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本报告导读： 

2015 年研究和配置房地产行业必读品。资金面宽松之下，行业销量已恢复到较高水

平。2015 年下半年销量预计仍较为平稳，多面向好之下，维持行业增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  一手房销量：1）环比：整体环比上升 0.3%，其中一线升 3%，二线

降 1%，三线升 0.3%。2）同比：整体同比升 12%，其中一线升 46%，

二线升 8%，三线降 1%。3）本周与 2014 年全年周均比：整体升 11%，

其中一线升 30%，二线升 12%，三线降 3%。4）累计同比：整体同

比升 26%，其中一线城市升 56%，二线升 22.1%，三线升 16%。一

手房整体成交均价：环比降 0.8%，同比升 29.9%。二手房销量：本

周环比降 7%，同比升 85%。 

 库存水平：12 个典型城市一手房平均可售面积环比升 0.5%，同比升

1.8%。去化时间：12 个城市新房去化时间 11.3 个月。 

 板块估值：2015 年 PE 主流公司 13.2 倍，RNAV 溢价 13%。一线 9.8

倍，RNAV 溢价 0.2%；二线 13.2 倍，RNAV 溢价 24%；三线 18.3 倍，

RNAV 溢价 80%；地产+X13.8 倍，RNAV 溢价 16%；商业 19.1 倍，

RNAV 折价 5%。板块表现：上周板块整体跌 12.5%，跑输上证 1.0pc。 

 本周观点：经济运行数据低于预期，市场情绪不如之前乐观，预计货

币政策将进一步宽松。市场更加青睐有盈利和业绩的公司，精选个股，

静候时机是当下较好的策略。关注国企改革、新通州新北京新奥运。

我们维持 2015 年基本面“弱平衡”（去库存或者缓慢出清）的判断，

整体看房地产市场将呈现“量升价平”格局，依旧看好地产股在宽

货币预期下的表现，建议关注新北京和大深圳区域房企投资机会。 

 国君地产组合包含滨江集团、格力地产、天健集团、荣盛发展和广

东明珠，权重占比均为 20%。国君地产组合指数上周下跌 16.3%，

跑输房地产指数 3.8%，跑输上证指数 4.8%。组合指数 2015 年累计

涨幅为 56.5%，跑赢房地产指数 30.5%，跑赢上证指数 51.8%。 

 中国 PMI 创 2009 年 3 月以来最低值。8 月 21 日公布的财新中国制

造业采购经理人指数（PMI）初值为 47.1，较 7 月终值 47.8 下降 0.7

个百分点，已连续 6 个月低于 50.0 的临界值，创 2009 年 3 月以来最

低值。从分项数据来看，8 月制造业 PMI 产出指数回落至 46.6，较 7

月产出指数下降 0.5 个百分点。新订单指数、新出口订单指数、就业

指数等分项指标也均出现下降。 

 维持行业增持评级。2015 年，板块投资策略是“既要过日子，也要浪

漫满屋”；推荐：1）龙头房企全面受益于降息降准和再融资全面松绑，

资产负债表边际改善最为明显，推荐：保利地产、招商地产、万科 A、

华侨城 A；2）旧貌换新颜（强调新路径、新机制、新模式）：国企改

革类、转型类重点推荐：格力地产、天健集团、广东明珠；3）新北

京主题：华夏幸福、荣盛发展。4）港股受益：花样年、绿地香港、

彩生活、碧桂园。   

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_subIndustry] 细分行业评级 

房地产经营 增持 

房地产开发 增持 
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1. 国君地产组合指数跑赢上证指数 51.8% 

 

国君地产组合指数目前包括五支重点推荐股票：滨江集团、格力地产、

天健集团、荣盛发展和广东明珠，组合权重占比均为 20%。收益率方面，

以调入指数的当天为起始点：1）2015 年 1 月 1 日调入：天健集团和格

力地产的累计涨幅分别为 27.5%和 27.5%；2）2015 年 3 月 5 日调入：调

入后滨江集团上涨幅度为 71.5%；3）2015 年 6 月 14 日调入：调入后荣

盛发展上涨幅度为-32.6%；4）2015 年 5 月 4 日调出：至调出日中天城

投累计涨幅高达 173.5%；5）2015 年 5 月 30 日调出：至调出日华夏幸

福累计涨幅达 23.68%；6）2015 年 6 月 21 日调出：至调出日苏宁环球

累计涨幅达 4.6%；7）2015 年 8 月 3 日调入：调入后广东明珠累计涨幅

为 11.2%。 

 

