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投资策略|房地产 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

房地产行业 

成交修复趋势不改，地产投资逻辑不变 
Table_Summary  

核心观点： 

 整体成交情况：受元旦假期影响，整体成交环比下滑 

上周，一线四大城市房地产成交面积 192 万平米，环比降 19%，我们

跟踪的部分二线城市房地产成交 359 万平米，环比降 15%。 

受元旦假期影响，上周整体成交出现下降。一线城市环比降 19%，其

中北京、广州环比下降，北京环比降 45%，而上海、深圳环比上升；二线

城市中大部分城市成交下降，其中南京环比下降 34%。 

分区域看，环渤海、长三角和珠三角地区均呈现下降趋势。环渤海样

本城市中，除济南外，其余城市环比均下降。长三角样本城市中，除上海、

杭州外，其余城市环比均下降。珠三角样本城市，深圳环比上升，而广州、

东莞环比下降。 

 整体库存情况：库存依旧高位震荡，但去化速度明显加快 

上周我们跟踪的 12 大城市整体推盘量在前一周冲高后有所回落，但推

盘力度依旧较大。全国 15 城市库存依旧维持高位震荡，其中上海库存水平

继续保持高位微升趋势，而北京库存在后半周呈现明显下滑趋势，但绝对

量依旧处于较高水平，12 大城市去化速度继续保持加快趋势。 

 本周观点：成交修复趋势不改，地产投资逻辑不变 

目前地方支持政策继续跟进：北京调整公积金贷款政策，自 2015 年 1

月 1 日起， 90 平方米（含）以下的首套自住住房，个人贷款最高额度调整

为 120 万元。信贷方面，多数银行依旧延续此前的宽松政策，房贷利率依

旧呈现明显的下调趋势，据融 360 数据显示：全国首套房贷款平均利率实

现 6 连降，12 月份创年内新低，并首次跌破基准利率。此外，央行正式发

文 2015 年起将部分原在同业往来项下的存款纳入各项存款范围，可以视为

未来信贷政策进一步宽松信号。在行业政策以及信贷政策持续友好的背景

下，成交继续维持大幅向上修复趋势，我们监测的 67 城市一手房成交在 12

月实现同比大幅增长 22%，成交复苏趋势不改。我们预计未来整体政策环

境将持续宽松，并且未来一季度内“去库存”仍然是市场主基调，房价不

具备系统性上涨风险，成交复苏具备可持续性。我们认为未来一季度内房

地产投资逻辑不变，建议继续积极关注地产板块的投资机会。 

 本周组合： 

上周广发地产组合包括招商地产、中南建设、阳光城、冠城大通、首

开股份和中国武夷。本周广发地产组合包括招商地产、中南建设、阳光城、

冠城大通和首开股份。 

 风险提示 

成交修复改善不及预期，降息影响存在滞后。 
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地产行业情况跟踪 

整体成交情况 

 

上周，一线四大城市房地产成交面积192万平米，环比降19%，我们跟踪的部分

二线城市房地产成交359万平米，环比降15%。 

 

