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10 月，房地产产业链运行持续景气，单月竣工同比+19.2%，竣工拐点如期而至。 

▍以价换量，销售持续景气。2019 年前 10 个月，商品房销售额 12.4 万亿元，增

长 7.3%，增幅扩大 0.2 个百分点。LPR 平稳切换，企业的理性定价、积极推盘

是促使销售保持高位的主要原因。10 月全国商品房销售平均单价为 9186 元/平方

米，较 4 月份单月 9874 元/平方米的高点下降约 700 元/平方米。这固然有结构

因素，但也反映出企业理性定价。接近岁末，销售推盘高峰来临，预期各地因城

施策，维稳需求，销售有望以价换量，维持增速。 

▍企业心态外松内紧，加快建设，新开工单月增速较快，投资有望微复苏。尽管融

资在下半年收紧，但企业仍在供给端质量不错的情况下适度拿地。不过企业对于

中长期销售前景并不乐观，仍尽可能加快前期开发，促进规划中面积转在建。以

此为基础，我们认为开发投资将在 2020 年维持微复苏态势。 

▍竣工拐点如期而至，持续且确定性高。前 10 月，房屋竣工面积 5.42 亿平米，同

比下降 5.5%，降幅大幅收窄 3.1 个百分点。单月看，10 月竣工面积同比大幅增

长 19.2%，增速继续提升。当前，在建面积庞大，开发周期拉长的边际影响即将

告一段落，我们预计竣工面积将在 2020-2022 年较长的时间内持续上升，推动相

关后周期行业，尤其是物业管理和消费建材行业（不受空置率上升影响）需求景

气。 

▍风险因素：房地产企业盈利能力逐渐下降的风险。 

▍把握高信用主线，推荐竣工端高确定性机会。政策调控效果明显，产业运行去周

期化。企业自身能力对业绩影响分化加剧，而信用能力是企业关键的非周期能力。

我们建议地产股投资把握高信用主线，推荐保利地产、华夏幸福、招商蛇口、世

茂房地产、龙湖集团、万科 A 等。同时，我们推荐受益于交付规模提升和存量运

维成长性需求的物业管理品质龙头，看好中航善达、绿城服务、永升生活服务和

中海物业。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

公司名称 评级 
股价 NAV EPS PE（x） 

（元） （元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

万科 A 买入 26.39 35.74 3.06 3.69 4.44 5.66 8.6 7.2 5.9 4.7 

招商蛇口 买入 18.26 33.38 1.89 2.56 3.11 3.75 9.7 7.1 5.9 4.9 

保利地产 买入 14.14 19.43 1.59 2.05 2.66 3.19 8.9 6.9 5.3 4.4 

华夏幸福 买入 27.73 26.51 4.03 5.09 6.27 8.8 6.9 5.4 4.4 3.2 

龙湖集团 买入 29.07 20.93 2.16 2.82 3.42 4.05 13.5 10.3 8.5 7.2 

世茂房地产 买入 24.525 26.73 2.59 3.44 4.49 5.24 9.5 7.1 5.5 4.7 

绿城服务 买入 7.866 
 

0.17 0.2 0.26 0.33 46.3 39.3 30.3 23.8 

中海物业 买入 4.9 
 

0.12 0.17 0.22 0.28 40.8 28.8 22.3 17.5 

中航善达 买入 22.6 
 

0.81 0.59 0.98 1.17 66.8 45.3 31.3 23.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 14 日收盘价，除中海物业外

港币已换算为人民币。中航善达 PE 为物业管理部分 PE 

房地产行业 

评级 强于大市（维持） 
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2019 年 10 月，房地产行业运行数据良好，竣工端机会尤为明显。 

▍ 积极推盘，销售表现强劲 

2019 年前 10 个月，商品房销售面积 13.3 亿平米，同比增长 0.1%，增速在今年以来

首次由负转正。商品房销售额 12.4 万亿元，增长 7.3%，增幅扩大 0.2 个百分点。10 月单

月，商品房销售金额 1.29 万亿，同比增长 9.7%，销售面积 1.4 亿平米，同比增长 1.9%。 

图 1：房地产销售增速：按年（%） 

 

资料来源：国家统计局   注：19 为 2019 年 1-10 月，下同 

 
图 2：房地产销售增速：按月（%） 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

前 10 个月，销售整体表现强劲。但房地产市场并无明显升温，10 月 LPR 亦平稳切换，

并未对市场预期产生冲击，企业的理性定价、积极推盘是促使销售保持高位的主要原因。

一方面，前期政策环境收紧，企业融资难度加大，企业对于销售回款更为重视。另一方面，

由于过去一段时间的开工规模庞大，绝大多数企业都有货可推。 

图 3：首套房贷款平均利率   图 4：重点城市新房推盘套数 

 

