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2017年楼市更加变化莫测

非常荣幸获得金牛奖奖项，这是机构投资者对我们持续努力工作的肯定。 回顾过去多年在房地产行业的坚持不懈、持续努力研究的日日夜夜，今天感慨良多。

面对过去，非常感谢海通研究所领导、海通地产团队和我的家人在我工作过程中的持续支持与帮助；更要感谢海通客户在我成长过程中的宽容与关怀。 可以毫不夸张的说，大家的支持是海通地产团队能走到今天的最大动力。

展望未来，2017年将成为中国房地产市场变化更为莫测的一年。 行业增速回落叠加换届；房价高位伴随经济下行；开发商资金面充裕、业绩增速高度锁定而融资环境、政策方向却又存在更多不确定性。 但是不论市场如何变化，我们相信现金为王、业绩为王的基本面道理，也认同穷则变，变则通的转型发展思路。 2016年的行业旺销，将为优质地产企业未来发展带来更大空间。

国泰君安证券-房地产行业研究小组（侯丽科，申思聪，李品科）

走在前列 引领方向

回望过去一年，房地产板块并非风平浪静，既有险资举牌的波澜壮阔，也有四度熔断的人心惶惶，既经历了一二线城市房价全面跳涨的疯狂，也见证了国庆 22道限购令的彷徨，房地产行业又再次回到了风口浪尖。作为房地产行业分析师 ，我深感幸运，又十分惶恐 ，幸运的是处于时代的浪潮之中，可以发出自己的声音，惶恐的是在这样一个错综复杂的行业里，生怕看错了一步而给朋友们带来损失。让人甚感欣慰的是，由于团队的努力和勤奋，我们始终走在行业的前端，引领着正确的方向。最早在行业策略《百舸竞争流，花开直须折》中我们便提示 2015年年底的估值修复机会 ，之后我们深挖个股，均走出傲人的行情 。 而

我们的区域系列报告恰逢国庆限购频出 ，为后续楼市的发展提供了很好的依据 。

再次感谢各位投资者对我们的支持和认可，希望在接下来的一年继续做出骄人的业绩，也祝中国证券报越办越好，希望我们一起成为投资者最值得信赖的伙伴，谢谢大家！

广发证券 -房地产行业研究小组（乐加栋，郭镇，金山）

立足基本面 把握周期规律

感谢大家一直以来对广发地产团队的厚爱！ 广发地产团队八年来持续坚持基础研究，立足基本面把握周期规律 ，从不随“风 ” 而动，一直立志做对投资有价值的卖方研究。 一路走来，做到“立足专业，坚守独立” ，确实不易 ，但好在，所有的坚持都不会白费 ，我们的坚持换来了不少投资者的支持，由此也获得了一些荣誉 ，不甚感激！ 未来，广发地产团队将一如既往地坚持基础研究，坚持专业化，坚持独立客观，为各位投资者创造更大的价值！ 谢谢大家 ！

在前期已经指出在土地市场持续活跃，“地王” 频现的背景下，房企资金监管收紧的预期加强 。 展望未来，政策对于房企资金的监管将逐步收紧，加上行业景气度逐步下行，将对房企投资产生负面影响（尤其是土地投资），未来开发投资增速或将逐步下滑。 成交方面，上周跟踪的34个非限购城市新房成交环比大幅下滑，符合预期，预计未来整体成交将逐步进入调整期。

中信建投证券-房地产行业研究小组（陈慎 ，刘璐）

房价温和增长或延至明年上半年

从人口结构来讲 ，中国房地产新开工和投资增速基本上已经见顶 。 新房市场方面，不一定随着人口见顶而见顶，目前流动性的影响可能会更大一些。 但是在目前整个复杂的情况下面，流动型宽松的可能性不大，再叠加中国的库存和三四线城市的一个供需压力，中国的整个新房的成交规模已经正在接近天花板。 房地产未来的机会是来自于结构性机会，而不是来自于全国性的一个机会 。

