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上市公司18年中报已全部公布完毕。我们统计了全国141家上市房地产开发

企业（按申万房地产分类）业绩情况： 

◼ 中报结算净利增幅超四成。18年上半年上市房企实现营业总收入

7515.89亿，较17年同期上升24.95%，增幅较17年中期大幅上升19.47个

百分点；共实现营业利润1459.65亿，归属母公司股东净利892.18亿，同

比分别升 43.45%和上升 40.62%（ 17年同期增幅分别为 16.88%和

21.64%）。行业营业收入、营业利润及归属净利润增速均实现大幅上升，

绝对值更是再创同期新高，行业景气度高企。而从当前房企整体销售及

可结算资源看，全年行业整体结算业绩将继续具有较高保障度。 

◼ 毛利率及净利率持续提升 盈利能力改善。上半年上市房企整体销售毛

利率及净利率分别为31%和13.41%，相比17年底则分别上升1.5个百分

点和1.1个百分点。总的来看，房地产行业近两年由于房价涨幅明显，

整体结算收益率出现持续的回升态势，达近两年高位，令人满意。预计

全年整体结算毛利率及净利率仍将维持较高水平，盈利能力改善持续。 

◼ 负债率达历史高位 可结算资源充裕。行业整体负债占归属母公司股东

权益达5.28倍，而17年末为4.85倍；其中带息负债占归属母公司股东权

益为2.7倍，也较17年底2.1的水平有所提升；净负债则为归属股东权益

的1.93倍，也明显高于17年底的1.35倍的水平。整体看，行业近年融资

渠道扩大，叠加行业景气度提升，开发商融资增加，杠杆率上升，导致

行业整体负债率水平也持续的上升。而销售产品提供劳务收到现金占营

业收入为160.84%，较17年末大幅上升31.6个百分点，也较17年中期上

升1.4个百分点。由于持续的销售回升，并且开发商结算增幅低于销售

增幅，留存可结算资源丰富。全年来看行业整体业绩保障度高。 

◼ 总结与投资建议。上市房企18年上半年整体结算业绩增幅超四成，业绩

大幅增长令人满意。同时行业整体毛利率持续探底回升，盈利能力改善。

行业前7月整体销售额增幅也达14.4%，行业维持高景气度。而从当前龙

头房企销售情况观察，销售增速大部分高于行业整体增速，行业集中度

进一步加速提升趋势不改。 

◼ 7月底政府财政政策及货币政策有所转向，预计四季度行业整体资金面

情况持续改善，但另一方面调控持续从严预期也较高。从过去多伦调控

周期来看，行业整体风险仍可控，预计全年销售也将保持在高位徘徊。

开发商当前可结算资源较多，18年整体业绩高增长值得期待。而地产板

块18年以来整体走势偏弱，跑输大盘，累计跌幅也较大。当前行业整体

估值水平跌至历史底部，极具投资价值。建议重点关注基本面理想、估

值较低的地产龙头，具备国企改革概念的个股，以及租赁性相关企业，

包括万科A、保利地产、招商蛇口、华夏幸福、金地集团、世联行等。 

◼ 风险提示。政策调控及经济下滑超预期 
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1. 中报结算净利增幅超四成 

