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本周提示 

全国主要城市房地产市场价增量稳。中国指数研究院数据显示，2015 年 12 月全国百城

房价指数环比上涨 0.74%，同比上涨 4.16%。房价同比涨幅为最近几个月的新高。30 个大

中城市商品房销售面积同比增长了 28.7%，市场热度高于去年平均水平。各地积极落实化解

房地产库存的政策，不少高供应城市广义库存有所下降。 

但我们认为，地产股股价并非和销售同比增速同步，而是和市场对销售变化预期相关。

市场供应十分充足，房屋销售能否继续超预期，关键在需求。2015 年提振需求的核心因素

是居民加杠杆。目前看，居民加杠杆空间仍然存在。但是，首套房按揭贷款最低首付比例为

25%，各类“首付贷”产品盛行，未来继续下调实际首付比例空间并不大。人民币近期有所

贬值，也可能会降低短期内降息的预期。影响居民购房需求的还有居民的财富积累预期。

2015 年 12 月，CPI 同比上涨 1.6%，PPI 同比下降 5.9%。居民的消费开支还没有受到太大

的冲击，但实体经济则面临一些压力。可是，如果经济增速确实有所下降，居民的财富积累

预期最终也会受到影响。总体来说，我们认为未来楼市表现大幅超预期可能性不大。  

目前，蓝筹地产龙头公司估值接近合理水平，但不少中小地产企业估值并不低。在一篇

周报里头我们无意一一分析所有中小地产企业估值是否合理，而想通过另一个角度来谈谈高

估值的中小地产企业投资价值。 

2015 年，一些地产企业完成非公开发行。我们预计，2016 年成功获批的房地产企业非

公开发行可能更多。非公开发行股份的认购方和几年前相比已经不同。一些风险偏好低的资

金热衷此道。这些资金往往关注两大因素：大盘运行波幅（即大盘大幅波动可能性）；发行

日股价和公司发行底价价差。大盘因素并非上市公司能左右，发行人为成功发行，往往倾向

于锁低增发底价，并期望见到一个较大的发行价差（即发行日股价和增发底价之差）。 

这个市场的资金并不少，但资金的风险偏好却并不高。随着指数大起大落，潜在定向增

发认购人越来越注意到短期市值管理行为可能造成增发公告日股价较高，也越来越期望索取

更高的发行价差作为参与增发的安全垫。然而潜在认购人的这种心态，反过来迫使发行人越

来越期望通过开展业务转型，新方向探索等，推动股价短期向上（因为上市公司基本面很难

在短期发生重大变化）。而且，由于非公开发行的企业数量较多，彼此之间存在一定的替代

性，这样的转型探索越来越“短平快”，一些地产公司转型十分生硬。 

我们并非不看好地产公司开展非公开发行股权融资，真正优秀的公司通过股权融资助力，

将为上市公司存量股东创造更大价值。我们只是建议，参与定向增发的潜在投资人不应该“唯

价差论”，而应该仔细分析上市公司的真实价值，考量一年后上市公司成长的可能性。我们

也建议，一般的二级市场投资者不应在短平快的转型探索面前感到眼花缭乱，地产企业资产

的安全边际和销售的确定性，在现阶段可能更加值得关注。综合来看，绿地控股、保利地产

等龙头公司可能具备更好的安全边际。 
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本周聚焦 

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） 28.36  65.12  11.41  34.13  19.59  

同比增速(%) 20.93  28.68  -1.07  38.04  36.47  

环比增速(%) -39.91  -29.77  -38.85  -34.38  -11.23  

中信证券销售指数（期末比期初） 265.4，本周相比上周上升 134.2 点；提出元旦节假日影响则下降 69.4 

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 62.79  59.72  57.10  40.20  50.96  

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） 0.74  
    

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） 9236.89  3353.54  5883.35  

  
商品房可销售面积周环比（%） -1.05  -0.69  -1.26  

  
商品房可销售面积周同比（%） -8.48  -11.63  -6.58  

  
商品房可销售套数 764716  257898  506818  

  
商品房可销售套数周环比（%） -1.19  -0.73  -1.42  

  
商品房可销售套数周同比（%） -6.99  -11.75  -4.37  

  
中信证券供给指数（期末比期初） 1.102，本周相比上周下降 0.011     

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） 449.12  28.37  237.14  183.61  

