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相关报告  

1 《房地产：国家统计局 12 月房地产行业数据点

评：销售动力不足，竣 工增速如期回 正》 

2020-01-20 

2 《房地产：房地产行业 2019 年 12 月月报：年

末销售反应较弱，行业稳定发展》 2020-01-15 

3 《房地产：房地产行业 2020 年度策略：开发与

后周期机会并存》 2019-12-23  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 2.99 10.02 3.55 8.44 3.97 7.54 推荐  

金地集团 1.79 7.21 2.16 5.98 2.60 4.97 推荐  

保利地产 1.59 9.68 1.99 7.73 2.40 6.41 谨慎推荐 

招商蛇口 1.99 8.84 2.04 8.63 2.50 7.04 谨慎推荐 

阳光城  0.74 9.62 1.01 7.05 1.33 5.35 谨慎推荐 

中南建设 0.58 16.12 1.07 8.74 1.74 5.37 推荐  

招商积余 1.28 17.66 0.41 55.12 0.50 45.20 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现： 2020 年 1 月，房地产（申万）板块单月跌幅 6.59%，跑输

上证综指 4.18pcts，跑输沪深 300 指数 4.3pcts，板块涨幅在 28 个一级

行业中排名第 26 位。子板块中，房地产开发板块单月跌幅 6.80%，拖

累指数；园区开发板块单月跌幅 3.09%。 

 行业数据表现：（1）由于 2019 年 1 月价格指数基数低，1 月百城住

宅价格指数同比上升 3.39%，环比上升 0.27%。1 月本为行业淡季，叠

加春节错峰、新冠肺炎疫情等影响，市场行情走弱，环比价格增速收

窄。（2）1 月，30 大中城市商品房成交面积同比下跌 20.17%，环比

下跌 44.87%。受春节错峰和疫情影响，房地产行业销售不景气，呈现

较大跌幅。（3）1 月，100 大中城市成交土地占地面积同比下跌 71.45%，

环比下跌 82.95%。1 月土地市场遇冷，由于春节错峰，工作日减少，

整体成交偏低。1 月土地供应和土地成交皆回落，但土地市场保持相

对理性。由于 2 月受到疫情影响，土地市场整体预计继续遇冷。 

 行业动态：（1）1 月受春节错峰和疫情突发情况影响，房企销售成绩

整体不够理想。房企销售业绩出现分化，万科、荣盛、新城控股和招

商蛇口销售额实现小幅正增长。（2）受疫情影响，销售回款受阻，房

企资金得不到有力补充，未来短期内房企整体拿地力度将减小，土地

市场或将继续趋冷，但部分资金充足的房企在这过程中能够抓住机遇

拿地补库存。（3）未来房企在市场上的融资能力一定程度上影响着房

企的发展脚步。1 月房地产行业发行债券（包括 ABS）50 支，规模 393.28

亿元，规模占比 1.95%。（4）尽管房地产开发销售受到一定影响，但

行业中，物业板块由于其需求刚性等行业特性，受疫情影响相对较小。 

 投资建议：建议关注销售业绩稳定的招商蛇口、万科 A；建议关注聚

焦一二线的金地集团、阳光城和拿地能级提升的中南建设；建议关注

央企背景有融资优势的保利地产；建议关注物业板块招商积余。  

 风险提示：行业融资政策继续收紧；房企融资遇困；行业销售不景气。 
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1 行情回顾 

2020 年 1 月，房地产（申万）板块单月跌幅 6.59%，跑输上证综指 4.18pcts，跑输沪

深 300 指数 4.3pcts，板块涨幅在 28 个一级行业中排名第 26 位。子板块中，房地产开发

板块单月跌幅 6.80%，拖累指数；园区开发板块单月跌幅 3.09%。 

图 1： 1 月涨跌幅（%）  

 

资料来源：wind，财富证券 

图 2：申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

行业中，受重组因素刺激，长春经开表现亮眼，受题材带动，鲁商发展涨幅靠前；

ST 股中 ST 宏盛、ST 新梅、ST 慧球在 1 月涨幅居前。1 月，前期涨幅较大、弹性较大的

房企阳光城、新城控股、中南建设等跌幅居前；部分公司基本面边际弱化的公司如世联

行等公司跌幅居前。 
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图 3： 1 月涨幅前 10  图 4： 1 月跌幅前 10 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从相对估值看，截止 1 月末，房地产板块 PE为 9.26X，PB 为 1.34X。其中，房地产