上市公司 2018 年中报已全部公布完毕。我们统计了 141 家上市房地产开发企业（按申

万房地产分类），2018年上半年共实现营业总收入7515.89亿，较 17年同期上升24.95%，

增幅较 17 年中期大幅上升 19.47 个百分点；共实现营业利润 1459.65 亿，归属母公司

股东净利 892.18 亿，同比分别升 43.45%和上升 40.62%（17 年同期增幅分别为 16.88%

和 21.64%）。行业营业收入、营业利润及归属净利润增速均实现大幅上升，绝对值更是

再创同期新高，行业景气度高企。而从当前房企整体销售及可结算资源看，全年行业整

体结算业绩将继续具有较高保障度。 

图1：上市房企营业总收入 
 

图2：营业利润、归属净利润同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

18 年中期平均每家房企实现营业总收入 58 亿，基本每股收益 0.21 元；平均营业总收入

较 17 年同期增加 12.2 亿元，基本每股收益较 17 年同期上升约 0.04 元/每股。而 18 年中

报显示行业整体营业利润及归属净利润增速明显高于营收增速，与近两年状况一直，主

要由于当期结算毛利率提升及投资净收益增加（非并表的合作项目增加）导致。行业结

算毛利率回升，消除前期投资者对行业毛利率进一步下滑的担忧；同时预期全年结算毛

利率能维持改善的状态。 

2018年上半年全国商品房销售面积合计 8.99亿平方米，其中住宅销售面积 7.8亿平方米，

同比分别上升 4.2%和上升 4.2%。商品房累计销售量同比增速较 17年末有较明显的上升。

前 6 个月全国商品房销售额合计 7.83 万亿，商品住宅销售额合计 6.6 万亿，同比则分别

上升 14.4%和上升 16.2%，涨幅也较前两个月出现一定幅度的提升。整体看，楼市成交

量连续数月出现增幅探底回升迹象，行业景气度回升。当前累计成交额涨幅维持在双位

数，全年看整体销售保持平稳增长预期较高。同时行业集中度继续加速提升，强者逾强

也将更明显。 

图3：商品房销售额变化 
 

图4：销售毛利率、净利率变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2. 毛利率及净利率持续提升 盈利能力改善 

截止 18年中报，142家上市房企资产合计 9.24万亿，再创历史新高，相对年初增长 10.92%，

增速较 17 年底下降约 20 个百分点。平均每家房企资产规模 695.4 亿，较上年同期增长

34%；平均每股净资产 5.26元，较上年中期也增长 11.2%。行业平均净资产收益率为 6.15%，

较去年同期上升 1.1 个百分点，在申万 28 个行业板块中排名第 8 位，与去年同期上升 5

位；总资产净利率为 1.16%，同比也上升 0.11 个百分点，排名第 23 位。 

17 年全年行业整体销售毛利率及销售净利率分别为 29.5%和 12.3%，结算毛利率较 16

年分别上升 2.3 个百分点和 2.2 个百分点，延续 17 年中报探底回升态势。而今年以来行

业整体销售毛利率及销售净利率均进一步提升，上半年上市房企整体销售毛利率及净利

率分别为 31%和 13.41%，相比 17 年底则分别上升 1.5 个百分点和 1.1 个百分点。总的

来看，房地产行业近两年由于房价涨幅明显，整体结算收益率出现持续的回升态势，达

近两年高位，令人满意。预计全年整体结算毛利率及净利率仍将维持较高水平，盈利能

力改善持续。 

图5：上市房企资产总计 
 

图6：总资产净利率、净资产收益率变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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3. 三费率小幅上升 开发资金增幅扩大 

18 年上半年上市房企平均销售费用为 1.58 亿，较 17 年同期上升 23.43%，增幅上升约 5

个百分点；平均管理费用为 2.74 亿，财务费用 1.95 亿，较 17 年中期则分别增加 30%和

增加 59.8%，管理费用增幅小幅上升 1.2 个百分点，而财务费用增幅则较 17 年有较明显

的扩大（提升 36.4 个百分点）。总的来看，近几年整体三费均进一步上升，趋势延续。

18 年上半年销售费用占营业总收入为 2.68%，较 17 年末上升 0.1 个百分点。管理费用

占营业总收入 4.73%；财务费用占营业总收入 3.37%，分别较 17 年末上升 0.6 个百分点

和 0.9 个百分点。销售费用率小幅回落，但管理费用率及财务费用率均有所上升，达到

近年较高的水平。 

图7：三费同比变化 
 

图8：三费率同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

资金来源看，18年截止 7月末，全国房地产开发资金来源合计9.33万亿，同比上升 6.4%，

增幅较 6 月末上升 1.8 个百分点，相比 17 年年末增幅则下降 1.8 个百分点。开发资金来

源增幅二季度以来持续探底回升，但相对 17 年整体增速仍处于较低水平。其中今年前 7

个月，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为 1.4 万亿、33.4 亿和 3.08 万亿，同比