国君地产组合指数上周下跌 16.3%，跑输房地产指数 3.8%个百分点，

跑输上证指数 4.8%个百分点。2015 年累计涨幅为 56.5%，跑赢房地产

指数 30.5%（882118.WI），跑赢上证指数 51.8%。 

 

表 1:国君地产组合指数本年累计涨幅跑赢上证指数 51.8% 

成分股 代码 组合权重 调入时间 调入后累计涨幅 周度涨幅 

滨江集团 002244.SZ 20% 20150305  71.5% -17.3% 

格力地产 600185.SH 20% 20150101  4.8% -9.2% 

天健集团 000090.SZ 20% 20150101  27.5% -20.8% 

荣盛发展 002146.SZ 20% 20150614  -32.6% -15.2% 

广东明珠 600382.SH 20% 20150803  11.2% -18.6% 

国君地产组合指数 
 

100% 
 

56.5% -16.3% 

房地产指数 882118.WI 
  

26.1% -12.5% 

上证指数 000001.SH     4.7% -11.5% 

数据来源：WIND、以 2015 年 8 月 21 日股价为基础计算，国泰君安证券研究 

 

图 1 国君房地产组合指数跑赢上证指数 51.8%，跑赢房地产指数 30.5% 
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2. 行业基本面：销量环比持平，同比上行 

2.1. 一手房：整体成交量及一二三线城市成交对比 

 

