
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

   
证券研究报告 

  2016 年 11 月 14 日 

    
房地产  
重点城市商品房成交量周报（第 444 期）  

  行业动态       

行业近况 

上周成交量跟踪：各大城市上周商品房成交量环比上上周均值下
降 8%，年初至今累计成交量同比均值上升 21%。 

评论 

成交量回顾：上周成交量环比上上周下降 8%。我们重点监测的城
市中，5 个城市周成交量环比上升，9 个城市环比下降，天津和长
沙数据暂缺。 

环渤海：北京和青岛上周成交量分别环比下降 16%和 47%，而济
南则环比上升 50%，天津数据暂缺。 

长三角：上海、南京和苏州上周成交量分别环比下降 33%、34%
和 32%，而杭州则环比上升 10%。 

珠三角：深圳、广州、东莞和厦门上周成交量分别环比下降 9%、
11%、8%和 25%。 

其  他：重庆、成都和武汉上周成交量环比分别上升 18%、28%
和 2%，长沙数据暂缺。 

估值与建议 

投资建议：年底增发大量解禁+行业增速下行使得地产股票短期
1~2个季度难有系统性机会，但随着销售增速年中触底，预判 2017
年全年相对收益将呈“V”型，下半年可关注地产板块结构性机会，
下一轮重仓地产股时点要看到房价出现一轮调整、政策开始松动。
2017 年三大选股思路：1）重估价值高；2）拿地不如买股权，把
握“壳”资源、地资源；3）海外地产回归 A 股/资源整合。个股
选择：长租市场受益者：比如世联行；资源重估价值高：比如招
商蛇口，南京高科，华发股份，电子城，北京城建；海外资源整
合：上实发展，中洲控股（未覆盖）。 

风险 

宏观经济下行。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

世联行-A 推荐 10.76 25.1 21.3 

南京高科-A 推荐 22.00 12.1 9.7 

上实发展-A 推荐 10.46 26.9 23.6 

华发-A 中性 14.80 17.2 14.8 

北京城建-A 中性 14.10 14.3 12.1 
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  相关研究报告 

 
• 10 月全国地产数据：投资增速反弹超预期 (2016.11.14) 

• 金融街-A | 金融街调研纪要：自持物业有空间 (2016.11.07) 

• 10 月地产基本面更新：市场已趋冷 (2016.11.07) 

• 华远地产-A | 老牌房企焕新颜 (2016.11.04) 

• 上 实 发 展 -A | 资 源 整 合 值 期 盼 ， 多 元 布 局 正 当 时 
(2016.11.04) 

  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 1: 重点城市周成交量汇总 

 

资料来源：CREIS，各城市房地产交易管理网，中金公司研究部 
注：由于武汉发布数据的不规律性，“上周”截至的日期和其他城市有所不同。 

图表 2: 重点城市周成交量同比中值变动 

 

资料来源：CREIS，各城市房地产交易管理网，中金公司研究部   

 

 

 

上周 上上周
上周环

比变动

上上周

环比变动
年初至今

累计同

比变动
上周

上周环

比变动

北京 115,287 136,764 (16%) (21%) 7,196,366 (18%) 38,772 23% 住宅期房成交面积

天津 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 住宅期房成交面积

济南 1,917 1,281 50% 34% 121,743 61% n.a. n.a. 住宅期房成交套数

青岛 290,800 548,040 (47%) 23% 17,650,563 54% n.a. n.a. 住宅期房成交面积

平均 (4%) 12% 32% 23%

上海 217,971 323,665 (33%) (15%) 20,376,291 4% 27,118 (6%) 住宅期房成交面积

杭州 1,219 1,109 10% (29%) 75,845 66% 21,590 (7%) 商品房期房成交套数

南京 1,510 2,284 (34%) 30% 125,138 40% n.a. n.a. 住宅期房成交套数

苏州 84,433 124,931 (32%) (38%) 8,450,781 (14%) n.a. n.a. 住宅期房成交面积

平均 (22%) (13%) 24% (7%)

深圳 45,401 49,890 (9%) (33%) 3,898,631 (32%) 51,596 (8%) 住宅期房成交面积

广州 2,121 2,374 (11%) 14% 111,195 40% 19,250 10% 住宅期房成交套数

东莞 53,746 58,523 (8%) (22%) n.a. n.a. 17,454 26% 住宅期房成交面积

厦门 17,513 23,271 (25%) (47%) 2,458,074 (11%) n.a. n.a. 住宅期房成交面积

平均 (13%) (22%) (1%) 9%

重庆 661,415 559,700 18% (5%) 19,889,083 10% 7,955 6% 商品房期房成交面积

成都 227,848 177,535 28% (26%) 11,707,111 14% n.a. n.a. 商品房期房成交面积

武汉 6,094 5,947 2% 36% 256,250 54% 10,682 5% 住宅期房成交套数

长沙 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 住宅期房成交套数

平均 16% 2% 26% 6%

总体平均 (8%) (7%) 21% 6%

总体中值 (10%) (18%) 14% 6%
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图表 3: 重点城市周成交量跟踪—北京 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 4: 重点城市周成交量跟踪—天津 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 5: 重点城市周成交量跟踪—济南 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 6: 重点城市周成交量跟踪—青岛 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 
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青岛 2016年年初至今周均成交38.4万平方米

