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核心观点  

❖ 川财周观点：中央经济会议指出“要全面做好“六稳”工作，统筹推进稳

增长、促改革、调结构、惠民生、防风险、保稳定，保持经济运行在合理区

间。”对于房地产的表述则为“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”。我们从

今年 4 月重申房住不炒；7 月提及不以房地产作为短期经济的刺激手段；12

月重申房主不炒并强调继续推行因城施策的调控。可以看出，政策端对于地

产的调控依然本着“以稳为主”的基调，采取“因城施策”的手段进行高频、

微调。当前经济下行承压，政策端虽未从收紧转为宽松，但后续“一城一策”

框架下的边际改善可以期待。今年以来，在全行业销量承压下行的同时，头

部房企销量持续表现亮眼。行业集中度进一步提升。融资端目前依然偏紧，

但头部房企凭借积极拓宽融资渠道，融资成本处于行业低位，将进一步巩固

头部优势。建议关注：（1）稳健经营、低估值的规模型房企：万科 A、保利

地产、金地集团；（2）二线蓝筹房企：阳光城、中南建设、华夏幸福。 

❖ 市场表现：本周上证综指上涨 1.91%，收报于 2967.68 点。地产板块本周

上涨 2.52%。成分股中，新正大、浙江广厦和华发股份涨幅居前，分别上涨

44.79%、10.98%和 10.29%。与之相比，新华联、京汉股份和南都物业跌幅居

前，分别下跌-7.53%、-4.90%和-4.58%。 

❖ 关键指标：30 大中城市本周商品房成交面积为 375 万平方米，环比减少

13万平方米。其中一线城市商品房成交面积为 66万平方米，环比增加 10万

平方米；二线城市商品房成交面积为 197万平方米，环比减少 19万平方米；

三线城市商品房成交面积为 112 万平方米，环比减少 4万平方米。 

❖ 行业新闻 

1、11 月 M2 货币供应同比增长 8.2%,M1 同比增长 3.5%,M0 同比增长 4.8%，

11 月新增人民币贷款 1.39 万亿元,外币贷款减少 39 亿美元 11 月份社会融资规

模增量为 1.75 万亿元,比上年同期多 1505 亿元,1-11 月社会融资规模增量累计

为 21.23 万亿元,比上年同期多 3.43 万亿元。2、11 月 CPI 同比上涨 4.5%,创

近 8 年新高,预期增长 4.2%,前值增长 3.80%;11 月 PPI 同比下降 14%,预期降

1.5%,前值降 1.6%。3、中央经济工作会议指出“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”。 

风险提示：经济增长不及预期；地产政策持续收紧。 
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一、川财周观点 

中央经济会议指出“要全面做好“六稳”工作，统筹推进稳增长、促改革、调

结构、惠民生、防风险、保稳定，保持经济运行在合理区间。”对于房地产的

表述则为“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”。我们从今年 4 月重申房住不炒；7

月提及不以房地产作为短期经济的刺激手段；12 月重申房主不炒并强调继续

推行因城施策的调控。可以看出，政策端对于地产的调控依然本着“以稳为主”

的基调，采取“因城施策”的手段进行高频、微调。当前经济下行承压，政策

端虽未从收紧转为宽松，但后续“一城一策”框架下的边际改善可以期待。今

年以来，在全行业销量承压下行的同时，头部房企销量持续表现亮眼。行业集

中度进一步提升。融资端目前依然偏紧，但头部房企凭借积极拓宽融资渠道，

融资成本处于行业低位，将进一步巩固头部优势。建议关注：（1）稳健经营、

低估值的规模型房企：万科 A、保利地产、金地集团；（2）二线蓝筹房企：阳

光城、中南建设、华夏幸福等。 

二、市场表现 

本周上证综指上涨 1.91%，收报于 2967.68 点。地产板块本周上涨 2.52%。

成分股中，新正大、浙江广厦和华发股份涨幅居前，分别上涨 44.79%、10.98%

和 10.29%。与之相比，新华联、京汉股份和南都物业跌幅居前，分别下跌

-7.53%、-4.90%和-4.58%。 

 

