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1《房地产: 4 月销售热度延续，优质二线成

长弹性依旧》2019.05 

2《金地集团(600383,买入): 一二线广积粮，

稳步迈向新高度》2019.04 

3《万科 A(000002,买入): 结转大幅增长，销

售稳步修复》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 结转兼具规模质量，杠杆向下销售向上 
房地产行业 2018 年报和 2019 一季报综述 
核心观点 

我们从 A 股上市房企中挑选出 77 家房企（包括 7 家龙头房企、34 家中型
房企、36 家小型房企），从业绩、销售、扩张、融资四个维度，梳理 A 股
上市房企 2018 年年报和 2019 年一季报概况。2018 年 A 股上市房企业绩
持续释放，销售保持平稳增长，对未来业绩持续带来保障，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。 

 

业绩：集中结转带来量价齐升，少数股东损益影响增大 

业绩规模层面，2018 年总体房企营收+21%，增速+13 个百分点；归母净
利润+20%，增速-7 个百分点。龙头房企营收和归母净利润增速均最优；
小型房企持续式微，增速连续第二年收窄。盈利质量层面，随着 2016-2017

年市场相对高热度时期销售的项目进入结转，总体房企毛利率、净利率、
加权平均 ROE 均增长，管控能力提升使得销售管理费用率维持低位。从加
权平均 ROE 的角度看，龙头房企绝对值和提升幅度均高于中小型房企，彰
显优质本色。但随着拿地竞争趋于激烈、并表合作项目结算增多，总体房
企少数股东损益占净利润比重达 22%，同样创出 2014 年以来新高。 

 

销售：龙头房企稳步增长，中型房企彰显弹性 

以“销售商品提供劳务收到的现金”为口径衡量房企销售进展，2018 年总
体房企增长 20%，增速提升 2 个百分点，2019Q1 同比增长 12%。2018

年以来房企集中度提升在该指标上得以持续体现，龙头房企仍能保持高于
行业增速的稳步增长，中型房企整体彰显弹性，小型房企则连续 2 年保持
在较低增速。2018 年总体房企预收账款同比增长 30%，相对营收覆盖率
为 124%，同比增长 8 个百分点，龙头、中型房企待结算资源充足，我们
认为未来将推动业绩平稳增长。随着推货量提升和去化率回暖，2019 年
1-4 月百强房企销售金额同比增长 14%，增速持续回升。 

 

扩张：18 年扩张意愿降低，2019Q1 出现改善 

以“购买商品接受劳务支付的现金”为口径衡量房企扩张进展，2018 年总
体房企增长 8%，增速回落 18 个百分点；以该指标比上“销售商品提供劳
务收到的现金”为口径衡量房企拿地强度，2018 年总体房企为 68%，同
比回落 8 个百分点，创下 2014 年以来的最低水平。随着去化的加速以及
房企补库存意愿的减弱，2018 年总体房企存货占总资产比重下降至
54.8%，延续 2014 年以来持续下降的趋势。但随着流动性的改善叠加去杠
杆节奏的趋缓，2019Q1 龙头和中型房企购买商品接受劳务支付的现金同
比增长 15%、20%，拿地强度为 85%、90%，扩张指标有所回升。 

 

融资：进入降杠杆周期，融资影响逐步显现 

融资规模层面，2018 年末总体房企净负债率为 97%，同比回落 5 个百分
点；货币资金/短期负债的比重为 126%，同比回落 4 个百分点；经营性现
金流净额达 2227 亿元，创下 2014 年以来的新高。龙头房企净负债率保持
稳定，短债覆盖率大幅改善，财务更为稳健；而对多数中型房企而言，加
速降杠杆依然是 2018 年以来的核心命题。融资成本层面，由于融资难度
加大，2018 年房企融资成本普遍回升，但 2019Q1 出现边际改善。龙头房
企凭借规模优势和更为稳健的财务水平，融资成本仍然具备优势。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；行业基本面
下行风险；部分房企经营风险。 
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四维梳理 A 股上市房企 2018 年报和 2019 一季报表现 
 

