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[Table_Main] 
业绩靓眼，盈利改善，杠杆略升，现金充沛 

增持（维持） 

 
投资要点 

 业绩增速靓眼，资产规模持续扩张。2018 上半年 SW 房地产板块营收
合计 7636 亿元，同比增长 22%；净利润 1026 亿元，同比增长 44%；归
母净利润 849 亿元，同比增长 41%，较 2017 年同期提升 17 个百分点；
其中 10 家龙头房企合计实现营收 4532 亿元，同比增长 31%；净利润
551 亿元，同比增长 47%；归母净利润 436 亿元，同比增长 44%，较 2017

年同期提升 26 个百分点；龙头房企业绩增速增长更快。2018 年上半年
SW 房地产板块总资产规模达 92424 亿元，同比增长 30%；10 家 A 股
龙头公司总资产规模达 50202 亿元，同比增长 38%；龙头房企资产扩张
速度更快，占 SW 房地产板块总资产的 54%，自 2009 年以来占比持续
提升。 

 盈利能力持续改善，投资收益显著。2018 年上半年 SW 房地产板块销
售毛利率达 31.0%，较去年同期提升 3 个百分点；叠加板块投资净收益
321 亿元，同比高增 70%，合作开发和并购带来的利润逐渐体现出来。
销售净利率提升 1.5 个百分点至 11.1%。龙头房企销售毛利率达 28.6%，
较去年同期提升 3 个百分点；投资净收益 117 亿元，同比增长 59%，销
售净利率提升 0.9 个百分点至 9.6%。 

 杠杆略有提升，龙头房企在手现金更加充裕。2018 年上半年 SW 房地
产板块整体资产负债率 80.0%，剔除预收账款后的资产负债率为 54.7%；
龙头房企资产负债率 83.9%，较板块高出 3.9 个百分点，剔除预收账款
后的资产负债率为 52.5%，低于板块均值，主要系龙头房企预收账款增
速更快。上半年板块在手现金 10866 亿元，同比增长 22%；龙头房企在
手现金 5688 亿元，同比增长 30%，龙头企业现金规模占 SW 房地产板
块的 52%，创 2009 年以来历史新高。 

 投资建议：预计 2018 年房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞
争优势进一步凸显，强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。
9 月房地产行业持续推荐绿地控股、中南建设、新城控股、万科 A、保
利地产、金地集团、招商蛇口、蓝光发展、旭辉控股集团、金地商置、
合景泰富、龙光地产。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险
（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险。  
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1.   业绩增速靓眼，资产规模持续扩张 

2018 上半年 SW 房地产板块营收合计 7636 亿元，同比增长 22%；净利润 1026 亿

元，同比增长 44%；归母净利润 849 亿元，同比增长 41%，较 2017 年同期提升 17 个百

分点；其中 10 家龙头房企1合计实现营收 4532 亿元，同比增长 31%；净利润 551 亿元，

同比增长 47%；归母净利润 436 亿元，同比增长 44%，较 2017 年同期提升 26 个百分点；

龙头房企业绩增速增长更快。 

 

 

图 3：申万房地产板块整体净利润（亿元）及增速  图 4：龙头房企净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

                                                        
1
本文龙头房企选取标准：1-8 月 CRIC 销售 TOP100 榜单规模排名前 20 的 A 股房企公司，分别为万科 A、保利地产、绿地控股、新

城控股、招商蛇口、华夏幸福、阳光城、中南建设、金地集团、泰禾集团，下文相同。 
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图 1：申万房地产板块整体营业收入（亿元）及增速  图 2：龙头房企营业收入（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 5：申万房地产板块整体归母净利润（亿元）及增速  图 6：龙头房企归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2018 年上半年 SW 房地产板块总资产规模达 92424 亿元，同比增长 30%；10 家 A

股龙头公司总资产规模达 50202 亿元，同比增长 38%；龙头房企资产扩张速度更快，占

SW 房地产板块总资产的 54%，自 2009 年以来占比持续提升。 

从周转速度看，SW 房地产板块存货周转天数 1626 天，较去年同期提升 103 天；龙

头房企存货周转天数 1446 天，较去年同期提升 46 天。 

图 9：申万房地产板块整体存货周转天数  图 10：龙头房企存货周转天数 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 7：SW 房地产板块总资产（亿元）及增速  图 8：龙头房企总资产（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2.   盈利能力持续改善，投资收益显著 

2018 年上半年 SW 房地产板块销售毛利率达 31.0%，较去年同期提升 3 个百分点；

叠加板块投资净收益 321 亿元，同比高增 70%，合作开发和并购带来的利润逐渐体现出

来。销售净利率提升 1.5 个百分点至 11.1%。龙头房企销售毛利率达 28.6%，较去年同

期提升 3 个百分点；投资净收益 117 亿元，同比增长 59%，销售净利率提升 0.9 个百分

点至 9.6%。 

 

 

 

图 11：申万房地产板块整体销售毛利率及净利率  图 12：龙头房企销售毛利率及净利率 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图 13：申万房地产板块整体投资净收益（亿元）及增速  图 14：龙头房企投资净收益（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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值得注意的是，板块与龙头企业上半年资产减值损失均有较大幅度提升，板块与龙

头企业资产减值损失分别为 21.6 亿元、14.3 亿元，同比分别增长 182%、345%，主要系

上半年政府限价政策持续升级，房企在部分项目上趋于谨慎，计提减值规模持续提升。 

 

图 15：申万房地产板块整体资产减值损失（亿元）及增速  图 16：龙头房企资产减值损失（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3.   杠杆略有提升，龙头房企在手现金更加充裕 

2018 年上半年 SW 房地产板块资产负债率 80.0%，剔除预收账款后的资产负债率为

54.7%；龙头房企资产负债率 83.9%，较板块高出 3.9 个百分点，剔除预收账款后的资产

负债率为 52.5%，低于板块均值，主要系龙头房企预收账款2增速更快。 

 

图 17：申万房地产板块整体资产负债率及剔除预收后资

产负债率 
 图 18：龙头房企资产负债率及剔除预收后资产负债率 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

上半年板块在手现金 10866 亿元，同比增长 22%；龙头房企在手现金 5688 亿元，

同比增长 30%，龙头企业现金规模占 SW 房地产板块的 52%，创 2009 年以来历史新高。

板块和龙头企业经营性活动现金流量分别为-540 亿元、180 亿元，占营收比例分别为

-7.1%，-4.0%，龙头房企现金流更为稳健。 

图 19：申万房地产板块整体在手现金（亿元）及增速  图 20：龙头房企在手现金（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

                                                        
2
由于会计政策变更，导致 2018H1 万科 A 的部分预收账款计入或有负债，此处重新将或有负债加回预收账款中去。 
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图 21：申万房地产板块整体经营性活动现金净流量（亿元）

及占营收比例 
 

图 22：龙头房企经营性活动现金净流量（亿元）及占营

收比例 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

预计 2018 年房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争优势进一步凸显，强

者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。9 月房地产行业持续推荐绿地控股、中

南建设、新城控股、万科 A、保利地产、金地集团、招商蛇口、蓝光发展、旭辉控股集

团、金地商置、合景泰富、龙光地产。 

 

5.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

5）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