表格1. 房地产板块周涨跌幅前十名 

代码 名称 收盘价（元） 周涨跌幅% 月涨跌幅% 年初至今涨幅% 

002968.SZ 新大正 74.25 44.79 92.71 92.71 

600052.SH 浙江广厦 4.75 10.98 14.18 69.39 

600325.SH 华发股份 7.93 10.29 13.77 33.78 

000656.SZ 金科股份 7.60 9.99 15.68 30.04 

002146.SZ 荣盛发展 9.31 8.89 7.88 22.98 

002016.SZ 世荣兆业 9.20 7.48 10.18 7.90 

601155.SH 新城控股 37.03 6.84 13.42 63.03 

600007.SH 中国国贸 17.99 6.64 10.44 43.75 

000540.SZ 中天金融 3.25 6.56 5.86 -32.38 

600383.SH 金地集团 12.94 6.41 8.74 41.11 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

表格2. 房地产板块周涨跌幅后十名 

代码 名称 收盘价（元） 周涨跌幅% 月涨跌幅% 年初至今涨幅% 

600094.SH 大名城 6.14 -2.54 -2.07 68.70 

000965.SZ 天保基建 3.07 -2.85 1.32 -18.54 

600807.SH ST 天业 3.40 -2.86 0.30 -10.05 
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000668.SZ 荣丰控股 14.16 -3.01 -4.32 43.38 

000043.SZ 中航善达 20.25 -3.34 1.00 178.46 

000506.SZ 中润资源 2.85 -3.39 1.79 5.95 

000679.SZ 大连友谊 3.66 -4.19 -1.08 -4.94 

603506.SH 南都物业 22.72 -4.58 1.52 34.63 

000615.SZ 京汉股份 4.46 -4.90 -4.09 -16.01 

000620.SZ 新华联 4.91 -7.53 -5.94 31.64 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图1： 行业板块本周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，川财证券研究所 

估值方面，截至本周末，计算机板块市盈率（TTM）居首，高达 48.84 倍。国

防军工板块的市盈率次之，达到 46.09 倍。通信板块的市盈率排在第三位，

为 42.27 倍。房地产板块市盈率为 9.27 倍，估值排在 28 个行业中倒数第二

位。 
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图2： 行业 PE（TTM）对比图 
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资料来源：wind，川财证券研究所 

三、关键指标 

3.1 30 大中城市商品房本周成交情况 

30 大中城市本周商品房成交面积为 375 万平方米，环比减少 13 万平方米。其

中一线城市商品房成交面积为 66 万平方米，环比增加 10 万平方米；二线城

市商品房成交面积为 197 万平方米，环比减少 19 万平方米；三线城市商品房

成交面积为 112 万平方米，环比减少 4 万平方米。 

 

表格3. 30 大中城市商品房本周成交情况 

  商品房成交套数（套） 商品房成交面积（万平方米） 

汇总 

30 大中城市 35,902 375 

一线城市 6,392 66 

二线城市 16,947 197 

三线城市 12,563 112 

一线 

北京 3,336 26.74 

上海 3,684 30.65 

广州 3,364 21.84 

深圳 1,431 13.22 

二线 

杭州 2,828 33.65 

南京 1,901 22.98 

武汉 5,393 60.31 
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成都 4,225 51.07 

青岛 3,331 43.54 

苏州 2,851 30.30 

福州 545 3.14 

长春 1,349 13.20 

三线 

东莞 2,026 16.14 

惠州 1,106 8.75 

岳阳 326 3.30 

韶关 269 3.25 

南宁 2,057 18.20 

江阴 823 11.17 

资料来源：wind，川财证券研究所    

 

 

3.2 2017 年以来北上广深商品住宅成交情况 

本周四个一线城市中，北京商品房成交套数 3336 套，成交面积 26.74 万方；

上海成交套数 3684 套，成交面积 30.65 万方；广州成交套数 3364 套，成交

面积 21.84 万方；深圳成交套数 1431 套，成交面积 13.22 万方。 

 

图3： 2017 年以来北京成交商品房（平方米）  图4： 2017 年以来上海成交商品房（平方米） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

   

图5： 2017 年以来广州成交商品房（平方米）  图6： 2017 年以来深圳成交商品房（平方米） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、行业新闻 

1、11月M2 货币供应同比增长 8.2%,M1 同比增长 3.5%,M0 同比增长 4.8%，

11 月新增人民币贷款 1.39 万亿元,外币贷款减少 39 亿美元 11 月份社会融资

规模增量为 1.75 万亿元,比上年同期多 1505亿元,1-11 月社会融资规模增量累

计为 21.23 万亿元,比上年同期多 3.43 万亿元。（金融界） 

2、11月CPI同比上涨4.5%,创近8年新高,预期增长4.2%,前值增长3.80%;11

月 PPI 同比下降 14%,预期降 1.5%,前值降 1.6%。（新浪财经） 

3、中央经济工作会议指出“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”。（新华网） 

 

