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绿地获取上海核心资产，西安、南京落户再放宽 

报告摘要： 

[Table_Summary] 市场表现：本周申万房地产板块收于 3745.15 点，累计上涨 1.91%，

同期上证综指上涨 2.45%，深证成指上涨 5.75%，沪深 300 上涨 2.81%，

板块涨幅落后于大盘；行业横向对比来看，板块表现仅优于非银金融

和银行板块。 

行业动态：本周，保利地产、招商蛇口、荣盛发展、阳光城先后公告

了 2019 年 1 月份销售情况简报，受去年 1 月的高基数以及春节因素的

影响，各大房企销售增速均出现了一定下滑，部分房企销售出现负增

长。 

重点事件：常州、西安、南京发布了 2019 年新版落户政策，均再次

放宽落户条件，西安市更是取消了本科学历的落户年龄限制。通过宽

松的落户政策，各大城市不仅能吸引人才发展自身经济、产业，同时

能对本地楼市起到提振需求的作用，实现良性发展。 

绿地控股于本周公告其收购中国民生投资股份有限公司及其子公司上

海佳渡置业有限公司持有的中民外滩房地产开发有限公司50%股权及

转让方对标的公司的全部债权，交易价格为 121 亿元，通过此次收购，

绿地实现了在上海市中心核心区域重大项目的关键布局,符合其“重回

一二线”的战略目标。 

土地交易： 2019 年第六周全国 100 大中城市合计供应土地规划建面

2903.10 万平米，合计成交土地建筑面积 2528.96 万平米；当周土地成

交楼面均价为 3773 元/平米，溢价率 9.72%，一线城市于年前成交了

多宗住宅用地，带动了全国土地成交均价的上升。 

1 月新增社融 4.64 万亿元，同比多增 1.56 万亿元，创历史新高，新口

径社融同比增速 10.40%。新增人民币贷款 3.23 万亿元，同比多增 3300

亿元；各项贷款余额同比增速 13.40%，超市场预期。我们预期 2019

年行业资金面将处于较为宽松的状态。 

个股方面我们推荐业绩确定性强、资源卓越的一线房企：万科 A、保 

利地产、新城控股、华夏幸福、华侨城 A 和金地集团；  

建议关注销售高速成长、业绩弹性大的二线房企和区域龙头：中南建

设、蓝光发展、金科股份、荣盛发展和阳光城；  

风险提示：调控政策进一步收紧；市场表现超预期下行 

 

 

 
[Table_CompanyFinance] 重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

万科 A 26.55 2.54 3.17 4.01 10.45 8.38 6.62 买入 

荣盛发展 8.89 1.32 1.73 2.17 6.73 5.14 4.10 买入 

中南建设 6.82 0.16 0.59 1.08 42.63 11.56 6.31 买入 

金地集团 10.86 1.52 2.09 2.57 7.14 5.20 4.23 买入 

蓝光发展 5.66 0.57 0.78 1.15 9.93 7.26 4.92 买入 
 

[Table_Invest] 
  

 优于大势 
 上次评级： 优于大势 

   

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5.10% 3.91% -32.94% 

相对收益 -2.76% 1.69% -9.42% 
 

[Table_IndustryMarket] 行业数据 

成分股数量（只） 161 

总市值（亿） 21025 

流通市值（亿） 17827 

市盈率（倍） 9.33 

市净率（倍） 1.59 

成分股总营收（亿） 19234 

成分股总净利润（亿） 1911 

成分股资产负债率（%） 78.02 
 

[Table_Report] 相关报告 

《东北证券房地产周报：行业集中度提升，

公募基金加仓房地产板块》 

2019-01-28 

《2018 年 1-12 月房地产数据点评：2018 年

房地产投资销售保持高位运行》 

2019-01-22 

《东北证券房地产行业周报：行业龙头业绩

稳健增长，配置价值凸显》 

2019-01-21 
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1. 市场表现 

1.1. 板块表现 

  

