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[Table_Summary] 报告摘要： 

 板块分析：业绩稳步释放，财务显著改善 

2018 年及 2019 年一季度，房企业绩稳定增长，盈利能力持续提升，财务杠杆率

下行，短期偿债能力加强，同时已售未结资源丰富，未来业绩有保障。 

 市场分析：涨幅落后大盘，估值仍处低位 

年初至今，申万房地产板块涨幅达 26.9%，跑赢沪深 300 指数 3.1 个百分点，涨幅

在各行业中排名第 13。板块中涨幅较大的个股以主题、概念股为主，同时部分成

长性较好的房企表现较好。从估值角度看，截止 2019 年 4 月 30 日，房地产板块市

盈率（TTM，整体法，剔除负值）达到 11.28（相比年初 8.82 倍的 PE 提高了 2.46），

历史 PE 分位点为 12.99%，相比年初提高了 12.4 个百分点，但在历史上来看，当

前板块估值仍处于相对低位。 

 展望：政策主导，以“稳”为主 

我们认为房地产相关政策的核心仍然将以“稳”字当头，具体包括三稳，即稳房

价、稳地价、稳预期。未来政策将推动房地产市场健康平稳的发展，防止市场大

起大落，进而保持房地产市场在中国经济中流砥柱的作用，带动上下游产业的健

康运作。 

 投资建议 

2019 年房地产板块投资的主线逻辑有三方面：（1）从政策博弈逐渐转向业绩为

王；（2）从规模导向逐渐转向利润导向；（3）行业集中度提升的逻辑仍将延续，

但速度将明显降低。建议关注：A 股的万科 A、保利地产、招商蛇口、华夏幸福、

新城控股、阳光城、中南建设等，以及 H 股的融创中国、中国恒大、合景泰富

集团等。 

 风险提示 

调控政策继续大幅收紧引发销售大幅下滑；计提过多存货跌价准备导致业绩不达

预期。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4月 30日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000002 万科 A 28.88  3.1  4.2  5.0  9.4  7.0  5.7  推荐 

600048 保利地产 13.49  1.6  2.0  2.4  8.5  6.9  5.5  推荐 

600340 华夏幸福 31.42  3.8  5.2  6.6  8.3  6.1  4.8  推荐 

601155 新城控股 39.62  4.7  6.2  7.9  8.4  6.4  5.0  推荐 

000961 中南建设 8.80  0.6  1.1  2.0  14.9  7.8  4.4  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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 一、板块分析：业绩稳步释放，财务显著改善 

为了总结上市房企的业绩情况，我们选取申万房地产板块中的 134 家公司，以 2018 年年

报及 2019 年一季报数据作为板块数据的样本。另选取 15 家 A 股上市公司中销售排名 TOP40

的大中型房企，作为 15 家大中型房企进行着重分析，这 15 家包括：万科 A、保利地产、招商

蛇口、新城控股、绿地控股、华夏幸福、金科股份、阳光城、泰禾集团、中南建设、滨江集团、

金地集团、蓝光发展、荣盛发展和首开股份。 

1、销售与业绩双增长，盈利能力持续提升 

2018 年 A 股地产公司业绩稳步增长，板块整体营业收入增长 19.62%，归属母公司股东净

利润同比增速为 11.32%；2019 年一季度，板块整体营业收入增长 22.38%，归属母公司股东净

利润同比增速为 16.67%，营业收入的增长主要得益于地产结算规模的增加。2018 年 15 家大

中型房企营业收入 27.03%，归属母公司股东净利润同比增速为 29.52%；2019 年一季度，15

家大中型房企营业收入 19.26%，归属母公司股东净利润同比增速为 4.34%。从 2018 年全年来

看，大中型房企业绩弹性整体优于板块，而 2019 年一季度弱于板块，主要是受各公司结算周

期不均所影响；其中，中华企业、北京城建、同达创业、云南城投、中交地产及市北高新在

2019 年一季度的归母净利润增速均超过 400%。 

图 1：板块营业收入及同比增速  图 2：15 家大中型房企营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 3：板块归母净利润及同比增速  图 4：15 家大中型房企归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

