亿元（+32.8%）， 累计销售面积
271.8 万平方米（-2.4%）。 

2019-12-10 正荣地产 
2019 年 11 月销售金额 135.0 亿元，销售面积 82.1 万平方米；2019 年
1-11 月累计销售金额 1165.3 亿元， 累计销售面积 750.3 万平方米。 

2019-12-10 首创置业 

公司建议通过供股方式发行约 15.1 亿股供股股份（包括 5.1 亿股 H 股
供股股份、8.2 亿股内资股供股股份及 1.8 亿股非 H股外资股供股股
份）以筹集约人民币 25.5 亿元，有关供股按合格股东在登记日期每持
有 10 股现有股份获发 5 股供股股份的基准以每股 H 股供股股份 1.87
港元、每股内资股供股股份人民币 1.68 元及每股非 H 股外资股供股股
份人民币 1.68 元的等值港元的认购价进行。首创集团已提名全资附属
公司首创华星为包销商之一。 

2019-12-10 大悦城地产 
间接附属公司三亚嘉悦获得三亚月川片区 1 个地块，地块面积为约 6.3
万平方米，成交价为约 16.4 亿元。 

2019-12-10 华发股份 
全资子公司上海铧铷获得上海松江区 1 个地块，地块面积为约 8.6 万
平方米，成交价为 27.0 亿元，溢价率为 0%。 

2019-12-11 华夏幸福 

1）间接全资子公司 CFLD (CAYMAN) INVESTMENT LTD. 拟在中国境外

发行不超过 15 亿美元（含 15 亿美元）（等值）境外债券，债券发行期限
为不高于 10 年或无固定期限。发行境外债券的募集资金用途为置换一年
内到期中长期境外债务。 
2）公司全资子公司华夏幸福产业新城、巢湖产业新城拟与金谷国际信托
签署《增资协议》，约定金谷国际信托以其设立的信托计划募集的信托资
金向巢湖产业新城增资，增资金额不超过人民币 9.9 亿元，其中，4.8 亿
元计入注册资本，剩余部分计入资本公积。增资完成后，巢湖产业新城注
册资本增加至人民币 9.8 亿元，华夏幸福产业新城持有其 51.02%的股
权，金谷国际信托持有其 48.98%的股权。 
3）公司、公司控股子公司中山产业新城拟与福恒投资签署《关于中山项
目公司之增资扩股合同》，约定福恒投资向中山产业新城增资 8 亿元，其
中约 4.26 亿元计入注册资本，其余计入资本公积。增资后，公司直接持
有中山产业新城 53.406%的股权，福恒投资持有其 46%的股权，中山产业
新城其他股东因放弃其作为股东拥有的优先增资权在本次增资后持有

0.594%的股权。 
4）公司拟由陕西国际信托设立信托计划，并通过信托计划项下的信托资
金向公司间接全资子公司九通投资进行永续债权投资，金额不超过 25 亿
元，投资期限为无固定期限，初始投资期限为 1 年，初始投资期限届满后
的每 1 年为一个延续投资期限。初始投资期限内的利率为每年 9.5%，每
个投资期限届满后的次日起利率发生重置，年化利率在前一个投资期限内
最后一个利息核算期所适用的年利率的基础上增加 2%，至多重置三次。
资金将用于九通投资产业新城原材料采购、运营维护。 
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2019-12-11 美的置业 

公司拟以先旧后新方式向美的发展控股(BVI)有限公司配售最多 4000 万股
股份，占现有已发行股本约 3.36%，及经扩大后股本约 3.25%，其中包含
900 万股选择性股份。每股配售价为 19.1 港元，较上日收市价每股 20.50
港元折让约 6.83%。若选择权全部获行使，则认购之所得款项总额将约为
7.64 亿港元，净筹约 7.56 亿港元，拟于机会出现时用于未来可能业务发
展及投资以及补充集团的一般营运资金。 

2019-12-11 招商蛇口 

1）公司股票期权首次授予计划预留期权第二个行权期符合行权条件开始
行权约 136.37 万股份，行权人数 25 人；首次授予计划首批授予期权第二
个行权期符合行权条件开始行权约 1208.06 万股份，行权人数 213 人。行
权价格皆为 17.62 元/股。自主行权期间为 2019 年 12 月 19 日-2020 年 12
月 18 日。上述可行权股票期权若全部行权，公司股本将增加约 1344.43
万股，股东权益将增加约 2.37 亿元。 
2）招商局商业房托的基金单位已自 2019 年 12 月 10 日起在香港联交所主
板上市交易，证券代码为“1503.HK”，简称为“招商局商业房托”。本次招

