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融资有望边际改善，销售韧性十足 
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[Table_Summary] ►   一周行情回顾 
申万房地产指数上涨 4.41%，沪深 300 指数上涨 1.24%，

相对收益为+3.17%，板块表现强于大盘。 

►   行业新闻追踪 
央行综合运用多种工具对房地产融资进行逆周期调节。 

11月 70大中城市房价走势基本平稳。 

►   个股重点公告追踪 
万科 A：11月 27日至 12月 19日，钜盛华和前海人寿减持

公司股票 5.65亿股，占总股本的 5.00%。减持后，钜盛华

和前海人寿合计持有 5.65 亿股，占总股本的 4.9999998%。 

►   行业基本面（12.13-12.19） 
本周（12.13-12.19），我们重点统计的 38 城一手房合计

成交 44058 套，同比增长-6.1%。一线、二线、三四线城

市新房成交套数同比增长为-19.8%，5.9%，-17.6%。 

本周（12.13-12.19），我们重点统计的 13 城二手房合计

成交 16121 套，同比增长 19.6%。一线、二线、三四线城

市二手房成交套数同比增长为 54.1%，36.3%，-53.8%。 

我们重点统计的 14 城住宅可售 606083 套，环比增长

1.8%，去化周期 38.4周。 

12.9-12.15，土地供应总面积 478.3 万方，同比增长-

47.6%；土地成交总面积 679.5 万方，同比增长-59.1%；

成交总价 373.3亿元，同比增长-48.3%。 

本周（12.13-12.19），房地产类集合信托合计发行 66.11

亿元，同比增长-80.1%。 

投资建议： 

央行首次提出对房地产融资进行逆周期调节，融资有望

边际改善。看好年末板块投资机会，推荐万科 A、保利地

产、金科股份，以及相关受益标的中南建设、融创中

国、旭辉控股等公司。 

风险提示 

房地产调控政策继续收紧，销售大幅下滑。 
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[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000002 万科 A 31.68 增持 2.99 3.75 4.57 5.41 10.6 8.4 6.9 5.9 

600048 保利地产 16.00 增持 1.58 2.16 2.68 3.25 10.1 7.4 6.0 4.9 

000656 金科股份 7.59 买入 0.73 1.07 1.36 1.62 10.4 7.1 5.6 4.7 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.一周行情回顾 

本周，申万房地产指数上涨 4.41%，沪深 300 指数上涨 1.24%，相对收益为

+3.17%，板块表现强于大盘。个股表现方面，申万房地产板块涨跌幅排名前 5位的房

地产个股分别为：鲁商发展、广宇发展、万科 A、ST银亿、凤凰股份，涨跌幅排名后

5位的房地产个股分别为退市华业、南都物业、大港股份、世荣兆业、全新好。 

2.行业新闻跟踪 

（1）观点地产网：央行：坚持“房住不炒”定位，统筹做好房地产金融调控。 

（2）统计局：11 月一线城市一、二手房价格环比涨幅均扩大，二三线涨幅回落。 

（3）统计局：2019年 1-11月全国房地产开发投资同比增 10.2%。 

（4）统计局：11月 70城新房价格有 21城环比下降 5城持平。 

（5）央视：11月 70大中城市房价走势基本平稳。 

（6）证券时报网：库存同比连增 12个月，房企降价促销压力继续增大。 

（7）证券日报：央行综合运用多种工具对房地产融资进行逆周期调节。 

（8）中证网：深圳住建局：二手房价格涨幅超 5%可投诉系误读。 

（9）中国网：广州黄埔新政：工作半年可买房 1套，不受户籍限制。 

3.个股公告跟踪 

【万科 A】2019 年 11 月 27 日至 2019 年 12 月 19 日，钜盛华和前海人寿合计减

持万科 A 股股票 5.65 亿股，占万科总股本的 5.00%。截至 2019 年 12 月 19 日，钜盛

华和前海人寿合计持有万科 A股股份 5.65亿股，占万科总股本的 4.9999998%。 

【招商蛇口】公司注销公司股票期权首次授予计划首批授予期权第一个行权期已

到期未行权的股票期权共计 171万份。 

【世荣兆业】公司董事长梁家荣先生辞职。 
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4.行业基本面 

4.1.重点城市一手房成交分析 

本周（12.13-12.19），华西地产组跟踪的 38 个重点城市一手房合计成交 44058

套，环比增速 2.8%，同比增长-6.1%。分城市能级看，一线、二线、三四线城市一手

房成交套数分别环比增长 23.3%,1.9%,-4.8%；同比增速分别为-19.8%,5.9%,-17.6%。 

图 1  一手房成交套数环比分析  图 2  一手房成交套数同比分析 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3  一手房成交套数环比分析（8周移动平均）  图 4  一手房成交套数同比分析（8周移动平均） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 5  本周一手房成交套数环比增长  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