表 2:46 个典型城市一手房成交对比（单位：万平方米） 

 
本周 上周 

14 年同

期 

14 年周

均 
14 年 H2 14 年 H1 

本周环

比 

本周同

比 

累计同

比 

与 14 年

周均比 

北京 22.01 25.44 17.82 17.98 22.86 13.10 -13% 23% 56% 22% 

上海 52.80 48.82 30.81 39.92 44.52 35.32 8% 71% 43% 32% 

广州 19.03 15.68 11.35 15.67 16.27 15.07 21% 68% 33% 21% 

深圳 15.30 16.72 9.35 9.05 11.51 6.59 -8% 64% 137% 69% 

杭州 22.27 20.54 20.71 18.68 24.64 12.73 8% 8% 72% 19% 

一线加总 131.42 127.20 90.04 101.31 119.81 82.81 3% 46% 56% 30% 

天津 28.95 33.55 14.40 18.37 17.35 19.39 -14% 101% 26% 58% 

重庆 25.26 20.46 39.73 44.21 51.40 37.63 23% -36% 15% -43% 

成都 18.82 15.45 16.22 17.78 16.90 18.66 22% 16% -8% 6% 

武汉 38.11 40.20 35.63 34.28 39.81 28.74 -5% 7% 26% 11% 

南京 21.92 26.69 16.02 15.35 17.27 13.44 -18% 37% 40% 43% 

福州 3.05 2.06 2.55 4.09 4.59 3.60 48% 20% 0% -25% 

苏州 20.50 18.70 15.00 15.45 18.08 12.83 10% 37% 37% 33% 

大连 5.83 6.77 2.70 3.86 4.01 3.70 -14% 116% 24% 51% 

青岛 26.42 22.76 21.89 17.66 20.45 14.87 16% 21% 46% 50% 

宁波 9.87 8.78 11.65 8.21 9.97 6.45 12% -15% 41% 20% 

昆明 16.35 17.35 17.99 21.87 22.41 21.32 -6% -9% -7% -25% 

厦门 6.82 6.26 3.35 5.91 5.35 6.47 9% 104% -10% 15% 

三亚 1.51 2.13 2.81 2.69 2.45 2.94 -29% -46% 13% -44% 

合肥 16.47 16.33 24.64 17.24 16.82 17.66 1% -33% -19% -4% 

佛山 23.49 25.43 31.78 19.74 23.76 15.72 -8% -26% 36% 19% 

济南 16.03 16.34 18.44 14.14 17.95 10.33 -2% -13% 42% 13% 

南宁 16.45 16.89 8.06 10.75 12.17 9.34 -3% 104% 53% 53% 

东莞 19.41 22.21 8.93 10.70 13.20 8.20 -13% 117% 88% 81% 

二线加总 315.25 318.37 291.79 282.31 313.94 251.28 -1% 8% 22.1% 12% 

南昌 12.99 9.83 14.44 12.48 12.17 12.80 32% -10% -1% 4% 

石家庄 7.23 8.02 9.84 10.17 13.52 6.82 -10% -27% -1% -29% 

长春 16.82 16.85 14.16 13.75 14.99 12.52 0% 19% 11% 22% 

温州 4.44 6.70 8.55 6.10 6.78 5.42 -34% -48% 27% -27% 

无锡 9.08 9.94 11.59 10.16 12.51 7.80 -9% -22% 35% -11% 

惠州 6.76 7.44 5.27 4.87 5.24 4.49 -9.1% 28% 32% 39% 

汕头 3.26 3.65 1.50 1.63 1.62 1.65 -11% 117% 62% 100% 

包头 5.00 6.88 2.09 5.50 7.47 3.54 -27% 140% 46% -9% 

岳阳 4.54 3.85 2.59 2.40 2.84 1.96 18% 75% 110% 89% 

蚌埠 2.85 2.46 3.26 3.77 3.46 4.07 16% -13% 13% -24% 

常熟 2.33 1.78 2.60 3.26 3.71 2.82 31% -10% -14% -29% 

常州 5.51 3.88 9.33 12.47 13.15 11.79 42% -41% -26% -56% 

赣州 13.49 16.86 2.89 6.44 6.10 6.79 -20% 367% 90% 109% 

江阴 3.51 3.03 4.18 3.85 3.92 3.79 16% -16% 49% -9% 
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金华 5.61 4.66 4.83 3.48 3.59 3.36 21% 16% 3% 61% 

柳州 2.73 3.66 2.85 3.76 4.45 3.08 -25% -4% 44% -28% 

南充 3.43 4.57 8.62 6.00 5.30 6.70 -25% -60% -19% -43% 

徐州 8.47 6.88 16.66 15.54 17.90 13.17 23% -49% -6% -45% 

扬州 4.09 3.54 2.64 3.25 3.08 3.42 15% 55% 12% 26% 

中山 14.24 8.90 9.27 13.33 15.71 10.96 60% 54% 36% 7% 

珠海 3.02 5.55 1.30 1.41 1.79 1.04 -46% 132% 91% 113% 

张家港 3.38 2.96 2.66 3.10 3.26 2.95 14% 27% 2% 9% 

安庆 1.60 2.08 4.17 2.08 2.23 1.92 -23% -62% 20% -23% 

三线加总 144.40 143.97 145.28 148.81 164.78 132.85 0.3% -1% 16% -3% 

整体加总 591.07 589.53 527.11 532.43 598.53 466.93 0.3% 12% 26% 11% 

注：“1H14 周均”表示 2014 年上半年的周平均销量，“2H14 周均”类比“1H14 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 

 

 

图2整体一手房成交量：环比升0.3%，同比升12% 图 3 一二三线城市平均周成交量对比：环比一线城市升

3%，二线城市降 1%，三线城市升 0.3%；同比一线城市

升 46%，二线城市升 8%，三线城市降 1% 
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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4一线城市平均销量持续上升 图 5 一线城市平均销量增速高于行业销量增速 
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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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图6二线城市平均销量有所下降 图 7 二线城市平均销量增速与行业销量增速持平 
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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8三线城市平均销量有所下降 图 9 三线城市平均销量增速与行业销量增速持平 
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数据来源：各地房地产交易网、WIND、CEIC、中指数据、国泰君安证券产研究 

 

2.2. 一二三线城市 15 年全年累计成交量同比情况 

 

图 10 一线城市一手房累计成交量同比：深圳、杭州表现最好 
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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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图 11 二线城市一手房累计销量同比：东莞、南宁表现最好 
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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 12 三线城市一手房累计成交量同比：岳阳、珠海表现最好 
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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 

 

2.3. 一二三线城市成交量同比情况 

 

图 13 一线城市一手房成交量同比：上海、广州表现最好 
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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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图 14 二线城市一手房销量同比：东莞、大连表现最好 
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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 15 三线城市一手房成交量同比：赣州、包头表现最好 
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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 

 

2.4. 一二三线城市成交量环比情况 

 

