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证券研究报告 

  2019 年 1 月 29 日 

    
房地产  
中金房地产周报#129：开年新房销售走弱，推盘去化率持续下行   

  行业动态       

行业近况 

月初至今我们持续监测的 60 城新房销售面积同、环比分别下降 8%
和 30%，10 个重点城市推盘去化率较 12 月下降 7 个百分点至 59%。 

评论 

开年首月新房销售面积同、环比均下降。上周 60 城新房销售面积
同、环比均下降 16%（上上周同、环比分别+18%和+8%）。月初至
今销售面积较 2018 年 12 月下降 30%，同比下降 8%，其中超高能
级/高能级城市同比下降 11%（12 月全月+8%），中低能级城市同比
下降 0.3%（12 月全月-10%）。 

销售均价同比涨幅走平。上周 60 城新房销售均价同比上涨 8%，
环比下跌 3%（上上周分别+13%和-1%）。月初至今周均销售价格较
12 月下跌 3%，同比上涨 10%，涨幅较 12 月走平，其中超高能级、
高能级和中低能级城市同比分别为+19%、-1%和+10%。 

推盘量小幅增长，去化率下行。上周 10 个重点城市共有 41 个项
目开盘，累计新推房源 8649 套，同比走平，环比上升 24%；月初
至今推盘量同比增长 3%，推盘去化率 59%，较 12 月（66%）下行
7 个百分点。 

月初至今居住用地成交面积小幅增长，流拍率收窄。上周 300 城
居住用地推出和成交面积分别同比增长 51%和 75%，月初至今分
别同比增长 15%和 3%，成交楼面均价同、环比分别下降 18%和 4%，
平均溢价率增至 10%（12 月 7%）。土地流拍率 6%，较 12 月（10%）
收窄。 

估值与建议 

A/H 地产股当前分别交易于 6.2/5.6x 2019e 市盈率，处于历史底部
区间。我们认为近期央行全面降准等货币政策透露出稳增长信号，
但若无行业需求端及开发商融资端政策相配合，实际效果可能会
大打折扣。提示投资者密切关注后续政策动向，短期继续推荐在
一二线城市拥有优厚土储资源、业绩确定性强、财务稳健的龙头
房企，A 股保利和招商，港股中海、龙湖和华润。 

风险 

融资环境超预期收紧，楼市调控政策大幅加码。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2019E 2020E 

保利地产-A 推荐 15.77 6.6 5.7 

招商蛇口-A 推荐 24.15 8.4 7.2 

中国海外发展-H 推荐 36.00 6.3 5.4 

龙湖集团-H 推荐 27.38 7.9 6.6 

华润置地-H 推荐 38.78 6.5 5.6 
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  相关研究报告 

 
• 中金房地产周报#128：1 月前 3 周销售面积小降，去化率处低位 

(2019.01.22) 

• 中金房地产周报#127：推盘量创新低，首套房贷利率首现边际下
行 (2019.01.15) 

• 中金房地产周报#126：开年首周销售显著下滑，去化率再创新低 
(2019.01.08) 

• 央行近三年首次“全面降准”，密切关注后续行业政策动向 
(2019.01.06) 

• 1-2 月基本面展望：关注开年销售端下行压力 (2019.01.01) 
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销售面积/均价 

图表 1: 上周 60 城新房销售面积同、环比均下降 16% 

 

 
注：自 2019 年起样本城市加入合肥、镇江、池州、丽水，剔除徐州、宣城、牡丹江。资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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推盘量/库存去化 

图表 2: 上周 10 个重点城市新推盘量同比走平 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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土地交易 

图表 3: 上周 300 城居住用地成交面积同比增长 75% 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 
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按揭贷款 

图表 4: 12 月全国首套房平均贷款利率下降 0.03 个百分点，当前较基准利率上浮 16% 

 

资料来源：融 360，中国人民银行，中金公司研究部  
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房地产开发投资额/新开工面积/开发商到位资金 

图表 5: 房地产开发投资额/新开工面积/开发商到位资金规模及同比变化 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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估值 

 
图表 6: A 股地产公司历史 NAV 折让水平和动态市盈率 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 7: 港股地产公司历史 NAV 折让水平和动态市盈率 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 8: A 股可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 2019 年 1 月 28 日；所有公司均为中金覆盖公司，数据采用中金预测数据。资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 9: 港股可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 2019 年 1 月 28 日；所有公司均为中金覆盖公司，数据采用中金预测数据。资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn)