我们从 A 股上市房企中挑选出 77 家房企（以下统称“总体房企”，其中包括 7 家龙头房

企、34 家中型房企、36 家小型房企），从业绩、销售、扩张、融资四个维度，梳理 A 股

上市房企 2018 年年报和 2019 年一季报概况。 

 

图表1： 房企分类 

房企分类 房企 

龙头房企 7 家 万科 A、招商蛇口、保利地产、金地集团、绿地控股、华夏幸福、新城控股 

中型房企 34 家 

泛海控股、华侨城 A、中天金融、金科股份、阳光城、泰禾集团、福星股份、中南建设、

银亿股份、荣盛发展、合肥城建、滨江集团、新湖中宝、北京城建、华发股份、首开

股份、迪马股份、浦东金桥、城投控股、陆家嘴、世茂股份、张江高科、北辰实业、

中华企业、大悦城、蓝光发展、世茂股份、广宇发展、光明地产、信达地产、荣安地

产、北辰实业、迪马股份、世联行 

小型房企 36 家 

中航善达、顺发恒业、美好置业、中国武夷、世荣兆业、广宇集团、南国置业、冠城

大通、香江控股、格力地产、鲁商置业、云南城投、万通地产、宁波富达、苏州高新、

京能置业、大名城、上实发展、市北高新、光大嘉宝、中洲控股、天房发展、皇庭国

际、中交地产、电子城、华远地产、福星股份、深振业 A、华联控股、香江控股、天健

集团、宋都股份、上海凤凰、合肥城建、天地源、西藏城投 

资料来源：华泰证券研究所 
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业绩：集中结转带来量价齐升，少数股东损益影响增大 
 

营收增速进一步提高，归母净利润增速略有回落 

 

业绩规模层面，2018 年总体房企营收同比增长 21%，增速同比提升 13 个百分点；龙头、

中型、小型房企分别同比增长 25%、21%、0%，增速同比提升 19、9、-12 个百分点。总

体房企归母净利润同比增长 20%，增速同比回落 7 个百分点；龙头、中型、小型房企分别

增长 27%、14%和 10%，增速同比回落 4、4、36 个百分点。 

 

2019 年一季度总体房企营收同比增长 26%，龙头、中型、小型房企分别同比增长 22%、

35%、19%；归母净利润同比增长 19%，龙头、中型、小型房企分别同比增长-4%、56%、

-8%。 

 

2018 年房企普遍进入结转周期，营业收入较 2017 年进一步提高，其中龙头房企无论是营

收还是归母净利润层面，增速表现均最优；而小型房企持续式微，营收和归母净利润增速

连续第二年收窄，且业绩增速收窄幅度最大。 

 

图表2： 总体房企营业收入同比增速  图表3： 龙头/中型/小型房企营业收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 总体房企归母净利润同比增速  图表5： 龙头/中型/小型房企归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利质量持续改善 

 

盈利质量层面，2018 年总体房企毛利率和净利率分别为 32%和 13%，同比增长 2 和 1 个

百分点；龙头、中型、小型房企毛利率分别为 30%、35%、34%，同比增长 1、3、3 个

百分点，净利率分别为 13%、12%、11%，同比增长 1、0、1 个百分点。 
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2018 年总体房企加权平均 ROE 为 15.8%，同比增长 0.7 个百分点，创出 2014 年以来新

高；龙头、中型、小型房企加权平均 ROE 分别为 21.6%、12.9%、9.3%，同比增长 1.5、

0.1、0.1 个百分点。 

 

2019 年一季度总体房企毛利率和净利率分别为 33%、13%；龙头、中型、小型房企毛利

率分别为 28%、40%、32%，净利率分别为 10%、17%、9%，中型房企结算盈利水平相

对突出。 

 

随着 2016-2017 年房地产市场相对高热度时期所销售的高毛利项目进入结转区间，且叠加

成本控制能力的加强，总体房企结算规模和质量齐升。从加权平均 ROE 的角度看，龙头

房企绝对值和提高幅度均高于中小型房企，彰显优质本色。 

 

