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机构地产股持仓的历史回顾 

 

 

二季度基金地产持仓市值继续下降 

2018 年中，房地产板块的基金持仓总市值达到 645.9 亿元，相较

于 2018 年一季度末减少 14.7%，在经历连续 5 个季度持仓总市值

正增长之后出现回落。持仓比例来看，二季度基金重仓持股中房

地产板块占股票投资市值比重为 3.6%，较 2018 年一季度末下降

0.43 个百分点，与 2017 年末基本持平，低于标准配置比例，相

对标准行业配置比例落后 0.41 个百分点。 

陆港通持股比例增加趋势不改 

尽管国内市场对于地产板块的配置意愿出现下降，但我们观察到

自 2016 年以来北上资金及 QFII 等外资持续增大地产股的配置规

模，截至 2018 年二季度末，陆港通基金持有地产板块总市值达

到 52.3 亿元，相比于 2016 年一季度末规模已增长超过 15 倍，同

时占股票投资市值比重为 3.28%，尽管仍低于行业标准配置，但

自 2016 年四季度以来始终处于上升趋势之中。具体股票来看，

持有总市值居前的 A 股地产股为保利地产、华夏幸福、万科 A、

荣盛发展、招商蛇口、金地集团和中南建设。 

机构持仓地产股的历史回顾 

经过多轮周期的变化，机构对地产股的持仓发生了什么变化？我

们梳理了 2011 年以来机构持仓地产股的周期，主要呈现以下特

点： 

1、 在行业景气周期加配，在政策高压环境持续低配； 

2、 机构配置特点：注重流动性和成长性 

3、 持股集中度提升，行业持仓占比仍处低位 

4、 当前持股特点接近于 2013 年末 2014 年初 

 

从基金配置地产股的历史回顾来看，我们认为当前低配水平已经

处于历史低位，结合房地产板块极低的估值水平，我们认为板块

的安全边际已经在构筑。未来板块估值修复的动力将取决于行业

基本面的边际改善，诚然当前板块依然存在一些不可证伪的负面

传闻，但我们认为积极因素已经在逐步累积，包括如货币政策转

向带来流动性边际改善，去杠杆节奏趋于缓和，都在形成板块估

值改善的催化剂。 
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第一，二季度基金地产持仓市值继续下降 

随着公募基金 2018 年中报披露完毕，我们以基金市场类全部基金作为分析样本来分析基金对地产股的配置

变化。2018 年中，房地产板块的基金持仓总市值达到 645.9 亿元，相较于 2018 年一季度末减少 14.7%，在经历

连续 5 个季度持仓总市值正增长之后出现回落。 

持仓比例来看，二季度基金重仓持股中房地产板块占股票投资市值比重为 3.6%，较 2018 年一季度末下降

0.43 个百分点，与 2017 年末基本持平，低于标准配置比例，相对标准行业配置比例落后 0.41 个百分点。 

图表 1：房地产板块持仓总市值及占比 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

图表 2：房地产板块相对标准行业配置比例 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

从具体个股来看，公募基金持仓市值高于 5 亿元的地产股共有 14 支，其中保利地产持仓总市值达到 100.6

亿元，占比基金股票投资市值的 0.56%，重仓持有的基金数量为 289 支，均为地产股中最高，万科 A、新城控股、
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华夏幸福、招商蛇口持仓市值位列其后。 

图表 3：公募基金持仓市值高于 5 亿元的地产股配置情况 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

以持有基金数量角度来观察，重仓持有数量高于 10 支基金的共有 13 支地产股，其中中南建设和华发股份

重仓持有基金数量在二季度出现增加，而重仓持有其他 11 支地产股的基金数量均有所下降。从持仓股份数量变

动情况来看，荣盛发展和蓝光发展的持仓股份数量增加最多。 

图表 4：2018 年一季度及二季度持股基金数量变化 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表 5：季报持仓地产股数量变动情况 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

