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房地产板块 2018 年报综述：政策以稳为主，

土地热度下行，板块业绩靓眼 

增持（维持） 

 
投资要点 

 政策层面：长效机制待确立、强调因城施策。回顾近十年的中共中央政
治局会议，房地产关键词在持续发展和变迁中。2012-2013 年，会议中
提到最多的是“调控”；2014 年，“城镇化”；2015-2016 年，“去库存”；
2017 年至今，则是“长效机制”。地方政策层面，2018 年 10 月以来，
部分城市在调控上出现放松的迹象，但我们认为这不代表中央整体对房
地产态度的转向。我们判断 2019-2020 年房地产调控政策都将保持稳定
连续。 

 土地市场：成交规模持续新高，年内溢价率前高后低，流拍率持续上升。
（1）2018 年，全国 300 个城市共推出土地建筑面积同比增长 25%。土
地供应面积增长明显情况下，成交总量再创新高。2018 年，全国 300
个城市成交土地建筑面积同比增长 17%。（2）全国 300 个城市土地出让
金总额为 42138 亿元，同比增长 3%；其中一、二、三线城市土地出让
金同比分别增长-12%、-1%、17%；各线城市楼面均价均有所下滑，一
二线城市成交楼面价下滑幅度更大。（3）全国 300 个城市平均土地溢价
率 14%，同比下降 18 个百分点；各线城市溢价率均处低位，年内溢价
率呈现明显前高后低态势，上、下半年平均溢价率分别为 20%、8%。（4）
全年流拍率持续回升。2018 年，全国 300 个城市土地流拍率 9%，同比
上升 5 个百分点 

 房地产板块 2018 年年报回顾：（1）重点公司业绩增速优于板块平均水
平。2018 年 15 个重点公司营收增速达 26%，高于板块 129 个公司 20%
的营收增速；同时归母净利润分别增长 30%、11%。（2）板块盈利能力
持续改善中。2018 年 15 个重点公司销售毛利率 33.3%，同比提升 2.4
个百分点；板块 129 个公司销售毛利率 35%，同比提升 2.8 个百分点；
我们认为，这主要源于重点公司对规模增长诉求更为强烈，在获取项目
时会牺牲部分毛利、通过高周转实现利润的增长，最终导致重点营收增
速高于板块、但毛利率低于板块的情况。费用端，重点公司对成本管控
能力更佳，三费费率仅 9.2%，虽略有提升，但远低于板块平均水平。
而且重点公司销售规模持续扩张，在结算口径存在当期收入和费用不匹
配的问题，我们认为三项费用率的增长无需过分担忧。（3）我们认为重
点公司 ROE 居于高位主要依赖于高周转率和经营杠杆使用较好，重点
公司资产负债率达 82.5%，自 2014 年以来呈现不断上升态势；同期板
块 129 个公司资产负债率从 2014 年的 65.7%下降至 64.9%，龙头公司更
依赖于使用经营杠杆和财务杠杆提升自身的盈利水平。 

 投资建议：预计 2019 房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争
优势进一步凸显，强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。2019
年 5 月房地产行业持续推荐保利地产、万科 A、荣盛发展、中南建设、
绿地控股、新城控股、金地集团、招商蛇口、蓝光发展；内房股重点推
荐旭辉控股集团、金地商置、中国金茂、合景泰富集团、龙光地产、融
信中国。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；棚改货币化不达预期。  
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1.   政策跟踪：长效机制待确立、强调因城施策 

1.1.   中央调控：长效机制待确立，强化因城施策定位 

2017 年 10 月，在中国共产党十九大上，习近平主席指出“坚持房子是用来住的、不

是用来炒的定位，加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，让全体人

民住有所居”。2018 年 7 月 31 日，中共中央政治局召开会议，强调“下决心解好房地产

市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合理引导预期，整治市场秩序，坚决遏制房

价上涨。加快建立促进房地产市场平稳健康发展长效机制”。 

回顾近十年的中共中央政治局会议，对于房地产着墨颇多，但是关键词是在发展和

变迁的。2012-2013 年，会议中提到最多的是“调控”；2014 年，“城镇化”；2015-2016

年，“去库存”；2017 年至今，则是“长效机制”。 

 