本周申万房地产板块收于 3745.15 点，累计上涨 1.91%，同期上证综指上涨 2.45%，

深证成指累计上涨 5.75%，沪深 300 上涨 2.81%，板块涨幅落后于大盘；行业横向

对比来看，地产板块同样表现一般，仅优于非银金融和银行板块。 

 

图 1：沪深 300 与申万房地产板块 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：申万板块周涨跌幅比较 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 行业个股表现 

 

受 1 月销售数据同比下滑影响，本周地产板块内龙头房企表现不佳。板块内涨幅第

一为华丽家族（600503），累计上涨 24.76%；其次为市北高新、世荣兆业、华业资
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本、珠江实业；跌幅前五分别为万科 A、荣盛发展、长春经开、保利地产、金地集

团，除长春经开外均为龙头房企。 

 

表 1：本周涨跌幅榜 

 
涨幅 跌幅 

1 华丽家族（600503） 24.76% 万科 A（000002） -4.08% 

2 市北高新（600604） 16.02% 荣盛发展（002146） -2.84% 

3 世荣兆业（002016） 15.73% 长春经开（600215） -2.46% 

4 华业资本（600240） 12.50% 保利地产（600048） -1.55% 

5 珠江实业（600684） 11.65% 金地集团（600383） -1.27% 

数据来源：东北证券整理，wind  

 

1.3. 个股重要公告 

 

本周，保利地产、招商蛇口、荣盛发展、阳光城先后公告了 2019 年 1 月份销售情

况简报，与克而瑞之前公布 1 月房企销售榜单一样，受 2018 年 1 月高基数以及春

节与市场景气度下降的多重影响，各大龙头房企销售增速出现了一定下滑，荣盛发

展出现了销售金额、面积双双负增长。 

此外，绿地地产集团有限公司收购中国民生投资股份有限公司及其子公司上海佳渡

置业有限公司持有的中民外滩房地产开发有限公司50%股权及转让方对标的公司的

全部债权，交易价格为 121 亿元，通过此次收购，绿地实现了在上海市中心核心

区域重大项目的关键布局，符合其“重回一二线”的战略布局。 

 

表 2：地产板块个股重要公告 

公司名称 公告日期 公告内容 

保利地产 2/11 
关于 2019 年 1 月份销售情况简报。2019 年 1 月，公司实现签约面积 227.85 万平方米，同比增长 

4.58%；实现签约金额 335.91 亿元，同比增长 6.14%。 

招商蛇口 2/12 
关于 2019 年 1 月销售情况简报。2019 年 1 月，公司实现签约销售面积 56.90 万平方米，同比减少 

5.26%；实现签约销售金额 117.87 亿元，同比增加 0.26%。 

中南建设 2/12 

公司控股股东中南城市建设投资有限公司新增质押，占其所持股份比例 3.42%。中南城投持有公司股

份 2,019,190,975 股,占公司总股份的比例为 54.43%。本次质押后，中南城投持有的公司股份累计质押

1,551,967,110 股，占中南城投所持公司股份的 76.86%，占公司总股份的 41.83%。 

新华联 2/13 
关于公司董事长辞职的公告。丁伟先生因退休申请辞去公司董事长职务，辞职后将不再担任公司任何职

务。截至本公告披露日，丁伟先生未持有公司股份。 

华夏幸福 2/13 

关于累计新增借款的公告。2019 年 1 月公司累计新增借款金额:126.53 亿元，累计新增借款占 2018 年

末未经审计净资产的比例:22.80%。其中累计银行贷款 6.23 亿元，占 2018 年末未经审计净资产比例为  

1.12%。其他借款 120.30 亿元，占 2018 年末未经审计净资产比例为 21.67%。 

深深房 A 2/13 

关于筹划重大资产重组事项停牌进展暨延期复牌的公告。公司预计无法在 2019 年 2 月 14 日前按照《公

开发行证券的公司信息披露内容与格式准则 26 号—上市公司重大资产重组》披露本次重大资产重组预

案或报告书等相关信息。为确保本次重大资产重组工作的顺利进行，防止公司股价异常波动，维护投资

者权益，经向深圳证券交易所申请，公司股票将自 2019 年 2 月 14 日起继续停牌不超过 1 个月。 

荣盛发展 2/14 
关于 2019 年 1 月份销售情况公告。2019 年 1 月，公司实现签约面积 36.18 万平方米，同比下降 20.97%；

签约金额 46.45 亿元，同比下降 2.76%。 

阳光城 2/14 关于 2019 年 1 月份经营情况的公告。2019 年 1 月，公司实现销售金额 118.10 亿元，权益销售金额
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78.46 亿元，销售面积 103.43 万平方米，权益销售面积 65.87 万平方米。 