第二，陆港通持股比例增加趋势不改 

尽管国内市场对于地产板块的配置意愿出现下降，但我们观察到自 2016 年以来北上资金及 QFII 等外资持续

增大地产股的配置规模，截至 2018 年二季度末，陆港通基金持有地产板块总市值达到 52.3 亿元，相比于 2016

年一季度末规模已增长超过 15 倍，同时占股票投资市值比重为 3.28%，尽管仍低于行业标准配置，但自 2016

年四季度以来始终处于上升趋势之中。具体股票来看，持有总市值居前的 A 股地产股为保利地产、华夏幸福、

万科 A、荣盛发展、招商蛇口、金地集团和中南建设。 

图表 6：陆港通持股地产股市值及比例 图表 7：陆港通持股主流地产股情况 

  
资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

第三，机构持仓地产股的历史回顾 

经过多轮周期的变化，机构对地产股的持仓发生了什么变化？我们梳理了 2011 年以来机构持仓地产股的周
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期，主要呈现以下特点： 

1、 在行业景气周期加配，在政策高压环境持续低配 

从季度变化角度，2011 年以来机构对地产股共有 2 次集中超配，分别为 2012 年、2014 年，分别对应 2 轮

小周期的房地产牛市，而且体现了资本市场的前瞻预判，不同周期政策环境不同，但都对应不同程度的放松， 随

后的 2013 年和 2015 年房地产市场成交量价同比增速均大幅提升。我们以重仓持有基金数量高于 10 支作为重仓

配置的衡量标准，2012 年和 2014 年也都出现了明显提升。2018 年 1 月也一度出现机构对地产股的超配，背后

也蕴含了一定程度对行业政策放松的预期。 

图表 8：2012 年至今商品房单月销售面积及同比增速 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

图表 9：2011 年至今 70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

2015 年开始由于房地产市场重归火热，趋严的政策监管开始压制板块，之后基金对地产股持续处于低配水

平，但从 2017 年开始，低配比例持续收窄，主要在于三四线城市成交超预期叠加集中度提升逻辑得到机构认可。

重仓持股地产的基金数量也较 2016 年明显回升，2017 年末地产股持仓市值同比增长 38%。 
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图表 10：2011 年以来重仓持有基金数量高于 10 支基金的地产股配置数量 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

2、 机构配置特点：注重流动性和成长性 

我们整理了 2011 年以来每个年度的持股基金数量最多的 TOP10，来回顾近 8 年以来基金的配置偏好。我们

可以看到，具备稳健增长和流动性的龙头公司永远是最受基金偏好的地产股，万科、保利、招商蛇口（招商地

产）、金地集团、华侨城等都是常年位列前 10 的标的，而另一方面，基金注重成长性，荣盛发展、华夏幸福、

华发股份、阳光城、新城控股等具备长期高增长或者阶段性高增长能力的企业也是名单中的重要组成，而同时

我们也可以观察到，部分近年逐步失速的公司也在名单中逐步淡去。 

图表 11：2011 年以来配置基金数量 Top 10 地产股 

2011 年 Top10 2012 年 Top10 2013 年 Top10 2014 年 Top10 

万科 A 112 万科 A 195 万科 A 123 万科 A 216 

保利地产 79 保利地产 130 招商地产 34 保利地产 195 

招商地产 35 招商地产 80 金地集团 33 招商地产 152 

金地集团 31 华侨城 A 74 保利地产 29 华夏幸福 56 

华侨城 A 26 金地集团 59 华侨城 A 22 华侨城 A 53 

首开股份 16 荣盛发展 29 华夏幸福 12 首开股份 31 

金融街 15 首开股份 25 建发股份 10 金融街 30 

北京城建 13 新湖中宝 23 城投控股 10 冠城大通 26 

建发股份 9 建发股份 19 新湖中宝 9 荣盛发展 22 

荣盛发展 9 华夏幸福 16 北京城建 8 信达地产 20 

2015 年 Top10 2016 年 Top10 2017 年 Top10 2018 年中报 Top10 

万科 A 149 万科 A 86 保利地产 272 保利地产 289 

招商蛇口 49 保利地产 55 万科 A 242 万科 A 176 

保利地产 47 招商蛇口 45 招商蛇口 68 招商蛇口 99 

华夏幸福 43 金科股份 29 华夏幸福 66 新城控股 74 

华发股份 26 华侨城 A 25 金地集团 65 荣盛发展 52 

建发股份 24 北京城建 25 新城控股 65 华夏幸福 45 
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华侨城 A 17 华夏幸福 21 阳光城 36 金地集团 38 

