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房地产行业业绩预告总结 
■业绩预告披露 64 家，从业绩预告增减方向看，业绩略减占比 3%，业绩略

增占比 9%，业绩扭亏占比 5%，首亏占比 19%，续亏占比 3%，续盈占比 2%，

业绩预减及业绩预增占比较高，分别为 27%及 33%。从增速区间分布上看，

上限及下限增速小于 0%的占比一致，均为 56.25%，增速下限的分布中，增

速 0%~10%占比 1.56%，增速 10%~20%占比 6.25%，增速 20%~50%占比

9.38%，增速大于 50%的占比 26.56%；增速上限的分布中，增速 0%~10%

的占比 3.13%，增速 10%~20%的占比 1.56%，增速 20%~50%的占比 6.25%，

增速大于 50%的占比 32.81%。 

■从业绩变动原因看，已披露业绩预告中涉及商誉减值的公司占比 7.81%，

涉及资产减值（包括存货跌价准备等）的公司占比 9.38%，这两者合并观察

的话，占比约 17.19%。房地产行业商誉减值的整体风险较小，但较大概率存

在存货跌价准备计提等资产减值行为，与商誉减值不可逆不一样的是，存货

跌价准备一般可在后期转回或转销（第三部分分析了房地产行业商誉及商誉

减值的情况）。已披露业绩预告中由于融资成本等财务费用或其他费用增加使

得业绩承压的公司占比约 15.63%，或许这也反应了融资紧张的大环境下，资

金成本较高的公司对于业绩的侵蚀或也将逐步加大，资金紧将进一步凸显具

备融资优势的房企。已披露业绩预告中由于提质增效等费用控制管理，使得

业绩有所提升的公司占比约 3.13%，而由于毛利率提升使得业绩提升的公司

占比约 3.13%，在行业毛利率趋势下行的大趋势下，企业提质增效的成本管

控优势在未来或也将有所体现。 

■投资建议：当前地产行业类似于 11 年末 12 年初，相似的小周期、相似的

土地购臵费增速发力、相似的融资环境紧张、相似的土地市场逐步转冷、相

似的政策底；但不一样的是，我们认为这一轮政策的松绑应该是适度调整、

适度纠偏的过程，博弈不同于以往周期中的全面松开。基于适度纠偏的判断，

因城施策的导向或将持续，从而使得城市间的轮动效应更为明显；城市轮动

的分化也将陆续传导到微观企业层面，进而影响企业经营与业绩等。1）行业

在土地、销售、融资集中度三重提升的逻辑仍适用，建议关注强融资优势的

一线龙头房企如万科 A、招商蛇口、保利地产等；2）关注险资积极入股的企

业，如华夏幸福、金地集团等以及增速相对稳定且有高分红的企业如荣盛发

展等；3）成长突出的企业在周期轮动中一般有较强的表现，建议关注新城控

股、中南建设、旭辉控股（H 股）、融创中国（H 股）等；4）在行业由增量

进入存量时代，园区类企业的开发+运营模式具备业绩水龙头+业绩安全垫的

双重优势，这一类企业可关注如张江高科等；另外，物业服务类企业在未来

具备一定的发展空间，可关注南都物业、碧桂园服务（H股）等。 

■风险提示：政策因素、经营风险、市场成交不及预期、销售不及预期 
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1. 业绩快报事件分析 

截止 2019 年 1 月 30 日，安信地产股票池 144 家上市公司，已披露业绩快报/业绩预告数 70

家，披露率 48.61%；其中业绩快报披露 6 家，分别为保利地产、绿地控股、荣盛发展、深

振业 A、电子城、浙江东日；业绩快报披露中，业绩增速实现正增长的占比 83.33%，业绩

增速 20%以上的占比 50%；由于营收增长或结转增加带来的业绩增长占比约 83%，主要由

投资收益增加导致的业绩增长占比约 17%。 

 

图 1：业绩快报结构-增速方向  图 2：业绩快报结构-增速区间 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 3：业绩快报结构-2018PE分布  图 4：业绩快报结构-业绩变动因素 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