对整个房地产四季度以及明年进行预判 ，因为高基数以及政策变化，房地产销售增速一定会在四季度开始加速回落，明年房地产销售面积会出现同比负增长。 房价调整得看流动性而定，在目前这样环境下面，房价持续保持温和增长的趋势还能延续到明年上半年。

建议大家从存量资源的角度，重点关注招商蛇口和中洲控股，这两个公司都是深圳的房地产企业，而且手里拥有的土地资源都非常好。 转型方面，继续推荐京汉股份，它是所有A股公司中，少数在白洋淀区域有布局的公司 ，预计未来白洋淀会在京津冀一体化的过程中承担非常重要的功能，京汉也会在其中受益。

兴业证券 -房地产行业研究小组（阎常铭，齐东）

中长期上行趋势未变

非常感谢各位投资者可以看到我们今年的努力并给予认可，同时也非常感谢领导、同事、家人给予的支持。 明年，我们将不忘初心，继续勤奋努力，深入行业研究和个股挖掘 ，预祝所有投资者业绩长虹。

近两年地产成交持续旺盛，房企销售金额大幅增长，回款十分优异 。 2016年上半年行业前十大房企累计销售金额平均销售金额 9740亿元，平均同比增速60 .5%，除万达集团外其他企业全部为正增长，剔除万达后平均增速69 .2%。 房企手握重金，却面临着地王频出、面粉贵过面包的土地投资市场，巨量资金急需配置 ，优质地产公司股权成为其最佳选择。

在核心逻辑商业银行资产配置偏好没有变化，以及货币政策没有大幅度收紧的情况下，房地产基本面中长期上行趋势不会改变。 首先，政策的目的绝不是房价大幅下跌 ，只是缓不是转。 如果一二线城市被限制住 ，那么三四线去库存的情形将不复存在。 核心城市房价如果大幅下行，那么三四线城市去库存任务将无法完成。 第二，行政手段只会带来短期震荡 ，长期不改变基本面长期向上的趋势。 在今年撰写的房地产系列深度报告一、二中系统深入地阐述了银行将持续主动给地产需求端加杠杆，从而带来超级大周期的逻辑。
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中长期上行趋势未变