 
上周土地成交总价周环比（%） -53.10  -88.26  -46.94  -31.77  

 
上周住宅类用地楼面地价 2776 4930 4540 1693 

 
上周住宅类用地楼面地价周环比（%） -29.65  -71.72  -4.74  -12.14  

 
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 

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 
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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 

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。 

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 
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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 

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 
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表 1：12 月 28 日-1 月 3 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 曲江御园 20796 8465 17602.92 1 招商·海德公学 16334 7158 11691.84 

2 万科金域国际 4205 13005 5468.52 2 世茂.公园美地 7932 8117 6438.35 

3 金地西沣公元 8349 7833 6540.5 3 和达璟城 7415 17394 12897.17 

4 华洲城 6821 6779 4624.06 4 世茂诺沙湾 5716 10566 6039.84 

5 珠江新城 5544 3866 2143.31 5 海尔世纪公馆 4090 15270 6244.91 

重庆     上海     

1 华宇龙湾 12920 5038 6509.59 1 东原逸庭 16637 27469 45699.45 

2 龙湖春森彼岸 17965 7033 12634.57 2 城开珑庭 10548 42295 44613.34 

3 长安锦绣城 20118 7855 15803.25 3 恒盛豪庭 9582 34944 33483.49 

4 金科天宸 11443 5251 6008.96 4 仁恒西郊花园 9462 41279 39056.41 

5 融汇半岛 9376 5585 5236.47 5 首创旭辉城 4818 20307 9784.3 

福州     广州     

1 闽江世纪城 13347 15271 20381.54 1 雪域澜庭 17032 9579 16314.59 

2 保利西江林语 8562 15289 13091 2 广州绿地城 10659 9912 10564.56 

3 阳光城大都会 7251 14051 10188.2 3 万科金色梦想 8278 13570 11232.86 

4 中铁城 4158 7400 3076.79 4 祈福辉煌台 5555 8579 4765.87 

5 东方威尼斯 3273 12889 4218.95 5 合景誉山国际 3702 8367 3097.17 

长沙     深圳     

1 领东汇 5767 5605 3232.52 1 中粮凤凰里 22972 33250 76380.9 

2 桂芳佳园 11984 2308 2765.34 2 龙光·玖龙玺 11605 59535 69089.05 

3 金融街·中央领御 11061 4246 4696.48 3 奥宸·观壹城 6358 27371 17403.67 

4 润和紫郡 4828 5371 2592.64 4 鸿荣源·壹城中心 7136 42829 30564.18 

5 礼花城 3611 4134 1492.99 5 宝能城 4952 64139 31761.5 

厦门     杭州     

1 海峡国际天璟 8346 42592 35546.99 1 地铁绿城杨柳郡 19592 19680 38557.93 

2 中海万锦熙岸 5608 15067 8450.19 2 恒大水晶国际广场 12089 17026 20583.75 

3 禹洲·缇香浅山 5987 19600 11734.84 3 融信蓝孔雀 9000 20725 18652.63 

4 特房银溪墅府 3079 14330 4412.08 4 春江悦茗 5813 18415 10705.38 

5 禹洲溪堤尚城 2861 12963 3708.78 5 万科大家世纪之光 4911 18339 9006.57 

资料来源：中国指数研究院，中信证券研究部整理 

表 2：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 10.02  14.41  0.97  0.99  1.11  1.22  10.3  10.1  9.0  8.2  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 10.30  14.52  1.08  1.15  1.27  1.41  9.5  9.0  8.1  7.3  增持 

金地集团 12.63  9.65  0.89  0.94  1.01  1.10  14.2  13.4  12.5  11.5  增持 

世联行 12.32  不适用 0.27  0.33  0.39  0.47  45.6  37.3  31.6  26.2  增持 

绿地控股 13.27  14.72  0.46  0.57  0.66  0.90  28.8  23.3  20.1  14.7  增持 

滨江集团 7.06  7.21  0.31  0.37  0.43  0.45  22.8  19.1  16.4  15.7  - 

保利地产 9.49  15.36  1.14  1.40  1.69  1.72  8.3  6.8  5.6  5.5  - 

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 13.00  15.62  0.82  0.90  0.96  1.03  15.9  14.4  13.5  12.6  持有 

荣盛发展 7.81  6.89  0.85  0.73  0.89  1.00  9.2  10.7  8.8  7.8  持有 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 1 月 8 日收盘价 
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