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资料来源：Wind 

 优质二线获增持，陆股通持续增配 

2019Q1 基金持仓点评 
核心观点 

2019 年一季度公募基金持仓数据显示地产股仓位下降 0.4 个百分点，其中
龙头房企配置力度有所下降，优质二线房企获集中增持。我们认为未来板
块的成长机会要大于风险，同时政策分歧凸显板块配置价值，继续看好二
季度地产板块估值修复空间。 

 

地产板块基金持仓降低，超配比例回落 0.58 个百分点 

2019 年一季度房地产板块的基金持仓总市值达到 786.0 亿元，环比 18 年
四季度减少 1.6%。一季度基金重仓持股中，地产股占股票投资市值的比重
达到 4.7%，环比四季度降低 0.4 个百分点，绝对值依然处于 2016 年的次
高点。一季度房地产行业超配 0.13 个百分点，超配比例相比四季度回落
0.58 个百分点，2013 年以来再次实现连续三个季度超配。地产超配比例在
所有行业分类中排名第 9，相比 18 年四季度排名下滑 5 位。 

 

龙头配置有所下降，优质二线房企获集中增持 

公募基金持仓市值高于 5 亿元的地产股共有 10 支，相较于四季度减少 2 支，
万科 A、保利地产、华夏幸福持仓市值位居前三。从重仓地产股市值环比增
幅来看，主流地产公司中金融街、滨江集团、电子城位居前三，环比增幅分
别达到 912.0%、561.4%、386.2%。此外，持仓市值大于 10 亿元的地产股
中，中南建设、金地集团、荣盛发展增幅同样明显，环比增速分别为 240.5%、
66.4%、35.4%。以持有基金数量角度来看，中南建设、金地集团、华发股
份增幅居前，一季度持有基金数量分别环比增加 48、36、26 支。 

 

陆股通持续发力增持龙头，一季度地产持股市值环比增长 82.1% 

2019 年一季度陆港通基金持有地产股的总市值达到 322.0 亿元，环比大增
82.1%，延续了 2018 年以来的连续增长态势。2019 年一季度地产股持仓
市值占股票投资市值的比重达到 2.21%，环比增长 0.5 个百分点，增配力
度依然不减。万科 A、保利地产、招商蛇口、华夏幸福、绿地控股持仓市
值居前，新城控股、华夏幸福、华发股份的环比增幅居前，持仓市值占比
分别提升 2.3、1.0、0.9 个百分点。 

 

政策分歧凸显板块配置价值，继续看好一二线房企估值修复 

我们认为“一城一策”环境下城市政策将体现有松有紧，驱动房地产行业
平稳发展，一季度末的基金持仓显示地产股仓位有减无增，当前地产板块
估值仍具优势，未来的成长机会要大于风险，同时政策分歧凸显板块配置
价值，继续看好二季度地产板块估值修复空间。继续推荐：1、尽享一二线
城市市场复苏的龙头和稀缺经纪龙头（万科 A、我爱我家等）；2、享受成
长弹性的企业（华发股份、中南建设、新城控股等）；3、低估值高分红房
企（华侨城、荣盛发展等）；4、享受长三角一体化、粤港澳大湾区等城镇
化区域红利的企业。  

 

风险提示：需求和杠杆空间后继乏力，行业下行超出预期；部分房企存在
资金链风险；若宏观经济超预期下行，不排除政策大力度放松的可能。 
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地产板块基金持仓降低，超配比例回落 0.58 个百分点 

 
公募基金 2019 年一季报披露，我们沿用“基金市场类-全部基金”在“Wind 新行业标准”

分类下的数据样本来统计分析公募基金对房地产板块股票的持仓情况。 

 

2019 年一季度房地产板块的基金持仓总市值达到 786.0 亿元，环比 18 年四季度减少 1.6%。

一季度基金重仓持股中，地产股占股票投资市值的比重达到 4.7%，环比四季度降低 0.4

个百分点，依然处于 2016 年以来的次高点。一季度房地产行业超配 0.13 个百分点，超配

比例相比四季度回落 0.58 个百分点，2013 年以来再次实现连续三个季度超配。地产超配

比例在所有行业分类中排名第 9，相比四季度排名下滑 5 位。 

 

图表1： 2019 年一季度各行业基金重仓持股比例及超配比例 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年一季度房地产板块持仓总市值及占比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