4.2.重点城市二手房成交分析 

本周（12.13-12.19），华西地产组跟踪的 13 个重点城市二手房合计成交 16121

套，环比增长 5.1%，同比增长 19.6%。分城市能级看，一线、二线、三四线城市二手

房成交套数分别环比增长 7.1%，6.7%，-9.9%；同比增长分别为 54.1%，36.3%，-

53.8%。     

         

 

图 6  二手房成交套数环比分析  图 7  二手房成交套数同比分析 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 8  二手房成交套数环比分析（8周移动平均）  图 9  二手房成交套数同比分析（8周移动平均） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 10  本周二手房成交套数环比增长  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

4.3.重点城市可售情况 

本周（12.13-12.19），华西地产组跟踪的 14个重点城市住宅可售 606083套，环

比增长 1.8%，去化周期 38.4 周。分城市能级看，一线、二线、三四线住宅可售套数

环比增长 2.3%，2.3%，-4.5%。一线、二线、三四线城市的去化周期分别为 40.4 周，

37.2周，36.5周。      
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图 11  一线城市可售套数及去化周期  图 12  二线城市可售套数及去化周期 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 13  三四线城市可售套数及去化周期  图 14  合计可售套数及去化周期 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

4.4.土地市场供给及成交情况 

根据 Wind统计的全国 100大中城市数据（12.9-12.15），供给方面，土地供应总

面积 478.3 万方，同比增长-47.6%；供应均价 4790 元/平方，同比增长 49.9%。成交

方面，土地成交总面积 679.5万方，同比增长-59.1%；成交均价 5493元/平方，同比

增长 26.4%；成交总价 373.3亿元，同比增长-48.3%。       
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图 15  100大中城市供应土地面积（万平方米）  图 16  100大中城市成交土地面积（万平方米） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 17  100大中城市供应均价（元/平方米）  图 18  100大中城市成交均价（元/平方米） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 19  100大中城市成交总价（亿元）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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4.5.房地产行业信用债汇总 

本周（12.13-12.19）房地产企业合计发行信用债 66.11 亿元，同比增长-80.1%；

本月至今（12.01-12.19）房地产企业合计发行信用债 245.03亿元，同比增长-46.3%，

环比增长 4.1%。 

 

表 1本月房地产企业发行信用债汇总 

类别 发行只数 只数比重(%) 发行额(亿元) 面额比重(%) 

企业债 1 2.33 6.8 2.78 

    一般企业债 1 2.33 6.8 2.78 

公司债 5 11.63 32.83 13.40 

    私募债 3 6.98 24.83 10.13 

    一般公司债 2 4.65 8 3.26 

中期票据 4 9.30 45 18.37 

    一般中期票据 4 9.30 45 18.37 

短期融资券 7 16.28 44 17.96 

    一般短期融资券 1 2.33 5 2.04 

    超短期融资债券 6 13.95 39 15.92 

资产支持证券 26 60.47 116.4 47.50 

    证监会主管 ABS 15 34.88 88.4 36.08 

    交易商协会 ABN 11 25.58 28 11.43 

合计 43 100.00 245.03 100.00 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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4.6.房地产行业信托汇总 

本周（12.13-12.19）房地产类集合信托合计发行 447.48亿元，同比增长-33.7%；

本月至今（12.1-12.19）房地产类集合信托合计发行 1414.00亿元，同比增长-13.8%，

环比增长-10.8%。 

 

表 2 本月房地产类集合信托合计发行汇总 

信托类别 数量 规模 平均期限 最高收益 最低收益 平均收益 涨跌幅 

所有产品 1,087个 1,414.00 亿 1.58年 8.04% 7.60% 7.82% -0.08 

货款类 361个 503.97 亿 1.54年 8.33% 7.84% 8.09% 0.11 

股权类 38个 82.30 亿 2.32年 9.01% 8.51% 8.76% 0.09 

权益类 572个 699.11 亿 1.49年 8.07% 7.65% 7.86% -0.18 

证券类 71个 89.73 亿 2.52年 5.44% 5.38% 5.41% 0.43 

组合运用类 45个 38.88 亿 1.16年 7.13% 6.73% 6.93% -1.25 

其他投资类 个 0.00 亿 年 % % % 0.00 

基础产业类 331个 364.10 亿 1.75年 8.54% 8.10% 8.32% 0.01 

房地产类 259个 485.60 亿 1.42年 8.05% 7.53% 7.79% -0.23 

工商企业类 103个 117.79 亿 1.42年 8.74% 8.10% 8.43% 0.09 

金融类 314个 351.83 亿 1.59年 7.20% 6.91% 7.05% -0.06 

其他投向类 80个 94.69 亿 1.60年 8.76% 8.41% 8.58% 0.36 

资料来源：用益信托，华西证券研究所 

 

5.投资观点 

11 月 70 城房价基本平稳，调控力度加大的可能性低。同时央行首次提出对房地

产融资进行逆周期调节，融资有望边际放松。我们看好年末板块投资机会，标的方面

推荐万科 A、保利地产、金科股份，以及相关受益标的中南建设、融创中国、旭辉控

股等公司。 

6.风险提示 

房地产调控政策继续收紧，销售大幅下滑。 
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中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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