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土地购置支撑房地产开发投资，行业集中度进一步提升 

 

——2018 年房地产中报综述 

 
主要观点： 

土地购置费增速较快，拉动房地产开发投资上涨。今年上半

年房地产开发投资完成额为 55530 亿元，同比增加 9.7%，上

半年房地产开发投资完成额增速同比去年小幅提升，单月增

速重回或接近两位数。细分拆开上半年房地产开发投资完成

累计值，建筑工程、土地购置、安装工程、设备工器具购置

与其它等费用同比增速分别为-4.6%、74.4%、-8.5%、-2.7%与

-2.4%。受益于去年房地产销售向好，资金回笼快，上半年土

地购置费增速较快。上半年房地产开发投资增速主要由土地

购置费贡献，贡献率超过 100%。 

行业集中度进一步提升，房企规模化热情不减。行业销售金

额排前 10、20、50、100 的房企近年来销售金额持续快速增长。

根据中国指数研究院数据，上半年共有 138 家房地产企业销售

额超过 50 亿元，合计实现显示销售额 49743 亿元，平均销售

额 361 亿元，同比增长 25.6%；市场占比达到 76.4%，同比提

升 15.2 个百分点。 

板块及样本企业营收与归母净利润增速依旧保持在较高水

平。2018 年上半年房地产行业样本和申万一级行业房地产板

块公司营业收入分别为 5329.54、7715.68 亿元，同比分别增长

31.88%、22.77%；样本与板块归母净利润分别为 513.53、848.53

亿元，同比分别增长 42.95%、41.41%。 

行业杠杆率提升。2018 年上半年板块整体资产负债率为

80.01%，环比 2017 年上升 0.9356 个百分点，近年来板块杠杆

率呈现缓慢逐步提升趋势。板块净负债率提升， 2018 年上半

年板块整体净负债率为 105%，环比 2017 年上升 4 个百分点。 

投资策略：行业优质上市中大型房企在拿地、融资成本等方

面优势明显，经营销售下行风险较小，加之目前估值相对较

低，具有一定的配置价值，建议持续关注规模靠前、高周转、

业绩确定性大的优质龙头房企，以及紧跟国家政策把握粤港

澳大湾区主题的结构性机会。 

风险提示：行业销售波动；政策调控导致经营风险（棚改政

策转向、房地产税出台等）；融资环境变动（按揭、开发贷、

利率调整等）；企业运营风险（施工风险、土地储备进展不顺

等）。 
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一、上半年行业整体运行平稳 

（一）土地购置拉动房地产开发投资上涨 

土地购置费增速较快，拉动房地产开发投资上涨。今年上半年房地产开发

投资完成额为 55530 亿元，同比增加 9.7%，上半年房地产开发投资完成额

增速同比去年小幅提升，单月增速重回或接近两位数。细分拆开上半年房

地产开发投资完成累计值，建筑工程、土地购置、安装工程、设备工器具

购置与其它等费用分别为 31388、16236、4268、697 与 2942 亿元，同比增速

分别为-4.6%、74.4%、-8.5%、-2.7%与-2.4%。受益于去年房地产销售向好，

资金回笼快，上半年土地购置费增速较快。上半年房地产开发投资增速主

要由土地购置费贡献，贡献率超过 100%。上半年土地购置面积累计值为

11085 万平方米，同比增长 7.2%。 

图表 1 房地产开发投资完成额累计值 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 2 房地产开发投资完成额构成累计值（亿元）  图表 3 房地产开发投资完成额构成累计值同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：wind，万和证券研究所                数据来源：wind，万和证券研究所 

图表 4 土地购置费累计及同比增速  图表 5 土地购置面积及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，万和证券研究所                数据来源：wind，万和证券研究所 

（二）房地产销售、新开工增速下滑 

上半年房地产竣工面积累计为 3.7 亿平方米，同比-10.6%；新开工施工面积

9.58 亿平方米，同比+11.8%。 
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图表 6 施工竣工面积情况 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

商品房销售面积与金额增速下滑。上半年商品房累计销售面积为 7.71 万亿

平方米，同比增长 3.3%；商品房累计销售金额为 6.69 万亿元，同比增长 13.2%。

商品房累计销售面积小幅增长，同比增速较去年回落明显；商品房累计销

售额保持两位数增速，但增速呈现温和下降态势。 

图表 7 商品房销售面积累计值与同比增速  图表 8 商品房销售额累计额与同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，万和证券研究所                数据来源：wind，万和证券研究所 

