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[Table_QuotePic] 行业相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 129 

行业总市值（亿元） 19,240.16 

流通市值（亿元） 18,603.82 

行业市盈率 TTM 8.66 

沪深 300 市盈率 TTM 10.7 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 房地产行业数据点评：投资增速好于预

期，拿地销售有所回暖  (2019-01-21) 

2. 房地产行业数据点评：投资依然强劲，

土地购置增速趋缓  (2018-12-15) 

3. 房地产行业政策点评：企业债发行迎来

利好，或加剧行业分化整合  

(2018-12-13) 

4. 房地产行业 2019 年投资策略：廓清环

宇、否极泰来——把握地产出清后的估

值切换行情  (2018-11-18) 

5. 房地产行业数据点评：投资缓步回落，

销售有所下行  (2018-11-15) 

6. 房地产行业数据点评：投资如期回落，

销售面积负增长  (2018-10-20) 
  

[Table_Summary]  2018Q4 地产板块相对收益领先，基金重仓前十大地产股相对收益凸显：2018

年第四季度，申万地产板块绝对收益和相对收益分别为-6.2%和 7.1%，板块防

御价值凸显。从市盈率角度来看，申万地产板块 PETTM（整体法）自 2015Q4

后持续下杀，2018Q4 处于近 6 年最低水平，仅为 8.8 倍，比 2017 年同期下

滑 45.1%。2018Q4 基金重仓前十大地产股多数市场表现乏力，虽 2018 年 10

月 19 日-11 月 20 日板块有反弹行情，但涨幅已经被抹平，2018 年 Q4 龙头房

企万科 A、保利地产分别下跌 3.1%和 2.0%，但具备相对配置价值。 

 2018Q4 房地产业位列全部基金持仓市值第四位，占比高达 5.1%，超出标准

行业配置比例 0.7 个百分点，混合型基金超配地产。纵向对比来看，从 2017Q1

到 2018Q1，基金持有房地产行业占股票投资市值比不断提升，而自 2018 年

Q2 开始投资市值缩减后，Q4 占比明显提升，占比高达 5.1%，超出标准行业

配置比例 0.7 个百分点，比 2018 年 Q2 超出 1.5 个百分点，为 2015 年以来最

高。另外，2018Q4 股票型、混合型和债券型基金对于地产行业的配置比例环

比均有所上升，占比分别为 4.1%、6.3%和 4.0%，混合型基金超配地产，其自

2018Q3 以来分别超配 0.65 和 1.93 个百分点，股票型、债券型仍低配地产。 

 地产头部个股持仓集中度显著提升，“头部效应”明显。2018Q4 基金重仓股

中地产股数量达到 54 个，环比上涨 31.71%。2018Q4 基金持有的前十大地产

股市值占配置地产板块市值的 92.6%，较 2017Q4 提升了 8.6 个百分点。万科

A 的持股市值占基金股票投资市值比 Q4 达到 0.79%，比 Q3 增长 52.34%。保

利地产的持股总市值最高，占股票投资市值比的 0.84%。另外，金科股份、华

夏幸福持有市值增长较快。持仓增量最多的是保利地产、万科 A、华夏幸福、

绿地控股、招商蛇口、荣盛发展、金科股份、金地集团、华侨城 A、光大嘉宝。

从长期来看，基金重仓股中地产股的数量变化与地产周期的变化类似。 

 投资建议：行业政策底的支撑依旧有效，看好板块相对收益。我们重申择股原

则“高信用、低估值、稳分红”，坚决配置头部地产个股，推荐万科 A（000002）、

保利地产（600048）、招商蛇口（001979）、新城控股（601155）、金地集团

（002146），港股推荐融创中国（1918.HK）、碧桂园（2007.HK）、中国金茂

（0817.HK）等。 

 风险提示：房地产调控政策风险，行业信用紧缩风险等。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

000002 万  科Ａ 25.41 买入 2.54 3.20 4.04 10.00 7.94 6.29 

001979 招商蛇口 18.4 买入 1.55 1.81 2.31 11.87 10.17 7.97 

600048 保利地产 11.94 买入 1.32 1.59 1.91 9.05 7.51 6.25 

601155 新城控股 26.74 买入 2.71 3.96 5.49 9.87 6.75 4.87 

600383 金地集团 9.99 买入 1.52 2.14 2.69 6.57 4.67 3.71 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 2018Q4 及全年地产板块表现回顾 

从 2018 年第四季度板块市场表现来看，2018Q4 申万地产板块绝对收益率为-6.2%（以

流通市值加权平均计算），在申万 28 个一级行业中排名第五。2018 年第四季度，申万地产

板块相对沪深 300 超额收益率为 7.1%，板块防御价值凸显。 

图 1：2018 年第四季度申万板块绝对收益整体表现 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 2：地产板块走势与沪深 300 比较超额收益率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从市盈率角度来看，目前申万地产板块PETTM（整体法）自2015Q4后持续下杀，2018Q4

处于近 6 年最低水平，仅为 8.8 倍，比 2017 年同期下滑 45.1%，估值处于历史低位。 

截止 2018 年末，基金重仓前十大房地产股中，除金地集团、华侨城 A、华夏幸福在

2018Q4 有上涨外，其他公司市场表现乏力，虽然在 2018 年 10 月 19 日-11 月 20 日板块有

反弹行情，但涨幅已经被抹平，龙头房企万科 A、保利地产分别下跌 3.1%和 2.0%。 
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图 3：申万地产板块整体 PE  图 4：前十大重仓地产股 2018Q4 涨跌幅 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 板块持仓持续提升，防御价值不断凸显 

