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本周重要指标监测 

一、新房签约 
     

 
10 大城市 30 大城市 一线城市 二线城市 三线城市 

日均销售面积（万平米） 29.62  62.15  13.78  34.40  13.98  

同比增速(%) 34.64  22.25  52.10  17.54  11.67  

环比增速(%) 7.55  2.68  9.57  4.87  -7.75  

中信证券销售指数（期末比期初） 199.2，本周相比上周下降 10.9 点     

二、核心销售预测指标 
     

 
上海 北京 深圳 广州 天津 

中原二手住宅价格指数 50.96  42.61  31.63  41.98  - 

最新最低优惠利率（按融 360） 85 折 85 折 9 折 86 折 85 折 

三、房价 
     

百城房价月环比变动（最新） 0.54  
    

一二线龙头公司销售均价 12961.94  
    

一二线龙头公司销售均价月环比（%） -4.74  
    

三四线龙头公司销售均价 7442.02  
    

三四线龙头公司销售均价月环比（%） -4.81  
    

四、供给变动 
     

 
10 大城市 一线城市 非一线城市 

  
商品房可销售面积（万平米） 9669.04  3517.94  6151.10  

  
商品房可销售面积周环比（%） 0.20  0.11  0.26  

  
商品房可销售面积周同比（%） 5.28  2.14  7.17  

  
商品房可销售套数 789168  268494  520674  

  
商品房可销售套数周环比（%） 0.45  0.43  0.46  

  
商品房可销售套数周同比（%） 7.89  1.78  11.33  

  
中信证券供给指数（期末比期初） 1.301，本周相比上周上升 0.044     

五、土地市场 
     

 
40 个大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

 
上周土地成交总价（亿元） 128.99  37.88  54.00  37.12  

 
上周土地成交总价周环比（%） -13.46  1080.06  -49.54  -4.43  

 
上周住宅类用地楼面地价 2874 49236 4425 1317 

 
上周住宅类用地楼面地价周环比（%） 11.27  - 7.74  48.48  

 
备注：此处一、二、三线城市以 Wind40 个大中城市为准 

备注：此处的龙头公司，一二线指中国海外发展/万科/保利，三四线指恒大和碧桂园 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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本周聚焦 

