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本周聚焦 

我们认为，过去一个月，地产指数上涨的关键原因，既非政策刺激，也不是基本面超预

期，而是保险资金举牌蓝筹上市企业。保险资金是市场的增量资金，且其举牌的个别蓝筹企

业在行业内有号召力，这就使得地产指数一路向上。 

我们的报告，《看中分红潜力而不是股息率，是告别曲而不是冲锋号》已经详细说明了

我们对举牌的行业看法。市场只有重视存量资产业绩贡献和清算价值的资金，才最后发现了

龙头地产公司的价值，其他资金无法对地产龙头估值进行纠正，这实际上说明了地产开发公

司发展所处的阶段。举牌并不是行业价值发现的冲锋号，而是行业面临转型，传统开发模式

面临挑战的警告。因此我们认为，举牌是不能提升行业的长期估值的，只是个别公司短期股

价催化剂而已。 

如今我们认为，短期催化剂也没有了。首先，对保险资金来说，12 月 31 日才是对权益

法意义重大的资产负债表日。其次，舆论带来很大压力。尽管我们认为举牌蓝筹企业是一种

有效的投资策略，且绝大多数举牌行为合法合规，但太多舆论报道可能使保险公司更为谨慎。

再次，蓝筹个股股价因为举牌上涨，举牌的客观环境也就恶化了。低估值是诱发保险资金战

略配置的根本原因，不少蓝筹已经没有估值吸引力，其他品种则从一开始就不适合权益法记

账。因此我们相信，举牌地产蓝筹虽然并没有结束（未来只要估值合适，保险公司很可能又

会关注企业变现价值），但现在可以说告一段落了。 

观察基本面，各地热销仍在持续。但 2015 年初销售处于高点，因此销售数据同比增速

表现一般。深圳年底房价继续冲高，加剧了我们对于这个市场未来小幅调整的担心。尽管深

圳市场外来需求旺盛，产业结构合理，自然环境优越，2015 年凭借“新的富人”较多的优

势，房价领涨一线城市。但深圳毕竟是一个体量比上海和北京更小的市场。小市场容易因为

短期房价上涨预期太强而透支涨幅。 

政策层面，我们相信刺激去化库存仍然是主旋律，未来降低首付比例，鼓励回购商品房

作为保障房等政策应值得期待。但是，市场对于开发企业让利的政策缺乏预期，对于三四线

城市政策空间也过于乐观。我们认为，政策并不是要在三四线城市重新推动一波房价上涨，

而是以时间换空间，避免投资下滑过快，也避免金融风险。我们认为，今天一些土地储备中

三四线城市占比过高的地产上市公司，其估值是偏高的。 

总而言之，我们认为地产股处于不破不立的阶段。这里的“破”，不仅是指行业估值水

平可能需要回调，更重要的是传统盈利模式需要更新再造。我们期待企业能够找到更新更广

阔的发展方向，也期待企业能够在这些新的方向做出有信服力的阶段性成绩。 
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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） 52.54  97.90  20.77  55.29  21.85  

同比增速(%) 8.03  2.31  -22.65  19.82  -3.77  

环比增速(%) 9.68  0.24  -7.84  4.46  -1.61  

中信证券销售指数（期末比期初） 343.8，本周相比上周上升 12.2 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 62.36  52.49  53.33  38.83  55.42  

最新最低优惠利率（按融 360） 82 折 82 折 82 折 82 折 85 折 

三、房价 
     

百城房价月环比变动（最新） 0.46  
    

一二线龙头公司销售均价 13520.78  
    

一二线龙头公司销售均价月环比（%） 7.84  
    

三四线龙头公司销售均价 7158.97  
    

三四线龙头公司销售均价月环比（%） -1.81  
    

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） 9377.01  3399.90  5977.11  

  
商品房可销售面积周环比（%） -2.18  -1.77  -2.41  

  
商品房可销售面积周同比（%） -7.10  -12.76  -3.53  

  
商品房可销售套数 776916  261466  515450  

  
商品房可销售套数周环比（%） -2.11  -1.49  -2.42  

  
商品房可销售套数周同比（%） -5.35  -13.69  -0.47  

  
中信证券供给指数（期末比期初） 1.136，本周相比上周下降 0.012     

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） 787.20  241.59  362.21  183.40  

 
上周土地成交总价周环比（%） 110.16  130.97  240.07  12.19  

 
上周住宅类用地楼面地价 4808 17435 4543 2629 

 
上周住宅类用地楼面地价周环比（%） 66.66  97.77  66.35  34.61  

 
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 
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市场运行监测 

图 1：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 2：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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图 3：15 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 4：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 5：一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 6：4 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 7：14 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。 
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图 8：40 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 

