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证券研究报告·行业动态 

成交下行、供地收缩 

 

行业动态信息 

商品房市场：【成交】11 月 2 日至 11 月 8 日，本周重点城市一手

成交面积同比-10.04%，环比-16.38%，同比、环比均下行；其中

一线城市环比-24.32%，同比+33.48%，二线城市环比-12.61%，同

比-12.77%，三线城市环比-19.26%，同比-19.14%。本周重点城市

二手成交面积环比 11.81%，环比上行；其中一线城市环比

+17.11%，二线城市环比+8.32%，三线城市环比+20.32%。11 月截

至 8 日，本月重点城市一手成交面积同比-13.24%，二手成交面积

同比+10.45%。【土地】本周百城土地供应建面同比-39.69%。其中，

一线同比-83.48%，二线同比-33.39%，三线同比-32.88%；挂牌均

价同比-13.12%，环比-17.13%，其中一线同比-42.56%，环比-5.94%，

二线同比+101.98%，环比-5.34%，三线同比-44.96%，环比-41.55%。

【推盘】根据我们统计的 28 城动态数据，截至 8 日，本月推盘

总量 359 个，同比-63%，环比-42%，其中一线环比-45%，二线环

比-35%，三线环比-73%。【库存】整体库存下降，其中，一、二、

三线库存均下降；去化加速，整体去化月数为 8.55 个月，其中一

线城市去化月数为 10.22 个月，二线城市去化月数为 6.98 个月，

三线城市去化月数为 10.52 个月。 

【行业层面】国台办：台胞在购房资格上可享受与大陆居民同等

待遇；港澳：豁免港澳居民在粤港澳大湾区内地城市购房所需的

额外条件， 享有与内地居民同等的待遇。  

【公司层面】【万科 A】10 月实现销售金额 433.8 亿元，前十月累

计销售金额 5189.9 亿元；【阳光城】：1-10 月销售金额 1642.09 亿

元，权益销售金额 1051.1 亿元，同比增长 16.3%。 

【板块观点】我们认为板块当前正迎来绝佳的配置时点：一方面

在于当前板块绝对估值处于历史底部区间，低于以往各历史下行

周期中的低点，且持仓环比连续两季度下行，成为相对低配板块，

随着四季度板块进入估值切换区间，板块将享受业绩增长的阿尔

法，另一方面在于，未来政策进一步收紧空间较小，继二季度以

来行业融资持续收紧，土地市场价格和房价均得到有效控制，政

策调控目标初步达成，未来进一步收紧意义不大，且考虑到随着

宏观经济持续下行压力加大，政策放松预期的空间也将逐步打

开，板块在中期内有望迎来估值提升的贝塔。 

建议优选：1、具备融资优势的国企央企（保利、万科、招商蛇

口、华发股份、中国海外发展）；2. 具备非市场化拿地能力的房

企（大悦城、华侨城、中国金茂）；3、随着竣工高峰期逐步到来，

物业服务行业将迎来快速增长，关注物业服务龙头（中航善达、

中海物业、碧桂园服务）。 

 

维持 买入 
 

江宇辉 

jiangyuhui@csc.com.cn 

18621759430 

执业证书编号：S1440517120002  

发布日期： 2019 年 11 月 13 日 

市场表现 

 
 

相关研究报告 
 

  

   
 

-8%

2%

12%

22%

32%

42%

20
18

/1
1

/1
3

20
18

/1
2

/1
3

20
19

/1
/1

3

20
19

/2
/1

3

20
19

/3
/1

3

20
19

/4
/1

3

20
19

/5
/1

3

20
19

/6
/1

3

20
19

/7
/1

3

20
19

/8
/1

3

20
19

/9
/1

3

20
19

/1
0

/1
3

房地产开发 沪深300

房地产开发Ⅱ 
 



 

  

1 

房地产开发Ⅱ 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

一周房地产市场总览 

图表 1：主要城市库存及去化概览 

 

资料来源：各地房地产交易管理网站，中信建投证券研究发展部 

 

图表 2：主要城市成交信息一览表 

区域 城市 本周成交 
本周成交 

环比 

2017 年 

周均成交 

2018 年 

周均成交 

周均成交 

同比 

消化时间 

（周） 

消化时间 

环比 
备注 

环 

渤 

海 

 

北京 12.59  -1.66% 10.48  11.29  29.11% 81.31  -1.89% 商品住宅 

大连 0.00  #DIV/0! 6.80  3.38  -28.25% ----- ----- 商品住宅 

济南 18.61  -9.21% 18.39  14.31  52.70% 67.71  -0.17% 商品住宅 

青岛 22.51  -29.46% 32.44  28.34  -1.75% ----- ----- 商品住宅 

潍坊 0.00  #DIV/0! 6.83  0.00  #DIV/0! ----- ----- 商品住宅 

长 

三 

角 

 