表 1：跟踪城市房地产成交信息表（单位：万平米） 

区域 城市 上周成交 
上周成交 

环比 

2014 年 

周均成交 

2015 年 

周均成交 

周均成交 

同比 

去化时间 

（周） 

去化时间 

环比 
备注 

环 

渤 

海 

北京 52.36  -45% 27.94  52.36  87% 24.00  -14% 商品住宅 

天津 19.59  -21% 18.34  19.59  7% --- --- 商品住宅 

济南 1534  9% 1234  1534  24% 31  -9% 商品住宅（套） 

青岛 24.40  -12% 17.68  24.40  38% 75  -4% 商品住宅 

石家庄 9.07  -30% 8.37  9.07  8% ----- ----- 商品住宅 

大连 5.77  -4% 3.86  5.77  49% ----- ----- 商品住宅 

长 

三 

角 

上海 82.62  4% 39.92  82.62  107% 23  -8% 商品住宅 

南京 16.19  -45% 15.35  16.19  5% 26  -7% 商品住宅 

杭州 32.88  15% 16.16  32.88  103% 41  -7% 商品住宅 

宁波 9.87  -13% 8.25  9.87  20% 56  -2% 商品房 

苏州 22.65  -8% 15.45  22.65  47% 40  -5% 商品住宅 

无锡 11.16  -26% 10.22  11.16  9% ----- ----- 商品住宅 

珠 

三 

角 

深圳 25.31  28% 9.05  25.31  180% 26  -10% 商品住宅 

广州 31.97  -23% 20.54  31.97  56% 35  -8% 商品住宅 

东莞 21.00  -7% 10.70  21.00  96% 50  -2% 商品住宅 

中 

部 

重庆 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 暂无数据 

成都 16.98  -27% 17.78  16.98  -4% ----- ----- 商品住宅 

长沙 25.32  -26% 18.16  25.32  39% ----- ----- 商品住宅 

武汉 40.42  -12% 34.28  40.42  18% ----- ----- 商品住宅 

贵阳 12.83  -21% 13.46  12.83  -5% ----- ----- 商品住宅 

南昌 9.26  -20% 10.59  9.26  -13% 29  -3% 商品住宅 

其 

他 

昆明 36.55  16% 21.50  36.55  70% ----- ----- 商品房 

福州 9.16  32% 4.10  9.16  123% 70  -3% 商品住宅 

厦门 6.02  -9% 5.91  6.02  2% ----- ----- 商品住宅 

海口 7.67  -12% 5.12  7.67  50% ----- ----- 商品房 

哈尔滨 11.43  0% 10.83  11.43  6% 203  -6% 商品住宅 

吉林 3.11  -11% 4.95  3.11  -37% ----- ----- 商品房 

长春 13.67  -14% 13.75  13.67  -1% ----- ----- 商品住宅 

四大城市 192.00  -19% 87.13  85.15  -2% 26  -10% 商品住宅 

其他城市 359.00  -15% 307.25  286.77  -7% ----- ----- 商品住宅 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图1：一线/二线城市成交指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图2：环渤海/长三角/珠三角地区城市成交指数 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：中部/其他地区城市成交指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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中部地区 其他地区

上周受元旦假期影响，整

体成交出现下降。一线城

市环比降 19%，其中北

京、广州环比下降，北京

环比降 45%，而上海、深

圳环比上升，其中深圳环

比增速为 28%；二线城市

中大部分城市成交下降，

其中南京环比下降 34%。 

分区域看，环渤海、长三

角和珠三角地区均呈现

下降趋势。环渤海样本城

市中，除济南外，其余城

市环比均下降。长三角样

本城市中，除上海、杭州

外，其余城市环比均下

降。珠三角样本城市，深

圳环比上升，而广州、东

莞环比下降。 

上周中部和其他地区成

交指数继续出现分化。中

部地区呈现出下降趋势，

样本城市成交均下降；而

其他地区则整体略有回

升，但后半周受元旦假期

影响成交有所回落。 
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整体库存情况 

 

上周我们跟踪的 12 大城市整体推盘量在前一周冲高后有所回落，但推盘力

度依旧较大。全国 15 城市库存与前期基本没有变化，依旧维持高位震荡，其中上

海库存水平继续保持高位微升趋势，而北京库存在后半周呈现明显下滑趋势，但

绝对量依旧处于较高水平，12 大城市去化速度继续保持加快趋势。目前地方支持

政策继续跟进：北京调整公积金贷款政策，自 2015 年 1 月 1 日起， 90 平方米（含）

以下的首套自住住房，个人贷款最高额度调整为 120 万元。信贷方面，多数银行

依旧延续此前的宽松政策，房贷利率依旧呈现明显的下调趋势，据融 360 数据显

示：全国首套房贷款平均利率实现 6 连降，12 月份创年内新低，并首次跌破基准

利率。此外，央行正式发文 2015 年起将部分原在同业往来项下统计的存款纳入各

项存款范围，可以视为未来信贷政策进一步宽松信号。在行业政策以及信贷政策

持续友好的背景下，成交继续维持大幅向上修复趋势，我们监测的 67 城市一手房

成交在 12 月实现同比大幅增长 22%（11 月当月首次同比转正，同比微升 1%），

成交复苏趋势不改。我们预计未来整体政策环境将持续宽松，并且未来一季度“去

库存”仍然是市场主基调，房价不具备系统性上涨风险，成交复苏具备可持续性。 

 

图4：库存指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图5：去化与推盘指数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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12个城市新推盘量（指数） 12个城市去化速度（指数）