表 1：业绩快报 

证券名称  
 

2017 年度净利润  

(万元) 
净利润(万元) 增速(%) 截止 19.01.30市值(万元) 对应 2018PE 业绩变动解释 

保利地产 预增 1562588.62 1880234.96 20.33 15106686.95 8.03 结转提升 

绿地控股 预增 903776.65 1166184.97 29.03 7836291.42 6.72 结转提升 

荣盛发展 预增 576077.00 766133.27 32.99 3969873.60 5.18 结转增加 

深振业 A 预增 80563.64 88520.00 9.88 700647.43 7.92 投资收益增加 

电子城 预减 50849.07 40390.67 -20.57 544750.92 13.49 营收增长 

浙江东日 预增 9556.10 10090.03 5.59 216648.00 21.47 营收增长 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2. 业绩预告事件分析 

业绩预告披露 64 家，从业绩预告增减方向看，业绩略减占比 3%，业绩略增占比 9%，业绩

扭亏占比 5%，首亏占比 19%，续亏占比 3%，续盈占比 2%，业绩预减及业绩预增占比较高，
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分别为27%及33%。从增速区间分布上看，上限及下限增速小于0%的占比一致，均为56.25%，

增速下限的分布中，增速 0%~10%占比 1.56%，增速 10%~20%占比 6.25%，增速 20%~50%

占比9.38%，增速大于50%的占比26.56%；增速上限的分布中，增速0%~10%的占比3.13%，

增速 10%~20%的占比 1.56%，增速 20%~50%的占比 6.25%，增速大于 50%的占比 32.81%。 

 

从业绩变动原因看，已披露业绩预告中涉及商誉减值的公司占比 7.81%，涉及资产减值（包

括存货跌价准备等）的公司占比 9.38%，这两者合并观察的话，占比约 17.19%。房地产行

业商誉减值的整体风险较小，但较大概率存在存货跌价准备计提等资产减值行为，与商誉减

值不可逆不一样的是，存货跌价准备一般可在后期转回或转销（第三部分分析了房地产行业

商誉及商誉减值的情况）。 

 

已披露业绩预告中由于融资成本等财务费用或其他费用增加使得业绩承压的公司占比约

15.63%，或许这也反应了融资紧张的大环境下，资金成本较高的公司对于业绩的侵蚀或也将

逐步加大，资金紧将进一步凸显具备融资优势的房企。 

 

已披露业绩预告中由于提质增效等费用控制管理，使得业绩有所提升的公司占比约 3.13%，

而由于毛利率提升使得业绩提升的公司占比约 3.13%，在行业毛利率趋势下行的大趋势下，

企业提质增效的成本管控优势在未来或也将有所体现。 

 

图 5：业绩预告结构-增速方向  图 6：业绩预告结构-增速下限区间 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 7：业绩预告结构-增速上限区间  图 8：业绩预告结构-业绩变动因素 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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表 2：业绩预告 

证券名称   

2017 年

度净利润

(万元) 

净利润下

限(万元) 

净利润上

限(万元) 

增速

下限

(%) 

增速

上限

(%) 