表 1：中共中央政治局会议关于房地产行业表述 

 会议时间 关键词 内容 

十 八

届 中

共 中

央 政

治 局

会议 

2012/12/4 调控 加强房地产市场调控和住房保障工作 

2013/7/30 城镇化、促进 积极稳妥推进以人为核心的新型城镇化，促进房地产市场平稳健康发展 

2013/12/3 调控 做好住房保障和房地产市场调控工作 

2014/4/26 棚改 更好运用开发性金融支持棚户区改造 

2014/6/30 城镇化 
要坚持以人为本，着力促进有能力在城镇稳定就业和生活的常住人口有

序实现市民化，稳步推进城镇基本公共服务常住人口全覆盖 

2014/7/29 城镇化 落实国家新型城镇化规划 

2014/12/5 城镇化 
推进“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带建设，积极稳妥推进城

镇化 

2015/4/30 长效机制 要完善市场环境,盘活存量资产,建立房地产健康发展的长效机制 

2015/12/14 城镇化、去库存 
要化解房地产库存，通过加快农民工市民化，推进以满足新市民为出发

点的住房制度改革，扩大有效需求，稳定房地产市场 

2016/4/29 去库存、调控 
要按照加快提高户籍人口城镇化率和深化住房制度改革的要求，有序消

化房地产库存，注重解决区域性、结构性问题，实行差别化的调控政策 

2016/7/26 去库存 

全面落实“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”五大重点任务 

去库存和补短板的指向要同有序引导城镇化进程和农民工市民化有机结

合起来。 

2016/10/28 抑制资产泡沫 注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险。 

2016/12/9 长效机制 加快研究建立符合国情、适应市场规律的房地产平稳健康发展长效机制 

2017/4/25 长效机制 要加快形成促进房地产市场稳定发展的长效机制 

2017/7/24 长效机制 要稳定房地产市场，坚持政策连续性稳定性，加快建立长效机制 

十 九

届 中

2017/12/8 长效机制 加快住房制度改革和长效机制建设 

2018/4/23 健康发展 
要推动信贷、股市、债市、汇市、楼市健康发展，及时跟进监督，消除

隐患。 
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共 中

央 政

治 局

会议 

2018/7/31 
坚决遏制房价上

涨、长效机制 

下决心解好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合理引导

预期，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨。加快建立促进房地产市场平

稳健康发展长效机制 

2019/4/19 长效调控机制 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施

策、城市政府主体责任的长效调控机制。 

数据来源：共产党员网 http://www.12371.cn/ ，东吴证券研究所整理 

伴随着宏观经济逐渐企稳，我们认为未来从中期看，房地产长效调控机制将持续。

最近一次政治局会议中在长效机制上加上了“调控”二字，同时提出“一城一策、因城

施策、城市政府主体责任”。这根过往的整体性调控思路出现很大差异，其内在原因是

不同能级城市其房地产周期发生了较大差距。 

 

1.2.   地方政府：调控达到历史最严，10 月后小幅转向 

我们回顾了 2008-2010年、2011 -2013年以及 2014年至今这三轮房地产行业小周期，

调控政策的触发点都是房价的快速上涨。本轮调控，其力度和覆盖面已显著超越前两轮

小周期调控力度。 

调控力度持续加大：2017 年全国有 67 个地级市及县市出台或升级限购政策，有 60

多个地级市及县市出台或升级限售政策；2018 年以来地方房地产政策调控持续强化与扩

围，全年有约 30 个城市新增限售或者限售政策升级，有约 22 个城市新增限购或者限购

政策升级。 

 

表 2：3 轮房地产小周期目标及效果差异对比 

周期 政策目标 政策差别 

2009-2011 年 

新国十条：认真落实中央确定的房地产市场

调控政策，采取坚决措施，遏制房价过快上

涨，促进民生改善和经济发展。 
周期较短，调控以一二线城市为

主，主要目的为防止短期内房价

过快上涨。 
2011-2013 年 

新国五条：保持房价基本稳定，要坚决抑制

投机投资性购房，严格执行商品住房限购措

施，扩大个人住房房产税改革试点范围。 

2014 年至今 坚决遏制房价上涨，房住不炒。 

调控力度更大，政策求稳，长期

调控不放松，持续性更强，调控

房价同时注重长效机制建设。 

数据来源：各政府网站，东吴证券研究所整理 

 