 

 

资料来源：Rong360，中信证券研究部  资料来源：中国指数研究院 
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合理定价成为本轮去化的明显条件。10 月全国商品房销售平均单价为 9186 元/平方米，

较 4 月份单月 9874 元/平方米的高点亦下降约 700 元/平方米。19 个大中城市的二手房市

场成交均价自 4 月以来亦平稳中略有疲软。 

图 5：全国商品房销售均价变化（单位：元/平米） 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

 
图 6：中国首套房按揭利率：按月 

 

资料来源：Rong360，中信证券研究部 

图 7：龙头公司 2019 年前 10 月销售增速与销售均价关系   

横轴：销售均价 纵轴：销售增速 面积：前 10 月销售额 

 

资料来源：CRIC，公司公告，中信证券研究部 

我们认为，随着 LPR 定价机制进入常态，未来按揭利率有望缓慢下降。在企业理性定

价，积极去化的情况下。接近岁末，亦是销售推盘高峰期，本年度的销售将持续保持强劲。 
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图 8：历年单月销售金额环比变化幅度 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

▍ 开发投资韧性十足，调控下土地市场回稳 

2019 年前 10 个月，房地产开发投资 10.96 万亿，同比+10.3%，增速降低 0.2%。单

月来看，10 月房地产开发投资 1.16 万亿，同比+8.8%。企业在建热情高涨，土地成交也

较为活跃，开发投资全年保持韧性。 

图 9：房地产开发投资增速：按年（%） 

 

资料来源：国家统计局    注：19 为 2019 年 1-10 月 

 
图 10：房地产开发投资增速：按月（%） 

 

资料来源：国家统计局 

2019 年前 10 个月，企业土地购置面积 1.84 亿平米，同比下 16.3%，降幅收窄 3.9

个百分点；土地成交价款 9921 亿元，下降 15.2%，降幅收窄 3.0 个百分点。单月看，土

地购置面积同比上升 12.8，土地成交价款同比上升 2.5%。而据中国指数研究院数据，1-10

月，全国共成交土地价款 4.06 万亿，同比上升 10.93%。 

整体土地市场相对活跃，保证了地方的财政收入水平，亦抑制住房价快速上涨的风险。 
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图 11：土地购置面积及成交价款同比：按年，% 

 

资料来源：国家统计局 注：19 为 19 年 1-10 月 

 
图 12：土地购置面积及成交价款同比：按月，% 

 

资料来源：国家统计局 

图 13：全国土地成交金额（单位：亿元）  图 14：全国土地成交溢价率（ 单位：%） 

 

 

 

资料来源：中国指数研究院  资料来源：中国指数研究院 

回顾本次融资收紧的背景，即是在 2019 年二季度之后，由于地价上涨较多，房价也

有上涨苗头。至今看来，政策调控卓有成效。到 2019 年三季度，地价上涨势头明显放缓，

销售也面临压力。开发商的积极推盘也抑制了房价上涨的可能。 

本轮调控的目标可谓已经达成，我们相信，房地产融资快速收紧的趋势已告结束（尽

管当前融资仍然是比较紧）。未来一段时间，地产公司的资金成本预计将维持稳定或略有

下行。不过预计信用分化仍将成为地产股投资主线。 
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图 15：房地产行业公开债券市场融资走势（单位：亿元） 

 

资料来源：用益信托网，Wind，中信证券研究部 

图 16：房地产企业信用利差较上月有所抬升 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 17：剩余期限 1-1.5 年的房地产企业信用债的信用利差变化（单位：bp） 

 

资料来源：Wind，利差为公司代表利差，非个券，基准收益曲线为当日国开债到期收益曲线横轴：2019 年 11

月 1 日信用债信用利差分布，纵轴：2019 年 11 月 1 日信用利差减 2019 年 4 月 1 日信用利差的差值 
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▍ 竣工拐点如期而至，持续且确定 

10 月，竣工面积拐点如期而至。2019 年前 10 个月，房屋竣工面积 5.42 亿平米，同

比下降 5.5%，降幅大幅收窄 3.1 个百分点。单月看，10 月竣工面积同比大幅增长 19.2%，

增速继续提升。 

图 18：新开工及竣工面积同比：按年，%  图 19：新开工及竣工面积同比：按月，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部  资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