开发板块 PE 为 8.95X，相对全部 A 股 PE 折价 44.92%，园区开发板块 PE 为 20.49X，相

对全部 A 股 PE 溢价 26.09%。园区开发子板块市盈率相对较高，房地产开发子板块中具

有相对低估值优势。 

图 5：房地产板块相对估值  图 6：子板块市盈率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据 

2.1 受淡季等因素影响价格指数走弱 

1 月，由于 2019 年 1 月价格指数基数低，百城住宅价格指数同比上升 3.39%，涨幅
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较上月扩大 0.05pcts，环比上升 0.27%，环比涨幅比上月收窄 0.15pcts。一二三线城市住

宅价格指数分别同比上涨 0.68%、4.32%、4.25%，一线、三线城市同比涨幅分别收窄 0.03、

0.35pcts，二线同比涨幅走阔 0.08pcts。环比涨幅中，一、二、三线城市住宅价格指数环

比上涨 0.09%、0.29%、0.20%，涨幅分别收窄 0.13、0.11、0.07pcts。1 月本为行业淡季，

叠加春节提前、新冠肺炎疫情等影响，市场行情走弱，环比价格指数涨幅明显收窄。 

图 7：百城住宅价格指数 

 

资料来源：wind，财富证券 

图 8：百城价格同比涨幅（分层级城市）  图 9：百城价格环比涨幅（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 市场销售降温 

1 月，30 大中城市商品房成交面积 1025.28 万平方米，同比下跌 20.17%，跌幅扩大；

环比下跌 44.87%。其中，一、二、三线城市成交面积分别为 196.31、487.38、341.58 万

平方米，一、二、三线城市成交面积分别同比下降 15.29%、18.97%、24.27%。受春节提
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前和疫情影响，房地产行业销售不景气，呈现较大跌幅。 

1 月本为行业淡季，销售预期降温，但在突发疫情的特殊情况下，房地产行业协会倡

议暂停售楼部销售活动，尽管部分房企迅速反应将销售方式改至线上选房，但由于房产

投资金额大等特性，行业销售依然受到较大影响。随着疫情的蔓延，整体经济受到一定

影响，在未来稳增长、稳投资的预期下，地产行业调控政策预期不会进一步收紧，调控

边际放松，以稳定房地产市场投资。同时由于疫情发展，行业开工、施工也受到一定影

响，行业供货受到影响，行业“小阳春”或将熄火。全年来看，销售增速或将下行，在

行业整体放缓的情况下，龙头房企以其优异的品牌影响力和推盘销售能力有望受益。疫

情过去后，一二线和强三线城市以其对产业和人口的吸引力，在户籍政策放宽的推动下

有望首先修复。 

图 10：商品房成交面积（分层级城市）  图 11：30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 土地市场成交回暖 

1 月，100 大中城市成交土地占地面积 1807.66 万平方米，同比下跌 71.45%，环比下

跌 82.95%。其中，一线城市成交 140.86 万平方米，二线城市土地成交 614.32 万平方米，

三线城市成交 1052.48 万平方米，分别同比下滑 72.43%、77.41%和 66.05%。由于农历新

年时间提前，土地成交大幅下滑。 

1 月土地市场遇冷，由于春节假期提前，工作日减少，整体成交偏低。从各城市土地

成交情况来看，仅杭州、襄阳、台州、西安 4 城成交土地建筑面积超过 200 万平方米。

从土地成交金额看，1 月杭州以 323 亿元成交额占据首位，上海、广州突破百亿，其余城

市成交金额明显下滑。 

土地供应方面，受春节错峰影响，土地供应面积较去年同期继续下滑。1 月 100 大中

城市供应土地占地面积 1581.94 万平方米，同比减少 65.53%。其中，住宅用地供应土地

占地面积 343.14 万平方米，同比下降 70.65%，环比减少 81.06%。 
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溢价率方面，1 月，100 大中城市土地溢价率 13.51%，较上月回升 3.73pcts，其中住

宅类用地溢价率 13.94%，较上月下降 5.72pcts。其中，一线城市土地溢价率 3.66%，二线

城市土地溢价率 12.41%，三线城市土地溢价率 24.52%，分别较上月上升 2.01、1.26、

12.15pcts。一、二、三线城市住宅类用地溢价率分别为 5.29%、13.11%和 22.30%。 

1 月土地供应和土地成交皆回落，土地溢价率所有回升，但土地市场保持相对理性。

由于 2 月受到疫情影响，土地市场整体预计继续遇冷。未来随着疫情缓解，土地市场有

望修复，一二线及强三线重点城市土地市场韧性有望显现。 

图 12：100 大中城市土地成交面积  图 13：100 大中城市土地成交面积（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