 

表 3：2017 年以来限购、限售政策出台城市情况 

http://www.12371.cn/
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时间 限售新增或升级 限购新增或升级 

2017 

北京、广州、重庆、杭州、南京、

成都、厦门、福州、泉州、西安、

长沙、宁波、福州、沈阳、青岛、

南昌、郑州、太原、石家庄、长

春、南宁、昆明、贵阳、北海、

东莞、保定、承德、张家口、威

海、东莞、菏泽、聊城、滨州、

德州、常州、扬州、台州、嘉兴、

绍兴、珠海、惠州、桂林、柳州、

岳阳、鄂州、襄阳（约 60 个地

级市及县市） 

北京、广州、天津、杭州、南京、

成都、厦门、西安、长沙、宁波、

无锡、福州、沈阳、青岛、济南、

南昌、郑州、石家庄、兰州、北

海、东莞、佛山、海南及下辖大

部分市县、环北京及环雄安大部

分市县（超过 65 个地级市及县

市+海南、河北） 

2018 

海南、成都、重庆、西安、大连、

宁波、沈阳、哈尔滨、长春、丹

东、青岛、太原、兰州、昆明、

长沙、贵阳、淄博、三明、宜昌、

德州齐河县、济南济阳县、阜阳

阜南县、西双版纳景洪市、临沂

沂水县、深圳、宁德、普洱等（约

30 个地级市及县市+海南全省） 

海南、成都、长沙、西安、杭州、

大连、沈阳、青岛、太原、兰州、

九江、德州齐河县、昆明、福州

五城区、沧州河间市、普洱、上

海、深圳、宁德等（约 22 个城

市+海南） 

数据来源：各政府网站，东吴证券研究所整理 

 

2018 年 10 月以来，我们看到部分城市在调控上出现了一些放松的迹象，但我们认

为这不代表中央整体对房地产态度的转向。我们判断 2019-2020 年房地产调控政策都将

保持稳定连续。 

 

表 4：2018 年 10 月以来部分城市限价放松 

时间 城市 事件 

2018 年 10 月 北京 
北京 4 个楼盘预售价格放松，金茂府、昆仑域、玺萌一号院和泰禾西府大院相继获得预

售资格，其中两个项目预售单价超过 9.5 万元，两个超过 11 万元。 

2018 年 10 月 广州 
增城区、南沙区、花都区对新建商品住房预售和网签价格指导机制进行优化，严禁开发

企业拆分价格报备，打击“双合同”。 

2018 年 10 月 东莞 
发布《关于调整我市普通住房价格标准的通知》，对东莞市 2018 年普通住房价格标准进

行第二次调整。 

2018 年 12 月 衡阳 
《关于规范市城区新建商品房销售价格行为通知》将于 2019 年 1 月 1 日起暂停执行，即

取消新建商品房限价政策。但 1 天后撤销政策。 

2018 年 12 月 广州 
住宅限价政策松动，一刀切限价政策改为根据周边楼盘价格浮动调整限价，因此部分楼

盘限价可能出现提高。 

2019 年 1 月 北京 挂牌两宗朝阳区孙河乡宅地，明确出让条件，出让宗地全部用于建设普通商品住房,商品
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住房不设定住宅销售限价。 

数据来源：各政府网站，东吴证券研究所整理 

 

表 5：部分城市政策有所放松（不包括人才新政） 

时间 城市 主要事件 

2019 年 2 月 厦门 厦门 9 家银行贷款结清可按照首套利率执行，包括工农中建交五大行。 

2019 年 2 月 合肥 
合肥首套房贷款或有一次贷款记录已结清的，在买第二套房时，房贷利率将按照首套房

执行。 

2019 年 2 月 佛山 
佛山新受理的非限购区房产，最高贷款成数开放为 10 成，需要求客户同时符合：名下没

有贷款记录，查册没有房产。 

2019 年 3 月 东莞 
东莞二手房交易个税可选择差额 20% 或全额 2% 征收。此前东莞必须严格按差额 20% 

来征收。 

2019 年 3 月 郑州 

夫妻双方均在省直中心连续正常缴存住房公积金 6 个月以上，郑州市区内购买首套住房，

最高贷款额度由原来的 60 万元调整为 80 万元，其他情况贷款额度由原来的 40 万元调整

为 60 万元。 

2019 年 4 月 佛山 

佛山将调整住房公积金最高贷款额，累计缴存住房公积金满三年的最高可贷 50 万元/人；

同时调整对普通住宅不超过建筑面积 144 平方米的认定方式；职工只能申请两次住房公

积金贷款。 

数据来源：各政府网站，东吴证券研究所整理 

 

