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市场数据(人民币）  

行业优化平均市盈率 28.18 

市场优化平均市盈率 20.19 

国金房地产指数 7705.70 

沪深 300 指数 3608.06 

上证指数 3434.58 

深证成指 12134.02 

中小板综指 12742.24 
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险资查漏补缺、题材个股蓄势 
市场回顾 

 上周市场总体向下调整，上证指数上周二失守 3500 点后逐步缩量下跌，周
五成交额创近一个月最低，同时两融余额继续走低，市场又出现一定的观望
情绪。地产板块上周横盘整理为主，周五下跌速度有所扩大。板块中蓝筹走
势出现分化，万科涨幅出现回落，而保利、金融街等低估值个股跌幅明显。 

 在上周观点中我们判断场外增量资金选择偏好逻辑与存量资金博弈逻辑共
存，在增量资金入市节奏放缓条件下，当前市场还不支持所有板块补涨轮
涨，而存量资金偏好的是小市值和高弹性，上周大小票轮动的行情对我们的
观点有所印证。 

行业跟踪 

 全国新开工无起色、投资增速继续走低：统计局数据显示，1-11 月全国房地
产投资同比增长 1.3%，增速比上月回落 0.7 个百分点（10 月回落 0.6 个百
分点）；房屋新开工面积同比下降 14.7%，降幅扩大 0.8 个百分点；房地产
开发企业土地购置面积同比下降 33.1%，降幅略有收窄；商品房销售面积
10.9 亿方，同比增长 7.4%；商品房销售额 7.45 万亿，同比增长 15.6%；房
地产开发企业到位资金 11.25 万亿，同比增长 2.2%，增速略有提高。 

 新房销量周环比下滑、二手房表现持平：上周（2015 第 49 周）样本城市新
房销量均值环比减少 9%，是近六周以来环比首次下滑，主要是长三角区域
的一线和三线城市下滑幅度较大；同比来看，上周整体增速回落至 8%，主
要是一线城市和中西部区域同比增速回落明显。二手房方面，周成交量环比
持平、同比增速小幅回落至 67%，年初累计同比增长 75%。 

 房贷利率保持稳定、一线城市相对较低：上周样本城市房贷利率保持稳定。
首套房贷方面，一线城市房贷利率呈现多元化趋势，分布在 85-95 折为主，
二线城市利率分布集中，以 95 折及 9 折为主。 

 最新观点 

 蓝筹股带动效应不显著，继续关注小市值题材股：上周板块前五涨幅均是小
市值题材标的，万科 A 周涨幅 4.85%，虽然强于板块指数，但远不如前周的
表现。从市场带动效应来看，低估值蓝筹股的补涨效应并不明显，而苏宁环
球、城投控股、中天城投等标的表现强于低估值蓝筹股。地产股提估值的逻
辑还不顺畅，蓝筹股暴动行情稍显平息，本周建议继续关注小市值题材股。 

 经济工作会议渐行渐近、关注供给侧改革：周末发布的行业数据显示房地产
投资数据依旧疲软，在资产溢价背景下，销售额增速明显强于销量，而销量
持续增长带不动投资增速企稳回升，经济工作会议或从行业供给端着手固本
培元，我们认为受益制度利好可能超预期的是三四线项目占比多、持有型物
业现金流较好、国企改革相关标的。 

 险资偏好兼顾低估值和弹性大小，其关注的小市值标的有南国置业、鲁商置
业、广宇发展、哈高科等标的；另外，转型题材小市值个股继续关注绿景控
股、广宇集团、中航地产、南国置业、京投银泰、荣丰控股等。 

模拟组合 
 当前整体仓位 88%，累计收益率 46%；持有个股的仓位情况：绿景控股

（36%，定增完成后 PB 不到 4 倍，参考医疗类标的估值水准显著低估）、荣
丰控股（20%，市值低+转型预期强烈）、南国置业（19%，安全边际显著，
险资开始介入）、云南城投（14%，国企改革+转型）、中航地产（12%，安
全边际显著+国企改革+军工 VR 题材）。 
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相关图表 

图表 1  板块强势个股 

指数/个股 周涨跌幅 逻辑推测 

上证指数 -2.56% 蓝筹带动效用减弱、市场出现观望情绪 

申万房地产 -1.66% 大票行情分化，转型小市值表现凸显 

中茵股份 59.15% 硬件产业+大健康、布局电子供应链金融 

财信发展 53.61% 10 送 25 超预期 

匹凸匹 25.94% 控制权有望明晰、转型有望提速 

运盛医疗 24.67% 复牌补涨 

市北高新 23.29% 国企改革+新型园区，大数据交易所概念 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 2  两融数据跟踪 

证券简称 周涨跌幅 两融余额/亿 融资买入/亿 融资买入额占成交量 

万科 A 2.95% 34.99 33.86 17.20% 

城投控股 8.71% 31.29 13.76 27.81% 

张江高科 4.37% 29.10 20.49 22.55% 

华丽家族 -6.60% 27.97 13.79 20.02% 

保利地产 -5.00% 26.12 13.66 14.76% 

中体产业 6.34% 22.09 19.81 26.15% 

华侨城 A -5.31% 19.94 3.13 19.17% 

中粮地产 -5.69% 17.03 3.05 12.09% 

深振业 A -5.62% 16.97 3.86 27.59% 

华夏幸福 2.70% 16.52 2.91 13.89% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3  低估值（PB<2，PE<20）、高流动性（流通市值>100 亿）个股 

证券简称 流通 A 股市值(亿) PE 2015E PB(LF) 

保利地产 1113  7.72  1.69  

华侨城 A 257  11.36  2.00  

金地集团 588  13.20  1.85  

金融街 341  11.20  1.41  

首开股份 272  12.96  1.47  

北京城建 206  13.99  1.32  

金科股份 158  13.88  1.76  

世茂股份 208  10.20  1.24  

南京高科 144  16.13  1.86  

冠城大通 122  12.72  1.73  

信达地产 101  10.64  1.30  
 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 4：房地产投资累计同比：%/亿元  图表 5：房屋新开工累计同比：%/万方 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：32 样本城市新房周销量均值：套  图表 7：26 样本城市存量房周成交均值：套 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 



行业研究周报 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海 北京 深圳 
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邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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