本周 30 个大中城市签约面积同比增长 22.3%，环比增长 2.7%。中国指数研究院统计，

本周末 10 大都市推出房源 6300 套，比起过去两周有所下降，但比 7 月的平均水平仍然略

有提升。开盘价格上涨了超过 5%，但开盘去化率下降到了 50%，这也是 2015 年 4 月份以

来十大都市去化率的最低点。单周的去化率的确可能存在偶然波动（例如 6 月第一周曾经明

显走低，但此后迅速反弹），可是仍然值得投资者关注。 

表 1：中国指数研究院统计，4 月以来新推盘去化和定价情况 

  新开盘（个） 推出房源(套) 开盘整体价格上涨（含老盘） 去化率 

4 月 6 日-4 月 12 日 32 4500 1.10% 58% 

4 月 13 日-4 月 19 日 61 8600 7.40% 67% 

4 月 20-4 月 26 日 95 12000 1.80% 60% 

4 月 27 日-5 月 3 日 47 5000 
  

5 月 4 日-5 月 10 日 42 5700 3.30% 69% 

5 月 11 日-5 月 17 日 41 5300 0.90% 66% 

5 月 18 日-5 月 24 日 44 6500 4.10% 74% 

5 月 31 日-6 月 6 日 41 8500 2.40% 67% 

6 月 7 日-6 月 13 日 50 7000 5.50% 58% 

6 月 14 日-6 月 20 日 60 8800 5.00% 71% 

6 月 21 日-6 月 27 日 58 12000 4.60% 72% 

6 月 28 日-7 月 4 日 33 3600 12.70% 60% 

7 月 6 日-7 月 12 日 25 2200 6.50% 71% 

7 月 13 日-7 月 19 日 34 5400 4.80% 75% 

7 月 20 日-7 月 26 日 56 8800 4.80% 72% 

7 月 27 日-8 月 2 日 30 5000 6.80% 59% 

8 月 3 日-8 月 9 日 45 8200 3.40% 63% 

8 月 10 日-8 月 16 日 38 7300 0.10% 59% 

8 月 17 日-8 月 23 日 42 6300 5.02% 50% 

资料来源：中国指数研究院 

房屋销售市场仍然可以算在延续全面景气格局。但 2015 年的市场有两点值得警惕，第

一是没有房价全面和持续上涨的社会预期；第二是开发投资没有持续反弹的预期。 

我们认为，过去每一次的房屋销售繁荣，从房价表现来看，就会出现热销一段时间后房

价加速上涨，从局部城市快速演变到其他城市。虽然 2015 年二季度之后百城房价指数出现

了环比正增长，但距离全面房价上涨还有很大一段距离。尤其是房价上涨城市个数，在 2015

年 1 月份之后持续无法得到有效提升（2015 年 1 月 44 个城市房价上涨，7 月为 46 个）。这

充分显示出，全社会房价上涨的预期并不浓厚，房价上涨也只是极个别城市的事情。 

图 1：百城环比房价上涨城市数量（单位：个） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 2：百城房价指数环比 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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为什么过去每一次都会形成房价加速上涨的正循环，最后货币周期和产业政策又会打破

这种正循环呢？因为过去的房地产繁荣，虽然要么是产业政策放开造成，要么是个人购房杠

杆上升造成，但热销一段时间之后总会形成全社会房价加速上涨的预期，在较广阔的地理范

围内形成恐慌性抢购的浪潮。 

2015 年，除了在深圳之外，全社会基本没有形成房屋恐慌性抢购的浪潮。造成这种现

象的原因比较多。绝大多数二三线城市供给充足；一线城市房屋总价已经很高，尽管租售比

反而相对合理，但继续大幅上涨的预期并不很强；全社会的住房自有率，人均住房面积，人

口结构，人民币汇率等，都在缓慢发生不利于房价预期的变化。 

那热销又是怎么来的呢？至少，从 2014 年四季度到现在将近一年的时间，不仅在个别

一线城市，甚至在广大二三线城市，销售表现也是令人满意的。大多数公司的签约销售合同

金额和回款率，2015 年上半年还是有所增加的。中国房地产市场的租金回报率是比较低的，

要是很多城市没有房价上涨的预期，那么热销是为何而来呢？我们认为，这就要归因为购房

成本的持续下降和购房杠杆的持续上升。按揭贷款平均利率的下降，这是市场早已注意到的。

但购房杠杆的持续上升，却主要是来自于隐性杠杆的上升。各种贴补首付的资金支持手段越

来越多，各类首付贷的资产证券化也大行其道。利率市场化的浪潮之下，首付管制确实并不

十分严厉。好在中国居民的杠杆率始终都比较低，居民加杠杆还有很大的空间，预计热销也

还能持续很长时间。 

第二个不同以往的现象是开发投资增速反弹乏力。诚然，由于基数的原因，未来几个月

开发投资同比增速或许有一次小的反弹。但我们认为，2013 年的新开工高潮期开工的那些

项目，即将进入竣工的环节。这时候，我们认为施工面积和开发投资的惯性增长，中长期看

是不可持续的。换句话说，开发投资和施工面积之所以今天还在正增长，只不过因为开发投

资和施工增速具备比新开工面积更明显的惯性特征，仍然在受到 2013 年繁荣的影响。但客

观来说，一旦施工面积和开发投资增速掉落下来，其反弹的难度也要大于新开工增速。 

图 3：全国房屋新开工面积同比增速（单位：%） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 4：全国房屋施工面积同比增速（单位：%）  