绿地控股 2/14 

关于收购中民外滩房地产开发有限公司 50%股权及相应债权的公告。公司全资子公司绿地地产集团有

限公司收购中国民生投资股份有限公司及其子公司上海佳渡置业有限公司持有的中民外滩房地产开发

有限公司 50%股权及转让方对标的公司的全部债权，交易价格为 121 亿元。 

金科地产 2/15 

2019 年累计新增借款超上年末净资产的 20%。截至 2019 年 1 月末，公司合并口径下借款余额为 901.57

亿元，较 2018 年末借款余额（未经审计）821.01 亿元增加 80.56 亿元，其中银行贷款余额为 457.93 亿

元，较 2018 年末增加 22.48 亿元。已发行且尚在存续期内的直接债务融资合计余额为 176.56 亿元，较

2018 年末增加 28.94 亿元。委托贷款、融资租赁借款合计余额为 72.4 亿元，较 2018 年末减少 0.21 亿元。

其他借款余额为 194.64 亿元，较 2018 年末增加 29.35 亿元。 

数据来源：公司公告，东北证券整理 

 

2. 行业政策及新闻 

近日，常州、西安发布了 2019 年新版落户政策，均再次放宽落户条件，西安市的

人才落户条件为普通高等院校、中等职业学校（含技校）毕业，或具备国民教育同

等学历的人员及留学回国人员，具有本科（含）以上学历的则不受年龄限制，具有

本科（不含）以下学历的，年龄在 45 周岁(含)以下均可落户；同时全国高等院校在

校学生均可迁入，西安市也成为二线城市中落户门槛最低的城市之一。降低落户门

槛不仅能为当地城市吸引人才，带动整体经济、产业的发展，同时能够为当地楼市

的需求端带来改善。 

上海于本周公布了 2019 年度保障性住房供应计划，2019 年计划新增供应 6 万套保

障性住房，略少于 2018 年的 8 万套。 

 