竣工面积的复苏如期而至，由于开发企业在 2016 年到 2019 年显著拉长了开发周期，

导致在建面积庞大，待竣工规模超过历史以往任何水平。这种新开工和竣工的缺口如此之

大，以至于我们相信竣工面积并非只有 1-2 年的增速回暖，而会有持续 3 年以上的表现。 

我们认为，确定性最高的机会即在不动产的交付（竣工）和存量养护（服务）环节。 

图 20：季度竣工面积预测（单位：万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 
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新开工的数据亦超预期，2019 年前 10 个月，房屋新开工面积 19.56 亿平米，同比上

升 10.0%，增速提升 1.4 个百分点。单月看，10 月新开工面积同比大幅增长 23.2%，增速

超预期。从第三方（中国指数研究院）和财政部的口径来看，今年土地成交较为活跃，并

无大幅下跌；另一方面，地产开发商加快周转，亦是共同促进了 10 月的开工超预期。 

▍ 把握高信用主线，推荐竣工端确定机会 

政策调控效果越发明显，房地产产业链整体运行稳健。在目前时点看来，以房价波动

触发的地产股投资机会已经被削弱。在选择个股时，我们相信，资金成本、建安成本控制

能力、产品定价能力等都将更加重要。我们看好高信用的地产开发龙头，推荐保利地产、

华夏幸福、招商蛇口、世茂房地产、龙湖集团、万科 A 等。 

同时，我们推荐竣工端的高确定性投资机会，物业管理即是其中之一，竣工兑现的环

境下，物业管理行业的成长增速将得到有力保证。我们推荐中航善达、中海物业、绿城服

务。 

表 1：房地产板块重点企业估值表 

公司名称 评级 
股价 NAV EPS（元） PE（x） 

（元） （元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

万科 A 买入 26.39  35.74  3.06  3.69  4.44  5.66  8.6  7.2  5.9  4.7  

万科企业 买入 25.16  35.74  3.06  3.69  4.44  5.66  8.2  6.8  5.7  4.4  

华侨城 A 买入 6.89  12.92  1.29  1.47  1.67  1.90  5.3  4.7  4.1  3.6  

招商蛇口 买入 18.26  33.38  1.89  2.56  3.11  3.75  9.7  7.1  5.9  4.9  

中南建设 买入 7.92  14.64  0.59  1.01  1.74  1.81  13.4  7.8  4.6  4.4  

保利地产 买入 14.14  19.43  1.59  2.05  2.66  3.19  8.9  6.9  5.3  4.4  

绿地控股 买入 6.52  12.86  0.93  1.19  1.40  1.76  7.0  5.5  4.7  3.7  

华夏幸福 买入 27.73  26.51  4.03  5.09  6.27  8.80  6.9  5.4  4.4  3.2  

金地集团 买入 11.74  12.43  1.79  2.07  2.28  2.49  6.6  5.7  5.1  4.7  

首开股份 买入 7.40  12.76  1.23  1.38  1.67  1.76  6.0  5.4  4.4  4.2  

龙湖集团 买入 29.07  20.93  2.16  2.82  3.42  4.05  13.5  10.3  8.5  7.2  

中国金茂 买入 4.74  7.67  0.44  0.59  0.79  0.98  10.8  8.0  6.0  4.8  

世茂房地产 买入 24.53  26.73  2.59  3.44  4.49  5.24  9.5  7.1  5.5  4.7  

光大嘉宝 买入 3.94  6.97  0.76  0.60  0.65  0.69  5.2  6.6  6.1  5.7  

资料来源： Wind，中信证券研究部预测    注：股价为 2019 年 11 月 14 日收盘价，港币已换算为人民币。 

表 2：物业管理板块重点企业估值表 

公司名称 评级 
股价 EPS（元） PE（x） 

（元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

绿城服务 买入 7.87  0.17  0.20  0.26  0.33  46.3  39.3  30.3  23.8  

永升生活服务 买入 4.44  0.07  0.13  0.26  0.35  63.4  34.1  17.1  12.7  

中海物业 买入 4.90  0.12  0.17  0.22  0.28  40.8  28.8  22.3  17.5  

新城悦 买入 9.81  0.18  0.30  0.45  0.69  54.5  32.7  21.8  14.2  

中航善达 买入 22.60  0.81  0.59  0.98  1.17  66.8 45.3 31.3 23.5 

南都物业 买入 21.10  0.70  0.77  0.92  1.12  30.1 27.4 22.9 18.8 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测    注：股价为 2019 年 11 月 14 日收盘价，除中海物业外港币已换算

为人民币。中航善达 PE 为物业管理部分 PE 
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▍ 风险因素 

房地产企业盈利能力逐渐下降的风险。 
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