龙头配置有所下降，优质二线房企获集中增持 
 
从重仓地产股市值来看，公募基金持仓市值高于 5 亿元的地产股共有 10 支，相较于四季

度减少 2 支。其中万科 A 持仓总市值 99.6 亿元，占基金股票投资市值的比重为 0.60%，

环比四季度降低 0.20 个百分点。保利地产以 0.58%的市值占比紧随其后，环比四季度降

低 0.26 个百分点，期末持股市值达到 96.6 亿元。华夏幸福稳居第三，市值占比微降 0.05

个百分点至 0.23%。 
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从重仓地产股市值环比增幅来看，主流地产公司中金融街、滨江集团、电子城位居前三，

环比增幅分别达到 912.0%、561.4%、386.2%。此外，持仓市值大于 10 亿元的地产股中，

中南建设、金地集团、荣盛发展增幅同样明显，环比增速分别为 240.5%、66.4%、35.4%。

以持有基金数量角度来看，中南建设、金地集团、华发股份增幅居前，一季度持有基金数

量分别环比增加 48、36、26 支。 

 

图表3： 2019 年一季度公募基金持仓市值高于 5 亿元的地产股配置情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 2018 年四季度及 2019 年一季度持股基金数量变化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2019 年一季度持仓地产股数量变动情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019 年一季度房地产行业持股市值 Top5 的地产股（万科 A、保利、华夏幸福、招商蛇口、

新城控股）的持股总市值占板块持仓总市值的比重达到 36.5%，较 2018 年末降低 8.3 个

百分点。 

 

图表6： 2019 年一季度 Top5 龙头房企持仓市值占比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

陆股通持续发力增持龙头，一季度地产持股市值环比增长 82.1% 
 
从陆股通持有 A 股地产股的趋势来看，2019 年一季度陆港通基金持有地产股的总市值达

到 322.0 亿元，环比大增 82.1%，延续了 2018 年以来的连续增长态势。2019 年一季度地

产股持仓市值占股票投资市值的比重达到 2.21%，环比增长 0.5 个百分点，增配力度依然

不减。 

 

重仓个股来看，万科 A、保利地产、招商蛇口、华夏幸福、绿地控股持仓市值分别达到 92.1、

40.5、32.5、19.2 和 17.3 亿元，占地产板块持仓市值的比重分别达到 28.6%、12.6%、

10.1%、6.0%、5.4%，龙头房企的聚集效应依然明显。从重点个股的持仓市值增幅来看，

新城控股、华夏幸福、华发股份的环比增幅居前，持仓市值占比分别提升 2.3、1.0、0.9

个百分点。 

 

图表7： 陆股通持股地产股市值及比例   图表8： 陆股通持股主流地产股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 2019 年一季度陆股通持仓市值占比（持仓市值/地产板块持仓市值）环比增幅 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

政策分歧凸显板块配置价值，继续看好二季度地产板块机遇 
 

我们认为“因城施策”和“一城一策”意义核心在于平稳房地产行业周期、在于防止大起

大落、在于稳定房价，而非打压房价，“一城一策”环境下城市政策将体现有松有紧，驱

动房地产行业平稳发展，一季度末的基金持仓显示地产股仓位有减无增，当前地产板块估

值仍具优势，未来的成长机会要大于风险，政策分歧凸显板块配置价值，继续看好二季度

地产板块估值修复空间。继续推荐：1、尽享一二线城市市场复苏的龙头和稀缺经纪龙头

（万科 A、我爱我家等）；2、享受成长弹性的企业（华发股份、中南建设、新城控股等）；

3、低估值高分红房企（华侨城、荣盛发展等）；4、享受长三角一体化、粤港澳大湾区等

城镇化区域红利的企业。 

 

风险提示 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能，使得行业销售、投资增速低于我们在悲观情景下的假设值。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松的迹象，销售下行可能导致部分房

企资金链面临更大压力，不排除部分房企出现经营困难等问题。 

 

行业上行风险：若宏观经济出现超预期下行，不排除调控政策出现较大力度放松的可能。

虽然我国居民加杠杆的空间和能力明显不及 2015 年，但加杠杆的天花板具有不确定性。

但参考历史上调控政策放松时期的量价变化，短期内需求出现较大幅度反弹的可能性仍然

存在，从而使得行业销售、投资增速高于我们在乐观情景下的假设值。  
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