图 16 一线城市一手房成交量环比： 广州表现最好 
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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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图 17 二线城市一手房销量环比：福州、长沙表现最好 
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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 18 三线城市一手房成交量环比：中山、常州表现最好 
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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 

 

2.5. 一手房：整体成交价格及一二三线城市成交对比 

 

图19整体一手房成交价格：环比降0.8%，同比升29.9% 图 20 一二三线城市平均成交价对比：环比一线城市降

3.7%，二线城市升 3.2%，三线城市升 4.1%；同比一线城

市升 50.9%，二线城市升 6.7%，三线城市升 11.3% 

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1
3

0
1

0
5

1
3

0
3

0
2

1
3

0
4

2
7

1
3

0
6

2
2

1
3

0
8

1
7

1
3

1
0

1
2

1
3

1
2

0
7

1
4

0
2

0
1

1
4

0
3

2
9

1
4

0
5

2
3

1
4

0
7

1
8

1
4

0
9

1
2

1
4

1
1

0
7

1
5

0
1

0
2

1
5

0
2

2
7

1
5

0
4

2
4

1
5

0
6

1
9

1
5

0
8

1
4

整体
整体

2013年 2014年

 

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1
3

0
1
0

5

1
3

0
3
0

2

1
3

0
4
2

7

1
3

0
6
2

2

1
3

0
8
1

7

1
3

1
0
1

2

1
3

1
2
0

7

1
4

0
2
0

1

1
4

0
3
2

9

1
4

0
5
2

3

1
4

0
7
1

8

1
4

0
9
1

2

1
4

1
1
0

7

1
5

0
1
0

2

1
5

0
2
2

7

1
5

0
4
2

4

1
5

0
6
1

9

1
5

0
8
1

4

一线城市 二线城市 三线城市（右轴）

2013年 2014年

 

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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2.6. 12 个典型城市去化时间和可售量 

 

表 3:12 个典型城市去化时间对比表（单位：月） 

 
本周 上周 去年同期 14 年 H2 14 年 H1 13 年 H2 13 年 H1 本周环比 本周同比 

北京 2.9  3.0  4.8  4.1  4.3  2.8  2.6  — — 

上海 4.7  4.7  6.9  7.2  6.1  4.8  4.8  + — 

广州 9.1  8.8  14.5  15.2  11.5  8.4  6.7  + — 

深圳 7.2  6.7  20.5  18.8  16.8  12.1  10.9  + — 

杭州 9.0  8.7  17.4  14.5  17.6  11.6  10.1  + — 

一线平均 6.6  6.4  12.8  12.0  11.3  8.0  7.0  + — 

南京 14.8  15.0  28.8  26.1  16.5  12.2  16.1  — — 

福州 29.3  26.7  26.0  22.1  21.0  14.2  9.7  + + 

苏州 6.8  6.8  13.0  12.2  12.6  9.2  8.9  + — 

青岛 16.1  16.0  26.9  23.8  20.4  13.4  11.1  + — 

宁波 13.9  15.5  24.0  23.3  27.2  27.4  22.6  — — 

二线平均 20.2  20.0  23.7  21.5  19.5  15.3  13.7  + — 

南昌 14.1  13.7  18.3  16.2  10.8  9.4  7.5  + — 

惠州 7.2  7.2  12.0  12.6  10.9  8.3  7.8  — — 

三线平均 10.7  10.5  15.2  14.4  10.8  8.8  7.7  + — 

整体平均 11.3  11.1  17.8  16.3  14.6  11.2  9.9  + — 

数据来源：wind、CEIC、国泰君安证券研究 

 

表 4:12 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 14 年 H2 14 年 H1 13 年 H2 13 年 H1 本周环比 本周同比 

