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资料来源：Wind 

 销售融资趋弱，TOP50 维持优势 
2018 年 TOP100 房企中报回顾 
TOP50 房企继续展现优势 

2018 年上半年房地产企业集中度进一步提升。TOP100 房地产企业的销售
金额市占率已经从 2015 年的 40%上升到了 2018 年上半年的 69%，其中
TOP31-50 的中型房企在上半年的市占率增幅最大。TOP50 房企继续在销
售规模、营收、利润、运营能力、负债控制和资金使用上具有相对优势，
有望在后续获得更进一步的领先优势。我们建议继续关注 A 股中的优质且
低估值的 TOP50 房企标的，建议关注绿地控股、新城控股、中南建设、金
地集团等。 

 

行业销售增幅放缓，二季度起去化周期逐步降低 

2018 年 1-7 月全国商品房销售延续了 2015 年以来的增势，但增幅继续放
缓。2018 年 1-7 月商品房销售面积约 9.0 亿平方米，同比增长 4.21%，销
售金额 7.83 万亿元，同比增长 14.37%，销售面积与金额增幅均低于上年
同期。目前行业库存持续降低，二季度起各能级城市去化周期均逐步降低，
去库存取得阶段成效。我们预计后续政策仍将偏紧，以保持去化成效。 

 

融资渠道依旧紧张，开发投资趋于谨慎 

2018 年 1-7 月房地产开发投资资金来源总额和盈余增幅均放缓，其中开发
投资资金盈余额在 18 年一季度甚至同比下降。去杠杆背景下，资金来源中
国内贷款和个人按揭贷款同比下降，房企自筹资金同比大幅增长。1-7 月
全国房地产开发投资额达到约 6.59 亿元，同比增长 10.25%。这主要由于
前期开发商加快拿地、土地投资增长所致，而施工投资和施工面积增幅实
际同比下降。当期土地成交金额下降、购置面积微增，反映房企土地投资
同样趋于谨慎。 

 

投资建议 

行业销售持续增长，但增速放缓；去杠杆背景下融资依旧偏紧，房企在施
工和土地投资上均趋于谨慎。二季度起去化速度开始提升，但我们判断当
前政策仍将偏紧以保持去化成效。行业走势偏弱、政策依旧偏紧的背景下，
TOP50 房企继续在销售规模、营收、利润、运营能力、负债控制和资金使
用上具有相对优势，有望在后续获得更进一步的领先优势。我们建议继续
关注 A 股中的优质且低估值的 TOP50 房企标的，建议关注新城控股、中
南建设、金地集团、绿地控股等。 

 

风险提示：棚改支持力度下降带动三四线成交走低；房贷利率水平持续抬
升；需求端去杠杆超预期。 
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1. 18 年 1-7 月房地产行业运行情况 
 

1.1 销售增幅同比放缓，行业库存降幅放缓 

 

2018 年 1-7 月商品房销售保持增长势头，但增幅继续放缓。2018 年 1-7 月商品房销售面

积约 9.0 亿平方米，同比增长 4.21%，低于 2017 年上半年同比增长 13.98%的水平；销

售金额 7.83 万亿元，同比增长 14.37%，低于 2017 年同期同比增长 18.92%的水平。销

售面积和金额增幅继 2017 年和 2018 年一季度后继续放缓。 

 

图表1： 商品房销售面积累计值  图表2： 商品房销售额累计情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

2018 年 1-7 月的销售增长仍然主要来自三四线城市的贡献。从数据来看，2018 年 1-7 月

三四线城市在销售面积上以及销售金额增速上分别领先一二线城市 3.71 个以及 7.55 个百

分点，较 2017 年同期同比增幅差距（分别为 20.59 个百分点和 28.35 个百分点）明显下

降。 

 

三四线城市销售增幅放缓明显，一二线销售增幅提升，两者增幅差距缩小。2018 年上半

年，三四线城市销售面积和金额同比增长 5.58%和 18.39%，较 2017 年同期同比增幅下

降 16.88 个和 17.24 个百分点，降幅较为明显。一二线城市增幅微升，销售面积增幅未变，

销售金额增幅提升 3.56 个百分点。我们认为，三四线城市销售增幅放缓明显，主要由于

去年以来销售旺盛背景下调控政策趋严以及棚改+货币化补偿政策收紧所致。 

 

图表3： 2018 年 1-7 月三四线城市成交面积同比保持领先  图表4： 2018 年 1-7 月三四线城市成交金额同比在保持领先 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

三线城市房价增幅放缓，二季度起能级城市房价增幅均呈反弹趋势。2018 年 1-7 月，三

线城市的新建商品住宅价格指数继续领涨一线与二线城市，但同比增幅已经低于 2017 年

三季度的历史高位水平，呈下降趋势，调控政策收紧产生了一定影响。18 年 4 月起，各
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能级城市新建商品住宅价格出现反弹普涨趋势。一线城市新房价格由同比下降转为同比上

升，从 4 月的-1%提高至 7 月的 0.20%，二线城市新房价格同比增幅提升，从 4 月的 4.0%

提升至 7 月的 6.0%，三线城市新房价格也在 7 月达到同比增长 7.50%的水平。  

 

图表5： 2017 年末三线城市房价开始领涨 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

我们认为，信贷收缩导致的杠杆资金下降或为商品房销售增速放缓的重要原因。首套房和

二套房房贷平均利率自 2017 年 5 月起连续上浮，截至 2018 年 7 月分别达到 5.67%和

6.03%，同比分别提升 0.68 个和 0.56 个百分点，首套房贷利率与二套房贷利率保持约 0.35

个百分点的差距。这对于行业由杠杆资金撬动的成交量带来不利影响。从开发资金来源中

个人按揭贷款占比来看，2018 年 1-7 月占比下降至 30.57%，较 2017 年再下降约 2.36 个

百分点，较 17 年同期下降 3.39 个百分点，购房杠杆占比出现较为明显的回调，去杠杆政

策为例显现。 

 