表 3：行业相关新闻 

时间 内容 

2/12 

天津重新颁布了《天津市个人住房公积金贷款管理办法》，此次公积金新办法明确了三类情形不能申

请住房公积金贷款，第一类是购买配偶、子女、本人父母或配偶父母住房；第二类是离婚两年内，职

工与原配偶之间存在买卖住房情形的；第三类是被纳入失信被执行人的不能申请住房公积金贷款。贷

款额度方面，购首套住房按账户余额 20 倍计算，购第二套住房按账户余额 10 倍计算。此次调整后，

购买商品住房、限价商品住房、经济适用住房或私产住房，按账户余额倍数条件计算贷款额度执行相

同政策。 

2/13 

2018 年，上海着力加大了住房保障力度，全年出让租赁住房用地累计约 118 公顷，新增供应各类保障

性住房 8 万套，中心城区完成二级旧里以下房屋改造 42.7 万平米。2019 年，上海计划新增供应 6 万

套保障性住房，完成 50 万平米中心城区二级旧里以下房屋改造。 

2/14 

西安 2019 年的新版落户政策，在专业人才落户、技能人才落户、安居落户、学历落户、购房落户等

多种落户形式上，均再次大幅放宽条件，中职技校毕业均可，本科无年龄限制，在全国二线城市内少

有的低门槛。 

2/14 

常州市政府于日前下发关于印发《常州市户籍准入管理若干规定》的通知。根据《规定》，取消了投

资纳税落户设置，放宽了准入条件。主要是放宽重点群体落户条件和降低购房、投靠落户准入门槛等

五个方面。 

2/14 

深圳二手房交易迎利好，增值税附加税可减 50%。广东省财政厅、广东省税务局联合发布《关于我省

实施小微企业普惠性税收减免政策的通知》，指出“对增值税小规模纳税人减按 50%征收资源税、城市

维护建设税、房产税、城镇土地使用税、印花税(不含证券交易印花税)、耕地占用税和教育费附加、

地方教育附加”。通知执行期限为 2019 年 2 月 1 日～2021 年 12 月 31 日。  

2/14 2 月 14 日，南京市政府公布修订后的《南京市积分落户实施办法》，房产、年龄、婚姻、落户区域等
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加分政策都有变化，3 月 1 日起实施。其中房产情况，面积每满 1 平米计 1 分，最高不超过 90 分。政

府提供的共有产权住宅用房，按本人产权比例计分。本市有二套及以上产权房的，不累计加分。按照

《办法》，累计积分达到 100 分，即符合落户条件。 

数据来源：东北证券整理 

 

3. 土地市场 

由于 2019 年第七周为春节期间，土地市场几无供应、成交量，因此本周周报中土

地市场数据统计至 2019 年第六周，即 1 月 28 日-2 月 3 日。春节前夕全国 100 大中

城市合计供应土地规划建面 2903.10 万平米，合计成交土地建筑面积 2528.96 万平

米；当周土地成交楼面均价为 3773 元/平米，溢价率 9.72%。 

分城市级别来看，一线、二线、三线城市本周成交土地面积为 422.59、1162.74、943.63

万平米，楼面均价分别为 10014 元/平米、3470 元/平米、1356 元/平米，土地成交溢

价率为 6.54%、14.19%、7.35%。一线城市于年前成交了多宗住宅用地，带动了全

国土地成交均价的上升。 

 

图 3：百城土地供应、成交情况  图 4：百城土地成交均价及溢价率 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind      数据来源：东北证券，wind 

 

图 5：一二三线城市供应土地面积情况  图 6：一二三线城市成交土地面积情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind      数据来源：东北证券，wind 
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图 7：一二三线城市成交土地溢价率 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 房企融资情况 

由于春节的影响，债券一级市场表现冷淡。碧桂园发行了一笔供应链应付账款资产

支持票据，发行规模为 7.05 亿元，发行期限 0.93 年，利率为 6.20%。美元债方面，

旭辉控股集团和世茂房地产先后发行成功美元优先票据。 

 

表 4：本周房企发债情况 

公司 

名称 

债券简称 性质 
债项评

级 

主体评

级 

发行规模 

（亿元） 

发行期限 

（年） 

票面利率 利差 资金用途 

碧桂园 19碧桂园 ABN003 民营企业 -- AAA 7.05 0.93 6.20% 3.89% -- 

旭辉控股

集团 

美元优先票据 民营企业   3亿美元 4 7.625%  用于现有债务(包括部分初始买方为

贷款方的债务责任)再融资及或一般

企业用途 

数据来源：wind，东北证券整理 

 

表 5：本周交易所地产债成交情况 

公司名称 债券简称 剩余期限 周成交量（亿） 票面利率 估价收益率（中债） 主体评级 

万科 18万科 SCP008 0.1973 20 3.15% 3.05% AAA 

万科 18万科 SCP006 0.0877 8 3.35% 2.82% AAA 

大连万达 15大连万达 MTN001 1.4548 6.3 4.60% 4.37% AAA 

万科 万科 7优 A 0.8575 6 4.28% 4.28% AAA 

美的置业 美的 01A 1.4548 6 7.20% 4.53% AA+ 

大连万达 17大连万达 MTN001 1.0630 4.2 4.80% 4.24% AAA 

万科 18万科 MTN001 2.4027 4.1 4.60% 3.50% AAA 

万科 18万科 SCP001 0.0411 3.6 4.60% 2.74% AAA 

华润置地 18华润置地 MTN002B 4.1315 3.4 5.23% 3.90% AAA 

万科 18万科 SCP007 0.1671 3.2 3.13% 2.95% AAA 

龙湖地产 17龙湖绿色债 02 3.0055+2Y 3 4.67% 4.84% AAA 

新城控股 17新城控股 MTN002 1.1589+2Y 3 5.25% 5.31% AAA 
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招商蛇口 17招商蛇口 MTN002 1.5123 3 4.70% 3.30% AAA 