18.5 16.5 17.1 23.2 17.76.4 25.96.1 16.7

北京：上周住宅期房签约面积

11.53 万平方米，周环比下

降 16%，年初累计同比下降

18% 。 住 宅 成 交 均 价 为

38,772 元/平米，周环比上

升 23%。 

天津：数据暂缺。 

济南：上周住宅成交 1,917 
套，周环比上升 50%，年初

累计同比上升 61%。 

青岛：上周住宅成交面积

29.08 万平方米，周环比下

降 47%，年初累计同比上升

54% 
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图表 7: 重点城市周成交量跟踪—上海 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 8: 重点城市周成交量跟踪—杭州 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 9: 重点城市周成交量跟踪—苏州 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 10: 重点城市周成交量跟踪—南京 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 
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（套） 每周住宅成交套数

当年周均成交套数（套）

南京

1,824 1,820

2016年年初至今周均成交2,720套

1,017 772 1,409 1,741 1,422 2,118807

上海：上周住宅成交面积

21.80 万平方米，周环比下

降 33%，年初累计同比上升

4% 。 住 宅 成 交 均 价 为

27,118 元/平米，周环比下

降 6%。 

杭州：上周商品房成交1,219

套，周环比上升 10%，年初

累计同比上升 66%。 

苏州：上周住宅成交面积

8.44 万平方米，周环比下降

32%，年初累计同比下降

14%。 

南京：上周住宅成交 1,510 
套，周环比下降 34%，年初

累计同比上升 40%。 
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图表 11: 重点城市周成交量跟踪—深圳 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 12: 重点城市周成交量跟踪—广州 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 13: 重点城市周成交量跟踪—东莞 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 14: 重点城市周成交量跟踪—厦门 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 
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2016年年初至今周均成交5.3万平方米

8.6 8.0 5.8 6.7

深圳：上周住宅成交面积

4.54 万平方米，周环比下降

9%，年初累计同比下降

32% 。 住 宅 成 交 均 价 为

51,596 元/平方米，周环比

下降 8%。 

广州：上周住宅成交 2,121 
套，周环比下降 11%，年初

累计同比上升 40%。 

东莞：上周住宅成交面积

5.37 万平方米，周环比下降

8%，年初累计同比上升 5%。

住宅成交均价为 17,454 元/

平方米，周环比上升 26%。 

厦门：上周住宅成交面积

1.75 万平方米，周环比下降

25%，年初累计同比下降

11%。 
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图表 15: 重点城市周成交量跟踪—重庆 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 16: 重点城市周成交量跟踪—成都 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 17: 重点城市周成交量跟踪—武汉 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 

图表 18: 重点城市周成交量跟踪—长沙 

 

资料来源：CREIS; 中金公司研究部 
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2,187

长沙

1,671 3,223

2016年年初至今周均成交0,000套

2,793 1,472 1,512 2,373 2,385 1,311

重庆：上周商品房成交面积

66.14 万平方米，周环比上

升 18%，年初累计同比上升

10% 。 住 宅 成 交 均 价 为

7,955 元/平方米，周环比上

升 6%。 

成都：上周商品房成交面积

22.78 万平方米，周环比上

升 28%，年初累计同比上升

14%。 

武汉：上周住宅成交 6,094 

套，周环比上升 2%，年初累

计同比上升 54%。住宅成交

均价为 10,682 元/平方米，

周环比上升 5%。 

长沙：数据暂缺。 
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图表 19: 估值比较表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部   
注：当前股价及总市值是基于 2016 年 11 月 14 日收盘价 

 

  

15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

招商蛇口 001979 推荐 16.60 18.00 8% 131.2 0.87 1.11 1.35 19.0 14.9 12.3 2.8 2.5 2.1 1.6% 2.0% 2.4% 23.9 -31%

南京高科 600064 推荐 16.91 22.00 30% 13.1 1.10 1.40 1.75 15.4 12.1 9.7 1.5 1.3 1.2 2.1% 2.5% 3.1% 26.0 -35%

保利地产 600048 推荐 9.26 11.00 19% 109.8 1.04 1.23 1.40 8.9 7.5 6.6 1.5 1.2 1.1 3.4% 3.3% 3.8% 9.7 -5%

华侨城A 000069 推荐 7.00 8.53 22% 57.4 0.57 0.63 0.69 12.4 11.1 10.2 1.5 1.2 1.1 1.0% 1.1% 1.2% 9.7 -28%