图表6： 2017 年 5 月起房贷利率出现连续上浮（%）  图表7： 从开发商资金来源角度看居民购房杠杆情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

目前行业库存持续降低，二季度起去化周期逐步降低。随着商品房销售的进一步提升、特

别是三四线城市去库存效果的逐步到位，目前行业整体库存明显降低。从统计局公布的住

宅待售面积来看，2018 年 1-7 月相比 2017 年底和 2017 年 1-7 月分别减少约 3294 万平

和 7312 万平，降幅分别达到 10.92%和 21.39%，达到 2013 年以来的最低值。2018 年

1-7 月待售面积同比降幅较 2017 年同期降幅继续扩大（2017 年 1-7 月待售面积同比降幅

20.85%）；虽然今年 1-4 月份各能级城市的去化周期逐步走高，但自 4 月份起持续降低。

截至 7 月底，一、二、三线城市去化周期分别为 11.36 个月、8.58 个月和 8.84 个月。 
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图表8： 截至 2018 年 7 月行业狭义库存达到 2013 年以来最低值  图表9： 行业可售面积平均去化周期（月） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：克尔瑞、华泰证券研究所 

 

1.2 融资渠道依旧紧张，开发投资趋于谨慎  

 

从开发商的资金状况来看，2018 年 1-7 开发投资资金来源额和开发投资资金盈余（当年

开发投资资金来源-当年开发投资额）同比增幅均下降，开发投资资金仍然趋紧。2018 年

1-7 月房地产开发投资资金来源额达到 9.33 万亿元，同比增长 6.44%，低于 2017 年同期

同比增幅 9.74%的水平。2018 年 1-7 月开发投资资金盈余为 2.74 亿元，同比下降 1.73%，

而 17 年同期同比增长 13.79%。 

 

图表10： 2018 年 1-7 月开发投资资金来源额增幅下降  图表11： 2017 年 1-7 月开发投资资金盈余同比下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

受到去杠杆和限贷政策影响，在房地产开发投资四个主要来源中，2018 年 1-7 月自筹资

金和定金及预收款同比增长，国内贷款和个人按揭贷款同比下降；国内贷款来源投资中，

银行贷款同比较大幅度下滑，非银贷款来源投资增幅回落。2018 年 1-7 月国内贷款来源

同比下降 6.95%，17 年同期同比增长 19.75%；其中，银行贷款同比大幅下滑 10.33%，

较 17 年同期同比增幅下降 28.90 个百分点，非银机构贷款渠道同比增长 3.91%，较 17

年同期同比增幅下降 27.88 个百分点。个人按揭贷款来源同比下降 1.42%，较 17 年同期

同比增幅下降 5.53 个百分点。作为对于开发资金的补充，房企自筹资金增幅扩大，18 年

上半年同比增长 10.41 个百分点，较 17 年同期同比增幅上升 12.34 个百分点。 
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图表12： 18 年 1-7 月国内贷款和个人按揭贷款来源同比下降  图表13： 18 年 1-7 月银行贷款来源投资同比下降，非银渠道增幅回落 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

虽然开发投资资金来源增幅放缓，但是开发投资完成额同比增幅扩大；单月来看，4 月以

来投资完成额逐月提升，6 月当月投资完成额达到 2016 年以来新高。2018 年 1-7 月累计

完成房地产开发投资约 6.59 亿元，同比增长 10.25%，高于 2017 年同期同比增幅 7.95%

的水平，也高于 2017年全年 7.04%，较 2018年一季度同比增幅 10.36%的水平有所下降。

从各月来看，18 年以来开发投资当月完成额仅 6 月同比增幅低于 9%（8.41%），其余各

月增幅均在 9%以上，但 6 月当月投资完成额达到 1.41 亿元，为 2016 年以来最高值。 

 

图表14： 房地产开发投资累计情况  图表15： 房地产开发投资当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

分开发投资方向看，包括建筑工程投资、安装工程投资和设备工器具购置在内的施工投资

同比下降，占开发投资总额比重也下降，而分期计入投资的土地购置费增幅明显。因此，

2018 年 1-7 月开发投资增长主要由于前期开发商加快拿地、土地投资增长所致。2018 年

1-7 月，施工投资达到 4.31 亿元，同比下降 4.10%；占开发投资完成额比重为 65.41%，

同比下降 9.79 个百分点，较 2017 年末下降 7.57 个百分点。同期，土地购置费达到 1.94

亿元，同比增长 72.30%，较 2017 年同期增幅提升 56.22 个百分点。 

 

图表16： 2018 年 1-7 月施工投资占开发总投资比重下降  图表17： 2018 年 1-7 月施工投资同比下降，土地购置费增幅明显 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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从当期土地成交情况看，2018 年上半年土地购置面积和土地成交价款持续增长，但购置

面积增幅微增，成交价款增速明显回落，开发商拿地或有所收敛、趋于谨慎。1-7 月土地

购置面积达到 1.38 亿平方米，同比增长 11.35%，仅略高于 2017 年同期同比增幅 11.13%

的水平；土地成交价款达到 0.66 万亿元，同比增长 21.95%，明显低于 2017 年同期同比

增幅 41.05%的水平。我们认为，分期计入投资的土地购置费增幅升高，而当期发生的土

地成交价款增幅明显回落，加之购置面积增幅基本不变，说明在目前融资较为紧张的情况

下，开发商倾向于低价拿地，拿地整体趋势有所收敛，趋于谨慎。 

 

图表18： 2018 年 1-7 月土地购置面积增幅微升  图表19： 2018 年 1-7 月土地成交价款增幅下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