近期房地产市场出现的变化和调整，正是这一轮始于 2016 年的调控政策取得的积

极效果。但也要清醒认识到，支撑市场趋于冷静的情绪基础仍不完全牢固，稳定市场预

期的效应正在不断强化。我们判断 2019-2020 年房地产调控政策都将保持稳定。 
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2.   土地市场：18 年前热后冷，19 年财政略有压力 

2018 年，全国 300 城市土地供应走高，推动年内成交量持续上扬，二三线城市仍是

主要增长动力。但土地出让金仅小幅上涨，各线城市楼面价均出现不同程度回落。年内

溢价率前高后低，下半年溢价率持续低位，流拍率回升明显，土地市场热度有所下降。 

2.1.   供需情况：二三线城市供应走高，带动整体成交量上扬 

2018 年，全国 300 个城市共推出土地建筑面积 241290 万平方米，同比增长 25%，

其中一、二、三线城市占比分别为 3%、36%、61%，同比分别增长-6%、19%、30%；

住宅类用地推出建面达 115892 万平方米，同比增长 25%，一、二、三线城市占比分别

为 3%、37%、60%，同比分别增长-2%、18%、32%。 

在土地供应面积增长明显情况下，成交总量再创新高。2018 年，全国 300 个城市共

成交土地建筑面积 196801 万平方米，同比增长 17%，其中一、二、三线城市占比分别

为 3%、37%、59%，同比分别增长-6%、16%、19%；住宅类用地成交建面达 90818 万

平方米，同比增长 11%，一、二、三线城市占比分别为 3%、39%、58%，同比分别增

长-4%、6%、16%。全国土地成交总规模呈现稳定增长主要依赖于二三线城市的拉动。 

 

图 1：全国 300 城全类型土地供应建筑面积（万平米）  图 2：全国 300 城住宅类用地供应建筑面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 3：全国 300 城全类型土地成交建筑面积（万

平米） 
 图 4：全国 300 城住宅类用地成交建筑面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 6：2018 年全国 300 城土地推出及成交建筑面积 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

全类型推出建面（万平米） 241290 6634 86661 147994 

同比 25% -6% 19% 30% 

占比 100% 3% 36% 61% 

住宅用地推出建面（万平米） 115892 3062 43322 69509 

同比 25% -2% 18% 32% 

占比 100% 3% 37% 60% 

全类型成交建面（万平米） 196801 6241 73657 116903 

同比 17% -6% 16% 19% 

占比 100% 3% 37% 59% 

全类型批售比 123% 106% 118% 127% 

住宅用地成交建面（万平米） 90818 2776 35310 52732 

同比 11% -4% 6% 16% 

占比 100% 3% 39% 58% 

住宅用地批售比 128% 110% 123% 132% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.2.   整体出让金同比微涨 3%，成交楼面价同比下滑 12% 

2018 年，全国 300 个城市土地出让金总额为 42138 亿元，同比增长 3%；其中一、

二、三线城市土地出让金分别为5517亿元、20623亿元、15999亿元，同比分别增长-12%、

-1%、17%。住宅用地出让金总额为 34230 亿元，同比增长 2%，其中一、二、三线城市

土地出让金分别为 3878 亿元、17388 亿元、12965 亿元，同比分别增长-12%、-3%、16%。 

各线城市楼面均价均有所下滑，一二线城市成交楼面价下滑幅度更大。2018 年，全
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国 300 个城市成交楼面均价为 2141 元/平方米，同比下降 12%；其中一、二、三线城市