商局商业房托经全球发售发行 7.5 亿个基金单位，发售价为每基金单位
3.42 港元，募集款项约 25.65 亿港元（约人民币 23.07 亿元）。另外，招
商局商业房托获得人民币 19 亿元银行贷款。招商局商业房托从全球发售
募集款项以及上述银行贷款中共获得约 46.78 亿港元（相当于人民币约
42.07 亿元）。 

2019-12-11 银城国际控
股 

公司间接全资附属公司收购项目公司全部股权，总代价人民币 4.3 亿元。
项目公司持有江苏省徐州市铜山区地块，总占地面积约 5.83 万平方米。 

2019-12-12 中梁控股 
公司与上海中梁全筑订立合作框架协议，上海中梁全筑同意于 2019 年
12 月 12 日起至 2021 年 12 月 31 日向公司提供设计、装修及软装服务
（包括材料采购）。 

2019-12-12 泰禾集团 
公司全资子公司 Tahoe Group Global (Co.,) Limited 已在境外完成 1.105 
亿美元的债券发行，并在新加坡交易所挂牌。本次债券期限为 364
天，债券利率为票面年息 11%。 

2019-12-12 奥园健康 
公司间接全资附属公司上海奥慧妍健康科技有限公司于上海奉贤区获
得 1 个占地面积 3.0 万平方米地块，总代价为 8200.0 万元。 

2019-12-12 毅德国际 
公司未偿还 1.57 亿美元 12%2020 年到期优先票据交换要约，于交换届
满期限时，现有票据 1.12 亿美元（占现有票据未偿还本金总额约
71.13%）已根据交换要约有效提交作为交换并已获接纳。 

2019-12-13 华润置地 

2019 年 11 月实现销售金额 261.4 亿元（+49.1%），销售面积 145.3 万平
方米（+20.0%），投资物业实现租金收入 10.74 亿元（+28.9%）；2019
年 1-11 月累计销售金额 2266.7 亿元（+19.5%），累计销售面积 1235.1 万
平方米（+13.7%），累计投资物业实现租金收入 111.28 亿元

（+30.0%）。2019 年 11 月于东莞、唐山、南京、长春、呼和浩特、深圳
及哈尔滨收购了 8 幅地块，总楼面面积约 176.5 万平方米，应付权益土地
出让金约人民币 86.63 亿元。 

2019-12-13 毅德国际 

发行 1.935 亿美元 14.00%于 2021 年到期优先票据，拟于新交所上市。票
据将自 2019 年 12 月 19 日起按年利率 14.00%计息，到期日为 2021 年 12
月 19 日。所得款项净额主要用于偿还债务，并为一般业务过程中的收购
或发展资产或物业及一般公司用途提供资金。 
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2019-12-13 华发股份 

1）开展应收账款融资业务暨关联交易，公司部分下属子公司拟将其名下
项目销售过程中形成的不超过 55 亿元应收账款转让至华金资管，华金资
管向项目公司支付转让价款，本次融资规模不超过人民币 50 亿元，可循

环使用，融资成本不超过 8.4%/年，单笔期限不超过 6 个月，公司将承担
相应回购义务。 
2）公司控股股东华发集团、下属子公司富源公司、华阳开发及华创开发
拟通过单一来源采购的方式，分别将富源公司名下住宅用地项目、阳江高
新区 A3 地块项目、阳江阳东创意湖地块项目托管给公司，托管内容为上
述项目的注册商标许可使用、工程全流程管理及营销管理等。 

2019-12-13 中南建设 

2020 年与中南控股有关的日常关联交易授权总额度 94.31 亿元：公司接受
中南控股及其关联方提供服务、商品等日常关联交易授权金额 60.68 亿
元，向中南控股及其关联方提供工程服务等日常关联交易授权金额 32.13
亿元。 

2019-12-13 大悦城地产 

公司作为借款人与一家银行作为贷款人签订授信函。银行按照授信函所载
的条款及条件向公司提供非承诺循环贷款 8000 万美元的授信额度。该额
度的最终到期日为首次提款日之起计 364 天当日。银行可以自行酌情决定
将最终到期日进一步延长额外 364 天并向公司发出书面确认。于公告日
期，中粮集团维持公司最终控股股东地位。 

2019-12-13 招商蛇口 
公司拟以自有资金向招商局慈善基金会捐赠公益金人民币 3000 万元，捐
赠款主要用于资助新疆莎车县贫困乡镇精准扶贫项目、新疆叶城县贫困乡
镇精准扶贫项目等。 

2019-12-13 德信中国 

公司与盛全物业服务及浙江格雅装饰分别订立第二份补充框架协议，修订
截至 2019 年 12 月 31 日止年度的年度上限；并与湖州格雅订立经修订的
湖州框架装饰服务协议，期限仅至 2019 年 12 月 31 日止，该年度的年度
上限为人民币 3000 万元，截至 2020 和 2021 年 12 月 31 日止两个年度的
年度上限则不予设定。 

资料来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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