截止

19.01.30

市值  

对应

2018PE

下限  

对应

2018P

E上限  

业绩变动解释 

全新好 首亏 1,645 -4,800 -3,200 -392 -294 173,224 -36.09 -54.13 
谢楚安案件裁决赔付及本期公司证

券投资亏损 

深大通 首亏 35,793 -99,000 -69,000 -377 -293 658,700 -6.65 -9.55 商誉减值 

泛海控股 预减 289,132 87,000 130,000 -70 -55 2,452,607 28.19 18.87 地产结算降低；计提资产减值 

深赛格 预减 21,955 7,200 9,360 -67 -57 779,699 108.29 83.30 
销售不及预期；项目竣工借款停止资

本化导致财务费用增加等 

金融街 略增 300,641 303,648 330,705 1 10 2,092,251 6.89 6.33 
结算毛利率提升；效率提升，控费效

果显著 

绿景控股 扭亏 -8,326 7,500 9,000 -190 -208 125,123 16.68 13.90 出售相关资产获得投资收益 

中迪投资 首亏 13,440 -8,500 -2,500 -163 -119 140,954 -16.58 -56.38 
项目销售使得营销费用提升，但尚未

达到结转状态，结转收入下降 

万方发展 首亏 1,616 -14,000 -11,000 -966 -781 149,440 -10.67 -13.59 商誉减值；臵出相关资产亏损 

美好臵业 预减 66,438 21,000 27,000 -68 -59 621,981 29.62 23.04 结转收入下降 

泰禾集团 略增 212,447 234,200 297,400 10 40 1,677,520 7.16 5.64 结转收入提升 

三湘印象 首亏 26,514 -32,000 -221 532,053 -16.63 -16.63 商誉价值、子公司收入下滑 

津滨发展 续亏 -11,936 -19,000 -10,000 59 -16 383,294 -20.17 -38.33 结转收入下降；计提坏账准备 

天保基建 预减 41,086 9,000 13,000 -78 -68 426,175 47.35 32.78 计提存货跌价准备 

大港股份 首亏 3,363 -60,000 -40,000 
-1,88

4 
-1,28

9 
208,925 -3.48 -5.22 商誉减值 

世联行 预减 100,388 40,155 60,233 -60 -40 982,669 24.47 16.31 结算收入下降 

东湖高新 预减 92,398 27,000 36,000 -71 -61 399,905 14.81 11.11 非经常性损益下降 

大龙地产 预增 2,109 8,759 315 202,521 23.12 23.12 
结算收入增加；处臵投资性房地产获

得非经常性损益 

ST 山水  续亏 -2,548 -1,900 -1,600 -25 -37 146,773 -77.25 -91.73 滞纳金 

华丽家族 预减 22,534 1,230 1,820 -95 -92 495,108 402.53 272.04 结转收入下降 

栖霞建设 预增 5,417 20,000 269 323,400 16.17 16.17 
结转提升；大额存货跌价准备计提；

非经常性损益亏损 

海航创新 首亏 5,668 -18,827 -432 362,373 -19.25 -19.25 
退出部分九龙山景区业务，收入下

滑；主要资产被冻结等 

ST 慧球  首亏 317 -3,700 -1,268 256,616 -69.36 -69.36 计提非经常性损益亏损 

天地源 预增 25,408 38,112 43,193 50 70 311,948 8.19 7.22 结转收入提升 

中华企业 预增 36,677 240,000 270,000 554 636 2,717,860 11.32 10.07 结转收入提升 

京投发展 略增 32,175 35,500 10 302,978 8.53 8.53 结转收入提升；非经常性损益 

中国高科 预减 4,951 51 1,651 -99 -67 260,475 
5,119.4

0 
157.78 

结转下滑；教育业务相对地产业务规

模仍较小 

ST 新梅  预减 6,097 1,001 2,301 -84 -62 217,835 217.69 94.68 出售股权获得非经常性损益 

*ST 天业 扭亏 -22,746 2,000 3,000 -109 -113 345,008 172.50 115.00 资产处臵收益 

中粮地产 预增 94,533 110,000 150,000 16 59 897,797 8.16 5.99 结转提升 

中航善达 预增 15,059 80,300 89,300 433 493 500,221 6.23 5.60 主营业务提升 

渝开发 预减 8,080 2,100 2,700 -74 -67 306,289 145.85 113.44 结转下降 

中天金融 略减 208,155 166,500 208,100 -20 -0 2,241,681 13.46 10.77 费用上升 

我爱我家 预增 7,289 60,100 66,000 725 805 1,125,929 18.73 17.06 我爱我家经纪业务纳入合并范围 

嘉凯城 首亏 198,775 -160,000 -180 1,111,382 -6.95 -6.95 地产业务收缩；计提资产减值准备 

中南建设 预增 60,266 192,900 223,000 220 270 2,303,779 11.94 10.33 主营增加 

ST 新光  首亏 135,770 -23,000 -18,000 -117 -113 449,707 -19.55 -24.98 计提资产减值准备 

宋都股份 预增 15,568 37,500 43,000 141 176 352,452 9.40 8.20 毛利率提升 

大名城 预减 141,198 51,498 -64 876,265 17.02 17.02 金融投资业务亏损 

粤泰股份 预减 116,786 35,000 42,000 -70 -64 535,148 15.29 12.74 贷款逾期增加财务费用 

迪马股份 预增 66,942 100,413 107,107 50 60 685,317 6.83 6.40 非经常性损益 

光大嘉宝 预增 54,536 84,450 55 776,376 9.19 9.19 
结转增加、不动产资产管理业务收益

增加 

ST 运盛  预减 4,342 1,600 2,500 -63 -42 152,091 95.06 60.84 非经常性损益大幅下降 
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阳光股份 预减 15,237 1,050 1,500 -93 -90 376,456 358.53 250.97 
2017 年有较大转让资产形成的投资

