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本报告导读： 

2018 年研究和配置房地产行业必读品。2018 年房地产投资策略为“盯紧市场，跟紧政

策”，维持行业增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  一手房销量：1）环比：整体环比下降 10%，其中一线上升 21%，二

线下降 9%，三线下降 16%。2）同比：整体同比降 7%，其中一线下

降 8%，二线上升 27%，三线下降 24%。3）本周与 2017 年全年周均

比：整体降 24%，其中一线降 21%，二线降 15%，三线降 32%。 

 库存水平：16 个典型城市一手房平均可售面积环比上升 1.3%，同比

升 29.1%。去化时间：16 个城市新房去化时间 15.7 个月。2018 年

PE 主流公司 7.3 倍，RNAV29.8%折价。 

 本周观点：10 月数据表现一如前期的延续，继续呈现下行趋势，在

逐步恶化的基本面当中，对行业的关注将逐步演变销售和政策的时

间赛跑当中。10 月单月，地产投资增速为 7.7%，新开工面积增速为

15%，较 7 月份高点的 13.2%/29.4%有所下降，除去土地投资的下降

以外，住宅开工强度有所下降是主要原因。考虑到过去半年处于补库

存周期当中，当前的停滞是否会延续，则是未来半年地产投资的关键

因素，需要进一步观察。回顾 2009 年以来周期，几乎在任何一轮周

期当中，社零总额的同比增速均和地产投资相同走势，以维持至少半

年的反向关系的时间，唯有 2015 年 4~11 月，呈现出地产投资增速下

行、但社零总额增速上行的情况。而在 2011 年和 2014 年典型的楼市

下行期当中，二者完全同步，均在下行趋势当中。以上述两个背景进

行分析，地产投资增速下行通过其他产业的增长来抵消负面影响存在

一定难度。我们维持基本面二次探底的观点，目前处于探底阶段当中，

博弈的内容从政策的方向变为政策底的持续性，推荐万科 A、招商蛇

口、华夏幸福、保利地产等公司。 

 预计 2018 年政策博弈与资金扰动是影响行业预期波动的重要因素，

维持行业增持评级。1）政策调控仍将持续，边际调整空间较大。随

着调控的深化，行政手段调控进入平稳期，一二线城市调控继续加码

的概率不大；2）企业端资金偏紧，居民端资金边际放松。在一二线

城市有望形成供需两旺的格局。在供需两旺的预期以及行业进入顺经

济周期的趋势下，一二线楼市的热度有望超出预期，推荐重点布局在

一二线城市的龙头开发商，推荐保利地产、万科 A、华夏幸福、招商

蛇口、新城控股、蓝光发展；受益金地集团、阳光城、华侨城 A。 

 风险提示：行业基本面进一步下行 

  

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_subIndustry] 细分行业评级 

房地产开发 增持 

房地产经营 增持 
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1. 最新观点及行情回顾 

1.1 周观点：持续二次探底，博弈政策底 

 

本周观点：10 月数据表现一如前期的延续，继续呈现下行趋势，在逐

步恶化的基本面当中，对行业的关注将逐步演变销售和政策的时间赛跑

当中。10 月单月，地产投资增速为 7.7%，新开工面积增速为 15%，较

7 月份高点的 13.2%/29.4%有所下降，除去土地投资的下降以外，住宅

开工强度有所下降是主要原因。考虑到过去半年处于补库存周期当中，

当前的停滞是否会延续，则是未来半年地产投资的关键因素，需要进一

步观察。回顾 2009 年以来周期，几乎在任何一轮周期当中，社零总额

的同比增速均和地产投资相同走势，以维持至少半年的反向关系的时间，

唯有 2015 年 4~11 月，呈现出地产投资增速下行、但社零总额增速上行

的情况。而在 2011 年和 2014 年典型的楼市下行期当中，二者完全同步，

均在下行趋势当中。以上述两个背景进行分析，地产投资增速下行通过

其他产业的增长来抵消负面影响存在一定难度。我们维持基本面二次探

底的观点，目前处于探底阶段当中，博弈的内容从政策的方向变为政策

底的持续性，推荐万科 A、招商蛇口、华夏幸福、保利地产等公司。 

 