图表6： 总体房企毛利率  图表7： 龙头/中型/小型房企毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 总体房企净利率  图表9： 龙头/中型/小型房企净利率 

 

 

 

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10： 总体房企加权平均 ROE  图表11： 龙头/中型/小型房企加权平均 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

少数股东损益占比提升至新高 

 

而总体房企归母净利润增速低于营业收入增速，且归母净利率改善幅度小于毛利率的原因

在于，随着房企拿地竞争趋于激烈、并表合作项目结算快速增长，2018 年总体房企少数

股东损益占净利润比重达到 22%，同比增长 5 个百分点，同样创出 2014 年以来新高。其

中龙头、中型、小型房企分别为 25%、19%、11%，同比增长 4、6、0 个百分点，中型

房企提升幅度最大。但非并表合作项目结算增速有所回落，2018 年总体房企投资收益同

比增长 11%，增速回落 31 个百分点。龙头、中型、小型房企投资收益分别同比增长 26%、

-19%、103%，增速增长 16、-135、98 个百分点，龙头、小型房企增速加快，中型房企

同比负增长，不同类型房企分化明显。 

 

图表12： 总体房企少数股东损益占净利润的比重  图表13： 龙头/中型/小型房企少数股东损益占净利润的比重 

 

 

 

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14： 总体房企投资收益同比增速  图表15： 龙头/中型/小型房企投资收益同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

销售管理费用率保持低位 

 

我们以“（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金”为口径，衡量房企的销

售管理费用管控能力。2018 年总体房企销售管理费用率为 5.2%，维持低位水平；龙头、

中型、小型房企销售管理费用率分别为 4.7%、5.6%、6.8%，龙头、中型房企同比持平，

小型房企同比增长 1 个百分点。2019 年一季度总体房企销售管理费用率为 5.1%，龙头、

中型、小型房企分别为 4.5%、5.6%、7.6%。 

 

图表16： 总体房企销售管理费用率  图表17： 龙头/中型/小型房企销售管理费用率 

 

 

 

注：销售管理费用率=（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：销售管理费用率=（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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销售：龙头房企稳步增长，中型房企彰显弹性 
 

销售商品提供劳务收到的现金稳步增长 

 

我们以“销售商品提供劳务收到的现金”为口径衡量房企销售进展，2018 年总体房企该

指标同比增长 20%，增速同比提升 2 个百分点。龙头、中型、小型房企分别同比增长 18%、

28%、6%，增速同比提升-4、10、5 个百分点。2019 年一季度总体房企销售商品提供劳

务收到的现金同比增长 12%，龙头、中型、小型房企分别同比增长 11%、17%、-4%。 

 

2018 年房企集中度提升趋势在该指标上得以体现，龙头房企仍能保持高于行业增速的稳

步增长，中型房企彰显更好弹性，而小型房企则连续 2 年保持在较低增速，与大中型房企

差距拉大。 

 

图表18： 总体房企销售商品提供劳务收到的现金同比增速  图表19： 龙头/中型/小型房企销售商品提供劳务收到的现金同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

预收账款维持较高增速，营收覆盖率持续提升 

 

2018 年总体房企预收账款同比增长 30%，增速回落 12 个百分点，相对 2018 年营收覆盖

率为 124%，同比增长 8 个百分点，2019 年一季度末进一步提升至 134%。龙头、中型、

小型房企预收账款分别同比增长 31%、30%、22%，增速回落 13、15、增长 9 个百分点，

相对 2018 年营收覆盖率为 137%、115%、86%，同比增长 6、8、15 个百分点，2019 年

一季度末进一步提升至 147%、126%、88%。随着销售持续增长，龙头、中型房企待结

算资源充足，我们认为未来将推动业绩平稳增长。 

 

图表20： 总体房企预收账款同比增速  图表21： 龙头/中型/小型房企预收账款同比增速 

 