收益 

ST 坊展  预减 2,039 200 500 -90 -75 183,617 918.09 367.23 借款利息支出 

中体产业 略增 5,811 7,811 8,511 34 46 707,050 90.51 83.07 提质增效 

天津松江 首亏 19,978 -33,700 -269 254,454 -7.55 -7.55 财务费用负担较重 

信达地产 预增 101,129 215,000 113 1,203,493 5.60 5.60 结转毛利率提升；非经常性损益增加 

中关村 预增 1,426 10,000 12,000 601 741 508,361 50.84 42.36 转让资产等 

荣丰控股 预减 1,038 500 700 -52 -33 133,332 266.66 190.47 管理费用提升 

招商蛇口 略增 
1,222,03

1 

1,450,00

0 

1,550,00

0 
19 27 

14,946,63

9 
10.31 9.64 收购招商局漳州开发区有限公司 

浙江广厦 略减 18,859 10,500 -44 251,947 23.99 23.99 
结转毛利率下降；税费增加；商誉减

值 

中房股份 首亏 806 -4,300 -634 443,663 -103.18 -103.18 结转减少 

海航投资 预增 1,254 35,150 35,750 2,704 2,752 399,035 11.35 11.16 股权转让获得投资收益 

三六五网 续盈 9,411 8,470 10,352 -10 10 225,612 26.64 21.79 税费增加；投资收益减少 

云南城投 预增 26,401 45,000 50,000 70 89 476,889 10.60 9.54 投资收益增加 

蓝光发展 预增 136,595 215,000 245,000 57 79 1,656,180 7.70 6.76 结转增加 

新城控股 预增 602,891 900,000 
1,050,00

0 
49 74 6,499,366 7.22 6.19 结转增加 

高新发展 预增 2,440 5,000 6,000 105 146 290,299 58.06 48.38 建筑施工业务利润增加 

沙河股份 预增 763 14,400 14,600 1,787 1,813 189,805 13.18 13.00 非经常性损益增加 

卧龙地产 预增 31,483 55,983 78 291,877 5.21 5.21 
房地产结转大幅提升；非经常性损益

增加 

京汉股份 预减 30,922 13,600 20,400 -56 -34 399,537 29.38 19.59 融资成本提升 

宁波富达 扭亏 -87,216 72,200 -183 482,711 6.69 6.69 出售资产获得的收益 

粤宏远 A 预增 3,547 4,256 6,029 20 70 196,634 46.20 32.61 结转提升 

新华联 略增 85,725 110,000 120,000 28 40 764,366 6.95 6.37 营收增长 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

3. 房地产行业商誉与商誉减值分析 

商誉在资产负债表中属于无形资产，而一旦发生商誉减值，则构成利润表上的“资产减值损

失”，使得利润表上减少当期利润，资产负债表上减少非流动资产、总资产、净资产。为了

衡量其对房地产行业及房地产上市公司的相关影响，我们分别对商誉总量、商誉增速、商誉

比率（商誉占总资产比重、商誉占净资产比重、商誉占扣非净利润等）、过往商誉减值情况

等进行分析。 

 

由于资产负债表中列式商誉为商誉净值，要获得历年商誉原值数据需将当年商誉净值与累计

商誉减值叠加计算得到。 

 

以当前申万房地产指数成分股为例，截止 2018 年三季度（这里假设商誉减值发生于年度末，

三季度未产生商誉减值），申万房地产行业商誉原值约 378.23 亿元，相对 2017 年末增长

7.26%，全部 A 股市场商誉原值约 15160.77 亿元，相对 2017 年末增长 10.56%；其中申万

房地产行业商誉原值占全部 A 股商誉原值比例为 2.76%，较 2017 年末收缩 0.50pct。从历

年申万地产行业商誉原值占比 A 股的情况看，申万地产行业在占比上相对稳定，基本保持在

2.5%-3.2%的区间，2013 年房地产行业商誉原值占 A 股比例达到低点，仅 2.04%。从房地

产行业商誉原值增速变动及 A 股商誉原值增速变动上看，房地产行业增速一般滞后于 A 股约

见顶或触底，滞后期大概为 1 年。 

 