销售方面，我们通过“销售商品、提供劳务获的现金”这个指标来观察整个板块的销售情

况。2018 年全年，板块销售商品、提供劳务收到的现金为 26955.26 亿元，同比增长 19.92%，

较 2017 年全年 15.59%的增速提高 4.33 个百分点，销售提速明显；2019 年一季度，板块销售

商品、提供劳务收到的现金为 5889 亿元，同比增长 12.87%，销售增速较 2018 年有所下降。

根据 2018 年 15 家大中型房企的销售金额来看，15 家大中型房企的销售金额合计为 19267.8

亿元，同比增长 21.86%。2019 年一季度 15 家大中型房企的销售金额来看，15 家大中型房企

的销售金额合计为 4301.9 亿元，同比增长 13.33%，销售能力强于整体板块；其中，滨江集团、

泰禾集团、蓝光发展、绿地控股销售增速均保持在 25%以上，高于大中型房企平均水平。 

图 5：板块销售商品、提供劳务收到的现金及增速  图 6：15 家大中型房企销售收到的现金及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

从利润率情况来看，2018 年板块整体销售毛利率为 32.46%，较 17 年提升 2.59 个百分点，

板块整体盈利能力显著提升，15 家大中型房企销售毛利率为 29.98%，较 17 年同期提升 2.05

个百分点，其中金地集团、华夏幸福、招商蛇口及万科 A 的销售毛利率分别为 42.7%、41.6%、

39.49%和 37.48%，均显著高于大中型房企的平均水平。而 2019 年一季度，板块整体销售毛利

率为 32.25%，较 18 年同期提升 0.96 个百分点，板块整体盈利能力进一步提升。15 家大中型

房企销售毛利率为 28.42%，较 18 年同期提升 1.04 个百分点，其中华夏幸福、滨江集团、保

利地产及新城控股的销售毛利率分别为 65.3%、45.2%、39.8%和 38.4%，均显著高于大中型房
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企的平均水平；大中型房企中绿地控股的销售毛利率为 15.2%，由于绿地控股营收占 15 家大

中型房企的比例较大，且营收中低毛利率基建业务占比较大，导致 15 家大中型房企销售毛利

率低于板块销售毛利率；如剔除绿地控股的影响，其余 14家大中型房企销售毛利率为 35.67%，

高于板块 3.42 个百分点，盈利能力强于板块。 

2018 年板块整体销售净利润率为 12.44%，较 17 年同期小幅下降 0.15 个百分点；15 家大

中型房企销售净利润率为 12.49%，较 17 年同期提升 0.92 个百分点，略高于板块；其中，金

地集团、新城控股、招商蛇口及万科 A 的销售净利率分别为 24.1%、22.6%、22%、16.6%均

显著高于大中型房企的平均水平。2019 年一季度板块整体销售净利润率为 13.15%，较 18 年

同期上升 0.25 个百分点；15 家大中型房企销售净利润率为 10.38%，较 18 年同期下降 0.15 个

百分点，低于板块；其中，招商蛇口、滨江集团、华夏幸福及金地集团的销售净利率分别为

61.3%、31.6%、29.4%、16.6%均显著高于大中型房企的平均水平。总体来看，销售毛利率的

上升有效推动了盈利能力的提升。 

图 7：板块销售毛利率及销售净利率  图 8：15 家大中型房企销售毛利率及销售净利率  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2018 年板块期间费用率为 9.71%，较 17 年同期上升 0.23 个百分点；15 家大中型房企期

间费用率为 7.81%，较 17 年同期上升 0.34 个百分点，显著低于整体板块 1.9 个百分点，体现

出较强的管控能力。2019 年一季度，板块期间费用率为 12.52%，较 18 年同期下降 0.52 个百

分点；15 家大中型房企期间费用率为 10.61%，较 18 年同期下降 0.26 个百分点，显著低于整

体板块 1.91 个百分点。2016 年以来，各房企展开了新一轮的扩张，业务的快速扩张对房企的

管控能力提出了新的考验，也导致了各项期间费用率的进一步上升，而无疑大中型房企的管控

优势更为明显。 
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图 9：板块期间费用率  图 10：15 家大中型房企期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2018 年板块少数股东损益为 547.87 亿元，同比增长 53.65%，少数股东权益占比为 24.63%，