1.2 行情：地产整体跑赢大盘 3.82% 

 

本周申万房地产指数上涨 2.97%，上证综指下跌 0.85%。申万地产在 28

个行业中，涨幅排名第 1 位，涨幅靠前的行业包括房地产、商业贸易、

汽车、国防军工等。 

 

图1：本周地产板块跑赢大盘3.82% 图 2：本周申万地产指数涨幅排名第 1 位 

 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

本周涨幅前 5 的个股为市北高新、天业股份、城投控股、上海临港、华

鑫股份。跌幅前 5 的个股为银亿股份、嘉凯城、新湖中宝、华业资本、

亚太实业。 
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图3：涨幅前3个股：市北高新、天业股份、城投控股 图 4：跌幅前 3 个股：银亿股份、嘉凯城、新湖中宝 

  

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

2. 行业基本面：销量环比下降，同比下降 

2.1 一手房：整体环比下降 10%，同比下降 7% 

 

表 2：58 个典型城市一手房成交面积对比（单位：万平方米） 

  本周 上周 17 年同期 17 年周均 17 年 H2 17 年 H1 本周环比 本周同比 累计同比 与 17 年周均比 

北京 9.80  10.81  9.48  10.31  10.32  10.69  -9% 3% -98% -5% 

上海 22.38  16.57  25.27  25.60  24.83  27.36  35% -11% -98% -13% 

广州 13.86  7.42  11.00  17.89  15.23  21.25  87% 26% -98% -23% 

深圳 0.51  3.69  4.78  4.80  5.84  3.95  -86% -89% -100% -89% 

一线加总 46.56  38.48  50.53  58.61  56.22  63.25  21% -8% -98% -21% 

杭州 23.64  28.48  20.25  28.59  36.65  38.75  -17% 17% -98% -17% 

重庆 
   

30.35  7.41  54.45  
    

武汉 47.30  40.83  29.06  39.24  41.60  38.40  16% 63% -97% 21% 

南京 24.98  29.49  10.86  14.75  15.91  14.15  -15% 130% -96% 69% 

福州 4.20  10.06  3.13  3.20  3.79  2.73  -58% 34% -97% 31% 

苏州 4.51  6.61  17.46  16.52  16.88  16.80  -32% -74% -99% -73% 

昆明 
   

5.99  0.00  12.21  
    

厦门 1.60  1.35  1.67  2.09  1.67  2.60  18% -4% -98% -24% 

济南 16.43  21.00  22.92  1.53  17.10  19.74  -22% -28% -80% 976% 

南昌 
   

18.07  9.75  10.14  
  

-100% 
 

青岛 55.37  53.86  30.00  16.75  34.44  34.44  3% 85% -93% 231% 

宁波 
   

9.76  13.58  9.93  
  

-100% 
 

珠海 4.78  6.55  3.44  10.56  2.07  2.07  -27% 39% 
 

-55% 

大连 2.49  4.45  7.64  20.41  7.67  5.63  -44% -67% -100% -88% 

二线加总 185.29  202.68  146.43  217.81  201.71  251.73  -9% 27% -98% -15% 

东莞 11.93  15.67  12.96  16.31  8.89  8.89  -24% -8% -99% -27% 

长春 12.99  22.52  20.12  3.10  19.37  14.78  -42% -35% -92% 318% 

海口 
   

6.53  0.00  3.11  
  

-100% 
 

佛山 46.99  54.16  12.22  31.92  22.01  19.59  -13% 285% -97% 47% 

南宁 20.18  22.79  21.18  11.53  17.18  16.06  -11% -5% -97% 75% 

三亚 
   

11.47  0.00  6.33  
  

-100% 
 

温州 10.27  10.58  9.13  8.23  11.34  12.04  -3% 13% -97% 25% 

无锡 
   

6.09  10.49  6.28  
  

-100% 
 

惠州 7.06  5.71  7.55  10.16  5.74  6.68  24% -6% -99% -30% 
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汕头 
   