与施工投资放缓一致，18 年 1-7 月施工面积增幅下降，竣工面积大幅下降，但新开工面

积增幅升高。18 年 1-7 月全国房屋施工面积约 72.86 亿平方米，同比增长 3.01%，较 17

年同期同比增幅下降 0.16 个百分点；竣工面积 4.21 亿平方米，同比下降 10.54%。新开

工面积增长 14.36%，达到 11.48 亿平方米，较 17 年同期同比增幅扩大 6.37 个百分点。 

 

图表20： 房屋施工面积累计情况  图表21： 房屋新开工面积累计情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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图表22： 房屋竣工面积累计情况 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

2. TOP50 房企继续展现优势 
 

2.1 TOP100 市占率提升，中型房企销售发力 

 

2018 年上半年，房地产企业集中度进一步提升。克而瑞的数据显示，TOP100 房地产企

业的销售金额市占率已经从 2015 年的 40%上升到了 2018 年上半年的 69%，较 2017 年

上升 13 个百分点。从销售面积来看，2018 年上半年市占率为 45%，比 2017 年提升 12

个百分点。 

 

图表23： 房地产企业近三年来市占率情况 

销售金额市占率 2015 2016 2017 2018H1 

TOP3 8% 9% 12% 15% 

TOP10 17% 19% 24% 30% 

TOP20 23% 25% 32% 40% 

TOP30 27% 29% 38% 48% 

TOP50 32% 35% 46% 58% 

TOP100 40% 45% 56% 69% 

销售面积市占率 2015 2016 2017 2018H1 

TOP3 5% 7% 9% 12% 

TOP10 11% 13% 15% 21% 

TOP20 15% 16% 20% 28% 

TOP30 17% 19% 23% 33% 

TOP50 20% 22% 28% 38% 

TOP100 25% 28% 33% 45% 

资料来源：克尔瑞、国家统计局、华泰证券研究所 

 

从不同规模房企的市占率变化来看，2018 年上半年各规模组别均有所提升，但 TOP31-50

房企销售金额市占率扩张最快，而 TOP3 的销售面积市占率增长最多，TOP31-50 居次，

中型房企销售大幅发力。2018 年上半年，TOP31-50 的房企销售金额市占率达到 10.0%

左右，同比提高 2.9 个百分点，而其他组别均在 1.7-1.8 个百分点不等。销售面积方面，

TOP3 依旧维持了龙头地位，上半年同比提升约 1 个百分点，其次为 TOP31-50 组别，提

高 0.7 个百分点。 
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图表24： TOP100 不同规划房企销售金额市占率提升情况（百分点）  图表25： TOP100 不同规划房企销售面积市占率提升情况（百分点） 

 

 

 

资料来源：克尔瑞、国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：克尔瑞、国家统计局、华泰证券研究所 

 

下面我们从微观企业的角度来观察下 2018 年上半年这些公司具体的表现。因为在 A 股目

前的房地产企业中进入 2018 年上半年 TOP50 的公司有 15 家，而进入 TOP51-100 的公

司目前只有 9 家（中天城投已被中天金融剥离资产），后者的可参照公司数相对较少。因

后文采用双方对照的分析方式比较多，考虑到双方样本尽量对等，我们特将后者的范围扩

大到三年内曾进入 TOP51-100 且今年在 TOP100-150 的房地产企业，从而增加了北京城

建、新湖中宝、大名城、福星股份、鲁商置业和京投发展这 6 家公司。 

 

2.2 TOP50 销售表现占优，营收增长再现优势 

 

从签约销售业绩来看，2018 年上半年，TOP50 上市房企表现要好于 TOP51-100 样本上

市房企。首先，TOP50 上市房企销售金额增速更高，延续了以往的优势地位。2018 年上

半年，TOP50 房企销售金额中位值达到 655 亿元，同比增长 42.40%。而 TOP51-100 样

本上市房企销售金额中位值仅 107.6 亿元，同比增速中值 32.54%，比 TOP50 上市房企低

9.86 个百分点。其次，TOP50 上市房企普遍实现销售金额增长，而 TOP51-100 样本上

市房企在上半年的销售同比增速虽然高于 15-17 年的年度复合增长率，但是内部分化明显、

差异较大。TOP50 上市房企中，仅金地集团和首开股份销售金额下滑，其余 13 家上市企

业保持两位数的增长态势，滨江集团、金科股份、新城控股、蓝光发展等在销售增幅上领

先。TOP51-100 样本上市房企中，则既能见到诸如中交地产那样同比增长超过 200%的企

业，同时也有多家上市房企在上半年的销售金额同比两位数下降。 

 

图表26： A 股 TOP100 房地产企业 2018 年上半年销售金额情况 

TOP50 上市房企  TOP51-100 样本上市房企 

公司 18H1 销售金额（亿元） 同比增长 15-17 销售 CAGR  公司 18H1 销售金额（亿元） 同比增长 15-17 销售 CAGR 

万科地产 3030.2 11.10% 41.22%  华发股份 242.5 58.19% 72.26% 

保利地产 2079.2 42.40% 46.33%  中粮地产 203.2 67.11% 33.99% 

绿地控股 1606.2 19.58% 22.87%  华侨城 154.8 74.52% 10.91% 

新城控股 971.6 98.29% 97.27%  北辰实业 123 36.21% 75.63% 

华夏幸福 825 16.00% 45.64%  中交地产 110.7 222.74% 40.52% 

招商蛇口 751 40.35% 40.56%  金融街 108.1 50.35% 27.40% 

阳光城 663 67.51% 74.64%  信达地产 107.6 28.86% 19.82% 

泰禾集团 655 61.73% 76.50%  光明地产 96.4 -12.68% 44.11% 

中南建设 652.1 44.91% 105.08%  金隅股份 95.3 -16.04% 34.92% 

金地集团 633 -9.87% 50.29%  北京城建 62.8 -18.34% -3.21% 

金科股份 605 99.67% 52.48%  新湖中宝 47.9 -17.27% 13.40% 

蓝光发展 437.5 84.37% 93.68%  大名城 38.9 -52.68% 9.52% 

滨江集团 405.5 170.33% 61.82%  福星股份 - - 4.23% 

荣盛发展 396.2 28.22% 42.81%  鲁商置业 - - 26.51% 

首开股份 290.5 -26.60% 51.70%  京投发展 - - -72.55% 

中值 655 42.40% 51.70%  中值 107.85 32.54% 26.51% 

资料来源：克尔瑞、华泰证券研究所 
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结算业绩方面，TOP50 房企再现领先优势。2016 年和 2017 年，TOP50 上市房企的营收