详细资料 

图 9：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 10：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 11：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 12：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 
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图 13：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 14：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 15：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 16：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 

表 4：12 月 21 日-12 月 27 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 香缤国际城 10924 4705 5139.66 1 惠水和苑 14296 6789 9704.93 

2 宫园美岸 9765 5758 5622.27 2 碧海云天 17815 4478 7977.33 

3 金地西沣公元 9161 7838 7179.69 3 招商·海德公学 14974 7092 10620.47 

4 鼎正·大都城 8216 5422 4454.26 4 鑫水家园 10228 6344 6489.1 

5 融尚·第 10 区 2677 6864 1837.8 5 金水·龙泽苑 6946 6298 4374.62 

重庆 
    

上海 
    

1 恒大中央广场 30562 8970 27415.42 1 古北萃庭 25800 9471 24436.66 

2 融创欧麓花园城 25457 6030 15351.85 2 新城花屿湾 8404 12413 10432.02 

3 融创国博城 19614 6046 11858.33 3 锦绣前城 9270 58927 54625.32 

4 融汇国际温泉城 15289 6389 9768.94 4 金融家 7318 26855 19651.16 

5 融创凡尔赛花园 16879 6791 11463.39 5 建发玖珑湾 6481 29170 18904.92 

福州 
    

广州 
    

1 南台十六府 12042 17446 21009.26 1 雪域澜庭 114517 9880 113145.41 

2 东二环泰禾广场 12434 20641 25664.71 2 碧桂园凤凰城 11432 12856 14697.1 

3 阳光城大都会 9402 13700 12881.3 3 万科金色梦想 7915 13200 10447.53 

4 融信双杭城 8998 28094 25277.97 4 保利越秀岭南林语 9345 13169 12306.15 

5 泰禾红悦 5801 9700 5626.66 5 美茵溪岸 4442 6750 2998.26 

苏州 
    

深圳 
    

1 水漾花城 8952 13358 11957.39 1 港铁·天颂 19103 40047 76502.84 

2 金辉浅湾雅苑 6198 10483 6498.02 2 中粮凤凰里 8782 33682 29578.56 

3 旭辉苹果乐园 5763 8497 4896.69 3 领航城·领翔 8593 38121 32757.6 
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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) 

4 佳兆业广场 6373 18430 11744.42 4 龙光·玖龙玺 8492 59726 50719.71 

5 环秀湖花园 4670 10960 5119.01 5 鸿荣源·壹城中心 8751 43285 37879.65 

厦门 
    

杭州 
    

1 海峡国际天璟 13999 40000 55997.36 1 地铁绿城杨柳郡 77398 19661 152173.9 

2 首开领翔上郡 6442 16408 10570.41 2 恒大水晶国际广场 38345 16892 64772.48 

3 禹洲溪堤尚城 4861 11379 5531.63 3 绿都御景蓝湾 5515 7842 4324.96 

4 凤凰花城 3879 16000 6206.61 4 融信蓝孔雀 5284 20706 10940.92 

5 万峰华庭 6321 33800 21366.1 5 春江悦茗 4140 18001 7453.04 

资料来源：中国指数研究院，中信证券研究部整理 

表 5：重点公司估值表 

  
股价 NAV EPS（元） PE 

评级 
（元） （元） 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 

金融街 11.53  14.41  0.97  0.99  1.11  1.22  11.9  11.6  10.4  9.5  增持 

万科 A 24.43  11.80  1.43  1.64  1.83  1.99  17.1  14.9  13.3  12.3  增持 

世茂股份 12.23  14.52  1.08  1.15  1.27  1.41  11.3  10.6  9.6  8.7  增持 

金地集团 13.80  9.65  0.89  0.94  1.01  1.10  15.5  14.7  13.7  12.5  增持 

世联行 16.23  不适用 0.27  0.33  0.39  0.47  60.1  49.2  41.6  34.5  增持 

滨江集团 7.96  7.21  0.31  0.37  0.43  0.45  25.7  21.5  18.5  17.7  - 

保利地产 10.64  15.36  1.14  1.40  1.69  1.72  9.3  7.6  6.3  6.2  - 

招商地产 40.50  27.39  1.66  2.12  2.44  2.56  24.4  19.1  16.6  15.8  - 

中南建设 15.46  15.62  0.82  0.90  0.96  1.03  18.9  17.2  16.1  15.0  持有 

荣盛发展 9.53  6.89  0.85  0.73  0.89  1.00  11.2  13.1  10.7  9.5  持有 

绿地控股 16.33  14.72  0.46  0.57  0.66  0.90  35.5  28.6  24.7  18.1  持有 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 12 月 31 日收盘价 
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