北京 333.3  333.7  293.5  298.4  284.4  278.2  324.1  — + 

上海 1198.6  1193.8  1153.7  1232.9  1034.7  961.4  933.8  + + 

广州 896.4  891.1  888.3  943.7  776.8  682.9  682.6  + + 

深圳 623.4  589.6  602.2  670.0  547.8  512.0  498.7  + + 

杭州 1130.0  1126.3  1171.0  1185.3  1041.7  908.8  768.4  + — 

一线平均 836.3  826.9  821.7  866.1  737.1  668.7  641.5  + + 

南京 1558.8  1556.1  1429.0  1535.0  1093.0  1038.6  1216.2  + + 

福州 346.1  350.0  433.6  371.0  314.0  222.4  245.8  — — 

苏州 703.1  696.4  856.2  858.6  729.4  633.7  543.6  + — 

青岛 1914.8  1913.9  1654.5  1737.3  1547.7  1285.4  1162.7  + + 

宁波 550.0  559.0  633.0  655.3  1098.8  966.0  898.3  — — 

二线平均 1014.6  1015.1  1001.3  1031.4  956.6  829.2  813.3  — + 

南昌 396.4  389.4  356.9  363.8  275.0  183.7  171.2  + + 

惠州 237.3  238.6  244.1  270.3  225.3  226.7  210.3  — — 

三线平均 316.8  314.0  300.5  317.0  250.2  205.2  190.7  + + 

整体平均 824.0  819.8  809.7  843.5  747.4  658.3  638.0  + + 

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. 
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图 21 全国 12 个典型城市平均去化时间下降至 11.3 个月 
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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 

 

2.7. 二手房成交量 

 

图22二手房成交量：环比降7%，同比升85% 
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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. 各城市一手房成交量：整体环比平、同比升 

3.1. 一线城市一手房成交量 

 

图23北京一手住宅成交量：环比降13%，同比升23% 图24上海一手住宅成交：环比升8%，同比升71% 
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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,下同。 
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图25广州一手住宅：环比升21%，同比升68% 图26深圳一手房：环比降8%，同比升64% 
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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27杭州一手房：环比升8%，同比升8% 
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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 

 

3.2. 二线城市一手房成交量 

 

图28天津一手房：环比降14%，同比升101% 图29重庆一手房：环比升23%，同比降36% 
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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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图30成都一手房：环比升22%，同比升16% 图31南京一手住宅：环比降18%，同比升37% 
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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32宁波一手房：环比升12%，同比降15% 图33苏州一手住宅：环比升10%，同比升37% 
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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34青岛一手住宅：环比升16%，同比升21% 图35大连一手住宅：环比降14%，同比升116% 
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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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图36厦门一手房：环比升9%，同比升104% 图37昆明一手房：环比降6%，同比降9% 
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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38福州一手住宅：环比升48%，同比升20% 图39长沙一手房：环比升47%，同比升11% 
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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40合肥一手房：环比升1%，同比降33% 图41东莞一手房：环比降13%，同比升117% 
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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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图42佛山一手住宅：环比降8%，同比降26% 图43济南一手住宅：环比降2%，同比降13% 
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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44南宁一手房：环比降3%，同比升104% 
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      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 

 

 

3.3. 三线城市一手房成交量 

 

图45石家庄一手房：环比降10%，同比降-27% 图46包头一手房：环比降27%，同比升140% 
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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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图47南昌一手房：环比升32%，同比降10% 图48安庆一手房：环比降23%，同比降62% 
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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49无锡一手房：环比降9%，同比降22% 图50温州一手房：环比降34%，同比降48% 
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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51汕头一手房：环比降11%，同比升117% 图52惠州一手住宅：环比降9.1%，同比升28% 
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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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图53蚌埠一手房：环比升16%，同比降13% 图54常熟一手住宅：环比升31%，同比降10% 
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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55常州一手房：环比升42%，同比降41% 图56赣州一手住宅：环比降20%，同比升367% 

0

4

8

12

16

20

24

0
1

0
7

0
2

1
1

0
3

1
7

0
4

2
1

0
5

2
6

0
6

3
0

0
8

0
4

0
9

0
8

1
0

1
3

1
1

1
7

1
2

2
2

2013 2014 2015

 

0

4

8

12

16

20

24

28

0
1

0
7

0
2

1
1

0
3

1
7

0
4

2
1

0
5

2
6

0
6

3
0

0
8

0
4

0
9

0
8

1
0

1
3

1
1

1
7

1
2

2
2

2013 2014 2015

 

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57江阴一手房：环比升16%，同比降16% 图58金华一手住宅：环比升21%，同比升16% 
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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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图59柳州一手房：环比降25%，同比降4% 图60南充一手住宅：环比降25%，同比降60% 
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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61徐州一手房：环比升23%，同比降49% 图62扬州一手住宅：环比升15%，同比升55% 
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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63中山一手房：环比升60%，同比升54% 图64珠海一手住宅：环比降46%，同比升132% 
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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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图65张家港一手房：环比升14%，同比升27% 图66岳阳一手房：环比升18%，同比升75% 
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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 