全国 15 城市的库存依旧

保持高位震荡。上海库存

水平继续保持高位微升

趋势，而北京库存在后半

周呈现明显下滑趋势，但

绝对量依旧处于较高水

平。 

上周新推盘力度仍然仍

然较大。12 大城市去化

速度依旧保持明显加快

趋势。 
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地产公司市场表现跟踪 

 

图 6：重点覆盖地产公司股价周变动幅度 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图7：广发地产组合周度表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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广发地产组合 申万房地产 沪深300

上周广发地产组合包括

招商地产、中南建设、阳

光城、冠城大通、首开股

份和中国武夷。本周广发

地产组合包括招商地产、

中南建设、阳光城、冠城

大通和首开股份。 
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表 2：重点覆盖公司公告和新闻 

公司名称 日期 内容 

张江高科 2014 年 12 月 31 日 
同意以总价 2.28 亿元出售四期孵化楼部分房产给张江火炬创业园，交易面积 1.27 万平；授权全资子公司张江集

成电路以 4.8 亿元出售人才公寓项目部分房产，交易面积 3 万平。 

鲁商臵业 2014 年 12 月 31 日 
控股子公司重庆鲁商地产以 8070 万元竞得重庆市北碚区一块居住用地，总建面 3.84 万平米，楼面价 2101 元/

平。 

华夏幸福 2014 年 12 月 30 日 

与 4 家公司共同出资 100 亿元设立空港投资公司，公司出资 20 亿元，占注册资本 20%，空港投资设立后将主要

用于北京新机场临空经济区的整体开发建设；四家下属公司在廊坊市以总价 7.12 亿元取得 13 块土地使用权，总

建面 43.8 万平。 

中弘股份 2014 年 12 月 30 日 拟发行规模为 9.5 亿元的公司债“14 中弘债”，期限 3 年。 

三湘股份 2014 年 12 月 30 日 将在上海浦东新区成立子公司，注资 19.2 亿元，以投资建设所获浦东新区国有建设用地使用权项目。 

嘉凯城 2014 年 12 月 30 日 
全资子公司城镇化公司以总价 2.54 亿竞拍取得枫桥、瓶窑、星桥、闲林四个城市客厅项目：枫桥镇项目 2330 万

元，总建面 2.79 万平米，楼面价 835 元/平米。 

泛海控股 2014 年 12 月 30 日 通过以 2.96 亿美元收购美国旧金山 First&Misson 项目议案。 

世荣兆业 2014 年 12 月 30 日 拟向董事长梁家荣发行股份购买其所拥有的世荣实业有限公司 23.75%股权。 

华夏幸福 2014 年 12 月 29 日 与北方导航科技有限公司签署战略合作协议，拟投资 10 亿元于军民融合(无人机、无人车)装备产业园项目。 

招商地产 2014 年 12 月 29 日 
子公司招商北湖、招商商臵与招商昆仑共同签署合作协议，拟以不超过 18 亿元共同收购中冶文投 100%股权以

及全部股东债权，并共同从事成都大魔方项目的开发与运营。 

宋都股份 2014 年 12 月 29 日 非公开发行 2.49 亿股公司股份完毕，发行价 4.75 元/股，募集资金总额 11.83 亿元。 

泰禾集团 2014 年 12 月 29 日 拟发行不超过 25 亿元中期票据。 

保利地产 2014 年 12 月 28 日 2014 年度第一期中期票据成功发行，发行总额 10 亿元，年率 4.80%，期限 5 年。 

冠城大通 2014 年 12 月 28 日 
控股股东丰榕投资于 2014 年 12 月 1 日至 12 月 25 日共增持 1142.6 万股公司股份，占总股本 0.958%，已累计

增持 1.998%公司股份，完成增持计划。 

数据来源：Wind，公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：重点覆盖公司估值和投资评级 

证券代码 公司名称 
投资 

评级 

最新股价 

(元) 

总市值 

(亿元) 

销售额(亿元) EPS P/E 
NAV 折价率 

13A 14F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

000002.SZ 万科 A 买入 13.90  1531  1709  2100  1.37  1.58  1.81  10.13  8.80  7.68  13.00  7% 

600048.SH 保利地产 买入 10.82  1161  1253  1450  1.00  1.21  1.45  10.80  8.94  7.46  12.67  -15% 