较上年同期提升 2.84 个百分点；15 家大中型房企的少数股东损益为 436.31 亿元，同比增长

67.38%，少数股东权益占比为 33.08%，较 17 年同期提升 3.04 个百分点，较板块占比更高，

上升更明显；2019 年一季度，板块少数股东损益为 84.23 亿元，同比增长 85.97%，少数股东

权益占比为 25.34%，较 18 年同期提升 3.43 个百分点；15 家大中型房企的少数股东损益为 59.63

亿元，同比增长 98.89%，少数股东权益占比为 33.43%，较上年同期提升 3.45 个百分点；在拿

地价格保持高位的情况下，房企之间加大了互相之间合作开发的比列致使少数股东权益大幅增

加。 

图 11：板块少数股东损益及少数股东权益占比  图 12：15 家大中型房企少数股东损益及少数股东权益占比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、净负债率持续改善，短期偿债能力无忧 

2018 年板块个股的货币资金为 12232.60 亿元，同比增长 15.82%；15 家大中型房企的货

币资金为 7854.38 亿元，同比增长 24.17%，高于板块 8.35 个百分点。2019 年一季度，板块个

股的货币资金为 11990.93 亿元，同比增长 28.82%；15 家大中型房企的货币资金为 7386.67 亿

元，同比增长 41.66%，高于板块 12.84 个百分点。从短期还债的压力来看，2019 年一季度板

块的现金短债比为 1.24，较 18 年同期上升 0.12；大中型房企的现金短债比为 1.40，较 18 年同

期上升 0.14。总体来看，板块和大中型房企的在手货币资金均能覆盖短期债务，现金短债比小
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幅上升，总体风险可控，大中型房企的短期还款能力略强于板块。 

图 13：板块货币资金及变动  图 14：15 家大中型房企货币资金及变动 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 15：板块现金短债比  图 16：15 家大中型房企现金短债比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2018 年板块整体加权资产负债率为 79.98%，较 17 年上升 1.16 个百分点；15 家大中型房

企的资产负债率为 83.61%，较 17 年上升 0.93 个百分点，大中型房企杠杆率更高；板块剔除

预收账款的资产负债率为 54.60%，较上年同期下降 1.03 个百分点；15 家大中型房企剔除预收

账款的资产负债率为 52.38%，优于板块。板块的净负债率为 93.68%，较 17 年同期下降 2.62%；

15 家大中型房企的净负债率为 95.71%，较 17 年同期下降 4.55 个百分点。 

2019 年一季度，板块整体加权资产负债率为 79.99%，较 18 年同期上升 0.8 个百分点；15

家大中型房企的资产负债率为 83.72%，较 18 年同期上升 0.72 个百分点；板块剔除预收账款

的资产负债率为 53.82%，较 18 年同期下降 0.44 个百分点；15 家大中型房企剔除预收账款的

资产负债率为 51.24%，较 18 年同期上升 0.05 个百分点；板块的净负债率为 99.78%，较 18

年同期下降 9.66 个百分点；15 家大中型房企的净负债率为 97.78%，较 18 年同期下降 31.75

个百分点；虽然大中型房企的资产负债率高于整体地产板块，但预收账款较高使得剔除预收账

款后的资产负债率低于板块。总体来看，在“房住不炒”和“去杠杆”的政策指引下，房企的

负债情况普遍得到了改善。 
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图 17：板块资产负债率及剔除预收账款后的资产负债率  图 18：大中房企资产负债率及剔除预收款后的资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 19：板块净负债率  图 20：15 家大中型房企净负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、预收账款覆盖率较高，未来业绩释放有保障 