表 1： 2020 年 1 月成交土地城市排名 TOP10（按土地规划建筑面积） 

 城市  
成交土地面积  

(万 m²) 

成交土地规划建

筑面积 (万 m²) 
成交总价（亿元） 楼面价 (元 /m²) 

1 杭州市  117.66 279.21 323.28 11,578 

2 襄阳市  134.14 261.54 28.52 1,090 

3 台州市  101.65 257.19 40.60 1,579 

4 西安市  79.73 233.01 81.59 3,502 

5 上海市  90.28 192.05 159.42 8,301 

6 南京市  77.76 190.89 63.99 3,352 

7 潍坊市  100.98 188.06 17.94 954 

8 广州市  50.04 182.81 102.22 5,592 

9 天津市  102.36 171.26 87.83 5,128 

10 常州市  57.19 147.56 39.90 2,704 

资料来源：wind，财富证券 
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图 14：100 大中城市土地溢价率  图 15：100 大中城市土地溢价率（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业动态 

3.1 1 月房企销售业绩普遍不理想 

截至 2020 年 2 月 13 日，万科、保利等 7 家公司公布了 1 月销售情况。 

1 月受春节错峰和疫情突发情况影响，房企销售成绩整体不够理想。房企销售业绩出

现分化，万科、荣盛、新城控股和招商蛇口销售额分别实现 12.33%、8.37%、2.24%和 0.94%

的正增长，但也有部分房企单月销售出现同比负增长。根据克尔瑞数据，1 月百强房企销

售额下滑 12%，受疫情限制，2 月前半月销售基本停滞，仅能等待未来疫情好转，销售

行情逐渐修复。 

房企销售额的增长一方面能加快房企资金周转，实现资金较快回款，另一方面为未

来业绩确认的增长奠定坚实基础。展望未来，在坚持“房住不炒”的大背景下，全年整

体预计走弱，房地产市场趋于理性，房企将通过提升产品品质、加大推货量、提升推盘

能力等方式保持销售业绩的稳定增长。 

表 2： 1 月部分 A 股房企销售业绩 

公司  销售额（亿元）  同比  
销售面积（万平

方米）  
同比  

万科 549.1 12.33% 333.5 4.97% 

招商蛇口 118.98 0.94% 44.19 -22.34% 

保利地产 235.88 -29.78% 157.57 -30.85% 

荣盛发展 50.34 8.37% 50.17 38.67% 

阳光城 101.55 -14.01% 86.73 -16.15% 

新城控股 112.04 2.24% 105.93 9.31% 
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中南建设 59.5 -32.00% 45.7 -35.00% 