上海 20.16  -37.53% 25.95  24.81  3.02% 30.02  -0.89% 商品住宅 

南京 15.02  1045.17% 15.05  14.25  16.86% 28.00  -0.45% 商品住宅 

杭州 16.99  42.26% 22.23  16.69  -5.66% 21.92  -0.11% 商品住宅 

宁波 12.12  -39.47% 11.99  9.09  138.27% 22.30  -1.25% 商品住宅 

苏州 18.32  -15.00% 16.84  18.29  8.13% 27.66  -2.98% 商品住宅 

无锡 9.19  -52.28% 8.54  10.98  18.43% ----- ----- 商品住宅 

常州 4.69  -5.20% 7.47  7.80  12.14% ----- ----- 商品住宅 

扬州 6.66  633.31% 6.49  5.86  -20.91% ----- ----- 商品住宅 

安庆 0.00  #DIV/0! 3.31  2.43  -36.17% #DIV/0! #DIV/0! 商品房 

江阴 10.85  40.33% 6.40  6.44  -11.16% 61.32  -5.83% 商品房 
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徐州 0.00  #DIV/0! 30.81  1.81  -53.61% ----- ----- 商品房 

淮安 15.18  57.35% 13.15  11.41  -9.15% 3.39  -21.59% 商品住宅 

连云港 13.41  0.00% 15.45  13.14  -7.17% ----- ----- 商品房 

马鞍山 0.00  #DIV/0! 2.18  0.00  #DIV/0! ----- ----- 商品住宅 

绍兴 3.78  -27.19% 3.73  3.62  18.15% ----- ----- 商品住宅 

台州 0.00  #DIV/0! 9.90  8.84  -41.39% ----- ----- 商品住宅 

淮南 4.91  95.37% 5.42  3.82  -1.73% ----- ----- 商品房 

泰安 6.29  20.17% 8.84  5.01  -4.84% ----- ----- 商品住宅 

芜湖 2.57  -50.54% 10.72  2.77  35.43% ----- ----- 商品住宅 

镇江 11.54  -36.99% 10.93  14.88  2.02% ----- ----- 商品房 

温州 1.49  -93.02% 11.70  14.63  6.02% 31.47  5.07% 商品住宅 

宿迁 0.00  #DIV/0! 9.26  5.14  -24.01% ----- ----- 商品房 

珠 

三 

角 

 

深圳 8.06  27.34% 4.91  6.04  11.66% 36.29  -6.32% 商品住宅 

广州 15.69  -32.53% 18.37  18.14  5.51% 41.82  -1.20% 商品住宅 

佛山 0.00  -100.00% 16.42  28.65  26.03% ----- ----- 商品房 

东莞 10.15  -28.40% 10.82  9.90  12.84% 83.58  -0.19% 商品住宅 

江门 2.38  -23.29% 4.21  2.08  -15.84% ----- ----- 商品住宅 

惠州 6.38  -10.07% 6.21  5.30  4.00% 0.00  -100.00% 商品住宅 

中 

西 

部 

地 

区 

 

武汉 45.90  -11.75% 39.53  38.64  20.70% ----- ----- 商品住宅 

南昌 11.46  52.28% 9.95  3.98  19.88% 0.00  #DIV/0! 商品住宅 

襄阳 0.00  #DIV/0! 5.29  3.04  -21.26% ----- ----- 商品住宅 

岳阳 2.49  -52.73% 4.70  3.41  -1.90% ----- ----- 商品住宅 

湘潭 0.00  #DIV/0! 4.23  0.00  #DIV/0! ----- ----- 商品住宅 

蚌埠 0.00  #DIV/0! 2.60  0.00  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 商品房 

呼和浩特 0.00  #DIV/0! 7.02  1.75  -53.61% #DIV/0! #DIV/0! 商品住宅 

包头 0.00  #DIV/0! 3.86  0.00  #DIV/0! ----- ----- 商品住宅 

南宁 35.68  17.74% 16.60  18.08  38.17% 26.47  #DIV/0! 商品住宅 

其 

他 

地 

区 

 