增速中值分别为 29.15%和 15.12%，低于TOP51-100样本上市房企的营收增速中值。2018

年上半年，TOP50 上市房企营收增速中值达到 42.12%，高于 2017 年和 2016 年同期同

比增速（分别为-1.25%和 38.92%）。而上半年 TOP51-100 样本上市房企营收增速中值仅

6.74%，比 TOP50 上市房企低 35.38 个百分点，也低于 2017 年和 2016 年同期同比增速

（分别为 20.32%和 29.65%）。 

 

营业收入是历史销售的结算值。我们认为，随着 16、17 和 18 年上半年的签约销售项目

进入结算， TOP50 房企的销售超额表现逐渐转化为较高的营收增速，领先优势或将得到

保持。 

 

图表27： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 营业收入增速情况（%） 

 
营业收入增速 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 43.65 31.33 8.10 33.58 22.98 1.01 51.80 

 保利地产 46.50 34.03 18.08 13.18 25.38 -5.46 9.28 

 绿地控股    -20.80 19.25 17.40 25.33 

 新城控股  18.86 -0.30 14.00 18.67 44.89 39.10 

 华夏幸福 55.03 74.38 27.66 42.58 40.40 10.80 57.13 

 招商蛇口  25.79 30.77 8.21 29.15 18.69 6.60 

 阳光城 68.88 36.53 86.64 61.08 -12.43 69.22 102.10 

 泰禾集团 -1.46 133.40 36.61 76.93 39.93 17.38 42.12 

 中南建设 5.95 40.60 18.91 -6.16 68.41 -11.29 20.89 

 金地集团 37.40 6.00 31.00 -28.27 69.03 -32.53 18.78 

 金科股份 4.89 55.28 7.80 11.98 66.17 7.82 49.26 

 蓝光发展    14.89 21.20 15.12 24.38 

 滨江集团 79.82 61.94 13.26 7.31 54.17 -29.19 92.33 

 荣盛发展 41.19 42.90 20.59 1.35 30.60 26.39 44.51 

 首开股份 40.18 6.51 54.43 13.27 26.53 22.74 57.09 

 中值 41.19 36.53 20.59 13.18 29.15 15.12 42.12 

TOP51~100 华发股份 -24.12 54.31 1.24 17.43 60.07 49.76 34.07 

 中粮地产 43.38 28.12 -11.18 49.32 31.34 -22.10 8.86 

 华侨城 28.63 26.35 9.10 4.94 10.07 19.33 6.74 

 北辰实业 44.52 -4.03 13.24 15.28 36.79 57.24 -30.34 

 中交地产 26.75 33.48 -17.11 57.00 88.26 22.49 285.10 

 金融街 78.83 15.37 10.83 -29.37 27.55 28.54 -33.65 

 信达地产 21.18 11.79 8.28 67.73 42.22 31.51 -52.14 

 光明地产    -7.09 67.77 0.14 8.38 

 金隅集团 18.47 31.53 -7.92 -0.77 16.65 33.39 20.02 

 北京城建 27.40 15.08 -3.22 -8.32 26.69 20.77 -14.39 

 新湖中宝 48.15 -7.06 19.86 5.42 17.10 28.43 36.68 

 大名城 -49.24 75.36 83.00 -3.95 69.61 16.88 138.45 

 福星股份 31.17 22.71 -12.74 1.90 30.59 11.20 1.13 

 鲁商置业 54.25 44.07 7.35 3.21 30.38 -1.27 0.17 

 京投发展 -26.10 -11.22 249.92 141.99 -29.80 4.99 -0.86 

 中值 28.02 24.53 7.81 4.94 30.59 20.77 6.74 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失 

 

从归母净利润增速来看，TOP50 上市房企维持了较高的增幅水平。2018 年上半年，TOP50

上市房企归母净利增速中值达到 46.33%，较 2017 年同期提高 17.03 个百分点，高于

TOP51-100 样本上市房企 28.47%的水平。 
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图表28： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 归母净利润增速情况（%） 

 归母净利润增速 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 30.40 20.46 4.15 15.08 16.02 33.44 24.94 