资料来源：公司公告，财富证券 

3.2 资金充足的房企有望拿地突围 

从 1 月房企拿地情况来看，由于春节错峰，工作日减少，房企拿地力度减小。保利

发展、中国铁建、万科等部分资金充裕的房企保持了一定拿地力度。受疫情影响，销售

回款受阻，房企资金得不到有力补充，未来短期内房企整体拿地力度将减小，土地市场

或将继续趋冷，但部分资金充足的房企在这过程中能够抓住机遇，以相对较小的竞争压

力拿地补库存，以求长期发展。 

表 3： 1 月重点 A 股上市房企拿地数据 

企业  拿地数量（宗） 
土地面积（万平方

米）  

规划建筑面积（万

平方米）  

楼面地价（元/平方

米）  

保利发展 10 58.44 158.93 5466.27 

中国铁建 4 38.05 109.31 4047.59 

万科  6 35.41 73.90 4629.32 

阳光城  5 35.03 73.67 4479.45 

荣盛发展 7 41.18 70.20 1706.79 

绿地控股 2 19.11 55.57 3035.63 

招商蛇口 3 21.02 47.70 9617.88 

中南建设 4 18.71 32.13 3846.29 

资料来源：wind，财富证券 

从新增项目分布地区看，由于布局定位的差异，荣盛发展和绿地控股的新增项目依

然主要集中于三四线城市，万科、招商蛇口等主流房企主要聚焦一二线，中南建设等部

分过去聚焦三四线的房企开始提升城市能级布局二线。长三角和粤港澳大湾区区域仍为

房企热衷竞拍地。从市场整体看，一二线销售具备强劲韧性，房企大多形成一二线为未

来主战场的战略预期。一二线具有一定产业和人口流入优势，尤其部分二线城市具有产

业资源和一线城市人口外溢效应的双重优势，在未来疫情稳定市场行情修复的过程中具

有更强的销售韧性，布局一二线能为房企未来销售韧性提供支撑。 

表 4：部分房企 1 月新增项目分布地区情况 

公司  拿地情况  

万科 上海、南通、太原、重庆、乌鲁木齐、郑州 

招商蛇口 东莞、西安（2 块）、南通 

保利地产 天津、济宁（2 块）、福州、泉州、郑州、长春、兰州、淮安 

荣盛发展 慈溪、丽江、霸州 

中南建设 徐州、青岛（2 块） 

阳光城 福州、南平、杭州、台州（2 块）、长沙（2 块）、南昌 

新城控股 宿迁、肇庆、贵阳、黔南布依族苗族自治州 

绿地控股 淮安、济南、株洲、西安、商丘、泰安、盐城 

资料来源：公司公告，财富证券 
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3.3 融资影响未来房企发展脚步 

资金是房企赖以生存和持续发展的关键，尤其在因突发疫情导致行业销售几乎停滞

的情况下，销售回款受阻，市场融资能力和融资成本对房企来说至关重要。由于疫情对

经济产生了一定负面影响，预期未来市场资金成本逐渐走低，央行将在一定程度上释放

流动性，未来房企在市场上的融资能力一定程度上影响着房企的发展脚步。根据 wind 统

计，1 月房地产行业发行债券（包括 ABS）50 支，规模 393.28 亿元，规模占比 1.95%。 

从部分 A 股房企发行债券融资情况来看，国有背景房企（例如北辰实业等）和杠杆

水平较低的房企（例如世茂股份等）融资成本依然具有优势，而基本面和企业背景均不

占优势的房企不仅融资成本相对偏高，实际募集资金也相对困难。 

表 5： 1 月部分 A 股房企发行债券融资活动  

公司  类型  货币  金额（亿） 成本  期限  

金融街 超短期融资券 人民币 2.9 3.48% 270 天 

世茂股份 中期票据 人民币 5 4% 3 年 

中国武夷 非公开发行公司债 人民币 5.5 / 3 年 

泛海控股 公司债 人民币 12 7.50% 3 年 

北辰实业 非公开发行公司债 人民币 6 4.17% 5 年 

荣安地产 公司债 人民币 0.5 8.00% 5 年 

滨江集团 短期融资券 人民币 9 4.00% 366 天 

资料来源：公司公告，财富证券 

3.4 物业板块受疫情影响较小 

尽管房地产开发销售受到一定影响，但行业中，物业板块由于其需求刚性等行业特

性，受疫情影响相对较小。疫情发生以来，物管公司配合社区疫情防控工作，普遍加大

了保洁消毒力度，同时加大保安巡视力度，人力成本将较快上升，同时各类消毒物品等

耗材的成本上升也较快。由此，近期部分地方政府给予了物业管理公司适度补贴，例如，

深圳市政府对物业管理企业按在管面积每平方米 0.5 元的标准实两个月财政补助，杭州市

政府对部分住宅小区物管公司，按照在管面积每平方米 0.5 元的标准给予两个月补助。地

方政府的补贴有利于物管公司加强卫生防护力度和意愿，提升物业管理人员巡视和消毒

的积极性。同时，防护措施较优、注重业主关怀的优质物业企业也有望在本次突发状况

中进一步提升品牌影响力，未来议价能力、业务拓展方面都有望受益。 

A 股中，物业管理标的有 3 个，其中，招商积余作为全国公共物业与住宅物业齐发

展的优质标的，值得重点关注。 

 

4 投资建议 
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受到疫情影响，国内经济增速受到一定影响，在稳增长的目标下，房地产作为稳投

资的重要抓手之一，之前紧张的行业政策有望边际放松，预期行业将维持稳定发展，维

持行业“同步大市”评级。 

个股投资建议：（1）尽管行业整体销售不理想，但仍有部分公司显示出优秀的推盘

能力和销售业绩，建议关注具有销售业绩维持稳定、未来业绩有支撑的招商蛇口、万科

A。（2）从土地储备布局来看，一二线将优于三四线，建议关注一二线土地储备占比较高

的金地集团、阳光城，拿地能级提升的中南建设。（3）资金是房企顺利度过冷周期的关

键，通常，企业规模、现金流量情况、负债情况和股权结构对房企评级有较大影响，从

而影响房企的融资成本和融资难易程度。从融资方面出发，建议关注央企背景、融资成

本有优势的保利地产。（4）物业板块受此次疫情影响相对较小，建议关注物业管理板块，

建议关注招商积余。 

  



 

此报告仅供内部客户参考                            -12-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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