3.36  9.33  11.38  
  

-100% 
 

包头 
  

3.54  4.65  2.53  4.31  
  

-100% 
 

岳阳 2.57  2.40  2.76  2.44  4.37  5.11  7% -7% -98% 5% 

蚌埠 
  

6.11  1.85  0.37  4.59  
  

-100% 
 

常熟 
   

7.25  0.00  3.77  
  

-100% 
 

常州 4.71  4.28  10.67  8.63  8.37  6.42  10% -56% -99% -45% 

赣州 13.17  17.38  13.69  6.48  13.39  4.19  -24% -4% -96% 103% 

江阴 4.01  5.02  4.90  1.89  6.41  6.80  -20% -18% -95% 112% 

金华 1.91  2.32  4.22  6.40  2.32  1.54  -18% -55% -99% -70% 

扬州 10.09  8.92  7.37  2.38  5.86  7.19  13% 37% -91% 323% 

张家港 
   

0.65  0.00  1.33  
  

-100% 
 

安庆 1.86  1.09  0.79  3.25  3.24  3.37  70% 134% -99% -43% 

韶关 3.68  3.78  3.43  4.24  4.02  4.63  -3% 7% -98% -13% 

襄阳 1.65  3.81  4.43  6.21  5.91  6.74  -57% -63% -99% -73% 

淮安 13.06  14.51  9.35  12.95  9.86  16.54  -10% 40% -98% 1% 

连云港 7.04  7.60  11.51  15.15  13.46  17.43  -7% -39% -99% -54% 

绍兴 
   

3.73  3.17  4.44  
  

-100% 
 

宿迁 
   

0.00  0.00  0.00  
    

台州 
   

10.28  11.49  9.47  
  

-100% 
 

湘潭 
  

5.30  5.01  4.18  6.03  
  

-100% 
 

镇江 2.77  14.03  17.17  9.34  7.88  11.16  -80% -84% -99% -70% 

牡丹江 
   

1.24  1.18  1.35  
  

-100% 
 

淮南 5.55  3.81  8.01  5.30  5.78  5.03  46% -31% -98% 5% 

江门 3.59  2.10  3.46  5.32  4.45  6.38  71% 4% -99% -33% 

莆田 5.17  3.70  3.14  4.51  3.81  5.38  40% 64% -98% 15% 

泰安 3.40  4.40  8.80  8.53  9.51  7.89  -23% -61% -99% -60% 

芜湖 0.49  0.60  6.50  10.52  10.41  11.02  -19% -92% -100% -95% 

盐城 4.93  7.04  10.68  7.94  6.91  9.27  -30% -54% -99% -38% 

泉州 7.55  7.70  3.59  5.52  6.06  5.19  -2% 110% -97% 37% 

徐州 
  

36.50  30.24  26.36  35.28  
  

-100% 
 

柳州 
  

4.38  2.12  0.80  3.52  
  

-100% 
 

三线加总 206.61  245.93  273.46  302.73  286.47  320.52  -16% -24% -99% -32% 

整体加总 438.46  487.10  470.42  579.15  544.40  635.50  -10% -7% -98% -24% 

注：“1H17 周均”表示 2017 年上半年的周平均销量，“2H17 周均”类比“1H17 周均”，下同。 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

表 3：59 个典型城市一手房成交套数对比（单位：万套） 

  本周 上周 17 年同期 17 年周均 17 年 H2 17 年 H1 本周环比 本周同比 累计同比 与 17 年周均比 

北京 0.10  0.10  0.15  0.17  0.09  0.09  -4% -37% 6% -42% 

上海 0.23  0.16  0.25  0.05  0.25  0.27  44% -8% 5% 380% 

广州 0.14  0.07  0.11  0.28  0.14  0.19  96% 25% 8% -51% 

深圳 0.01  0.04  0.03  0.34  0.06  0.04  -87% -85% 
 

-99% 

一线加总 0.47  0.37  0.54  0.84  0.54  0.60  27% -14% 7% -44% 

杭州 0.20  0.26  0.16  0.39  0.29  0.29  -22% 24% 13% -49% 

重庆 
   

0.13  0.09  0.61  
  

17% 
 

武汉 0.44  0.39  0.25  0.03  0.41  0.38  12% 77% 18% 1500% 

南京 0.22  0.25  0.10  0.14  0.14  0.13  -12% 111% 9% 58% 
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福州 0.04  0.07  0.06  0.07  0.03  0.02  -43% -33% 
 