 

4. 一手房成交均价：房价较平稳 

 

图67上海一手房价：高位波动 图68深圳一手房价：高位波动 
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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69天津一手房价：中位波动 图70宁波一手房价：中位波动 

6000

8000

10000

12000

14000

 

8000

10000

12000

14000

16000

18000

 

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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图71佛山一手房价：中高位波动 图72包头一手房价：中位波动 
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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. 12 城可售量由 10 年 4 月低点升 141%，比 12 年

1 月高点上升 22%，去化时间约 11.3 个月 

 

图73北京一手去化时间：14年年中的5个月降至2.9 个月 图74上海一手住宅去化时间：14年年中的8个月降至5个月 
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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75广州一手住宅去化时间：14年中期20个月降至9个月 图76深圳一手房去化时间：14年中期22个月降至7个月 
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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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图77杭州一手房去化时间：14年上半年25个月降至9个月 图78南京一手住宅去化时间：14年中30个月降至15个月 
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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79宁波一手房去化时间：14年中的22个月降至16个月 图80苏州一手房去化时间：14年上半年13个月降至7个月 
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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81青岛一手住宅去化时间：14年中30个月降至16个月 图82惠州一手住宅去化时间：14年中12个月降至7个月 
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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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图83福州一手住宅去化时间：14年中28个月降至27个月 图84南昌一手房去化时间：14年中19个月降至14个月 
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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 

 

6. 二手房表现：销量环比下降，同比上行 

 

图85北京二手房成交量：环比降3.10%，同比升138.17% 图86深圳二手房成交量：环比降10.46%，同比升139.73% 

0

20

40

60

80

100

120

13
01

0
5

13
03

0
2

13
04

2
7

13
06

2
2

13
08

1
7

13
10

1
2

13
12

0
7

14
02

0
1

14
03

2
9

14
05

2
3

14
07

1
8

14
09

1
2

14
11

0
7

15
01

0
2

15
02

2
7

15
04

2
4

15
06

1
9

15
08

1
4

北京

 

0

10

20

30

40

50

13
01

0
5

13
03

0
2

13
04

2
7

13
06

2
2

13
08

1
7

13
10

1
2

13
12

0
7

14
02

0
1

14
03

2
9

14
05

2
3

14
07

1
8

14
09

1
2

14
11

0
7

15
01

0
2

15
02

2
7

15
04

2
4

15
06

1
9

15
08

1
4

深圳

 

注：单位为万平米，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 

 

图87杭州二手房成交量：环比升3.77%，同比升102.24% 图88天津二手房成交量：环比升2.11%，同比升92.88% 
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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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图89天津二手房成交均价：中位波动 
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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 

 

7. 地产估值水平：有安全边际 

估值以 2015 年 8 月 21 日股价为基准计算。2015 年 PE 计算方法为股价

除以国君地产团队对各公司 15 年的 EPS 预测。 

 

图90一线地产2014、2015年PE：平均11.4 、9.8 倍 图91三线地产2014、2015年PE：平均30.3 、18.3 倍 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究，下同 

 

图 92 二线地产 2014、2015 年 PE：平均 16.8 、13.2 倍 
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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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图93地产+X2014、2015年PE：平均21.1 、13.8 倍 图94商业地产2014、2015年PE：平均18.2 、19.1 倍 
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数据来源：公司公告、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） 

分类 证券简称 08.21 股价 14A EPS 15E EPS 16E EPS 14A PE 15E PE 16E PE PB RNAV 溢价率 总市值 总股本 年初涨幅 投资评级 

一线 万科 A 13.9  1.43  1.66  1.96  9.8  8.4  7.1  1.8  16.7  -17% 1536.9  110.5  3%  增持   

 
保利地产 8.6  1.13  1.40  1.57  7.6  6.1  5.5  1.4  9.5  -9% 922.6  107.5  -19%  增持   

 
招商地产 31.6  1.66  1.90  2.20  19.1  16.7  14.4  2.6  23.3  36% 815.0  25.8  21%  增持   