大连万达 16大连万达 MTN001 2.1151 2.55 3.70% 4.58% AAA 

数据来源：wind，东北证券整理 

 

表 6：近期房企中债隐含评级变动情况 

公司名称 最新变动日期 最新中债隐含评级 主体评级 

国购投资集团 2019-2-1 C CCC 

新城控股 2019-1-15（上调） AA AAA 

福星惠誉控股有限公司 2019-1-14 A+ AA 

融信 (福建 )投资集团有限公司 2018-12-11 A+ AA+ 

银亿股份有限公司 2018-12-24 C C 

冠城大通股份有限公司 2018-12-20 AA- AA 

南京丰盛产业控股集团有限公

司 
2018-12-26 BBB AA- 

景瑞地产(集团)有限公司  2018-11-5 A+ AA 

数据来源：wind，东北证券整理 

 

表 7：房企信用事件跟踪 

公司名称 内容 

泰禾集团 

联合评级：将“泰合优 A”、“泰禾优 B”列入信用评级观察名单。 

2019 年 2 月 11 日，泰禾发布公告称，因股权转让纠纷，其全资子公司江苏泰禾锦城置业有限公司(下称“锦城置业”)

将沃得国际控股有限公司(下称“沃得国际”)等四家公司起诉至法院，要求被告方退还已支付的 25.65 亿款项，并赔

偿 4.32 亿违约金。在泰禾发起起诉的同时，沃得国际等四公司亦将泰禾起诉至法院，要求判罚锦城置业向原告支

付股权转让价款共计 4.58 亿元及违约金 6788.84 万元，合计 5.26 亿元。 

数据来源：公司公告，东北证券整理 

 

5. 重点事件点评- 国购投资债券回售违约事件简评 

国购投资有限公司（以下简称“国购投资”）应于 2019 年 2 月 1 日支付“16 国购 01”

已登记回售债券本金 446,924,304 元（总发行额 5 亿元）， 回售部分应付利息 

3217.7 万元和非回售部分应付利息 382.3 万元。发行人公告称，由于账户被查封、

现金流短缺以及筹融资渠道受限等原因，无法按时偿付本期债券利息及回售本金。 

国购投资为区域性中小房企，项目基本位于安徽省内，2018 年销售收入中，合肥市

贡献占比超过 70%。土储情况来看，截止 2018 年半年末，公司土储以合肥市为主。

自 2016 年合肥市出台调控政策以来，区域市场成交比较冷淡，受到政策的影响较

大，公司亦受到较大影响。 
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图 8：国购投资近 3 年房地产销售收入情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

在这种背景下，国购投资多元化发展，对外收购，加剧了公司的现金流压力。连续

5 年投资性现金流均为净流出的状态。公司 2017 年合并司尔特肥业后开展化肥业

务，化肥业务收入 2018 年上半年占公司总收入的约 37%。同时受到资管新规以及

房地产融资政策趋严的影响，2018 年上半年公司的筹资活动产生的现金流量净额大

幅减少。 

 

图 9：国购投资近 3 年主营业务收入构成 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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图 10：国购投资近 5 年现金流状况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

投资性房地产受限比例较高，影响公司的再融资能力。截至 2018 年半年末，公司

投资性房地产基本全部处于抵押状态，无法通过投资性房地产进行抵押再融资。 

 

图 11：国购投资近 3 年投资性房地产受限情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

中小房企的区域集中度较高，一旦区域市场受到政策等因素的影响出现下行，公司

的经营往往会受到比较大的影响。在房地产行业集中度上行阶段，强者恒强的时代，

中小房企的融资渠道受限，依赖于非标融资。在这种背景下，公司多元化拓展经营，

通过投资以及收购的方式，拓展主营业务以外的业务，进一步加剧了公司的现金流

压力。 
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