-40% 

苏州 0.04  0.06  0.08  0.02  0.14  0.14  -32% -49% 11% 127% 

昆明 
   

4.60  0.00  0.14  
  

2% 
 

厦门 0.01  0.01  0.02  0.15  0.01  0.02  -6% -50% 0% -92% 

济南 0.13  0.17  0.18  0.16  0.14  0.16  -25% -29% 18% -21% 

南昌 
   

0.09  0.09  0.09  
  

0% 
 

青岛 0.47  0.44  0.26  0.09  0.32  0.32  6% 82% 10% 397% 

宁波 
   

0.20  0.12  0.08  
  

4% 
 

珠海 0.07  0.09  0.07  0.15  0.04  0.04  -21% -2% 15% -53% 

大连 0.02  0.04  0.06  0.15  0.08  0.05  -42% -56% 12% -34% 

合肥 0.16  0.06  0.15  0.04  
      

二线加总 1.65  1.79  1.25  6.25  1.89  2.47  -8% 32% 9% -74% 

东莞 0.11  0.14  0.09  0.29  0.08  0.08  -23% 21% 0% 70% 

长春 0.12  0.22  0.27  0.10  0.19  0.14  -43% -54% 15% -57% 

海口 
   

0.09  3.61  5.77  
  

16% 
 

佛山 0.58  0.65  0.54  0.05  0.23  0.17  -11% 6% 0% 561% 

南宁 0.18  0.20  0.24  0.08  0.16  0.15  -9% -23% 8% 175% 

三亚 
   

0.03  0.08  0.08  
  

0% 
 

温州 0.07  0.08  0.06  0.04  0.09  0.09  -7% 17% 10% -7% 

无锡 
   

0.03  0.05  0.05  
  

5% 
 

惠州 0.06  0.05  0.05  0.01  0.06  0.06  20% 30% 0% 55% 

汕头 
   

0.00  0.09  0.09  
  

11% 
 

包头 
   

0.07  0.04  0.04  
    

岳阳 0.02  0.02  0.04  0.05  0.04  0.04  10% -53% 
  

蚌埠 
   

0.02  0.05  0.05  
  

0% 
 

常熟 
   

0.05  0.03  0.03  
  

11% 
 

常州 
   

0.04  0.00  0.00  
  

7% 
 

赣州 0.10  0.14  0.20  0.01  0.04  0.04  -26% -48% 3% 93% 

江阴 0.03  0.03  0.05  0.03  0.05  0.05  -11% -31% 13% -29% 

金华 0.02  0.02  0.02  0.04  0.01  0.01  -15% -12% 
 

167% 

扬州 0.09  0.07  0.13  0.06  0.06  0.06  24% -32% 6% 226% 

张家港 
   

0.11  0.01  0.01  
  

11% 
 

安庆 0.01  0.01  0.03  0.14  0.03  0.03  65% -55% 6% -76% 

韶关 0.03  0.06  0.05  0.03  0.04  0.04  -52% -40% 11% -27% 

襄阳 0.01  0.03  0.01  0.09  0.06  0.06  -59% 15% 6% -58% 

淮安 0.11  0.12  0.12  0.08  0.14  0.14  -11% -7% 3% 
 

连云港 0.07  0.07  0.09  0.04  0.16  0.16  -5% -29% 9% 
 

绍兴 
   

0.10  0.04  0.04  
  

0% 0% 

宿迁 0.05  0.07  0.10  0.01  0.09  0.09  -25% -45% 
 

0% 

台州 
   

0.06  0.07  0.07  
  

7% 0% 

湘潭 
   

0.07  0.05  0.05  
  

0% 0% 

镇江 0.03  0.12  0.12  0.05  0.10  0.10  -79% -78% 9% 0% 

牡丹江 
   

0.08  0.02  0.02  
  

8% 0% 

淮南 0.05  0.03  0.06  0.10  0.05  0.05  52% -11% 10% 0% 

江门 0.06  0.03  0.05  0.07  0.08  0.08 96% 20% 7% 0% 