土地成交楼面均价分别为 8841、2800、1369 元/平米，同比分别增长-6%、-15%、-2%。

住宅用地成交楼面均价为 3769 元/平方米，同比下降 8%；其中一、二、三线城市成交

楼面均价分别为 13967、4924、2459 元/平米，同比分别增长-8%、-8%、-0.2%，一二线

城市成交楼面价下滑更为明显。 

 

图 5：全国 300 城全类型土地楼面均价（元/平米）  图 6：全国 300 城住宅类用地楼面均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 7：2018 年全国 300 城土地成交出让金及楼面均价 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

全类型成交出让金（亿元） 42138 5517 20623 15999 

同比 3% -12% -1% 17% 

全类型楼面均价（元/平米） 2141 8841 2800 1369 

同比 -12% -6% -15% -2% 

住宅用地成交出让金（亿元） 34230 3878 17388 12965 

同比 2% -12% -3% 16% 

住宅用地楼面均价（元/平米） 3769 13967 4924 2459 

同比 -8% -8% -8% -0.2% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.3.   年内溢价率前高后低，流拍率回升明显 

2018 年，全国 300 个城市平均土地溢价率 14%，同比下降 18 个百分点；其中住宅

类用地平均溢价率 16%，同比下降 22 个百分点。各线城市溢价率均处低位，一、二、

三线城市平均溢价率分别为 6%、12%、18%，同比分别下降 10 个百分点、18 个百分点、

25 个百分点。年内溢价率呈现明显前高后低态势，上、下半年平均溢价率分别为 20%、

8%。 
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土地市场成交热度下降，全年流拍率持续回升。2018 年，全国 300 个城市土地流拍

率 9%，同比上升 5 个百分点；一、二、三线城市流拍率分别为 3%、7%、10%，同比

分别上升 2 个百分点、3 个百分点、7 个百分点。 

图 7：全国 300 城全类型土地溢价率  图 8：全国 300 城住宅类用地溢价率 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 9：全国 300 城全类型累计流拍面积（万平米）及

流拍率 
 

图 10：全国 300 城住宅用地累计流拍面积（万平米）及

流拍率 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 8：全国 300 城全类型土地成交平均溢价率 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

2016 年 44% 45% 52% 24% 

2017 年 32% 16% 30% 43% 

2018 年 14% 6% 12% 18% 

2019M1-4 16% 8% 17% 16% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 9：全国 300 城全类型土地流拍率 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

2016 年 2% 2% 4% 1% 

2017 年 4% 1% 4% 3% 

2018 年 9% 3% 7% 10% 

2019M1-4 3% 0% 4% 2% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.4.   财政部口径全国土地出让金情况 

2018 年，根据财政部数据，地方政府性基金本级收入 71371.85 亿元，增长 23.8%，

其中，国有土地使用权出让收入 65095.85 亿元，增长 25%。2019 年计划数为：全国地

方政府性基金本级收入 73754.56 亿元，增长 3.3%，其中，国有土地使用权出让收入

67077.39 亿元，增长 3%。 

图 11：国有土地使用权出让收入（亿元）及同比增速 

 
数据来源：财政部，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

从 2019Q1 的高频数据看，地方政府性基金预算本级收入 13297 亿元，同比下降 7.1%，

其中国有土地使用权出让收入下降 9.5%。由此推算，要完成全年 3%增长的目标，未来

土地出让规模要加速。 
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3.   房地产板块 2018 年报综述 

由于结算周期的影响，房地产 2018 年结转的是 2015-2016 年的项目。我们主要分

析了申万房地产板块所有 129 只 A 股上市公司 2018 年年报情况，及板块 15 个重点公司

年报情况（15 个重点公司分别为万科 A、招商蛇口、保利地产、金地集团、新城控股、

华侨城 A、阳光城、荣盛发展、金科股份、蓝光发展、首开股份、华发股份、华夏幸福、

中南建设、绿地控股）。整体看，我们发现： 

重点公司业绩增速优于板块平均水平。重点公司及板块 129 个公司营收增速均有所

提升，2018 年 15 个重点公司营收增速达 26%，高于板块 129 个公司 20%的营收增速；

从业绩增速看，重点公司及板块 129 个公司归母净利润分别增长 30%、11%。 

图 12：房地产板块 15 个重点公司营业收入及增速（亿

元、%）（合计值） 
 

图 13：房地产板块 129 个公司营业收入及增速（亿

元、%）（合计值） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 14：房地产板块 15 个重点公司归母净利润及增速