招商蛇口 001979 推荐 18.43 24.15 31% 145.7 1.21 1.55 1.85 2.20 15.2 11.9 10.0 8.4 2.6 2.1 1.7 1.4 1.3% 3.4% 4.0% 4.8%

华夏幸福 600340 推荐 26.52 31.74 20% 79.6 2.20 2.97 3.83 5.29 12.1 8.9 6.9 5.0 3.1 2.1 1.6 1.2 2.5% 3.4% 4.4% 6.0%

保利地产 600048 推荐 12.24 15.77 29% 145.6 1.05 1.32 1.58 1.86 11.7 9.3 7.7 6.6 1.6 1.4 1.2 1.0 1.3% 3.3% 3.9% 4.6%

华侨城A 000069 推荐 6.27 7.48 19% 51.4 0.84 1.05 1.25 1.50 7.5 6.0 5.0 4.2 1.2 1.0 0.8 0.7 1.6% 4.8% 5.7% 6.8%

金地集团 600383 推荐 10.09 11.22 11% 45.6 1.40 1.52 1.65 1.87 7.2 6.7 6.1 5.4 1.2 1.1 0.9 0.8 6.9% 5.3% 8.2% 9.2%

金融街 000402 推荐 6.86 8.56 25% 20.5 0.94 1.01 1.15 1.32 7.3 6.8 6.0 5.2 0.7 0.7 0.6 0.6 5.8% 4.4% 5.0% 5.7%

荣盛发展 002146 推荐 8.69 11.03 27% 37.8 0.95 1.32 1.76 2.21 9.1 6.6 4.9 3.9 1.6 1.4 1.1 0.9 5.2% 4.8% 5.1% 6.3%

滨江集团 002244 推荐 3.71 5.06 36% 11.5 0.45 0.55 0.52 0.63 8.3 6.7 7.1 5.9 0.9 0.8 0.7 0.7 1.8% 2.2% 2.1% 2.6%

华发股份 600325 推荐 6.50 8.46 30% 13.8 0.48 0.77 1.05 1.41 13.4 8.4 6.2 4.6 1.1 1.2 1.0 0.9 6.8% 4.6% 6.3% 8.5%

中南建设 000961 推荐 5.72 7.24 27% 21.2 0.09 0.16 0.56 1.09 62.7 35.2 10.3 5.3 1.6 1.5 1.3 1.1 0.3% 0.3% 1.2% 2.3%

南京高科 600064 中性 7.66 6.95 -9% 9.5 0.75 0.77 0.83 0.87 10.2 10.0 9.3 8.8 1.0 0.9 0.8 0.8 5.2% 3.9% 5.2% 5.4%

首开股份 600376 中性 7.13 7.84 10% 18.4 0.74 0.92 0.98 1.13 9.6 7.8 7.3 6.3 0.7 0.6 0.6 0.6 8.4% 8.4% 9.1% 10.5%

北京城建 600266 中性 8.08 8.56 6% 12.7 0.92 0.93 1.14 1.41 8.8 8.7 7.1 5.7 0.6 0.6 0.6 0.5 3.5% 3.5% 4.2% 5.2%

华远地产 600743 中性 2.45 2.49 2% 5.7 0.32 0.35 0.33 0.38 7.8 7.0 7.4 6.4 0.9 0.8 0.7 0.7 4.1% 4.3% 4.1% 4.7%

平均值 13.2 9.8 7.2 5.8 1.4 1.2 1.0 0.9 3.7% 3.8% 4.7% 5.6%

中间值 9.4 8.1 7.1 5.6 1.1 1.1 0.9 0.8 3.2% 3.7% 4.4% 5.6%

市值加权平均 13.2 10.0 7.7 6.2 2.0 1.7 1.4 1.1 2.8% 3.7% 4.6% 5.6%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn)

中国国贸 600007 中性 13.33 16.76 26% 13.4 0.68 0.63 0.73 0.84 19.6 21.2 18.3 15.9 2.2 2.1 2.0 1.8 2.3% 2.4% 2.7% 3.1%

陆家嘴 600663 中性 13.40 15.93 19% 41.1 0.79 0.93 0.87 0.91 17.0 14.4 15.3 14.8 3.3 3.1 2.9 2.6 2.9% 3.5% 3.3% 3.4%

平均值 18.3 17.8 16.8 15.3 2.7 2.6 2.4 2.2 2.6% 2.9% 3.0% 3.3%

中间值 18.3 17.8 16.8 15.3 2.7 2.6 2.4 2.2 2.6% 2.9% 3.0% 3.3%

市值加权平均 17.6 16.1 16.1 15.0 3.0 2.9 2.6 2.4 2.8% 3.2% 3.1% 3.3%

A股地产：房地产服务商 (Rmb) (Rmb bn)