600383.SH 金地集团 买入 11.41  512  450  450  0.80  0.85  0.90  14.20  13.42  12.68  10.48  9% 

000024.SZ 招商地产 买入 26.39  680  432  500  1.63  1.73  2.01  16.18  15.25  13.13  32.74  -19% 

600208.SH 新湖中宝 买入 7.32  588  94  153  0.12  0.20  0.23  59.81  37.29  31.19  6.66  10% 

002146.SZ 荣盛发展 买入 15.87  301  270  380  1.54  1.85  2.13  10.31  8.58  7.46  15.24  4% 

600153.SH 建发股份 买入 10.18  289  183  220  0.95  1.14  1.37  10.72  8.93  7.44  8.44  21% 

000671.SZ 阳光城 买入 13.87  178  186  250  0.51  1.15  1.93  27.27  12.06  7.19  12.95  7% 

000656.SZ 金科股份 买入 15.50  214  208  280  0.85  0.95  1.25  21.71  16.32  12.40  18.11  -14% 

600376.SH 首开股份 买入 10.08  226  186  230  0.57  0.76  0.77  17.53  13.26  13.09  12.78  -21% 

600823.SH 世茂股份 买入 14.71  172  130  190  1.40  1.67  2.04  10.50  8.81  7.21  19.54  -25% 

000732.SZ 泰禾集团 买入 16.45  167  124  250  0.72  1.10  1.69  22.97  14.95  9.73  13.90  18% 

000961.SZ 中南建设 买入 13.70  160  157  220  1.04  1.28  1.57  13.23  10.70  8.73  17.62  -22% 

002285.SZ 世联行 买入 15.04  115  - - 0.42  0.51  0.64  36.09  29.49  23.50  - - 
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600067.SH 冠城大通 买入 8.10  97  39  55  1.07  0.74  0.88  7.56  10.95  9.20  9.77  -17% 

000046.SZ 泛海控股 持有 9.89  451  58  65  0.26  0.28  0.40  38.16  35.01  24.86  7.00  41% 

000718.SZ 苏宁环球 持有 6.73  138  84  95  0.24  0.50  0.55  28.22  13.46  12.24  8.11  -17% 

000620.SZ 新华联 持有 7.37  118  34  65  0.32  0.40  0.45  23.16  18.43  16.38  5.89  25% 

002244.SZ 滨江集团 持有 8.04  109  136  120  1.04  1.00  1.09  7.71  8.04  7.38  12.37  -35% 

600325.SH 华发股份 持有 12.34  101  84  100  0.66  0.72  0.83  18.73  17.13  14.88  14.39  -14% 

000616.SZ 亿城投资 持有 4.77  68  23  37  0.15  0.27  0.37  31.95  17.55  12.98  4.36  9% 

000926.SZ 福星股份 持有 10.76  77  57  90  0.94  1.03  1.14  11.41  10.45  9.44  18.13  -41% 

600223.SH 鲁商臵业 持有 6.62  66  91  120  0.26  0.31  0.45  25.10  21.20  14.68  6.74  -2% 

000558.SZ 莱茵臵业 持有 5.97  51  18  20  0.08  0.13  0.15  76.01  45.92  39.80  2.63  127% 

数据来源：公司公告，Wind，广发证券发展研究中心 

重点城市商品房市场跟踪 

 

图 8：北京商品住宅成交与去化 

 

据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 9：青岛商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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北京公积金中心：15 年 1 月 1

日起，借款申请人购买政策性

住房或建筑面积 90 平方米

（含）以下的首套自住住房，

个人贷款最高额度调整为

120 万元。 
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图 10：上海商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 11：南京商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 12：杭州商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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周成交面积（万平米） 去化时间（周）

上海房管局：调整售后公房

（房改房）物业服务收费标

准，上海已用三年时间将其物

业收费标准逐步调整到位。 
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图13：宁波商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图14：苏州商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图15：深圳商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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深圳：住房公积金提取业务可

跨行办理，不收取任何费用。 
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投资策略|房地产 

 

图16：广州商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图17：东莞商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图18：南昌商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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投资策略|房地产 

 

图19：福州商品住宅成交与去化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

成交修复改善不及预期，降息影响存在滞后。 
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