金融街 000402 推荐 11.11 13.40 21% 33.2 0.75 0.93 0.98 14.7 11.9 11.3 1.3 1.2 1.1 3.6% 3.0% 3.2% 11.1 0%

滨江集团 002244 推荐 6.84 9.00 32% 21.3 0.32 0.44 0.54 21.2 15.6 12.6 2.4 1.7 1.5 0.5% 0.5% 0.5% 5.8 18%

上实发展 600748 推荐 8.55 10.46 22% 15.8 0.28 0.32 0.36 30.3 26.9 23.6 3.3 1.7 1.6 0.3% 0.4% 0.4% 13.1 -35%

华远地产 600743 中性 4.75 5.17 9% 11.1 0.31 0.41 0.47 15.3 11.7 10.2 2.5 1.6 1.4 1.3% 1.7% 2.0% 4.5 6%

中南建设 000961 中性 9.15 8.00 -13% 33.9 0.09 0.22 0.28 96.6 41.0 32.8 3.8 2.4 2.2 0.2% 0.4% 0.5% 6.6 39%

首开股份 600376 中性 11.98 12.40 4% 30.9 0.81 0.88 0.99 14.8 13.6 12.1 1.4 1.1 1.1 0.0% 5.0% 5.0% 14.6 -18%

北京城建 600266 中性 13.29 14.10 6% 20.8 0.91 0.93 1.10 14.6 14.3 12.1 1.1 1.0 1.0 2.1% 2.1% 2.1% 16.8 -21%

荣盛发展 002146 中性 8.52 8.00 -6% 37.0 0.56 0.79 0.83 15.3 10.8 10.2 1.8 1.6 1.4 2.9% 2.8% 2.9% 6.3 35%

北辰实业A 601588 中性 4.27 4.13 -3% 14.4 0.18 0.21 0.29 23.5 20.5 14.8 1.2 1.2 1.1 1.4% 1.4% 1.4% 6.9 -38%

冠城大通 600067 中性 7.62 7.65 0% 11.4 0.14 0.34 0.42 53.4 22.4 18.1 1.6 1.5 1.4 1.3% 1.8% 2.2% 7.7 -2%

金地集团 600383 中性 12.03 11.00 -9% 54.1 0.71 0.81 0.88 16.9 14.9 13.6 1.6 1.5 1.4 3.5% 2.0% 2.2% 9.7 23%

华发股份 600325 中性 13.26 14.80 12% 15.5 0.61 0.77 0.90 21.9 17.2 14.8 1.3 1.2 1.2 1.1% 1.4% 1.7% 14.9 -11%

栖霞建设 600533 中性 5.72 5.54 -3% 6.0 0.18 0.19 0.23 32.3 30.9 24.5 1.5 1.5 1.4 0.9% 0.9% 1.2% 5.3 8%

世茂股份 600823 中性 7.64 8.36 9% 20.5 0.76 0.90 0.92 10.0 8.5 8.3 1.1 0.9 0.9 1.4% 1.2% 1.2% 10.9 -30%

平均值 24.3 17.5 14.9 1.9 1.6 1.4 1.5% 1.8% 2.0% -8%

中间值 16.2 14.9 12.3 1.5 1.5 1.4 1.3% 1.7% 2.0% -11%

市值加权平均 20.4 14.9 12.7 2.0 1.6 1.5 1.9% 2.1% 2.4% -8%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

电子城 600658 推荐 13.04 14.00 7% 10.4 0.90 0.73 0.94 14.6 17.8 13.9 2.2 1.7 1.6 2.1% 2.3% 3.0% 18.7 -30%

中国国贸 600007 中性 19.11 18.00 -6% 19.2 0.62 0.66 0.79 30.7 28.8 24.3 3.4 3.1 2.9 1.0% 1.4% 2.1% 20.6 -7%

浦东金桥 600639 中性 19.51 19.00 -3% 21.9 0.42 0.53 0.72 46.4 36.6 26.9 2.4 2.3 2.1 0.7% 0.7% 0.7% 17.6 11%

陆家嘴 600663 中性 23.82 25.00 5% 80.1 0.57 0.61 0.63 42.1 39.1 37.7 6.2 5.7 5.3 1.2% 1.2% 1.3% 14.0 70%

平均值 33.5 30.6 25.7 3.6 3.2 3.0 1.3% 1.4% 1.8% 11%

中间值 36.4 32.7 25.6 2.9 2.7 2.5 1.1% 1.3% 1.7% 2%

市值加权平均 39.0 35.5 32.1 4.8 4.4 4.1 1.2% 1.2% 1.5% 41%

A股地产：房地产服务商 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

世联行 002285 推荐 8.06 10.76 34% 16.5 0.25 0.32 0.38 32.4 25.1 21.3 4.6 3.9 3.6 1.8% 2.1% 2.6% n.a. n.a.

市值公司名称 代码 当前评级 股价 目标价
上涨/

下跌空间
溢/折价每股NAV

股息收益率每股收益 P/E (x) P/B (x)
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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