世联行 002285 推荐 4.87 6.02 24% 9.9 0.37 0.49 0.46 0.55 13.3 9.9 10.7 8.9 2.4 2.0 1.7 1.5 1.6% 1.6% 5.0% 5.9%

公司名称 代码 当前评级 市值
每股收益

股价 目标价
上涨/

下跌空间

股息收益率P/E (x) P/B (x)

16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外发展 0688.HK 推荐 28.35 36.00 27% 310.61 3.1 3.1 3.7 4.5 9.2 9.1 7.7 6.3 1.3 1.2 1.0 0.9 2.7% 2.8% 3.2% 4.0%

华润置地 1109.HK 推荐 29.50 38.78 31% 204.46 2.3 2.8 3.7 4.6 12.6 10.7 8.0 6.5 1.8 1.4 1.2 1.1 2.4% 3.3% 4.4% 5.4%

中国金茂 0817.HK 推荐 3.73 4.32 16% 43.09 0.2 0.4 0.4 0.6 19.5 9.6 8.3 6.5 1.4 1.1 1.2 1.1 2.4% 7.0% 5.9% 7.7%

龙湖地产 0960.HK 推荐 22.80 27.38 20% 135.50 1.5 2.0 2.3 2.9 15.4 11.7 9.8 7.9 1.9 1.6 1.5 1.3 2.3% 4.0% 4.2% 5.1%

深圳控股 0604.HK 中性 2.72 2.33 -14% 22.96 0.3 0.5 0.4 0.5 7.8 5.3 7.2 5.8 0.6 0.5 0.5 0.5 8.1% 6.6% 7.2% 8.6%

世茂房地产 0813.HK 推荐 20.35 22.23 9% 67.19 2.0 2.5 2.9 3.6 10.0 8.3 7.0 5.6 1.2 1.0 1.0 0.9 3.7% 4.9% 6.0% 7.5%

远洋集团 3377.HK 中性 3.70 3.84 4% 28.18 0.4 0.6 0.7 0.9 9.3 5.8 5.3 4.3 0.6 0.5 0.5 0.5 5.4% 8.7% 8.9% 10.9%

合景泰富 1813.HK 推荐 7.67 10.19 33% 24.35 1.1 1.4 1.6 2.0 7.1 5.6 4.7 3.8 0.9 0.7 0.7 0.6 7.4% 6.4% 6.9% 8.5%

碧桂园 2007.HK 推荐 10.32 11.64 13% 223.39 0.6 1.4 1.9 2.6 17.1 7.4 5.4 4.0 2.9 2.0 1.6 1.2 1.8% 4.7% 6.4% 8.9%

雅居乐 3383.HK 推荐 9.71 11.29 16% 38.03 0.8 1.8 2.2 2.5 12.4 5.3 4.4 3.8 1.0 0.9 0.8 0.7 4.6% 9.3% 9.1% 10.4%

龙光地产 3380.HK 推荐 10.16 13.34 31% 55.78 0.6 1.0 1.4 2.1 16.3 10.2 7.2 5.0 2.6 2.3 1.8 1.4 2.5% 4.0% 7.0% 10.2%

旭辉控股 0884.HK 推荐 4.68 5.47 17% 36.25 0.5 0.7 0.8 1.0 10.0 6.9 5.8 4.7 1.9 1.4 1.3 1.1 3.2% 4.9% 6.6% 8.3%

禹洲地产 1628.HK 推荐 3.72 4.93 33% 17.86 0.6 0.9 1.0 1.1 6.2 4.2 3.9 3.4 1.2 0.8 0.7 0.7 5.9% 8.1% 10.2% 12.1%

中海宏洋 0081.HK 推荐 2.99 3.51 17% 10.24 0.4 0.5 0.5 0.6 7.7 6.1 6.2 4.7 0.7 0.5 0.5 0.5 0.7% 1.3% 2.4% 3.2%

融创中国 1918.HK 推荐 28.30 35.61 26% 124.80 0.4 1.3 3.7 5.5 70.7 21.3 7.7 5.2 3.8 2.2 2.0 1.5 1.0% 2.1% 2.6% 3.9%

