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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数      143 

行业总市值(亿元) 23270.20 

行业流通市值(亿元) 21331.27 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 
 

[Table_Finance] 
简称 

股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

万科 A 28.15  3.06  3.54  4.11  4.79  9.20  7.95  6.85  5.88  买入 

保利地产 15.70  1.59  1.97  2.40  2.89  9.87  7.97  6.54  5.43  买入 

融创中国 38.87  3.79  5.67  7.26  9.13  10.2

6  

6.86  5.35  4.26  买入 

华夏幸福 27.50  3.91  5.03  6.59  7.94  7.03  5.47  4.17  3.46  买入 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 商品房销售：累计增速继续上修，全年销售面积有望创新高 

1-11 月，全国商品房销售面积 148905 万方，11 月，规模房企继续“以价换量”促销，叠加去年的

低基数效应，单月销售增速同比+1.1%，带动累计增速继续修复，同比+0.2%。展望后市，由于 10

月、11 月以来部分地区调控出现松动，考虑到整体市场环境依然较去年同期略好，且去年同期基数

也较低，预计 12 月单月销售大概率维持正增长，全年销售面积有望与去年持平或微增。 

展望明年，我们给予稳中略降的判断。11 月虽同比销售面积继续为正，但销售均价环比转负，由于

房地产的“买涨不买跌”倾向，我们判断量价难以长期背离，销量最终会追随价跌回落。12 月 12

日的中央经济会议重申：“全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期”，结合当前房价地价下行，

预期偏悲观的背景，我们认为明年 1-2 季度的房地产行业，会是一个基本面弱、政策强的行情，呈

现与今年相反的态势。 

 房企到位资金：增速维稳，渠道分化加剧，整体环境有望改善 

1-11 月，房地产开发企业到位资金 160531 亿，同比+7.0%，增速与 1-10 月回落持平。其中国内贷

款 23013 亿，+5.5%；自筹资金 52511 亿，+3.7%；定金及预收款 54482 亿，+10.0%；个人按揭

贷款 24395 亿，+13.9%。1-11 月房企到位资金增速较 1-10 月持平，融资结构上维持我们一直强调

的内外部分化：11 月，个人按揭、定金及预收款等内部融资渠道增速维持高位，内部融资渠道（国

内贷款、自筹资金等）依旧偏弱。11 月房企依旧在抓回款方面卓有成效，但强调回款的背后是对去

化的牺牲，在目前行业整体去化及降价压力较大背景下，我们判断内部融资继续改善的空间不大，

结合各方面因素考虑，看好在融资端的政策出现边际改善。 

 土地市场：成交累计降幅继续收窄，溢价率继续底部回升 

1-11 月，房地产开发企业土地购置面积 21720 万方，同比下降 14.2%，降幅比 1-9 月收窄 2.1pct；

土地成交价款 11960 亿，同比下降 13.0%，降幅收窄 2.2pct。土地市场自 8 月以来持续回升，成交

溢价率低位有所回升：11 月全国 100 大中城市成交土地溢价率 7.32%，较上月提升 0.39pct，其中

一线城市土地溢价 3.78%（同比下降 0.24pct），二线 9.33%（同比上升 2.23pct），三线城市 7.23%

（同比下降 0.82pct）。10 月土地购置面积降幅继续收窄，我们认为主要因为：1）低基数效应：18

年 Q3 开始土地市场遇冷，因而今年 Q4 拿地增速压力减小；2）土地价格在低位，整体库存水平较

低：目前房企在手库存较低，同时土地价格回归理性，此时拿地有主动（价格便宜）和被动（补库

存）的双重诉求。  

 房地产开发投资：开发投资维持韧性，开工如期回落，竣工持续修复 

开发投资维持韧性：1-11 月，全国房地产开发投资 121265 亿，同比增长 10.2%，较 1-10 月回落 0.

1pct；新开工如期回落：1-11 月，房屋新开工面积 205194 万方，同比增长 8.6%，增速回落 1.4pc

t；施工随开工下行：1-11 月，房屋施工面积 874814 万方，同比增长 8.7%，增速回落 0.3pct；竣

工持续修复：1-11 月，房屋竣工面积 63846 万方，同比下降 4.5%，降幅收窄 1.0pct。 

房地产开发投资的韧性：主要因土地购置费下滑带来的影响边际减弱，同时新开工依旧高位让施工

有支撑；新开工回落：房企土储并不多，且去化压力较大，开工大概率回落；施工下行：主要受新

开工增速下滑影响；竣工持续修复：在预期内，房企有年底交房确认业绩的诉求，若主流房企年初

竣工计划按期完成，预计未来一段时间竣工在低基数及剪刀差弥补多因素影响下，竣工会持续修复。 

 投资建议：11 月，商品房销售面积如继续回正，但总量数据较好的背后，我们需关注均价的回落，

房地产行业难以长期量价背离，价跌后量缩就不远。12 月 12 日的中央经济会议提出明年继续坚持

“稳房价、稳地价、稳预期”的主基调，在当前真实基本面与预期持续下行背景下，我们看好政策

端呈现因城施策式的持续改善。行业配置方面，降速后的房企不再比拼规模，应更关注经营效率与

风险控制指标。建议关注管控优良，有融资、产品力与竞争力优势的行业龙头：融创中国、万科 A、

保利地产；及致力于降杠杆、优化内控、进入业绩释放期的优质一线：华夏幸福、旭辉控股集团。 
 

风险提示：三四线销售压力超预期，融资持续收紧超预期。 
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  行业点评研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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