莆田 0.05  0.05  0.02  0.07  0.05  0.05  3% 146% 4% 0% 

泰安 0.04  0.04  0.02  0.31  0.07  0.07  8% 79% 8% 0% 
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芜湖 0.01  0.01  0.01  0.03  0.10  0.10  -20% -41% 9% 0% 

盐城 0.04  0.06  0.09  0.15  0.08  0.08  -33% -54% 0% 0% 

泉州 0.10  0.12  0.08  0.00  0.07  0.07  -17% 18% 
 

0% 

徐州 
   

2.82  0.36  0.36  
  

0% 0% 

柳州 
   

9.90  0.04  0.04  
   

0% 

三线加总 2.05  2.46  2.55  6.69  6.69  8.74  -17% -19% 7% -27% 

整体加总 4.17  4.62  4.34  9.12  9.12  11.81  -10% -4% 8% -58% 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

图5：整体一手房成交量：环比下降10%，同比下

降7% 

图 6：一二三线城市平均周成交量对比：环比一线城市升

21%，二线城市降 9%，三线城市降 16%；同比一线城

市降 8%，二线城市升 27%，三线城市降 24% 

  

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

2.2 一二三线城市 18 年全年累计成交量同比情况 

 

图 7：一线城市一手房累计成交量同比：广州、北京领涨 

 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

 

图 8：二线城市一手房累计销量同比：南京、青岛较好 



行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 15 

 

 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

图 9：三线城市一手房累计成交量同比：佛山、安庆最好 

 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

3.  16 城可售量 656.1 万平，去化时间 15.7 个月 

 

表 3：16 个典型城市去化时间对比表（单位：月） 

 

本周 上周 去年同期 17 年 H2 17 年 H1 16 年 H2 16 年 H1 本周环比 本周同比 

北京 16.3  14.7  12.4  10.5  14.2  11.6  14.6  + + 

上海 7.0  6.7  5.3  4.7  5.4  6.7  9.1  + + 

广州 19.4  19.4  16.0  7.1  10.5  10.7  14.5  + + 

深圳 54.4  44.1  28.6  27.8  21.3  12.7  15.5  + + 

一线平均 24.3  21.2  15.6  12.5  12.9  10.4  13.4  + + 

杭州 
         

南京 4.1  4.7  5.8  3.3  3.5  5.5  11.6  — — 

福州 9.1  7.8  12.5  18.0  12.9  27.8  24.1  + — 

苏州 11.7  10.5  9.8  10.3  4.9  6.5  13.5  + + 

南昌 
         

青岛 14.7  15.4  13.7  10.3  17.9 18.8  25.7  — + 

宁波 

       
  

二线平均 9.9  9.6  10.5  10.5  9.8  14.6  18.7  + — 

惠州 8.0  8.6  6.5  6.0  5.1  7.8  15.5  — + 
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南宁 

   

6.1  9.0  7.6  9.2  
  

温州 11.9  13.5  12.5  15.1  17.4  25.0  26.5  — — 

蚌埠 

   

33.5  42.5  29.6  27.1  
  

江阴 

   

26.6  33.8  42.1  36.2  
  

三线平均 9.9  11.1  9.5  20.3  24.7  26.1  26.3  — + 

整体平均 15.7  14.6  12.3  13.8  15.3  16.3  18.7  + + 

数据来源：wind、CEIC、国泰君安证券研究 

 

表 4:16 个典型城市可售量对比表（单位：万平方米） 

 