（三）行业集中度提升，房企规模化热情不减 

行业集中度进一步提升，房企规模化热情不减。行业销售金额排前 10、20、
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50、100 的房企近年来销售金额持续快速增长，根据中国指数研究院数据显

示，上半年共有138家房地产企业销售额超过50亿元，合计实现销售额49743

亿元，平均销售额 361 亿元，同比增长 25.6%；市场占比达到 76.4%，同比

提升 15.2 个百分点。 

图表 9 销售金额排行业前 100 的房企销售金额情况 

 

资料来源：中国指数研究院，万和证券研究所 

图表 10 销售金额排前 100 的房企市场份额 

 

资料来源：中国指数研究院，万和证券研究所 
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二、房地产板块及样本中报业绩解析 

样本选取。我们选取 2018 年中报营业收入排名前 15 的绿地控股、万科 A、

保利地产、华夏幸福、招商蛇口、荣盛发展、首开股份、新城控股、金科

股份、中南建设、阳光城、金地集团、华侨城 A、泰禾集团、世茂股份为

我们重点观测的样本。 

（一）板块及样本企业营收与归母净利润增速依旧保持在较高水平 

板块及样本企业营收与归母净利润增速依旧保持在较高水平。2018 年上半

年房地产行业样本和申万一级行业房地产板块公司营业收入分别为 5329.54、

7715.68 亿元，同比分别增长 31.88%、22.77%；样本与板块归母净利润分别

为 513.53、848.53 亿元，同比分别增长 42.95%、41.41%。行业样本与板块上

半年的营收增速跟过去年份相比，增速水平中等，环比 2017 年有较大改善。

行业样本和板块上半年的归母净利润增速得益于前期利润率较高的项目进

入结算期而大幅增加，样本与板块盈利能力均处于较高水平。样本的营收

增速与归母净利润增速表现均优于板块，样本企业规模效应凸显，经营高

周转、高杠杆成为这些房企盈利能力提升的重要因素。 

图表 11 行业板块、样本营业收入及增速 

 

资料来源：wind，万和证券研究所 
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图表 12 板块、样本归母净利润及增速  

 

资料来源：wind，万和证券研究所 

图表 13 样本公司上半年营业总收入与归母净利润 

证券名称 2018H1营业总

收入（亿元） 

2018年H1营业总收

入同比增速(%) 

2018H1归母净

利润（亿元） 

2018年H1归母净利润 

同比增速(%) 

绿地控股 1580.56 25.33 60.56 30.02 

万科A 1059.75 51.80 91.24 24.94 

保利地产 595.36 9.28 65.05 15.13 
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金地集团 151.11 18.78 23.95 107.83 

华侨城A 147.18 6.74 20.14 16.16 

泰禾集团 126.88 42.12 9.83 22.39 

世茂股份 121.48 20.35 14.42 3.26 
 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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货同比增速超过板块水平，华侨城、新城控股与招商蛇口存货增长速度远

高于板块水平。这 15 家样本企业存货共计 2.55 万亿，占整个板块存货比例

为 65.61%，同比去年的 63.53%增加 2.08 个百分点，样本企业规模持续扩张

带来存货规模的高速增长。 

存货周转率同比小幅下滑，周转天数同比增多。2018 年上半年板块存货周

转天数平均为 1634 天，同比增长 78 天；存货周转率为 0.11，同比减少 0.1。

2018 年上半年行业样本企业中，除了绿地控股与世茂股份，其它公司的存

货周转天数均高于板块平均水平，存货周转率均低于或接近于板块平均水

平。因为样本企业项目和土地总量较多，提升周转率或减少存货周转天数

不易，值得注意的是，招商蛇口与华侨城存货周转天数同比分别提升了 1212、

1358 天，招商蛇口、新城控股与华侨城 A 周转率同比分别下降 0.05、0.04、

0.04。 

图表 14 板块存货及同比增速情况  图表 15 2018H1 样本企业存货及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 
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图表 16 板块存货周转天数及存货周转率  图表 17 2018H1 样本企业存货周转天数及存货周转率 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 

（三）销售毛利率提升，融资成本提高 

销售毛利率提升。2018 上半年房地产板块销售毛利率为 31.02%，环比 2017

年增加 1.48 个百分点；观测的 15 家样本房企中，有 10 家房企上半年销售

毛利率超过板块平均水平，其中华侨城、华夏幸福与招商蛇口等房企销售

毛利率较高，远超行业水平，获利能力较强。 

图表 18 板块销售毛利率（%）  图表 19 2018H1 样本企业销售毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 
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利息支出增加，融资成本提升。2018H1 房地产板块财务费用占营业收入比