福州 4.57  3.78% 3.43  4.40  40.06% 57.61  -0.20% 商品住宅 

厦门 1.59  0.00% 2.09  1.89  54.15% 129.65  10.02% 商品住宅 

泉州 3.60  -19.93% 4.15  5.85  -3.45% 0.00  -100.00% 商品住宅 

莆田 2.64  -29.53% 3.86  3.35  23.77% 63.74  -1.42% 商品住宅 

汕头 0.00  -100.00% 10.17  5.03  -18.44% ----- ----- 商品住宅 

吉林 4.53  -14.70% 3.67  4.69  -0.49% ----- ----- 商品房 

长春 17.60  -14.39% 17.06  20.03  1.22% ----- ----- 商品住宅备案 

牡丹江 0.00  #DIV/0! 1.27  0.46  #DIV/0! ----- ----- 商品住宅 

一线城市 56.50  -24.32% 59.72  60.27  33.48% 

二线城市 235.58  -12.61% 243.34  223.42  -12.77% 

三线城市 118.93  -19.26% 236.95  164.98  -19.14% 

资料来源：Wind，各地房地产交易管理网站，中信建投证券研究发展部 



 

  

3 

房地产开发Ⅱ 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

环渤海（北京、大连、青岛） 

图表 3：北京一手住宅周成交面积（万平米） 

  

资料来源： 北京市住房和城乡建设委员会 

图表 4：北京一手住宅库存面积/去库存周数（万平方米/周） 图表 5：大连一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

资料来源： 北京市住房和城乡建设委员会 资料来源：大连市国土资源和房屋管理局 

图表 6：青岛一手住宅周成交面积（万平米）  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：青岛网上房地产  
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长三角（上海、南京、杭州、宁波、苏州、无锡、扬州、温州） 

图表 7：上海一手住宅周成交面积（万平米） 

   

资料来源：上海网上房地产 

图表 8：杭州一手住宅周成交面积（万平米） 图表 9：宁波一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源：杭州统计数据中增加了萧山和余杭两个区 资料来源：中国宁波住宅与房地产网 
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图表 10：苏州一手住宅周成交面积（万平米） 图表 11：无锡一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源：中国苏州住宅与房地产网 资料来源：无锡市区商品房销售网上管理系统 

图表 12：扬州一手住宅周成交面积（万平米） 图表 13：温州一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源：扬州网上房地产 资料来源：温州网上房地产 

珠三角（深圳、广州、佛山、东莞） 

图表 14：深圳一手住宅周成交面积（万平米） 图表 15：深圳一手住宅库存面积/去库存周数（万平/周） 

 

 

数据来源：深圳市规划和国土资源委员会                        注：去库存化时间=本周末可售面积/近 12 周平均成交 
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图表 16：广州一手住宅库存面积/去库存周数（万平/周） 图表 17：广州一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

资料来源：广州市规划和国土资源委员会 注：去库存化时间=本周末可售面积/近 12 周平均成交 

图表 18：佛山一手住宅周成交面积（万平米） 图表 19：东莞一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源：佛山市房产管理局公众信息网 资料来源：东莞市房产管理局公众信息网 

其他（武汉、长春、福州、厦门、吉林） 

图表 20：武汉一手住宅周成交面积（万平米） 图表 21：长春一手住宅周成交面积（万平米） 
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资料来源：武汉网上房地产 资料来源：长春房地产业信息网 

 

图表 22：福州一手住宅周成交面积（万平米） 图表 23：厦门一手住宅周成交面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源： 福州市房地产信息中心 资料来源：厦门网上房地产 

图表 24：吉林一手房周成交（套）  

 

 

 

资料来源： 吉林住宅与房地产信息网  
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二手住宅（北京、深圳、厦门、南京、苏州） 

图表 25：北京二手住宅周成交面积（万平米） 图表 26：北京二手住宅库存面积/去库存周数（万平/周） 

 

 
 

资料来源：北京市住房和城乡建设委员会 资料来源：北京市住房和城乡建设委员会 

图表 27：深圳二手住宅周成交面积（万平米） 图表 28：厦门二手住宅周销售面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源：深圳市国土资源和房屋管理局 资料来源：厦门市规划和国土资源委员会 

图表 29：南京二手住宅周成交面积（万平米） 图表 30：苏州二手住宅周销售面积（万平米） 

 

 

 

 

资料来源：南京房地产信息中心 资料来源：苏州市区商品房销售网上管理系统 
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图表 31：十六城二手住宅成交信息一览表 