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

我们认为，新开工和开发投资反弹乏力，和全社会缺乏房价上涨的长期预期，本身就是

一回事。在过去的 20 年房地产牛市里头，房价增值，带动房地产热销，推动土地价格上涨，

再抵押土地获得即期现金流，基础设施改造，然后进一步推动房地产价值提升。这样的模式

继续下去有点困难了，其在地理半径层面的扩张更是走到了尽头。 

这个判断是有很强的微观调研支持的。2015 年前三季度，很少有企业的拿地面积超过

了销售面积，也很少有企业增加城市数量的布局，却有大量的企业去探索新的业务领域，做

一些财务投资。 
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“世上没有不散的筵席”，新房开发的热潮总有一天会过去的。如果繁荣是终结于房屋

热销环节，也就是大量土地“砸在”企业手里，最后应该会给经济系统留下坏账，甚至带来

系统性风险。很明显，未来 5 年，即便新房开发的热潮过去，繁荣也不会终结于房屋热销的

环节，而会终结于企业不愿意拿地。这样的结果，对于行业来说，不是最坏的消息。另外，

公司债的放开和社会融资成本的下降，更进一步降低了行业系统性风险。 

在弱市中，我们建议投资者关注一些公司可能回购，或者大股东/战略投资者有可能大规

模增持的品种。 

市场运行监测 

图 5：近一个月中信证券地产销量指数变化曲线 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

图 6：中信证券地产销量指数 

 
注：我们以 2011 年 11 月-12 月平均的一周作为基准日，将我们所能取得的城市交易量比照基准日，并最终选取 49 个城市

相对销量指数的中位数，作为当天的中信证券地产销量指数。图中散点表示每天销量指数的数值，红线表示 30 天移动平

均值变化  资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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7：15 城市绝对供应量指数（2011 年 12 月 31 日=1） 

 
注：15 个城市包括：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、无锡、宁波、东莞、哈尔滨、南昌、惠州和济

宁。将此 15 个城市每日供应量除以基准日，得到的指数再取中值得到该指数资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

图 8：中原二手房报价指数 

 
注：中原报价指数高于 50%时，说明报价上调房源占比高于报价下跌房源的占比，房价上升的可能性较大；低于 50%时，

说明报价下跌房源的占比高于报价上调房源占比，房价很可能会下跌；50%则表示报价上调房源占比与报价下跌房源占比

基本相同  资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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图 9：一手房日均成交月度变化 

 
注：若当月未完结，则数据为截至目前的最新数据  资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 10：4 个主要城市一年以来供求变化 

 
资料来源：中国指数研究院注：4 个主要城市指：北京、

上海、广州、深圳。 

 图 11：14 个代表城市一年以来供求变化 

 
资料来源：中国指数研究院，14 个代表城市包括北京、上

海、广州、深圳、天津、沈阳、大连、苏州、青岛、南通、

合肥、武汉、长沙、成都。 

图 12：40 个城市土地成交总价及溢价率 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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详细资料 

图 13：北京一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 14：深圳一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 15：上海一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 16：广州一手房成交面积同比单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 17：杭州一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 18：南京一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 19：成都一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 20：天津一手房成交面积同比单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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表 2：08 月 17 日-08 月 23 日商品房热销情况（标粗为 A 股上市公司项目） 

排名 项目名称 
成交面积

(㎡) 

成交均价 

(元/㎡) 

成交金额
(万元) 

排名 项目名称 
成交面积

(㎡) 

成交均价 

(元/㎡) 

成交金额
(万元) 