 保利地产 29.20 27.36 13.52 1.21 0.60 25.80 15.13 

 绿地控股    23.64 4.66 25.40 30.02 

 新城控股  21.38 -0.61 57.32 64.42 99.68 122.81 

 华夏幸福 31.34 52.21 30.30 35.71 35.22 35.26 29.05 

 招商蛇口  0.23 15.01 51.36 97.54 27.54 97.54 

 阳光城  16.66 103.12 7.14 -13.27 67.63 214.27 

 泰禾集团 -6.16 126.66 7.61 69.00 28.84 24.43 22.39 

 中南建设 10.71 17.17 -20.69 -63.37 -3.63 78.00 180.08 

 金地集团 23.20 -2.92 10.77 -19.94 96.87 8.61 107.83 

 金科股份 19.67 -23.08 -7.74 39.55 10.13 43.67 46.33 

 蓝光发展    -7.51 11.28 52.49 118.84 

 滨江集团 61.48 11.39 -41.21 20.97 39.48 22.35 -36.95 

 荣盛发展 39.67 35.80 11.20 -24.87 72.07 38.88 33.38 

 首开股份 -13.83 -20.30 28.22 26.44 -8.74 24.26 337.42 

 中值 26.20 17.17 10.77 20.97 16.02 33.44 46.33 

TOP51~100 华发股份 -29.12 -1.37 20.13 9.48 49.73 59.11 134.95 

 中粮地产 21.13 4.57 11.96 20.60 10.89 31.27 301.84 

 华侨城 A 21.17 14.51 8.31 -2.80 48.44 25.48 16.16 

 北辰实业 35.11 4.92 -20.12 15.29 -1.86 89.88 2.36 

 中交地产 72.95 -51.80 25.53 -62.43 -58.25 432.50 - 

 金融街 12.48 27.42 1.24 -23.03 24.46 7.20 -18.51 

 信达地产 9.03 14.68 9.06 12.05 2.42 14.79 2.19 

 光明地产    -38.71 98.15 92.55 220.71 

 金隅集团 -13.52 8.30 -24.65 -16.73 33.17 5.58 30.54 

 北京城建 30.50 17.31 3.88 4.10 1.02 0.87 37.32 

 新湖中宝 64.11 -57.43 10.05 7.28 403.00 -43.10 206.94 

 大名城 -72.87 35.19 35.22 32.37 83.77 68.04 -17.34 

 福星股份 15.67 9.92 4.92 -36.16 23.93 45.49 26.41 

 鲁商置业 5.10 7.07 -21.55 -45.50 -17.89 14.06 15.91 

 京投发展 -27.26 -13.84 -66.26 358.89 151.73 10.77 181.27 

 中值 14.07 7.68 6.62 4.10 24.46 25.48 28.47 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：1 绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失；2 中交地产 2018 年上半年归母净利同比扭亏，此处略去 

 

2.2 TOP51-100 盈利能力较强，运营效率 TOP50 更胜一筹 

 

盈利能力的角度来看，2018 年上半年 TOP50 上市房企和 TOP51-100 样本上市房企均实

现了毛利率的回升，与 2017 年同期毛利率中值相比，分别提升 4.75 个 7.83 个百分点至

32.34%和 34.93%，TOP51-100 样本上市房企表现相对略好。TOP50 上市房企中，华夏

幸福和招商蛇口毛利率较高，新城控股也有不错表现；TOP51-100 样本上市房企中，华

侨城、中粮地产和金融街排名靠前，且相比 2017 全年有较大增长。 
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图表29： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 毛利率情况（%） 

 毛利率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 36.56 31.47 29.94 29.35 29.41 34.10 34.44 

 保利地产 36.19 32.16 32.03 33.20 29.00 31.05 35.39 

 绿地控股    14.76 15.11 14.34 14.88 

 新城控股 27.85 28.46 26.13 26.81 27.87 35.56 38.35 

 华夏幸福 39.65 33.81 35.77 34.52 33.03 47.93 45.67 

 招商蛇口 50.69 42.59 39.56 37.68 34.54 37.66 42.74 

 阳光城 25.55 29.78 29.14 25.56 23.31 25.08 27.81 

 泰禾集团 35.54 35.92 31.75 29.90 21.58 27.63 33.14 

 中南建设 32.57 29.42 24.65 21.58 16.41 16.31 22.23 

 金地集团 32.18 26.91 28.93 28.59 29.27 34.25 37.84 

 金科股份 35.87 26.03 23.01 28.41 20.74 21.32 22.54 

 蓝光发展    29.65 24.97 25.04 32.31 

 滨江集团 45.08 30.45 22.50 32.27 25.05 30.40 27.70 

 荣盛发展 36.40 35.42 33.30 28.52 31.05 29.50 32.34 

 首开股份 41.62 36.78 34.55 40.58 33.90 32.72 21.57 

 中值 36.19 31.47 29.94 29.35 27.87 30.40 32.34 

TOP51~100 华发股份 45.16 30.75 34.32 29.57 32.28 28.18 25.25 

 中粮地产 29.38 30.26 37.68 26.45 34.26 36.33 46.05 

 华侨城 51.98 52.99 56.97 53.19 53.26 50.25 56.72 

 北辰实业 45.07 48.78 47.70 42.73 31.87 32.88 39.33 

 中交地产 29.62 30.86 32.26 24.44 21.81 29.67 37.58 

 金融街 31.47 37.53 30.62 30.05 30.03 29.41 45.48 

 信达地产 37.86 36.92 35.79 28.96 24.76 28.16 42.10 

 光明地产    24.46 21.10 20.49 38.35 

 金隅集团 24.46 22.30 24.17 25.41 23.45 25.19 27.80 

 北京城建 48.32 40.43 34.66 38.41 30.72 26.14 34.93 

 新湖中宝 37.86 24.26 22.12 25.70 20.29 28.17 28.80 

 大名城 46.97 45.87 35.43 38.32 44.86 30.57 32.70 

 福星股份 28.09 25.97 18.64 24.87 22.37 26.59 33.91 

 鲁商置业 29.93 28.21 22.35 19.93 14.61 14.30 17.99 

 京投发展 46.51 6.79 25.62 25.83 32.27 35.65 28.75 

 中值 37.86 30.80 33.29 26.45 30.03 28.18 34.93 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失 

 

在净利润率的表现上，TOP51-100 房企表现相对较好。2018 上半年，TOP50 上市房企

净利润率中值较 2017 上半年提升 2.64 个百分点，较 2017 全年回落 0.69 个百分点，而

TOP51-100 样本上市房企维持净利润率回升趋势，净利润率中值分别较 2017 年同期和

2017 年全年上升 5.22 个和 2.60 个百分点，达到 13.80%，提升水平和报告期内净利率均

超过 TOP50 上市房企。TOP50 上市房企中，招商蛇口、金地集团、华夏幸福等净利率较

高；TOP51-100 样本上市房企中，新湖中宝、中粮地产、华侨城等排名靠前。  
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图表30： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 净利率情况（%） 

 净利率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 15.19 13.51 13.18 13.27 11.79 15.32 12.76 