业绩方面，房地产公司的收入和利润主要取决于其前期的销售与结算的节奏。鉴于

2017-2018 年一线房企的销售金额都出现了快速的上涨，同时由于房价的上升也带动了房企毛

利率的提升，因此 2019 年一线房企的业绩增速仍有较大保障。结算节奏方面，A 股一线大中

型房企 2018 年全年的预收账款大部分均可覆盖当期营业收入 1.5 倍甚至更高，也为未来的业

绩结算夯实了基础。 
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表 1：A 股 15 家大中型房企 2018 年预收账款保障倍数 

证券代码 证券简称 
2018年营业收入

（亿元） 

2018年预收账款

（亿元） 

预收账款覆

盖倍数 

000002.SZ 万科 A 2,976.8 5,049.6 1.7 

600048.SH 保利地产 1945.6 2,997.9 1.5 

001979.SZ 招商蛇口 882.8 753.5 0.85 

600383.SH 金地集团 507.0 697.5 1.4 

600606.SH 绿地控股 3,487.3 3,198.7 1.4 

600340.SH 华夏幸福 838.0 1,375.1 1.6 

601155.SH 新城控股 541.3 1,185.6 2.2 

000671.SZ 阳光城 564.7 621.2 1.1 

000961.SZ 中南建设 401.1 1,101.2 2.8 

000732.SZ 泰禾集团 309.8 373.8 1.2 

600466.SH 蓝光发展 308.2 510.0 1.7 

000656.SZ 金科股份 412.3 762.8 1.9 

600376.SH 首开股份 397.4 631.4 1.6 

002146.SZ 荣盛发展 563.7 870.5 1.5 

002244.SZ 滨江集团 211.2 252.5 1.2 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

二、市场分析：涨幅落后大盘，估值仍处低位 

1、主题概念股涨幅居前，二线房企表现较优 

年初至今，申万房地产板块涨幅达 26.9%，跑赢沪深 300 指数 3.1 个百分点，涨幅在各行

业中排名第 13。板块中涨幅较大的个股以主题、概念股为主，同时部分成长性较好的个股表

现优于板块。我们重点关注的房企中，新城控股（涨幅 67.24%）、中南建设（涨幅 56.86%）、

阳光城（涨幅 31.76%）、荣盛发展（涨幅 30.19%）和蓝光发展（29.37%）表现优于板块。 

从估值角度看，截止 2019 年 4 月 30 日，房地产板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值）

达到 11.28（相比年初 8.82 倍的 PE 提高了 2.46），历史 PE 分位点为 12.99%，估值相比年初

提高了 12.4 个百分点，但在历史上来看，当前板块估值仍处于相对低位。 
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图 21：年初至今申万房地产板块与其他行业涨跌幅比较（%，总市值加权平均，2019/4/30） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 22：年初至今申万房地产板块个股涨跌幅排名（2019/4/30） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司名称 涨幅前20 公司名称 跌幅前20

上实发展 91.20% 中房股份 -12.45%

粤泰股份 85.85% 中天金融 -6.57%

大名城 82.47% 嘉凯城 -4.59%

光明地产 81.66% 亚太实业 -3.28%

市北高新 79.90% 电子城 -1.47%

迪马股份 70.77% 深深房A 0.00%

上海临港 70.31% 深深房B 0.00%

新城控股 67.24% 中洲控股 0.80%

外高桥 64.19% *ST华业 1.93%

荣丰控股 63.94% 南都物业 3.24%

中南建设 56.86% 天保基建 3.90%

华鑫股份 56.61% 世联行 4.13%

ST新梅 54.65% 世荣兆业 4.21%

苏州高新 53.61% 珠江实业 4.37%

天健集团 53.26% *ST津滨 4.72%

泛海控股 52.03% 汇丽B 5.10%

中交地产 51.01% 银亿股份 5.45%

北辰实业 50.55% 万泽股份 5.84%

渝开发 46.58% 南国置业 6.25%

凤凰股份 46.25% 中迪投资 6.86%
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图 23：申万房地产板块估值变化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、展望：政策主导，以“稳”为主 