（亿元、%）（合计值） 
 

图 15：房地产板块 129 个公司归母净利润及增速（亿

元、%）（合计值） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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板块盈利能力持续改善中。2018 年 15 个重点公司销售毛利率 33.3%，同比提升 2.4

个百分点；板块 129 个公司销售毛利率 35%，同比提升 2.8 个百分点；我们认为，这主

要源于重点公司对规模增长诉求更为强烈，在获取项目时会牺牲部分毛利、通过高周转

实现利润的增长，最终导致重点营收增速高于板块、但毛利率低于板块的情况。费用端，

重点公司对成本管控能力更佳，三费费率仅 9.2%，虽略有提升，但远低于板块平均水

平。而且重点公司销售规模持续扩张，在结算口径存在当期收入和费用不匹配的问题，

我们认为三项费用率的增长无需过分担忧。 

 

图 16：房地产板块 15 个重点公司三费趋势（算术平

均） 
 图 17：房地产板块 129 个公司三费趋势（算术平均） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

从净利率看，重点公司销售净利率达 13.7%，同比提升 1.3 个百分点；同期板块 129

个公司销售净利率 20.3%，同比提升 1.1 个百分点。我们认为重点公司在合作项目时更

为强势，并表情况更多见，板块其他公司在项目合作时收益更多体现在投资收益上，这

导致了板块与重点公司销售毛利率差异不大、但净利率远高于重点公司水平这一情况。 
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图 18：房地产板块 15 个重点公司毛利率（算术平均）  图 19：房地产板块 129 个公司毛利率（算术平均） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 20：房地产板块 15 个重点公司净利率（算术平均）  图 21：房地产板块 129 个公司净利率（算术平均） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

龙头公司更依赖经营杠杆和财务杠杆提升自身的盈利水平。2018 年重点公司 ROE

高达 20%，较前值提升 3.1 个百分点，远高于板块 129 个公司 ROE 平均水平。 
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图 22：房地产板块 15 个重点公司 ROE（平均）  
图 23：房地产板块 129 个公司 ROE（平均）（算术平

均） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

我们认为重点公司 ROE 居于高位主要依赖于高周转率和经营杠杆使用较好，重点

公司资产负债率达 82.5%，自 2014 年以来呈现不断上升态势；同期板块 129 个公司资

产负债率从 2014 年的 65.7%下降至 64.9%，即使考虑重点公司预收账款规模增速更快，

剔除预收后的资产负债率依然远高于行业平均水平，龙头公司更依赖于使用经营杠杆和

财务杠杆提升自身的盈利水平。 

 

图 24：房地产板块 15 个重点公司资产负债率（算术

平均） 
 图 25：房地产板块 129 个公司资产负债率（算术平均） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 26：房地产板块 15 个重点公司剔除预收后的资产

负债率（算术平均） 
 

图 27：房地产板块 129 个公司剔除预收后的资产负债

率（算术平均） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（剔除预收后

的资产负债率=（总负债-预收账款、合同负债）/（总资

产-预收账款、合同负债）） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（剔除预收后

的资产负债率=（总负债-预收账款、合同负债）/（总资

产-预收账款、合同负债）） 

 

重点公司预收账款增速更快，未来业绩确定性强。2018 年 15 个重点公司及板块 129

个公司预收账款增速均出现回落，但仍处高位。重点公司预收账款增速达 35%，高于板

块 129 个公司预收账款增速 30%，重点公司未来 1-2 年年业绩确定性更强。 

 

图 28：房地产板块 15 个重点公司预收账款及增速  图 29：房地产板块 129 个公司预收账款及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

预计 2019 房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争优势进一步凸显，强

者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。2019 年 5 月房地产行业持续推荐保利

地产、万科 A、荣盛发展、中南建设、绿地控股、新城控股、金地集团、招商蛇口、

蓝光发展；内房股重点推荐旭辉控股集团、金地商置、中国金茂、合景泰富集团、龙

光地产、融信中国。 

 

5.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

6）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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