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行业点评报告 ● 房地产行业 
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房地产板块持仓比例持续提升 

龙头配置风格延续 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，公司基金发布 2018 年四季度前十大重仓股数据。 

2．我们的分析与判断 

我们选取主动非债型基金（即普通股票型、偏股混合型、平衡混合

型、灵活配置型和股票多空型）的前十大重仓股持仓数据（剔除港股）

为样本进行统计和分析。 

（一）2018Q4 基金房地产持仓持续提升，并处于

2010 年以来较高位置 
2018 年 Q4 基金房地产持仓总市值为 387.39 亿元，环比增长 29.32%，

在中信一级行业中排名第 4，所占比重为 7.1%。我们统计了从 2010 年

Q1 以来基金房地产持仓占比情况，平均数为 4.7%，中位数为 3.7%，当

前处于历史较高的位置。从趋势性来看，基金房地产持仓自 2015 年 Q2

到 2017 年 Q2 一直在低位徘徊，从 2017Q2 开始持续提升，2018Q2 小幅

下降，Q4 提升幅度较大。 

（二）四季度延续超配态势，配置力度加大 
2018 年 Q4，基金对房地产板块的配置力度大幅提升，房地产超配比

例为 2.5%，较 Q3 提升 2 个百分点。从 2015Q2 以来，房地产板块一直处

于低配格局，直到 18Q3 回升到超配状态，四季度超配比例提升较大，公

募基金对房地产板块配置显积极。 

（三）集中度回落，但仍处于历史较高水平 
2018Q4 基金房地产集中度1为 87.4%，较上季度回落 6 个百分点，这

是该指标自 2016Q3 低点持续提升以来，首次出现回落。从指数走势相

关性来看，2010Q1 至 2018Q4 基金房地产集中度指标与房地产指数走势

指标的相关性为-0.68，呈负相关关系。随着 2016Q1 之后房地产指数呈现

下跌态势，基金持仓集中度逐步提升，在 2018Q3 集中度更是达到了 2010

年以来的次高水平，Q4 集中度回落是由于基金开始布局中型房企，但持

仓均较低。目前集中度仍处于较高水平，公募基金对行业龙头的偏好风

格延续。 

（四）龙头配置风格延续，万科保利配置力度加大 

具体到标的的选择上，2018Q4 公募基金延续龙头配置风格，继续增

持万科 A（000002.SZ）和保利地产(600048.SH)。基金持有保利地产 
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 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 

  

相关研究 

【银河地产潘玮】房地产行业点评：

国家统计局 12 月份行业数据跟踪：商

品房销售走弱，新开工、投资提速 

-2019.1.22 

 

【银河地产潘玮】房地产行业周报：

房价涨幅收窄，按揭利率开始下行 

-2019.1.22 

 

【银河地产潘玮】房地产行业周报：

库存仍处低位，政策适度宽松将支撑

未来销售 -2019.1.14 

                                                        
1 集中度：公募基金重仓股中前十大房地产股市值加总/公募基金重仓股中所有房地产股市值加总 
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(600048.SH)的总市值为 117.66 亿元，环比增加 17.73%，总市值为 117.66 亿元，环比增加