 保利地产 14.48 12.85 13.05 13.63 11.03 13.45 15.65 

 绿地控股    3.56 3.80 4.68 5.25 

 新城控股 8.93 8.92 8.67 10.18 11.28 15.45 16.48 

 华夏幸福 15.46 12.76 14.14 13.01 11.46 14.77 19.85 

 招商蛇口 19.35 17.80 14.48 16.35 19.17 19.89 37.97 

 阳光城 9.81 8.04 9.23 7.74 7.30 6.72 6.81 

 泰禾集团 12.12 11.45 8.51 8.54 8.27 9.59 10.71 

 中南建设 8.22 7.73 4.30 2.16 1.04 1.76 6.66 

 金地集团 14.50 12.95 10.88 14.80 15.50 25.39 20.18 

 金科股份 12.06 5.89 4.98 6.36 5.55 6.58 5.10 

 蓝光发展    5.42 4.17 5.09 7.85 

 滨江集团 19.39 14.03 6.85 11.92 10.13 16.77 12.96 

 荣盛发展 16.14 16.27 14.95 10.98 14.28 15.71 14.24 

 首开股份 12.12 10.50 9.50 10.81 8.63 9.85 8.94 

 中值 14.48 12.76 9.50 10.81 10.13 13.45 12.76 

TOP51~100 华发股份 12.92 7.80 8.85 8.26 10.74 8.93 14.10 

 中粮地产 8.49 9.03 9.99 7.42 7.40 12.35 17.53 

 华侨城 18.20 17.60 18.20 16.27 20.61 22.01 15.62 

 北辰实业 10.63 12.66 9.42 8.84 5.34 8.48 15.58 

 中交地产 19.04 5.49 9.50 2.50 1.24 13.52 13.80 

 金融街 15.65 17.70 14.12 14.55 14.18 16.08 15.36 

 信达地产 17.16 16.42 15.69 9.99 7.37 7.00 8.68 

 光明地产 8.11 7.58 4.64 4.06 5.55 9.55 14.57 

 金隅集团 9.25 7.24 6.57 4.77 5.64 4.63 8.28 

 北京城建 21.33 18.47 14.98 16.16 14.02 11.20 10.60 

 新湖中宝 23.56 10.58 10.38 8.95 42.91 19.14 26.13 

 大名城 15.13 13.97 10.93 12.40 12.44 14.50 6.92 

 福星股份 9.81 8.89 10.68 7.62 7.67 10.26 11.28 

 鲁商置业 8.88 6.91 4.29 2.40 1.54 1.54 1.97 

 京投发展 4.85 3.30 5.54 7.30 12.60 15.23 12.76 

 中值 12.92 9.03 9.99 8.26 7.67 11.20 13.80 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失 

 

虽然 TOP50 上市房企毛利率和净利率相对略低，但是仍然保持了较高的运营效率。从存

货周转时间的角度来看，上半年 TOP50 上市房企存货周转期中值为 9.94 年，而

TOP51-100 则超过 15 年，信达地产和北京城建则超过了 20 年。TOP50 房企中绿地控股

和滨江集团展现出了较为明显的运转高效率。 
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图表31： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 年存货周转时间（年） 

 

存货周转时间 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 3.54 3.16 3.16 2.48 2.46 3.33 8.90 

 保利地产 3.89 3.43 3.42 3.37 2.69 3.68 12.00 

 绿地控股    1.14 2.10 2.01 3.81 

 新城控股 1.94 1.79 1.92 1.81 1.79 2.22 9.35 

 华夏幸福 3.63 3.10 3.83 3.56 3.44 6.07 12.47 

 招商蛇口 5.56 3.94 3.31 3.62 2.83 2.96 15.46 

 阳光城 1.80 3.08 2.89 2.32 3.90 4.05 12.20 

 泰禾集团 4.45 4.01 6.64 5.32 4.52 6.52 17.86 

 中南建设 2.58 2.53 2.92 3.82 2.42 3.62 9.76 

 金地集团 3.01 2.88 2.37 3.31 1.91 3.18 9.94 

 金科股份 4.58 3.34 4.06 4.84 2.81 3.27 9.36 

 蓝光发展    1.59 2.81 3.09 12.80 

 滨江集团 8.27 4.27 3.46 3.72 1.95 2.63 5.02 

 荣盛发展 2.68 2.66 2.96 3.58 3.71 3.82 9.67 

 首开股份 5.97 6.40 4.84 5.83 5.32 5.19 10.82 

 中值 3.63 3.16 3.31 3.56 2.81 3.33 9.94 

TOP51~100 华发股份 7.89 5.48 8.39 10.01 8.45 6.46 15.55 

 中粮地产 4.41 3.81 5.49 3.55 2.88 3.64 13.74 

 华侨城 3.13 3.07 3.44 3.18 3.59 4.12 18.08 

 北辰实业 5.84 7.00 6.83 6.69 5.41 4.53 17.18 

 中交地产 3.96 4.27 8.80 6.80 6.31 4.67 11.79 

 金融街 2.94 3.24 3.06 5.31 4.37 3.31 18.59 

 信达地产 4.67 5.44 7.63 5.35 4.44 3.84 24.27 

 光明地产    2.16 2.34 2.31 10.40 

 金隅集团 1.16 1.00 1.38 1.68 1.62 1.71 3.96 

 北京城建 4.71 4.61 4.32 6.57 5.76 5.39 28.82 

 新湖中宝 3.59 4.04 4.37 5.31 4.64 4.42 16.18 

 大名城 7.39 5.73 4.05 7.16 6.48 4.99 11.78 

 福星股份 2.33 2.30 2.34 2.47 2.26 2.33 6.25 

 鲁商置业 6.11 4.92 5.21 5.69 4.63 5.06 17.76 

 京投发展 16.69 15.50 8.08 3.60 5.43 5.26 14.43 

 中值 4.54 4.44 4.79 5.31 4.63 4.42 15.55 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失 

 

2.4 TOP50 负债水平较低，资金使用效率较高 

 