2.1 板块持仓继续超配，深受混合型基金配置偏好 

根据国家统计局对行业的分类口径，2018 年第四季度房地产业位列全部基金持仓市值第

四位，占比高达 5.1%，超出标准行业配置比例 0.7 个百分点。 

图 5：2018Q4 各板块基金持仓占股票投资市值比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

纵向对比来看，从 2017Q1 到 2018Q1，基金持有房地产行业占股票投资市值比不断提升，

而自 2018 年 Q2 开始投资市值缩减后，Q4 占比明显提升，占比高达 5.1%，超出标准行业

配置比例 0.7 个百分点，比 2018 年 Q2 超出 1.5 个百分点，为 2015 年以来最高。 
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图 6：基金持有房地产行业占股票投资市值比  图 7：基金持有房地产行业相对标准行业配置比例 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理                                     数据来源：Wind，西南证券整理 

通过对 wind 基金分类口径下的股票型、混合型和债券型基金持仓地产行业占其股票投

资的百分比分析，股配置地产比例环比均有所上升，分别达 4.1%、6.3%和 4.0%，分别上升

0.5、1.6、0.6 个百分点。仅混合型基金超配地产，其自 2018Q3 以来分别超配 0.65 和 1.93

个百分点，股票型、债券型仍低配地产。 

图 8：不同类型基金持有地产行业占股票投资市值比(%)  图 9：不同类型基金持有地产相对标准行业配置比例(%) 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，,西南证券整理 

2.2 持仓集中度呈上升趋势，头部个股更受青睐 

按照申万对行业的分类，从长期来看，基金重仓股中地产股的数量变化与地产周期的变

化类似，2018Q4，地产基金重仓股中地产股数量达到 54 个，环比上涨 31.71%。而对地产

头部个股的持仓集中度自 2017Q1 呈现上升态势，2018Q4 基金持有的前十大地产股市值占

配置地产板块市值的 92.6%，较 2017Q4 提升了 8.6 个百分点。 
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图 10：基金重仓股中地产股的数量变化及趋势  图 11：前十大地产持股占基金配置地产市值比重 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，,西南证券整理 

 在 2018 年第四季度，在基金重仓的前 20 家地产股中，多数为地产龙头股。万科 A 的

持股市值占基金股票投资市值比第四季度达到 0.79%，相对于第三季度增长 52.34%，基金

持股在流通股占比达 5.37%。保利地产的持股总市值最高，占股票投资市值比的 0.84%。另

外，金科股份、华夏幸福持有市值增长较快。 

表 1：2018 年第四季度地产板块前二十大重仓股 

股票代码 股票简称 持股数量 Q4(亿股) 增持环比 持股占流通股比(%) 持股总市值(亿元) 区间涨跌幅 

600048.SH 保利地产 11.16 19.94% 9.48 131.60 -3.12% 

000002.SZ 万科 A 5.22 41.70% 5.37 124.37 -1.98% 

600340.SH 华夏幸福 1.73 95.40% 5.86 44.07 0.47% 

001979.SZ 招商蛇口 1.74 52.14% 9.14 30.11 -7.17% 

601155.SH 新城控股 1.16 6.16% 5.16 27.48 -9.55% 

600606.SH 绿地控股 2.46 52.24% 2.02 15.05 -4.53% 

002146.SZ 荣盛发展 1.74 47.36% 4.48 13.87 -0.38% 

600383.SH 金地集团 0.98 70.97% 2.16 9.38 6.06% 

000671.SZ 阳光城 1.63 3.22% 5.03 8.47 -12.92% 

000069.SZ 华侨城 A 1.23 34.12% 2.01 7.83 0.79% 

000961.SZ 中南建设 0.91 12.76% 2.46 5.11 -9.22% 

600466.SH 蓝光发展 0.94 1.24% 3.16 5.06 5.70% 

000656.SZ 金科股份 0.76 195.75% 1.44 4.69 19.96% 

600622.SH 光大嘉宝 0.77 17.66% 8.89 4.11 -7.65% 

000631.SZ 顺发恒业 0.65 12.66% 2.67 1.93 -10.81% 

600266.SH 北京城建 0.18 76.11% 1.12 1.39 -4.12% 

600376.SH 首开股份 0.18 110.40% 0.69 1.27 0.00% 

600325.SH 华发股份 0.19 25.05% 0.89 1.17 -11.93% 

000540.SZ 中天金融 0.25 29.79% 0.39 1.02 0.00% 

000402.SZ 金融街 0.02 -62.84% 0.07 0.13 -8.52% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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根据对基金持仓增量情况的分析，持仓增量最多的是保利地产、万科 A、华夏幸福、绿

地控股、招商蛇口、荣盛发展、金科股份、金地集团、华侨城 A、光大嘉宝;持仓减量最多的

是滨江集团、金融街、北辰实业、中粮地产、粤宏远 A、万业企业、上海临港、香江控股、

珠江医疗、天房发展。 

图 12：季度持仓增量变动靠前个股  图 13：季度持仓减量变动靠前个股 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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分析师承诺 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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