17.73%，持有万科 A（000002.SZ）共 111.54 亿元，环比增长 44.67%。 

具体来看，2018 年四季度末公募基金重仓持股市值排名前十的地产股为：保利地产

(600048.SH)、万科 A（000002.SZ）、华夏幸福(600340.SH)、新城控股(601155.SH)、招商蛇口

(001979.SZ)、荣盛发展(002146.SZ)、绿地控股(600606.SH)、阳光城(000671.SZ)、金地集团

(600383.SH)、华侨城 A(000069.SZ)，其中华夏幸福(600340.SH)、绿地控股(600606.SH)和金地

集团(600383.SH)环比变化提升，分别为 99.10%、72.27%、71.42%，新城控股(601155.SH)和阳

光城(000671.SZ)分别环比下跌 3.44%、10.69%。 

持有基金数量排名前十的地产股为：万科 A（000002.SZ）、保利地产(600048.SH)、招商

蛇口(001979.SZ)、华夏幸福(600340.SH)、新城控股(601155.SH)、荣盛发展(002146.SZ)、金地

集团(600383.SH)、华侨城 A(000069.SZ)、中南建设(000961.SZ)、阳光城(000671.SZ)，其中持

有万科 A（000002.SZ）和保利地产(600048.SH)的基金数量大幅提升，分别提升了 205、134。 

表 1： 2018 年 Q4 基金所持各行业持股情况 

排序 行业 
2018Q4 2018Q3 

持仓市值环比变化 
持仓总市值（亿元） 所占比重 持仓总市值（亿元） 所占比重 

1 医药 707.26 12.96% 872.62 13.59% -18.95% 

2 食品饮料 624.02 11.43% 931.02 14.50% -32.97% 

3 电子元器件 401.70 7.36% 457.43 7.12% -12.18% 

4 房地产 387.39 7.10% 299.55 4.66% 29.32% 

5 非银行金融 360.70 6.61% 476.15 7.41% -24.25% 

6 计算机 305.87 5.60% 358.29 5.58% -14.63% 

7 银行 303.02 5.55% 379.81 5.91% -20.22% 

8 家电 264.71 4.85% 368.29 5.73% -28.12% 

9 机械 220.36 4.04% 227.19 3.54% -3.01% 

10 电力设备 207.29 3.80% 138.99 2.16% 49.14% 

11 商贸零售 164.57 3.02% 137.46 2.14% 19.72% 

12 传媒 155.16 2.84% 174.23 2.71% -10.95% 

13 农林牧渔 153.21 2.81% 89.51 1.39% 71.17% 

14 汽车 151.22 2.77% 174.75 2.72% -13.46% 

15 通信 130.39 2.39% 126.28 1.97% 3.26% 

16 基础化工 129.57 2.37% 173.03 2.69% -25.12% 

17 电力及公用事业 110.99 2.03% 75.23 1.17% 47.53% 

18 交通运输 109.22 2.00% 126.95 1.98% -13.96% 

19 轻工制造 101.08 1.85% 127.51 1.99% -20.72% 

20 国防军工 89.73 1.64% 127.88 1.99% -29.84% 

21 有色金属 79.51 1.46% 130.52 2.03% -39.08% 

22 餐饮旅游 79.39 1.45% 91.58 1.43% -13.31% 

23 建材 69.47 1.27% 102.94 1.60% -32.52% 

24 建筑 50.73 0.93% 48.04 0.75% 5.59% 
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25 纺织服装 39.77 0.73% 43.77 0.68% -9.14% 

26 石油石化 32.49 0.60% 100.89 1.57% -67.79% 

27 煤炭 17.31 0.32% 27.05 0.42% -36.01% 

28 钢铁 10.47 0.19% 34.47 0.54% -69.62% 

29 综合 1.34 0.02% 1.50 0.02% -10.27% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 1：基金房地产持仓占比与房地产指数走势对比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 2：基金房地产持仓占比与房地产指数走势对比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 3：基金房地产集中度与房地产指数走势对比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 2：2018 年 Q4 基金房地产行业总仓股排序（按持股总市值） 

证券代码 证券名称 2018Q4 持股总市值（万元） 2018Q3 持股总市值（万元） 环比变化 

600048.SH 保利地产 1,176,590.72 999,430.71 17.73% 

000002.SZ 万科 A 1,115,371.11 770,961.32 44.67% 

600340.SH 华夏幸福 433,120.94 217,534.15 99.10% 

601155.SH 新城控股 270,286.24 279,905.82 -3.44% 

001979.SZ 招商蛇口 218,963.58 189,936.48 15.28% 

002146.SZ 荣盛发展 115,836.28 90,593.66 27.86% 

600606.SH 绿地控股 92,280.34 53,567.04 72.27% 

000671.SZ 阳光城 82,581.42 92,467.12 -10.69% 

600383.SH 金地集团 81,164.56 47,349.39 71.42% 

000069.SZ 华侨城 A 71,780.32 56,093.41 27.97% 

000961.SZ 中南建设 45,552.01 46,037.10 -1.05% 

600466.SH 蓝光发展 45,383.80 46,786.95 -3.00% 

600622.SH 光大嘉宝 41,074.30 36,606.22 12.21% 

000631.SZ 顺发恒业 15,656.67 15,846.53 -1.20% 

000656.SZ 金科股份 12,959.76 11,769.75 10.11% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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表 3： 2018 年 Q4 基金房地产行业总仓股排序（按持有基金数量） 

证券代码 证券名称 Q4 持有基金数量 Q3 持有基金数量 变化 

000002.SZ 万科 A 395 190 205 

600048.SH 保利地产 383 249 134 

001979.SZ 招商蛇口 106 76 30 

600340.SH 华夏幸福 98 34 64 

601155.SH 新城控股 85 65 20 

002146.SZ 荣盛发展 73 49 24 

600383.SH 金地集团 51 17 34 

000069.SZ 华侨城 A 35 21 14 

000961.SZ 中南建设 27 18 9 

000671.SZ 阳光城 23 16 7 

600606.SH 绿地控股 22 13 9 

000656.SZ 金科股份 17 5 12 

000540.SZ 中天金融 13 12 1 

600466.SH 蓝光发展 11 8 3 

600325.SH 华发股份 10 7 3 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

3．投资建议 

行业需求端，城镇化率仍存在上升空间，真实潜在需求旺盛，但由于房价高企，总体有效

需求仍然不足；行业供给端，房地产投资维持高位，新开工增幅收窄，拿地热度理性增长，房

企业绩向好且分化加剧，“去库存”政策及供给侧改革进入新阶段。预计整体房价涨幅 1%；

全年销售面积增速预计为-4%到-6%之间；销售金额同比增速-2%到-4%；投资层面，我们综合

考虑了土地成交、棚改和统计口径改变的影响，预计房地产投资增速将缓慢下滑，全年增速预

计为 5%-7%。龙头房企销售速度仍有望保持 15%以上的正增长。集中度提升逻辑不变，龙头

房企能够发挥融资、品牌及运营管理优势，获取更多高性价比的土地储备。一二线城市市场有

望在 2019 年中期企稳回暖，对冲三四线市场下跌风险。中小房企将加速退出市场。我们推荐

业绩确定性强，资源优势明显，市占率有较大提升空间的万科 A(000002)、保利地产（600048）、

新城控股（601155）。 

4．风险提示 
房企偿债能力不足风险，棚改不及预期风险等。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银
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