从商誉减值的角度看，截止 2017 年度，全部 A 股商誉减值规模为 366.17 亿元，而申万房

地产行业商誉减值在 2017 年度仅为 6.30 亿元，占全部 A 股比例仅 0.05%，占比虽较 2016

年度略微提升 0.02pct，但整体减值比例仍较低；从历年申万地产行业商誉减值占 A 股比例

看，2010 年占比最高，达到 0.52%，2011 年开始逐年降低，至 2016 年达到自 07 年来低点，
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仅 0.03%。 

 

从商誉减值准备的角度看，截止 2017 年度，全部 A 股商誉减值准备规模约 675.22 亿元，

而申万房地产行业商誉减值准备在 2017 年度为 29.84 亿元，占全部 A 股商誉减值准备比例

为 4.42%，相对 2016 年末的占比收缩约 3.20pct；纵观历年商誉减值准备规模的变化，07-10

年这一期间，房地产行业每年商誉减值准备相对上一年增幅较大，年复合增速高达 141.13%；

而自 11 年起，房地产行业商誉减值准备较上一年变动幅度基本维持在 16%的区间内，2017

年度波动幅度提升至 26.75%。 

 

图 9：A股/申万房地产商誉原值增速  图 10：申万地产商誉原值及占 A股比例 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 11：申万地产商誉减值及占 A股比例  图 12：申万地产累计商誉减值准备及占 A股比例 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

从房地产行业商誉原值与各主要项目的比率表现看，商誉原值占总资产（净资产）、商誉原

值占扣非净利润（利润总额、归母净利润）的比例在 2013 年均为 07 年来相对低点，自 07

年触底一路往上提升；不同在于，商誉原值占总资产比例或净资产比例在 18 年三季度末有

所回落，而商誉原值占利润相关指标比例或商誉净值占利润相关指标比例在 13 年触底后向

上提升较快，且截止 2018 年三季度末仍无回落迹象。截止 2018 年三季度末，房地产商誉

原值占总资产比例0.48%，房地产商誉原值占净资产比重2.63%，分别较17年末收缩0.04pct、

收缩 0.08pct。房地产商誉原值/利润总额占比 22.84%，房地产商誉净值占比利润总额 21.04%，

分别较 2017 年末提升 7.98pct、7.43pct；房地产商誉原值占比扣非净利润约 45.59%，商誉

净值占扣非净利润约 42.00%，分别较 2017 年末提升 17.11pct、15.92pct；房地产商誉原值

占归母净利润比例约 39.67%，商誉净值占归母净利润比例约 36.54%，分别较 2017 年末提

升 15.08pct、14.03pct。 
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图 13：房地产行业商誉原值占总资产/净资产  图 14：房地产行业原值（净值占利润总额）  

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 15：房地产行业商誉原值（净值）占扣非净利润   图 16：房地产行业原值（净值）占归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

当前地产行业类似于 11 年末 12 年初，相似的小周期、相似的土地购臵费增速发力、相似的

融资环境紧张、相似的土地市场逐步转冷、相似的政策底；但不一样的是，我们认为这一轮

政策的松绑应该是适度调整、适度纠偏的过程，博弈不同于以往周期中的全面松开。基于适

度纠偏的判断，因城施策的导向或将持续，从而使得城市间的轮动效应更为明显；城市轮动

的分化也将陆续传导到微观企业层面，进而影响企业经营与业绩等。1）行业在土地、销售、

融资集中度三重提升的逻辑仍适用，建议关注强融资优势的一线龙头房企如万科 A、招商蛇

口、保利地产等；2）关注险资积极入股的企业，如华夏幸福、金地集团等以及增速相对稳

定且有高分红的企业如荣盛发展等；3）成长突出的企业在周期轮动中一般有较强的表现，

建议关注新城控股、中南建设、旭辉控股（H股）、融创中国（H股）等；4）在行业由增量

进入存量时代，园区类企业的开发+运营模式具备业绩水龙头+业绩安全垫的双重优势，这一

类企业可关注如张江高科等；另外，物业服务类企业在未来具备一定的发展空间，可关注南

都物业、碧桂园服务（H股）等。 

风险提示：政策因素、经营风险、市场成交不及预期、销售不及预期 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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