中国恒大 3333.HK 中性 23.95 21.53 -10% 314.18 0.7 2.7 3.8 4.3 36.0 8.7 6.3 5.6 6.7 2.4 1.7 1.6 0.0% 0.0% 14.0% 9.9%

绿城中国 3900.HK 中性 6.22 6.26 1% 13.49 0.8 1.1 1.1 1.4 7.8 5.8 5.4 4.4 0.5 0.4 0.4 0.4 2.2% 3.9% 3.7% 4.5%

平均值 15.7 8.2 6.3 5.0 1.8 1.2 1.1 0.9 3.6% 5.1% 6.6% 8.0%

中间值 10.0 7.2 6.2 4.8 1.2 1.1 1.0 0.9 2.6% 4.8% 6.5% 8.4%

市值加权平均 20.9 9.6 7.0 5.6 2.8 1.6 1.3 1.1 2.3% 3.5% 6.8% 7.2%

*如在平均市净率计算中剔除融创、碧桂园及恒大

平均值 1.2 1.0 0.9 0.8

中间值 1.2 0.9 0.8 0.7

市值加权平均 1.5 1.2 1.1 1.0

H股地产：物业管理公司 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

碧桂园服务 6098.HK 推荐 11.92 15.80 33% 31.81 0.14 0.19 0.40 0.52 82.5 61.8 29.7 22.7 26.2 17.5 11.5 8.4 n.a. n.a. 0.8% 1.1%

绿城服务 2869.HK 推荐 6.82 8.20 20% 18.94 0.13 0.17 0.20 0.26 50.7 40.7 33.3 25.9 8.4 8.2 7.4 6.2 0.6% 0.9% 1.1% 1.5%

中海物业 2669.HK 推荐 2.52 3.05 21% 8.28 0.07 0.09 0.12 0.15 34.9 27.0 20.7 16.5 10.1 9.7 7.2 5.4 0.9% 1.2% 1.5% 1.9%

彩生活 1778.HK 中性 4.34 5.00 15% 5.77 0.21 0.39 0.42 0.50 20.7 11.2 10.4 8.7 2.7 2.1 1.5 1.3 2.3% 3.4% 4.2% 5.1%

平均值 47.2 35.2 23.5 18.5 11.9 9.4 6.9 5.3 1.3% 1.8% 1.9% 2.4%

中间值 42.8 33.9 25.2 19.6 9.3 8.9 7.3 5.8 0.9% 1.2% 1.3% 1.7%

市值加权平均 61.6 46.7 27.9 21.6 16.9 12.4 8.9 6.7 0.5% 0.7% 1.3% 1.7%

H股地产：其他房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

易居企业控股 2048.HK 推荐 12.68 16.32 29% 18.64 0.4 0.6 0.8 1.0 31.4 22.9 16.7 12.5 24.5 15.7 2.2 2.0 n.a. n.a. 1.9% 2.5%

P/E (x) P/B (x) 股息收益率
市值股价 目标价

上涨/

下跌空间

每股收益
公司名称 代码 当前评级
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附录 

图表 10: 监测指标解释 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 11: 城市能级分类 

 
资料来源：中金公司研究部  

 

 

 

指标 监测城市数 更新频率 备注

商品住宅销售面积 60 周度 包括期房与现房

商品住宅销售均价 22 周度 -

新推盘房源数 10 周度 -

销售去化率 10 周度 实际销量占总推盘量的比例

居住用地成交面积、推出面积、
成交均价

300 周度 -

去化月数 39 月度
商品住宅可售面积/过去六个月
平均月销量;次月中旬发布数据

二手房成交量 19 月度 次月底发布数据

按揭贷款利率 全国 月度 每月底发布数据

新增中长期居民贷款
全国

（央行数据）
月度 次月中旬发布数据

房地产开发投资、新开工面积、
开发企业到位资金

全国
（统计局数据）

月度 次月中旬发布数据

城市等级 城市数目 城市名称

超高能级 4 北京、上海、广州、深圳

高能级 15
重庆、杭州、南京、武汉、成都、苏州、长沙、西安、大连、

宁波、福州、沈阳、青岛、济南、长春

中能级 22
惠州、东莞、无锡、南昌、海口、南宁、昆明、温州、包头、

徐州、绍兴、镇江、连云港、芜湖、蚌埠、扬州、淮安、南充
、汕头、中山、吉林、盐城

低能级 19
韶关、莆田、泰安、湖州、江阴、焦作、泰州、张家港、常熟
、肇庆、宜兴、东营、宿州、龙岩、滁州、海门、六安、香河

、齐齐哈尔
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 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 

宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     