重为 2.31%，环比 2017 年下降 1.06 个百分点；样本企业财务费用占营业收

入比重为 2.07%， 环比 2017 年上升 0.9 个百分点。上半年在去杠杆、融资

政策收紧的大环境下，房地产行业整体呈现融资难、融资成本提高的状态，

而样本企业随着自身经营项目规模的扩大，项目周转速度放缓，利息支出

增加。 

图表 20 财务费用占营业总收入比重  图表 21 2018H1 样本企业财务费用/营业收入情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 
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控股和新城控股资产负债率较高，同时有 10 家企业资产负债率环比 2017
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图表 22 板块资产负债率（%）  图表 23 2018H1 样本企业资产负债率（%）及环比情况 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 

板块净负债率提升，样本公司净负债率变动情况分化。2018 年上半年板块

整体净负债率为 105%，环比 2017 年上升 4 个百分点。样本公司中，绿地控

股、泰禾集团、阳光城和中南建设的净负债率较高，从净负债率变动情况

来看，不同公司分化比较大。上期净负债率较高的公司为提升稳健经营能

力，降低风险，选择主动降低净负债率，比如泰禾集团、阳光城与中南建

设，上期净负债率基数较低、经营稳健的公司上半年为继续扩张规模多拿

地而增加杠杆提升了净负债率。 

图表 24 板块净负债率（%）  图表 25 2018H1 样本企业净负债率（%）及环比情况 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 
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动与筹资活动产生的现金流净额分别为-540、-1340 和 2217 亿元，分别同比

2017 年上半年减少净流出 51 亿元、减少净流出 71 亿元、减少净流入 222

亿元。上半年板块现金流状况同比并未太大改善，经营活动产生的净现金

流量为负与房企集中在年初较大力度拿地、推盘销售量较小有关；合作拿

地与并购项目使房企投资活动产生的净现金流出规模扩大；筹资活动产生

的净现金流入虽然同比去年小幅减少，但依旧处于高水平，近两年来行业

规模扩大，融资规模相应提升，导致筹资活动产生的净现金流入也对应增

多。  

图表 26 板块现金流量情况  图表 27 2018H1 样本企业现金流量净额情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：wind，万和证券研究所 

合作、并购项目占比提升。2018 年上半年板块少数股东权益占股东权益比

例为 24.33%，环比增加 2.11 个百分点，近年来房企合作、并购开发项目占
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图表 28 板块少数股东权益占股东权益比例（%）  
图表 29 2018H1 样本企业少数股东权益占股东权益比例及同

比 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所                        资料来源：公司公告，万和证券研究所 

三、板块行情与估值 

截止到 2018 年 9 月 17 日，沪深 300 指数与申万一级房地产指数近一年累积

涨跌幅分别为-16.61%与-27.08%；申万一级房地产指数近一年的前复权现金

分红涨跌幅在 28 个申万一级行业中排名 17 位。整体来看，近一年来房地产

指数行情表现相对较差。 

图表 30 近一年沪深 300 与申万一级房地产指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 31 近一年申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Choice，万和证券研究所 

2018 年 9 月 17 日房地产申万一级行业 PE（TTM）为 9.53 倍，在行业排名

中靠后，仅高于钢铁与银行的估值倍数。 

从历史估值情况来看，申万一级房地产板块 PE（TTM）倍数一路下行，房

地产板块 PE（TTM）倍数相对上证指数、沪深 300 的溢价倍数已从 2015

的 9 月 18 日的 1.58、1.88 倍下降至 2018 年 9 月 17 日的 0.81、0.88 倍。 

图表 32 申万一级行业 PE（TTM） 

 

资料来源：Choice，万和证券研究所 
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图表 33 房地产板块、上证指数与沪深 300 PE 情况 

 

资料来源：Choice，万和证券研究所 

四、投资策略 

根据以上的中报综述分析，房地产开发投资增速依旧较高，板块营收、利

润增速处于历史较好水平，在房地产调控政策趋严的情况下，行业集中度

与杠杆率均在提升，大型规模的优质房企业绩表现比较优秀。 

虽然市场担心调控的进一步加码、下半年销售下行、存库周期延长，但是

行业优质上市中大型房企在拿地、融资成本等方面优势明显，经营销售下

行风险较小，加之目前估值相对较低，具有一定的配置价值，建议持续关

注规模靠前、高周转、业绩确定性大的优质龙头房企，以及紧跟国家政策

把握粤港澳大湾区主题的结构性机会。 

五、风险提示 

行业销售波动；政策调控导致经营风险（棚改政策转向、房地产税出台等）；

融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险（施工风险、

土地储备进展不顺等）。 
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