城市 本周成交 
本周成交 

环比 

2017 年 

周均成交 

2018 年 

周均成交 

周均成交 

同比 

消化时间 

（周） 

消化时间 

环比 
备注 

北京 23.62  30.22% 23.22  24.46  -4.63% 4.90  -0.06% 二手住宅 

深圳 14.75  0.84% 10.53  11.23  6.77% --- --- 二手住宅 

大连 0.00  #DIV/0! 7.35  5.12  -19.83% --- --- 二手住宅 

青岛 7.27  -19.97% 11.05  8.35  -2.68% --- --- 二手住宅 

杭州 6.70  -20.46% 15.27  9.26  -6.73% --- --- 二手住宅 

南京 17.82  124.73% 14.25  12.01  13.77% --- --- 二手住宅 

苏州 14.56  16.98% 10.23  17.53  13.27% --- --- 二手住宅 

无锡 10.95  -5.70% 14.06  11.15  4.03% --- --- 二手住宅 

扬州 1.95  -12.76% 3.39  2.24  -10.42% --- --- 二手住宅 

南昌 3.98  36.98% 4.86  1.06  #DIV/0! --- --- 二手住宅 

南宁 8.60  15.74% 5.83  5.19  13.80% --- --- 二手商品房 

厦门 1.26  -78.46% 5.59  4.94  67.94% --- --- 二手住宅 

岳阳 1.35  16.21% 1.92  1.40  -10.97% --- --- 二手住宅 

江门 0.52  -9.20% 1.77  1.90  -21.03% --- --- 二手住宅 

张家港 0.00  #DIV/0! 4.03  1.12  -53.61% --- --- 二手住宅 

金华 4.06  57.37% 4.68  3.14  -16.44% --- --- 二手住宅 

资料来源：Wind，各地房地产交易网站，中信建投证券研究发展部 
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公司估值 

图表 32：主要房地产公司估值情况（截至 11 月 8 日收盘） 

公司名称 
投资

评级 
股价 市值 股本 

EPS P/E 
NAV 

折价

率 17A 18F 19F 20F 17A 18F 19F 20F 

万科 A 买入 26.74  3022  110  2.54  3.19  3.99  4.98  10.52  8.38  6.70  5.37  2168  -39% 

保利地产 买入 14.62  1744  119  1.32  1.61  1.97  2.39  11.10  9.07  7.42  6.11  1438  -21% 

招商蛇口 买入 18.71  1481  79  1.55  2.15  2.77  3.62  12.10  8.72  6.75  5.17  1438  -3% 

绿地控股 增持 6.71  816  122  0.74  0.93  1.17  1.48  9.03  7.22  5.71  4.53  --- --- 

华侨城 买入 7.10  582  82  1.05  1.33  1.67  2.06  6.74  5.36  4.26  3.45  797  27% 

陆家嘴 买入 13.54  546  34  0.93  1.10  1.33  1.60  14.54  12.28  10.16  8.49  --- --- 

金地集团 买入 11.99  541  45  1.52  1.93  2.32  2.79  7.91  6.21  5.17  4.30  --- --- 

荣盛发展 买入 8.73  380  43  1.40  1.78  2.19  2.53  6.24  4.91  3.98  3.45  418  9% 

中华企业 买入 4.52  276  19  0.20  1.42  1.52  1.67  23.01  3.18  2.97  2.70  --- --- 

新湖中宝 买入 4.39  378  86  0.39  0.55  0.68  0.80  11.36  7.95  6.46  5.50  --- --- 

阳光城 买入 6.77  274  41  0.51  0.83  1.20  1.48  13.30  8.14  5.64  4.58  268  -2% 

首开股份 买入 7.85  202  26  0.92  1.12  1.21  1.34  8.57  7.04  6.49  5.85  381  47% 

世茂股份 买入 3.93  147  38  0.55  0.90  1.30  1.60  7.15  4.38  3.03  2.46  280  47% 

华发股份 买入 7.20  152  21  0.76  1.10  1.15  1.37  9.41  6.57  6.24  5.24  215  29% 

中国国贸 增持 17.50  176  10  0.63  0.71  0.80  0.89  27.73  24.55  21.94  19.75  --- --- 

滨江集团 增持 4.37  136  31  0.55  0.59  0.71  0.86  7.94  7.44  6.15  5.08  198  31% 

光明地产 买入 3.40  76  17  1.14  0.90  1.00  1.12  2.99  3.79  3.39  3.05  165  54% 

南山控股 买入 2.97  80  19  0.34  0.36  0.41  0.49  8.69  8.27  7.16  6.04  98  18% 

中洲控股 买入 9.96  66  7  0.93  1.52  2.18  3.05  10.77  6.55  4.56  3.26  212  69% 

光大嘉宝 买入 4.12  62  9  0.61  0.66  0.74  0.88  6.70  6.25  5.57  4.68  --- --- 

华联控股 买入 3.96  59  11  1.18  0.90  1.01  1.46  3.37  4.42  3.90  2.70  137  57% 

鲁商置业 增持 5.99  60  10  0.11  0.13  0.15  0.18  56.89  46.48  38.83  32.41  99  40% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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