展望 2019 年二季度，我们认为房地产的发展仍将以政策为主导，相关政策的核心仍然将

以“稳”字当头，具体包括如下三稳，即稳房价、稳地价、稳预期。在当前错综复杂的内外部

经济形势下，为防止房价大起大落，合理的政策将实现房地产行业稳定健康的发展。中央以及

地方政府因城施策，一方面针对热点城市采用“五限”等行政手段来对房价进行调控，另一方

面对于库存较高的地区仍然继续稳妥推进货币化安置的目的，即希望通过行政手段来改变短期

内房地产市场的供求关系，做到“稳房价、稳地价、稳预期”。  

总体来说，我们认为 2019 年的调控政策将继续以稳为主，既不要期望房价会大幅上涨，

也不必担忧房价会出现崩盘。  

四、投资建议 

我们认为，2019 年房地产板块投资的主线逻辑，相比于 2018 年，将会有以下三方面的转

变： 

从政策博弈逐渐转向业绩为王。回顾 2018 年，政策基调以严为主，但由于中央和地方政

府博弈的存在，以及上一轮房价上涨周期在三四线的延续，使得具体调控政策经历了从年初的

宽到年中的严，又从年中的严到年末逐渐放宽的几轮变化，一定程度上扰乱了市场的预期，使

得地产板块估值对政策变化极为敏感。未来我们认为，政策将以“稳房价、稳地价、稳预期”

为核心思路，我们预计未来一段时间的政策波动将大幅减小。在这种情况下，板块的投资思路

也自然的将从政策博弈的估值层面逐渐转向业绩为王的基本面层面，业绩靓丽地产公司，将更

受投资者的关注。 

从规模导向逐渐转向利润导向。在过去的几年中，由于市场的火爆和三四线的崛起，以及
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行业集中度的快速提升，诸多房企经历了规模的快速提升，很多中型房企也在努力冲销售规模

和排名。在行业市场规模快速扩张、房价上涨的整体牛市阶段，采用高周转努力做大市场份额

的确是行之有效的方法。然而当市场步入平稳发展期之后，利润率将逐渐取代销售规模成为投

资者更关注的指标。在这种情况下，拥有优质土地资源或者低价获取土地能力、较高经营管理

以及成本管控能力，能够做出优质而精细化产品的房地产企业，即便销售规模未能名列前茅，

然而由于净利润方面的优势，也能够得到资本市场的青睐。 

行业集中度提升的逻辑仍将延续，但速度将明显降低。过去几年中，受到三四线城市的火

爆行情的吸引，一线房企纷纷下沉布局，依靠其本身强大的运营周转能力和品牌优势，降维打

击般抢占了大批三四线城市当地小型房企的市场份额，这是之前行业集中度提升的最主要逻辑。

未来，虽然一线房企仍将在融资端、拿地端、销售端继续享有较大优势，但由于三四线市场的

逐步降温，一线房企大幅蚕食小型房企市场份额的大前提也将逐渐消失，虽然房企间的竞争、

并购拿地仍将长时间存在，行业集中度的提升也仍将是长期的趋势，但由于竞争的逐渐白热化，

这一趋势的速度无疑将在 2019 年明显放缓。对于上市房企来说，过去几年的对手可能只是三

四线本地的小型房企，不堪一击，然而未来将面临的对手可能将越来越强大，这对公司本身的

运营管理、产品质量等综合能力也将提出全方位的考验，好的公司也将更有可能脱颖而出，走

出α行情。 

综合上述分析，我们在 A 股建议关注：历经风雨牛熊、强者恒强的龙头房企万科 A、保

利地产，资源禀赋优质、高利润率的招商蛇口，拥有产业新城护城河、享受城市群红利的华夏

幸福，拥有高效的运营管理能力和激励机制的新城控股、阳光城、中南建设等；H 股推荐关注：

融创中国、中国恒大、新城发展控股、合景泰富集团等优质房企。 

四、风险提示 

调控政策继续大幅收紧引发销售大幅下滑；计提过多存货跌价准备导致年报业绩不达

预期。 
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