
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 5 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
房地产行业 

    2018-9-27 

 

预售与现售，房企影响几何？ 
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 报告要点 

 若由期房转为现房销售，新增供给显著延后，销售短期或将明显萎缩。根

据国家统计局数据，在商品房销售中，期房销量远高于现房。2018 年前 8

月，期房和现房销售面积在总销售面积中的占比分别约为81.5%和18.5%，

销售金额占比则分别约为 85.0%和 15.0%。如果仅以现房形式进行销售，

商品房新增供给将显著延后，短期内销售规模或将大幅萎缩，从而加大房

企的现金回流压力。 

 若由期房转为现房销售，房企周转速度与盈利能力或将弱化。我们考虑一

个带有 1 层地下室、地上 18 层、现浇框架式结构的居住项目，按照全国

定额工期测算，若预售形象进度要求分别为出±0、1/3 地上主体、2/3 地

上主体和竣工现售，则从拿地到开盘的时间周期分别约为 129 天、299 天、

468 天和 638 天。如果由期房转为现房销售，该情况下房企开盘周期最多

可能延后约 17 个月，房企的周转率或将受显著影响，并影响其盈利能力。 

 若由期房转为现房销售，房企现金流承压，融资压力或将加大。若由期房

转为现房销售，房企定金及预收款、个人按揭贷款两项资金来源将受影响。

2018 年前 8 月，在房地产开发资金来源中，定金及预收款占比约 33.2%，

个人按揭贷款占比约 14.6%，两者占比合计约 47.8%。根据期房销售额占

比 85.0%估算，若由期房转为现房销售，房企前 8 月约 40.7%的资金来源

将受影响。根据 117 家上市房企的数据，2018 上半年末净负债率约

106.4%，若由期房转为现房销售，房企现金流入将延后，短期内货币资金

将下降，房企净负债率将上升至约 239.8%，资金压力显著加大。 

 若由期房转为现房销售，土地市场或将冷却，地方财政压力可能加大。土

地出让金仍然在地方财政收入中占据重要位置，2017 年国有土地使用权

出让收入与地方本级财政收入的比例约为 56.9%。在经营压力提升的背景

下，房企在土地端的投资力度或将冷却，地方政府土地出让金中短期或受

影响，地方财政压力预计将会提升。 

 行业基本面温和下行，政策风险或将缓和，看好估值修复行情。考虑到期

房转为现房销售对行业的影响，我们认为短期内落地可能性偏低。结合目

前行业基本面的下行走势，未来政策端进一步收紧的必要性或将减弱，部

分城市前期过于严格的调控政策或存预期改善空间，龙头地产或逐渐进入

估值修复阶段。 
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若由期房转为现房销售，新增供给显著延后，销售短期或将明显萎缩。根据国家统计局

数据，在商品房销售中，期房销量远高于现房。2018 年前 8 月，期房和现房销售面积

在总销售面积中的占比分别约为 81.5%和 18.5%，销售金额占比则分别约为 85.0%和

15.0%。如果仅以现房形式进行销售，商品房新增供给将显著延后，短期内销售规模或

将大幅萎缩，从而加大房企的现金回流压力。 

图 1：2018 年前 8 月期房销售面积占比约为 81.5%  图 2：2018 年前 8 月期房销售额占比约为 85.0% 
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资料来源：Wind, 国家统计局, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 国家统计局, 长江证券研究所 

若由期房转为现房销售，房企周转速度与盈利能力或将弱化。我们考虑一个带有 1 层地

下室、地上 18 层、现浇框架式结构的居住项目，按照全国定额工期测算，若预售形象

进度要求分别为出±0、1/3 地上主体、2/3 地上主体和竣工现售，则从拿地到开盘的时

间周期分别约为 129 天、299 天、468 天和 638 天。如果由期房转为现房销售，该情况

下房企开盘周期最多可能延后约 17 个月，房企的周转率或将受显著影响，并影响其盈

利能力。 

图 3：按照定额工期计算的不同进度要求下假设项目的开盘周期 
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资料来源：《建筑安装工程工期定额 TY 01-89-2016》, 长江证券研究所 

若由期房转为现房销售，房企现金流承压，融资压力或将加大。若由期房转为现房销售，

房企定金及预收款、个人按揭贷款两项资金来源将受影响。2018 年前 8 月，在房地产

开发资金来源中，定金及预收款占比约 33.2%，个人按揭贷款占比约 14.6%，两者占比

合计约 47.8%。根据期房销售额占比 85.0%估算，若由期房转为现房销售，房企前 8

月约 40.7%的资金来源将受影响。根据 117 家上市房企的数据，2018 上半年末净负债
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率约 106.4%，若由期房转为现房销售，房企现金流入将延后，短期内货币资金将下降，

房企净负债率将上升至约 239.8%，资金压力显著加大。 

图 4：销售回款是房企重要资金来源，包括定金及预收款、按揭贷款  图 5：如果期房销售转为现房销售，房企净负债率将显著提升 
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资料来源：Wind, 国家统计局, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

若由期房转为现房销售，土地市场或将冷却，地方财政压力可能加大。土地出让金仍然

在地方财政收入中占据重要位置，2017 年国有土地使用权出让收入与地方本级财政收

入的比例约为 56.9%。在经营压力提升的背景下，房企在土地端的投资力度或将冷却，

地方政府土地出让金中短期或受影响，地方财政压力预计将会提升。 

图 6：土地出让收入仍然在地方财政收入中占据重要位置 
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资料来源：Wind, 财政部, 长江证券研究所 

行业基本面温和下行，政策风险或将缓和，看好估值修复行情。考虑到期房转为现房销

售对行业的影响，我们认为短期内落地可能性偏低。结合目前行业基本面的下行走势，

未来政策端进一步收紧的必要性或将减弱，部分城市前期过于严格的调控政策或存预期

改善空间，龙头地产或逐渐进入估值修复阶段。 
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表 1：重点上市公司盈利预测与估值指标 

证券 

代码 

证券 

简称 

股价（元） 

2018/9/26 

EPS（元） PE PB 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601155 新城控股 26.39 2.71  3.82 5.07  9.74  6.91  5.21  2.89  2.10  1.54  

001979 招商蛇口 18.74 1.55  1.98 2.44  12.09  9.46  7.68  2.30  1.82  1.53  

000002 万科 A 24.67 2.54  3.24 4.01  9.71  7.62  6.16  2.05  1.67  1.38  

000656 金科股份 5.28 0.35  0.54 0.63  15.09  9.78  8.38  1.56  1.15  1.03  

600466 蓝光发展 5.18 0.57  0.78 1.14  9.04  6.65  4.56  1.11  0.91  0.78  

600340 华夏幸福 25.05 2.83  4.07 5.12  8.85  6.15  4.89  2.63  1.54  1.20  

000961 中南建设 6.23 0.16  0.59 1.03  38.34  10.49  6.03  1.64  1.43  1.17  

600048 保利地产 12.40 1.32  1.71 2.15  9.39  7.23  5.76  1.44  1.17  0.99  

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

注：新城控股、华夏幸福、招商蛇口、保利地产、金科股份盈利预测来自于长江证券研究所，其余公司来自 Wind

一致预测 
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