从扣除预售账款资产负债率来看，2018 年上半年 TOP100 样本上市房企均较 2017 年底

略有下降，但 TOP50 上市房企负债率较低，且较 2017 年同期有所下降，负债控制能力

较强。截至2018年6月30日，TOP50上市房企剔除预收账款的资产负债率中值为48.17%,

较 2017 年底下降 3.24 个百分点，较 17 年同期下降 0.24 个百分点。TOP51-100 样本上

市房企负债率中值为 62.39%，较 2017 年底下降 1.68 个百分点，较 17 年同期提升 2.44

个百分点。2018 年上半年 TOP51-100 样本上市房企负债率比 TOP50 上市房企高 14.22

个百分点，差距较 2017 年底进一步扩大。 

 

历史来看，TOP50 房企的债务水平提升相对较平稳，中值从 2012 年的 70%提升到 2018

年一季度的 75.8%，而 TOP51-100 的房企提升幅度更大，其中值从 2012 年 62.2%提升

到了 2018 年一季度的 74.7%。滨江集团、金地集团和招商蛇口在负债控制上均有不错表

现。 
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图表32： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 扣除预收账款的负债率情况（%） 

 扣除预收款的负债率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 43.73  45.54  41.46  42.92  47.47  49.00  46.47  

 保利地产 42.14  43.84  46.91  43.12  41.53  44.93  43.55  

 绿地控股    68.16  66.41  61.01  56.29  

 新城控股 53.04  54.04  50.28  56.17  55.22  58.16  56.45  

 华夏幸福 32.37  39.35  46.14  44.92  43.75  45.86  45.08  

 招商蛇口 53.16  49.06  51.84  46.35  48.03  55.55  58.38  

 阳光城 55.05  51.89  55.55  66.52  69.48  66.84  61.10  

 泰禾集团 55.84  67.49  71.14  61.67  70.05  76.92  74.48  

 中南建设 50.27  50.98  51.04  49.55  52.04  51.41  41.19  

 金地集团 44.89  44.88  52.91  47.76  47.54  44.26  48.17  

 金科股份 51.14  54.17  56.62  56.13  55.33  58.56  50.65  

 蓝光发展    51.14  53.40  47.02  45.10  

 滨江集团 34.91  35.98  40.70  32.43  28.15  30.38  45.92  

 荣盛发展 44.61  46.97  51.92  55.08  53.00  49.73  45.26  

 首开股份 62.45  61.40  64.22  66.11  57.18  59.13  60.41  

 中值 50.27 49.06 51.84 51.14 53.00 51.41 48.17 

TOP51~100 华发股份 53.76  64.05  73.12  70.80  58.48  62.75  64.36  

 中粮地产 60.84  61.02  58.81  61.81  58.51  59.40  58.04  

 华侨城 A 62.22  58.41  61.66  58.04  56.82  55.68  57.92  

 北辰实业 51.91  51.50  56.28  60.16  52.44  55.08  51.02  

 中交地产 22.58  26.33  45.17  51.88  65.41  61.08  54.38  

 金融街 49.29  52.16  59.34  64.40  55.75  64.93  67.97  

 信达地产 52.51  57.06  66.84  69.83  67.70  67.00  60.49  

 光明地产    70.63  64.12  64.51  62.39  

 金隅集团 52.82  53.87  54.38  53.18  58.55  58.12  69.89  

 北京城建 40.93  46.84  52.53  53.19  54.49  64.33  61.30  

 新湖中宝 60.84  63.91  61.46  60.89  61.26  61.08  62.12  

 大名城 54.64  62.37  56.91  64.13  69.25  65.04  64.94  

 福星股份 47.88  49.07  58.51  56.42  55.47  64.07  63.29  

 鲁商置业 66.31  66.95  69.58  71.80  72.24  65.90  62.91  

 京投发展 80.22  81.62  73.71  69.89  60.20  69.37  71.46  

 中值 53.29 57.73 59.08 61.81 58.55 64.07 62.39 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：1 绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失；2 万科地产与新城控股于 2018 年变更会计政策，以合同负债代替预收账款 

 

从有息负债率来看，也可以得到相似结论。TOP50 和 TOP51-100 房企的负债率处于持续

提升的态势，但 TOP50 上市房企的有息负债率更低，提升速度也更加慢。 
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图表33： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 有息负债率情况（%） 

 有息负债率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科地产 38.04 61.28 31.26 42.98 40.05 14.95 52.58 