苏宁环球 16 光大嘉宝 15 光大嘉宝 33 华侨城 A 32 

张江高科 13 福星股份 13 荣盛发展 32 中天金融 25 

福星股份 12 建发股份 13 华侨城 A 26 绿地控股 23 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

3、 持股集中度提升，行业持仓占比仍处低位 

从持股市值集中度的角度来看，2018 年中报房地产行业持股市值 Top 5 的地产股在行业内占比达到 35.2%，

2016 年以来持续回升，意味着龙头地产股的头部效应愈加显著，2017 年以来保利地产、万科 A 和招商蛇口的重

仓持有基金数量明显高于其它地产股，基金对地产股持股集中度呈现明显回升。 

图表 12：房地产行业持股市值 Top 5 占比 

 

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 

4、 当前持股特点接近于 2013 年末 2014 年初 

对比历史，我们认为当前基金持股类似于 2013 年末 2014 年初，同样处于行业持仓占比下降，但持股集中

度提升的阶段，在行业处于调控高压阶段，以及融资渠道逐步收窄，机构更加注重房企销售和业绩增长的确定

性，同时面对潜在的风险曝露容忍度也更低，带来了持有标的减少，但是持仓更加集中的特点。 

从基金配置地产股的历史回顾来看，我们认为当前低配水平已经处于历史低位，结合房地产板块极低的估

值水平，我们认为板块的安全边际已经在构筑。未来板块估值修复的动力将取决于行业基本面的边际改善，诚

然当前板块依然存在一些不可证伪的负面传闻，但我们认为积极因素已经在逐步累积，包括如货币政策转向带

来流动性边际改善，去杠杆节奏趋于缓和，都在形成板块估值改善的催化剂。 

图表 13：2013 年末至 2014 年各季度配置基金数量 Top 10 地产股  

2013Q3 2013Q4 2014Q1 

公司 持有基金 持仓变动(万) 公司 持有基金 持仓变动(万) 公司 持有基金 持仓变动(万) 

万科 A 136 -67157 万科 A 123 -31852 万科 A 147 -6518 

招商地产 50 -327 招商地产 34 -3941 保利地产 33 -11254 
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保利地产 45 -27821 金地集团 33 -5774 华夏幸福 28 740 

金地集团 28 -42808 保利地产 29 -13452 招商地产 26 -5352 

华侨城 A 27 7132 华侨城 A 22 -6800 金地集团 20 -12579 

华夏幸福 15 -353 华夏幸福 12 248 荣盛发展 19 47 

阳光城 10 -6875 建发股份 10 -308 阳光城 18 -704 

建发股份 8 163 城投控股 10 -3270 首开股份 15 2182 

城投控股 8 -711 新湖中宝 9 6830 华侨城 A 14 -9852 

新湖中宝 7 -2190 北京城建 8 846 世联行 10 -31 

2014Q2 2014Q3 2014Q4 

公司 持有基金 持仓变动(万) 公司 持有基金 持仓变动(万) 公司 持有基金 持仓变动(万) 

万科 A 127 -6869 万科 A 122 -16794 万科 A 216 10139 

华夏幸福 26 2754 保利地产 26 -306 保利地产 195 77844 

保利地产 24 14224 阳光城 19 7218 招商地产 152 21940 

招商地产 19 1817 招商地产 18 -1837 华夏幸福 56 8211 

阳光城 10 -1808 冠城大通 14 -197 华侨城 A 53 36640 

金地集团 10 -17080 华夏幸福 14 -3041 首开股份 31 7082 

华侨城 A 7 -13135 华侨城 A 13 1670 金融街 30 5395 

北京城建 6 -73 金融街 13 3549 冠城大通 26 3830 

新湖中宝 5 -4295 新湖中宝 11 5539 荣盛发展 22 3967 

顺发恒业 4 200 金科股份 9 5285 信达地产 20 4830 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

  



 

  

8 

行业深度研究报告 

房地产开发Ⅱ 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

分析师介绍 
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验，2013 年加入中信建投房地产研究团队，所在团队获 2014 年第十二届新财富房地

产最佳分析师第一名，2015 年第十三届新财富房地产最佳分析师第二名，2016 年第十

四届新财富房地产最佳分析师第五名，2017 年第十五届新财富房地产最佳分析师第三

名。 
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李绮绮   liqiqi@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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