本周 上周 去年同期 17 年 H2 17 年 H1 16 年 H2 16 年 H1 本周环比 本周同比 

北京 855.5  847.7  642.2  808.2  908.0  1076.3  1049.5  + + 

上海 646.0  637.8  492.3  727.0  944.2  1207.4  1269.5  + + 

广州 815.5  779.2  775.2  788.5  873.3  903.7  965.9  + + 

深圳 673.9  668.4  694.8  732.2  701.5  651.5  660.3  + — 

一线平均 747.7  733.3  651.1  764.0  856.7  959.7  986.3  + + 

杭州 

  

310.0  701.4  996.6  1131.9  1200.0  
  

南京 341.6  340.0  282.5  280.1  425.3  639.8  681.9  + + 

福州 239.5  219.8  175.4  230.9  267.9  331.1  371.8  + + 

苏州 690.5  669.2  673.5  599.8  399.7  670.1  799.5  + + 

南昌 293.5  293.5  279.2  279.6  326.2  339.7  346.1  
 

+ 

青岛 1735.0  1735.0  523.3  622.2  685.4  630.7  595.2  
 

+ 

宁波 

  

727.3  792.1  840.1  812.7  840.1  
  

二线平均 660.0  651.5  424.5  500.9  563.0  650.8  690.7  + + 

惠州 195.0  195.0  

     
  

南宁 676.9  680.7  

     

— 
 

温州 907.0  898.2  521.6  608.5  606.6  604.8  603.0  + + 

蚌埠 

       
  

江阴 459.6  456.9  

     

+ 
 

三线平均 559.6  557.7  521.6  608.5  606.6  604.8  603.0  + + 

整体平均 656.1  647.8  508.1  597.5  664.6  750.0  781.9  + + 

数据来源：Wind、CEIC、国泰君安证券研究。注： “+”表示可售量增加，“—”表示可售量减少. 

 

图 10：全国 16 个典型城市平均去化时间 15.7 个月 

 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 
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4. 二手房表现：销量环比降 19.9%，同比降 26.0%  

图11：二手房成交量：环比下降19.9%，同比下降26.0%。 

 

数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券研究 

 

5. 土地市场成交 

5.1. 本周土地成交 123 宗，建筑面积 1019 万方 

本周（10.19-10.25）土地供应合计 180 宗，土地面积 886 万方，建筑面

积 1828 万方。其中，住宅用地供应 80 宗，土地面积 510 万方，建筑面

积 1100 万方。 

 

本周土地成交合计 123 宗，土地面积 625 万方，建筑面积 1019 万方，

成交总价 244 亿元，楼面价 2396 元/平方米，溢价率 4%，溢价率相较

于上周下降 4pct。其中，住宅用地成交 34 宗，土地面积 192 万方，建

筑面积 388 万方，成交总价 157 亿元，楼面价 4044 元/平方米，溢价率

5%。溢价率相较于上周下降 1pct。 

 

 

图12：本周土地供应合计886万方，以住宅用地为主 图13：本周起始楼面价2814元/平方米，其中住宅4071

元/平方米 

  

资料来源：Wind,国泰君安证券研究 资料来源：Wind, 国泰君安证券研究 
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图14：本周土地成交建面1019万方，成交总价244亿元 图15：本周土地楼面价2396元/平方米，住宅4044元/平

方米 

 
 

资料来源：Wind,国泰君安证券研究 资料来源：Wind, 国泰君安证券研究 

 

5.2. 城市分线成交数据：一线占比 7%，二线占比 60% 

 

本周一线城市建面成交 144 万方，二线城市成交 442 万方，三线城市成

交 302 万方；一线城市成交总价 75 亿元，二线城市成交总价 122 亿元，

三线城市成交总价 41 亿元；一线城市楼面价 5222 元/平方米，二线城

市楼面价 2758 元/平方米，三线城市楼面价 1349 元/平方米。 

 

本周一线城市成交土地 13 宗，土地面积 57 万方，规划建面 144 万方，

成交总价 75 亿元，楼面价 5222 元/平方米，溢价率 1%，溢价率相较于

上周下降 3pct。其中，住宅建面 51 万方，占比 35%；成交总价 22 亿元，

占比 29%；住宅楼面价 4284 元/平方米。 

 