五、公司新闻 

1、中航善达：因公司于 2019 年 12 月 4 日更名为招商局积余产业运营服务股

份有限公司,于 2016 年 2 月 17 日公开发行面值总额 15 亿元的公司债券更名

为“招商局积余产业运营服务股份有限公司 2016 年面向合格投资者公开发行

公司债券”债券简称由 16 中航城变更为“16积余债”,债券代码不变,于 12 月 16

日启用。 

2、华夏幸福：公司于 2018 年 12 月 20 日公开发行的公司债券(第三期)(品种

一、二)将于 2019 年 12 月 20 日开始支付自 2018 年 12 月 20 日至 2019 年



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

9/11 

12 月 19 日期间的利息 

3、招商蛇口：自主行权模式下公司股票期权首次授予计划首批授予期权及计

划预留期权第二个行权期符合行权条件开始行权;招商局置地资管有限公司作

为招商局商业房托管理人已正式递交招商局商业房托的授权申请及上市申请,

本次商业房托经全球发售发行 75000.000 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) 

4、华夏幸福：引入合作方金谷国际信托对子公司巢湖产业新城增资不超过人

民币 99 亿元,引入福恒投资向子公司中山产业新城增资人民币 8 亿元;公司间

接全资子公司九通投资与陕西国际信托签署《永续债权投资合同》,交易涉及

陕西国际信托设立信托计划,金额为不超过 25 亿元人民币,投资期限为无固定

期限。 

5、万科 A：12 月 5 日，钜盛华将持有并质押的万科 9100 万股 A 股办理 解

除质押，解押股数占万科总股本的 0.81%。截至 12 月 5 日，钜盛华及其一致

行动人前海人寿合计持有公司 8.87%股份，累计质押数量占 公司总股本的

4.35%。 

6、保利地产： 11 月，公司实现签约面积 242.07 万平方米，同比增长 3.66%;

实现签约金额 325.03 亿元，同比下降 3.04%。2019 年 1-11 月，实现签约面

积 2818.84 万平方米，同比增长 14.16%; 实现签约金额 4197.15 亿元，同比

增长 13.96%;新增项目方面，保利在佛山、太原、福州大连、长春、济宁、

邢台、舟山、西双版纳等城市共获 9 个 项目，新增项目面积 185.37 万平方

米，对应需要支付价款为 52.28 亿 元。 

7、金地集团： 11 月，公司实现签约面积 98.9 万平方米，同比上升 30.88%;

实现签约金额 1 74.7 亿元，同比上升 21.40%。1-11 月公司 累计实现签约面

积 895.9 万平方米，同比上升 25.64%;累计签约金额 1751.1 亿元，同比上升

30.98%。 

8、绿地控股： 11 月， 绿地新增房地产项目 13 个，分别位于浙江嘉兴、 江

苏苏州、江西赣州等地，总用地面积 300.41万平米， 总耗资 106.97 亿元。 

9、招商蛇口： 1-11 月，公司累计实现签约销售面积 1013.46 万平 方米，同

比增加 42.42%;累计实现签约销售金额 1970.47 亿元，同比增加 32.41%。 

10、首开股份： 1-11 月,公司共实现签约面积 321.66 万平方米，同比增加

6.07%;签约金额 870.88 亿元，同比增加 3.64%。公司与保利组成联合体，以

260,000 万元竞得北京市丰台区长辛店镇辛庄村 A-46 地块居住用地使用权，

土地面积 74,642.40平方米， 规划建筑面积 82, 107.00平方米;公司通过增资
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扩股方式获得成 都辰启置业有限公司50%股权，获得成都辰华置业有限公司

50% 股权。 

11、新城控股：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

锁暨上市，首次授予限制性股票的 54 名激励对象获授的限制性股票第三个解

除限售期解锁条件成就，同意办理解锁，可解锁比例为 30%，可解锁股份

10,740,000 股。 

12、金科股份：披露卓越共赢计划暨 201 9 至 2023 年员工持股计划之一期持

股计划，总额不超 25 亿元。 

 

风险提示 

国内外经济形势 

 

国内外宏观经济形势的变化可能会影响到行业整体表现，若经济持续走弱，需

求端出现明显恶化，房地产行业可能出现业绩大幅下滑的情况。 

 

国内房贷政策收紧 

房地产行业对于政策的敏感度较高，若房贷政策大幅收紧，购房热情大幅恶化，

需求端可能继续承压，部分房企业绩出现大幅下滑情况。 
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