非常荣幸获得金牛奖奖

项， 这是机构投资者对我们持

续努力工作的肯定。 回顾过去

多年在房地产行业的坚持不

懈、持续努力研究的日日夜夜，

今天感慨良多。

面对过去，非常感谢海通研

究所领导、海通地产团队和我的

家人在我工作过程中的持续支

持与帮助；更要感谢海通客户在

我成长过程中的宽容与关怀。可

以毫不夸张地说，大家的支持是

海通地产团队能走到今天的最

大动力。

展望未来，2017年将成为中

国房地产市场变化更为莫测的

一年。 行业增速回落叠加换届；

房价高位伴随经济下行； 开发

商资金面充裕、 业绩增速高度

锁定而融资环境、 政策方向却

又存在更多不确定性。

但是不论市场如何变化，

我们相信现金为王、业绩为王

的基本面道理， 也认同穷则

变， 变则通的转型发展思路。

2016年的行业旺销，将为优质

地产企业未来发展带来更大

空间。

回望过去一年， 房地产板块

并非风平浪静， 既有险资举牌的

波澜壮阔， 也有四度熔断的人心

惶惶， 既经历了一二线城市房价

全面跳涨的疯狂， 也见证了国庆

22道限购令的彷徨， 房地产行业

又再次回到了风口浪尖。 作为房

地产行业分析师，我深感幸运，又

十分惶恐， 幸运的是处于时代的

浪潮之中，可以发出自己的声音，

惶恐的是在这样一个错综复杂的

行业里， 生怕看错了一步而给朋

友们带来损失。 让人甚感欣慰的

是，由于团队的努力和勤奋，我们

始终走在行业的前端， 引领着正

确的方向。最早在行业策略《百舸

竞争流，花开直须折》中我们便提

示2015年年底的估值修复机会，

之后我们深挖个股， 均走出傲人

的行情。 而我们的区域系列报告

恰逢国庆限购频出， 为后续楼市

的发展提供了很好的依据。

再次感谢各位投资者对我

们的支持和认可，希望在接下来

的一年继续做出骄人的业绩，也

祝中国证券报越办越好，希望我

们一起成为投资者最值得信赖

的伙伴，谢谢大家！

感谢大家一直以来对广发

地产团队的厚爱！广发地产团队

八年来持续坚持基础研究，立足

基本面把握周期规律， 从不随

“风” 而动，一直立志做对投资

有价值的卖方研究。 一路走来，

做到“立足专业，坚守独立” ，确

实不易，但好在所有的坚持都不

会白费，我们的坚持换来了不少

投资者的支持，由此也获得了一

些荣誉，不胜感激！未来，广发地

产团队将一如既往地坚持基础

研究，坚持专业化，坚持独立客

观，为各位投资者创造更大的价

值！ 谢谢大家！

在前期已经指出在土地市

场持续活跃，“地王” 频现的背

景下， 房企资金监管收紧的预

期加强。 展望未来，政策对于房

企资金的监管将逐步收紧，加

上行业景气度逐步下行， 将对

房企投资产生负面影响 （尤其

是土地投资），未来开发投资增

速或将逐步下滑。 成交方面，上

周跟踪的34个非限购城市新房

成交环比大幅下滑，符合预期，

预计未来整体成交将逐步进入

调整期。

从人口结构来讲，中国房地

产新开工和投资增速基本上已

经见顶。 新房市场方面，不一定

随着人口见顶而见顶，目前流动

性的影响可能会更大一些。 但是

在目前整个复杂的情况下面，流

动性宽松的可能性不大，再叠加

中国的库存和三四线城市的一

个供需压力，中国的整个新房的

成交规模已经正在接近天花板。

房地产未来的机会是来自于结

构性机会，而不是来自于全国性

的一个机会。

对整个房地产四季度以及

明年进行预判，因为高基数以及

政策变化，房地产销售增速一定

会在四季度开始加速回落，明年

房地产销售面积会出现同比负

增长。 房价调整得看流动性而

定，在目前这样环境下面，房价

持续保持温和增长的趋势还能

延续到明年上半年。

建议大家从存量资源的角

度， 重点关注招商蛇口和中洲控

股， 这两个公司都是深圳的房地

产企业， 而且手里拥有的土地资

源都非常好。 转型方面，继续推荐

京汉股份， 它是所有A股公司中，

少数在白洋淀区域有布局的公

司， 预计未来白洋淀会在京津冀

一体化的过程中承担非常重要的

功能，京汉也会在其中受益。

近两年地产成交持续旺盛，

房企销售金额大幅增长， 回款十

分优异。 2016年上半年行业前十

大房企累计销售金额平均为9740

亿元，平均同比增速60.5%，除万

达集团外其他企业全部为正增

长， 剔除万达后平均增速69.2%。

房企手握重金， 却面临着地王频

出、 面粉贵过面包的土地投资市

场，巨量资金急需配置，优质地产

公司股权成为其最佳选择。

在核心逻辑商业银行资产

配置偏好没有变化，以及货币政

策没有大幅度收紧的情况下，房

地产基本面中长期上行趋势不

会改变。 首先，政策的目的绝不

是让房价大幅下跌，只是缓不是

转。 如果一二线城市被限制住，

那么三四线去库存的情形将不

复存在。 核心城市房价如果大幅

下行，那么三四线城市去库存任

务将无法完成。 第二，行政手段

只会带来短期震荡，长期不改变

基本面长期向上的趋势。 在今年

撰写的房地产系列深度报告一、

二中系统深入地阐述了银行将

持续主动给地产需求端加杠杆，

从而带来超级大周期的逻辑。
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