 保利地产 114.98 126.22 140.29 118.01 76.01 129.14 144.56 

 绿地控股    377.95 400.55 331.20 299.52 

 新城控股 145.28 105.67 70.71 54.96 83.06 108.87 176.90 

 华夏幸福 55.46 118.89 173.66 97.91 105.48 142.21 198.83 

 招商蛇口 117.12 101.32 131.05 27.47 35.70 89.98 112.94 

 阳光城 242.74 299.24 253.80 198.35 372.52 403.57 388.02 

 泰禾集团 175.21 451.26 934.90 291.34 455.79 740.17 627.80 

 中南建设 148.71 215.30 274.14 312.85 243.24 308.62 257.34 

 金地集团 38.93 57.24 77.41 72.27 40.29 62.33 99.54 

 金科股份 144.35 198.89 248.66 237.41 132.85 247.74 238.62 

 蓝光发展    139.36 175.02 122.62 153.62 

 滨江集团 114.49 97.16 63.25 31.99 -13.80 -4.43 73.39 

 荣盛发展 97.66 135.46 154.34 133.81 136.53 133.87 147.43 

 首开股份 161.83 240.04 251.36 205.32 207.81 303.06 326.45 

 中值 117.12 126.22 154.34 133.81 132.85 133.87 176.90 

TOP51~100 华发股份 130.42 256.41 482.54 413.13 328.17 529.71 564.33 

 中粮地产 134.56 172.68 226.03 269.87 179.17 245.36 315.48 

 华侨城 A 79.71 47.34 55.87 52.64 61.25 66.50 90.35 

 北辰实业 86.23 89.77 108.25 134.58 140.90 174.04 146.19 

 中交地产 -25.48 -21.71 34.31 81.45 286.19 294.07 210.71 

 金融街 81.24 91.69 125.10 184.56 134.53 172.74 213.44 

 信达地产 73.40 120.41 194.45 291.09 321.68 218.12 219.59 

 光明地产 110.52 82.82 122.02 283.40 166.16 139.60 170.33 

 金隅集团 105.16 108.88 109.25 86.39 138.76 160.39 176.90 

 北京城建 19.04 69.04 61.31 66.85 58.64 135.03 135.72 

 新湖中宝 119.49 149.70 113.27 132.00 139.56 152.21 181.89 

 大名城 65.52 127.90 90.54 162.01 192.08 178.32 173.38 

 福星股份 103.40 91.07 169.53 119.97 93.45 138.55 166.41 

 鲁商置业 15.52 0.44 165.95 250.38 345.27 328.40 253.25 

 京投发展 491.75 594.07 791.41 1,206.95 989.24 1,452.73 1,370.73 

 中值 86.23 91.69 122.02 162.01 166.16 174.04 181.89 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失 

 

与 TOP51-100 样本上市房企相比，TOP50 上市房企不仅能够较为有效地控制负债水平，

同时在资金使用效率上也具有明显优势。从有息负债的资金周转率来看，TOP50 房企 1

年周转中值可以达到 1 次，其中的优秀者如绿地控股可达 1.74 次，但 TOP51-100 房企则

周转就相对较慢，1 年周转中值仅为 0.51 次，在运营效率上远落后于 TOP50 房企。  
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图表34： A 股 TOP100 房地产企业 2012-2018H1 有息负债资金周转率情况（次/年） 

 

有息负债资金周转率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

TOP50 万科 A 1.52 1.68 1.86 1.99 2.16 1.90 1.57  

 保利地产 1.07 1.10 0.89 1.17 1.54 1.01 1.01  

 绿地控股    0.91 1.01 1.27 1.74  

 新城控股 1.52 1.52 2.36 2.00 1.49 1.25 1.23  

 华夏幸福 2.30 1.76 1.03 1.52 1.25 0.65 0.60  

 招商蛇口 1.09 1.07 0.90 1.15 0.97 0.76 0.59  

 阳光城 1.00 1.17 0.78 0.49 0.39 0.50 0.66  

 泰禾集团 0.73 0.42 0.34 0.42 0.28 0.24 0.26  

 中南建设 0.97 0.77 0.57 0.68 0.90 0.90 1.36  

 金地集团 1.11 1.21 0.80 1.00 1.40 1.25 0.76  

 金科股份 0.79 0.81 0.61 0.61 0.74 0.81 1.07  

 蓝光发展    1.00 0.92 1.17 1.08  

 滨江集团 1.06 1.09 1.21 2.62 3.03 2.23 0.84  

 荣盛发展 1.41 1.29 0.96 0.64 1.01 1.06 1.05  

 首开股份 0.44 0.42 0.41 0.43 0.58 0.44 0.35  

 中值 1.07 1.10 0.89 1.00 1.01 1.01 1.01  

TOP51~100 华发股份 0.36 0.35 0.20 0.17 0.49 0.32 0.30  

 中粮地产 0.61 0.67 0.48 0.63 0.91 0.72 0.60  

 华侨城 A 0.99 1.48 0.88 0.98 1.10 0.89 0.52  

 北辰实业 0.54 0.51 0.41 0.41 0.96 0.62 0.85  

 中交地产 3.07 3.36 0.43 0.80 0.76 0.98 1.43  

 金融街 0.65 0.57 0.47 0.29 0.60 0.31 0.19  

 信达地产 0.47 0.41 0.32 0.34 0.44 0.47 0.48  

 光明地产    0.58 1.11 0.98 0.81  

 金隅集团 1.18 1.23 0.99 0.75 0.60 0.69 0.65  

 北京城建 1.29 0.74 0.42 0.56 0.79 0.44 0.32  

 新湖中宝 0.38 0.46 0.39 0.33 0.31 0.31 0.22  

 大名城 0.95 0.59 0.95 0.54 0.50 0.73 0.51  

 福星股份 1.05 0.81 0.49 0.50 0.67 0.42 0.47  

 鲁商置业 1.78 1.63 1.07 0.83 0.72 1.12 1.00  

 京投发展 0.12 0.22 0.41 0.32 0.35 0.08 0.14  

 中值 0.80 0.63 0.45 0.54 0.67 0.62 0.51  

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

注：绿地控股、蓝光发展和光明地产因 2015 年才完成重组，故此前的数据缺失 

 

3. 投资建议 
 

行业销售持续增长，但增速放缓；去杠杆背景下融资依旧偏紧，房企在施工和土地投资上
均趋于谨慎。二季度起去化速度开始提升，但我们判断当前政策仍将偏紧以保持去化成效。
行业走势偏弱、政策依旧偏紧的背景下，TOP50 房企继续在销售规模、营收利润、运营
能力、负债控制和资金使用上具有相对优势，有望在后续获得更进一步的领先优势。我们
建议继续关注 A 股中的优质且低估值的 TOP50 房企标的，建议关注新城控股、中南建设、
金地集团、绿地控股等。 

 

风险提示 
 

（1）随着三四线城市库存降低，以及房价上涨过快，三四线城市实施优惠政策的必要性

在降低，一旦棚改贷款支持力度下降，成交压力预期显现；（2）2017 年以来全国房贷利

率水平保持连续提升，购房成本的上涨对需求端的抑制作用持续累积；（3）居民端去杠杆

的严格推进存在误伤首改需求的可能，部分合理购房需求的补充杠杆空间面临压缩。  
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