图16：一线城市成交建面合计144万方，住宅51万方 图17：一线城市成交总价75亿元，住宅楼面价4284元/

平方米 

  
资料来源：Wind,国泰君安证券研究 资料来源：Wind,国泰君安证券研究 

 

本周二线城市成交土地 60 宗，土地面积 301 万方，规划建面 442 万方，

成交总价 122 亿元，楼面价 2758 元/平方米，溢价率 6%，相比上周上

升了 1pct。其中，住宅建面 212 万方，占比 48%；成交总价 100 亿元，

占比 82%；住宅楼面价 4722 元/平方米。 
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图18：二线城市成交建面合计442万方，住宅212万方 图19：二线城市成交总价122亿元，住宅楼面价4722元/

平方米 

 
 

资料来源：Wind,国泰君安证券研究 资料来源：Wind,国泰君安证券研究 

 

本周三线城市成交土地 45 宗，土地面积 146 万方，规划建面 302 万方，

成交总价 41 亿元，楼面价 1349 元/平方米，溢价率 8%，相比上周下降

8pct。其中，住宅建面 125 万方，占比 41%；成交总价 35 亿元，占比

85%；住宅楼面价 2794 元/平方米。 

 

图20：三线城市成交建面合计302万方，其中住宅125

万方 

图21：三线城市成交总价41亿元，住宅楼面价2794元/

平方米 

  

资料来源：Wind,国泰君安证券研究 资料来源：Wind,国泰君安证券研究 
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附表 1：覆盖公司业绩预测及财务估值（单位：元，亿股，亿元） 

  证券简称 11.23 股价 17 EPS 18E EPS 19E EPS 17 PE 18E PE 19E PE  PB   RNAV   NAV  溢价率 总市值 总股本 年初涨幅 投资评级  

000002.SZ 万科 A 24.90 2.54  3.36  4.58  9.8  7.4  5.4  2.6  2974  26.9  -7.6% 2,725 110 -17% 增持   

600048.SH 保利地产 13.00 1.32  1.74  2.26  9.8  7.5  5.8  1.3  2723  22.9  -43.2% 1,546 119 -5% 增持   

001979.SZ 招商蛇口 18.42 1.55  1.91  2.22  11.9  9.6  8.3  2.6  1194  15.1  22.0% 1,456 79 -3% 增持   

002146.SZ 荣盛发展 8.22 1.33  1.67  2.30  6.2  4.9  3.6  1.7  646  14.9  -44.7% 357 43 -9% 增持 

600340.SH 华夏幸福 25.46 2.83  4.25  5.51  9.0  6.0  4.6  2.4  1549  51.6  -50.6% 765 30 -16% 增持 

600266.SH 北京城建 8.18 0.93  0.98  1.16  8.8  8.3  7.1  1.2  349  22.3  -63.3% 128 16 -36% 增持   

002244.SZ 滨江集团 3.99 0.55  0.83  1.11  7.3  4.8  3.6  1.6  315  10.1  -60.6% 124 31 -49% 增持 

000090.SZ 天健集团 5.24 0.50  0.88  1.48  10.4  6.0  3.5  2.1  264  18.3  -71.4% 75 14 -36% 增持   

600466.SH 蓝光发展 5.10 0.57  0.84  1.10  8.9  6.1  4.6  1.7  181  6.1  -16.0% 152 30 -23% 增持   

600376.SH 首开股份 6.92 0.73  1.07  1.25  9.5  6.5  5.5  0.9  567  22.0  -68.5% 179 26 -20% 增持   

000656.SZ 金科股份 5.95 0.35  0.50  0.59  17.0  11.9  10.1  1.3  295  5.5  7.6% 318 53 27% 增持   

002285.SZ 世联行 5.02 0.49  0.58  0.77  10.2  8.7  6.5  6.0    
  

103 20 -55% 增持 

601155.SH 新城控股 26.78 2.71  3.87  5.21  9.9  6.9  5.1  2.8  957  42.4  -36.8% 604.35  23 -0.06  增持   

平均值           9.9  7.3          -29.8%         

数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投

资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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