 
金地集团 9.7  0.89  0.97  1.12  10.9  10.0  8.6  1.4  8.4  14% 434.2  45.0  -15%  增持   

 
一线均值 —— —— —— —— 11.4  9.8  8.5  1.8  —— 0.2% 927.2  —— —— —— 

二线 荣盛发展 9.1  0.85  0.99  1.19  10.7  9.1  7.6  2.5  7.4  23% 346.8  38.2  15% 增持 

 
华夏幸福 24.7  1.34  1.92  2.52  18.4  12.8  9.8  6.9  16.4  50% 652.4  26.5  15% 增持 

 
首开股份 12.8  0.73  1.21  1.58  17.5  10.6  8.1  2.0  10.6  21% 287.9  22.4  30%  增持   

 
金科股份 7.2  0.22  0.46  0.61  32.6  15.5  11.8  2.4  6.5  11% 295.7  41.4  39%  增持   

 
中南建设 14.6  0.82  1.67  2.04  17.7  8.7  7.2  1.9  15.5  -6% 170.2  11.7  7%  增持   

 
北京城建 14.7  0.88  1.48  1.92  16.7  9.9  7.6  1.2  12.6  16% 229.7  15.7  -37%  增持   

 
滨江集团 8.4  0.31  0.53  0.62  27.3  15.9  13.4  2.8  7.8  7% 226.1  27.0  110% 增持 

 
中华企业 8.6  -0.26  0.32  0.39  -32.7  26.8  22.1  3.2  6.2  39% 159.6  18.7  25% 增持 

 
鲁商置业 7.5  0.21  0.37  0.45  36.3  20.1  16.8  3.7  10.2  -27% 75.0  10.0  13%  增持   

 
二线均值 —— —— —— —— 16.8  13.2  10.5  3.6  —— 24% 271.5  —— —— —— 

三线 深振业 A 12.9  0.38  0.62  0.79  34.2  20.7  16.3  4.2  5.2  148% 173.9  13.5  84%  增持   

 
中洲控股 17.2  0.64  1.29  1.52  26.9  13.3  11.3  2.2  14.8  16% 82.2  4.8  13%  增持   

 
香江控股 7.9  0.33  0.44  0.48  23.6  18.1  16.4  3.2  11.2  -29% 60.5  7.7  24% 增持 

 
三线均值 —— —— —— —— 30.3  18.3  15.0  3.5  —— 80% 105.5  —— —— —— 

地产+X 华侨城 A 8.8  0.66  0.74  0.87  13.4  11.9  10.1  2.2  14.5  -39% 639.9  72.7  7%  增持   

 苏宁环球 9.2  0.29  0.44  0.54  31.9  20.7  16.8  5.8  10.8  -16% 243.0  26.6  80%  增持   

 
中天城投 9.9  0.37  0.52  0.64  26.6  19.0  15.5  5.6  5.5  81% 427.1  43.0  112%  增持   

 
福星股份 11.2  0.99  1.10  1.22  11.3  10.2  9.2  1.3  13.3  -16% 79.8  7.1  5%  增持   

 
格力地产 23.1  0.54  0.95  1.25  42.6  24.2  18.5  4.0  15.5  49% 133.5  5.8  5%  增持   

 
天健集团 18.1  0.76  1.00  1.18  23.7  18.1  15.4  2.6  22.0  -18% 99.9  5.5  33%  增持   

 
华业地产 13.9  0.29  0.79  1.04  47.7  17.5  13.4  5.4  6.8  105% 197.8  14.2  95%  增持   
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地产+X —— —— —— —— 21.1  13.8  11.2  3.2  —— 16% 260.1  —— —— —— 

商业地产 中国国贸 18.4  0.53  0.56  0.61  34.6  32.6  30.1  3.6  16.4  12% 185.4  10.1  22% 增持 

 
阳光股份 7.4  -0.78  0.64  0.84  -9.5  11.6  8.8  1.7  7.6  -3% 55.6  7.5  46% 增持 

 
世茂股份 11.8  1.08  1.30  1.48  11.0  9.1  8.0  1.2  15.1  -21% 208.4  17.6  22%  增持   

 
商业地产 —— —— —— —— 18.2  19.1  17.2  2.3  —— -5% 149.8  —— —— —— 

代理经纪类 世联行 15.6  0.27  0.36  0.45  57.2  43.2  34.3  7.2  13.9  13% 225.7  14.5  66% 增持 

 
整体均值 —— —— —— —— 17.0  13.2  10.9  2.8  —— 13% 332.0  —— —— —— 

数据来源：wind、国泰君安证券研究
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