西安 
    

青岛 
    

1 东方米兰国际城 14702 6480 9526.62 1 海尔鼎世华府 5967 10463 6243.65 

2 恒大江湾 11535 7826 9027.76 2 万达海上华府 4634 5910 2738.55 

3 天朗·大兴郡 4216 6821 2875.45 3 高迪墨香郡 4682 7280 3408.17 

4 国会山 4606 4968 2288.3 4 白沙湾 3191 5109 1630.21 

5 中海城 4570 5953 2720.48 5 万达青岛东方影都 3769 8665 3266.06 

重庆 
    

上海 
    

1 保利观塘 6997 6891 4821.98 1 城开珑庭 3966 33778 13396.22 

2 国兴北岸江山 8344 7738 6456.57 2 首创锦悦 3477 22991 7993 

3 鸥鹏泊雅湾 4257 3964 1687.26 3 中海寰宇天下 3491 41533 14499.58 

4 典雅天城 4561 6121 2791.53 4 天和前滩时代 2125 16093 3420.1 

5 旭辉城 1828 6569 1200.94 5 绿地小米公社 1884 13446 2533.57 

福州 
    

广州 
    

1 群升江山城 8303 10400 8634.72 1 合汇·中央广场 6816 13496 9198.34 

2 博仕后悦府 6077 10000 6077.13 2 亚运城 5347 11592 6198.51 

3 保利西江林语 5406 14235 7696 3 华发四季 3671 27174 9975.75 

4 三木水岸君山 3818 11285 4308.47 4 碧泰豪苑 2899 9126 2645.48 

5 海峡传媒港 3304 7900 2610.22 5 岭南新世界 3132 25954 8129.82 

苏州 
    

深圳 
    

1 阳光天地 21161 9460 20018.89 1 京基·御景印象 35140 16552 58165.1 

2 保利观湖国际 14387 12392 17829.18 2 宏发嘉域 31131 17502 54486.17 

3 中海凤凰熙岸 4523 15314 6926.79 3 信义金御半山 28557 46802 133653.72 

4 梅巷花园 4238 11144 4723.4 4 万科广场 26248 35932 94313.45 

5 独墅西岸 4901 13806 6766.72 5 鸿荣源·尚峰 20499 29086 59622.82 

厦门 
    

杭州 
    

1 世茂御海墅 10357 17000 17606.12 1 东裕华庭 13071 4086 5340.79 

2 凤凰花城 6658 13000 8654.92 2 德信浙旅·东宸 4925 21310 10494.7 

3 华尔顿 1275 5713 40000 22852.44 3 宋都香悦郡 3126 13091 4092.37 

4 首开领翔上郡 2070 15000 3104.79 4 绿都御景蓝湾 2227 7983 1777.84 

5 国贸商城 2341 16000 3745.18 5 大业·江东府 1977 7259 1435.38 

资料来源：中国指数研究院，中信证券研究部整理 

表 3：重点公司估值表 

  
股价 NAV EPS（元） PE 

（元） （元） 14A 15E 16E 14A 15E 16E 

华发股份 13.68 21.52 0.79  0.84  0.93  17.3  16.3  14.7  

滨江集团 8.36  7.21  0.31  0.37  0.43  27.4  22.6  19.4  

万科 A 13.91  11.80 1.43  1.66  1.87  9.7  8.4  7.4  

保利地产 8.58 15.36 1.14  1.40  1.69  7.5  6.1  5.1  

招商地产 31.64  27.39 1.66  2.12  2.44  19.1  14.9  13.0  

首开股份 12.84 11.96 0.73  1.00  1.20  17.5  12.8  10.7  

金融街 9.59  14.41 0.97  1.12  1.30  9.9  8.6  7.4  

香江控股 7.88 10.88 0.33  0.44  0.47  23.6  17.9  16.8  

新湖中宝 5.58  6.94 0.13  0.32  0.36  42.0  17.5  15.5  

冠城大通 9.45 6.80 0.63  0.87  0.98  15.0  10.9  9.6  

苏宁环球 9.15  7.83 0.37  0.43  0.53  24.5  21.3  17.3  

世联行 15.61  不适用 0.32  0.46  0.56  48.4  34.0  27.8  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 08 月 21 日收盘价 
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