则分别下降 6.9%，下降 70.1%和同比上升 10.4%。自筹资金增速扩大，国内贷款及利用

外资增速持续负增长。相信当前资金流动性转向背景下，进入四季度，未来几个月行业

整体资金面将持续有所改善。 

图9：房企开发资金来源合计 
 

图10：房企开发资金来源变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

4. 行业整体库存较高 新开工增速提升 

18 年中期行业整体存货周转率为 0.11 次，与 17 年中报基本持平。而总资产周转率为 0.08

次，相比 17 年同期出现小幅下降。库存方面，18 年中期上市房企整体存货 4.96 万亿，

同比增长 25.4%，增幅较 17 年中期上升 3.5 个百分点。其中存货占总资产比例为 53.7%，

占比较 17 年同期下降 2 个百分点，为近几年较低水平。这显示开发商上半年补充库存

仍相对积极，库存提升明显。这从土地市场成交保持较高热度也可以看出。但同时总资

产上升较库存上升快，也由于开发商进一步提升杠杆导致。另一方面，上市房企当前整

体存货相对较高，四季度上市房企加快去化情况下，销售保持理想增长值得期待。 

图11：存货水平变化 
 

图12：存货占总资产比例变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

开工情况看，前 7 个月全国房屋施工面积累计 72.85 亿平米，其中住宅施工面积累计 50.2

亿平米，累计同比分别上升 3%和上升 3.9%，累计施工面积同比增幅进一步上升，达到

近一年来高位。而 1—7 月累计新开工面积 11.47 亿平方米，其中住宅累计新开工面积为

8.46 亿平方米，较去年同期则分别上升 14.4%和上升 18%，新开工量累计同比涨幅也进

一步扩大，达到 16 年下半年以来的高位。 

图13：房屋施工、新开工面积 
 

图14：房屋施工、新开工增长 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

5. 负债率达历史高位 可结算资源充裕  

18 年上半年上市房企整体资产负债率为 80%，较 17 年末提升约 1 个百分点，处于历史

较高负债率水平。其中流动比、速动比分别为 1.51 和 0.54，流动比及速动比均较 17 年

末小幅提升。行业整体负债占归属母公司股东权益达 5.28 倍，而 17 年末为 4.85 倍；其

中带息负债占归属母公司股东权益为 2.7 倍，也较 17 年底 2.1 的水平有所提升；净负债

则为归属股东权益的 1.93 倍，也明显高于 17 年底的 1.35 倍的水平。整体看，行业近年

融资渠道扩大，叠加行业景气度提升，开发商融资增加，杠杆率上升，导致行业整体负

债率水平也持续的上升。 

图 15：房地产行业负债水平变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

18 年中期上市房企每股现金流量净额为 0.12 元，较 17 年同期每股下降 0.04 元，每股现

金流量净额持续下降；每股经营活动产生现金流量净额为-0.2 元，与 17 年中期每股-0.23

元相比小幅上升。而销售产品提供劳务收到现金占营业收入为 160.84%，较 17 年末大幅

上升 31.6 个百分点，也较 17 年中期上升 1.4 个百分点。总的来看，18 年以来房地产销

售持续上升，行业景气度高企。开发商增加融资，提升负债率，积极拿地及增加开发均

相对明显。表现在财务上则是负债率水平提升及现金流向下。但另一方面，由于持续的

销售回升，并且开发商结算增幅低于销售增幅，留存可结算资源丰富。全年来看行业整
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体业绩保障度高。 

图 16：房企现金流情况变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

6. 总结与投资建议 

上市房企 18 年上半年整体结算业绩增幅超四成，业绩大幅增长令人满意。同时行业整

体毛利率持续探底回升，盈利能力改善。行业前 7 月整体销售额增幅也达 14.4%，行业

维持高景气度。而从当前龙头房企销售情况观察，销售增速大部分高于行业整体增速，

行业集中度进一步加速提升趋势不改。 

7 月底政府财政政策及货币政策有所转向，预计四季度行业整体资金面情况持续改善，

但另一方面调控持续从严预期也较高。从过去多伦调控周期来看，行业整体风险仍可控，

预计全年销售也将保持在高位徘徊。开发商当前可结算资源较多，18年整体业绩高增长

值得期待。而地产板块 18 年以来整体走势偏弱，跑输大盘，累计跌幅也较大。当前行

业整体估值水平跌至历史底部，极具投资价值。建议重点关注基本面理想、估值较低的

地产龙头，具备国企改革概念的个股，以及租赁性相关企业，包括万科 A（000002）、保

利地产（600048）、招商蛇口（001979）、华夏幸福（600340）、金地集团（600383）、世

联行（002285）等。 
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