 

 

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22： 总体房企预收账款营收覆盖率  图表23： 龙头/中型/小型房企预收账款营收覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

百强房企销售增速逐步修复，看好龙头和中型房企表现 

 

根据亿翰智库的数据，随着推货量提升和去化率回暖，2019 年 1-4 月百强房企销售金额

同比增长 14%，增速持续回升。其中，TOP10、TOP11-20、TOP21-30、TOP31-50、

TOP51-100 房企销售金额增速分别为 8%、22%、0%、35%、29%。我们认为 2019 年在

“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，龙头房企今

年仍能稳步前行，而部分中型房企有望实现更好弹性。 

 

图表24： 百强房企销售金额同比增速  图表25： 2019 年 1-4 月各梯队房企销售金额同比增速 

 

 

 

资料来源：亿翰智库，华泰证券研究所  资料来源：亿翰智库，华泰证券研究所 
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扩张：18 年扩张意愿降低，2019Q1 出现改善 
 

我们以“购买商品接受劳务支付的现金”为口径衡量房企扩张进展（由于该数据包含房企

建设施工投入，所以不能完全用来模拟房企拿地数据），2018 年总体房企同比增长 8%，

增速同比回落 18 个百分点；龙头、中型、小型房企分别同比增长 7%、8%、11%，增速

同比回落 20、22、增长 1 个百分点。以该指标比上“销售商品提供劳务收到的现金”为

口径衡量房企拿地强度，2018 年总体房企为 68%，同比回落 8 个百分点，创下 2014 年

以来的最低水平；龙头、中型、小型房企分别为 69%、66%、77%，同比回落 6、12、增

长 4 个百分点。随着 2018 年融资难度的增大以及下半年去化率的回落，房企扩张意愿普

遍有所下降。 

 

但值得注意的是，2019 年一季度总体房企购买商品接受劳务支付的现金同比增长 14%，

龙头、中型、小型房企分别同比增长 15%、20%、-14%。总体房企拿地强度为 87%，龙

头、中型、小型房企分别为 85%、90%、90%。流动性的改善叠加去杠杆节奏的趋缓，龙

头和中型房企的扩张指标有所回升，后续进展值得跟踪。 

 

图表26： 总体房企购买商品接受劳务支付的现金同比增速  图表27： 龙头/中型/小型房企购买商品接受劳务支付的现金同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 总体房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例  图表29： 龙头/中型/小型房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

而随着去化的加速以及房企补库存意愿的减弱，2018 年总体房企存货占总资产比重下降

至 54.8%，延续 2014 年以来持续下降的趋势。其中龙头、中型、小型房企存货占总资产

比重分别为 52%、57%、58%，龙头房企降幅最为明显。 
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图表30： 总体房企存货占总资产的比例  图表31： 龙头/中型/小型房企存货占总资产的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

62%

64%

66%

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

总体房企存货占总资产的比例

40%

50%

60%

70%

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

龙头房企 中型房企
小型房企



 

行业研究/深度研究 | 2019 年 05 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 13 

融资：进入降杠杆周期，融资影响逐步显现 
 

净负债率和短债覆盖率均回落，经营性现金流净额大幅增长 

 

融资规模层面，2018 年末总体房企净负债率为 97%，同比回落 5 个百分点；龙头、中型、

小型房企分别为 72%、124%、87%，同比分别增长 3、-17、2 个百分点。总体房企货币

资金/短期负债的比重为 126%，同比回落 4 个百分点；龙头、中型、小型房企分别为 174%、

89%、111%，同比增长 25、-10、-10 个百分点。总体房企经营性现金流净额达 2227 亿

元，创下 2014 年以来的新高；龙头、中型、小型房企分别为 927、1162、138 亿元，中

型房企现金流改善幅度最大。龙头房企净负债率保持稳定，依旧处于行业最低水平，短债

覆盖率大幅改善，财务相对更为稳健；而中型房企净负债率整体维持在较高水平，但是

2018 年回落幅度也最大，加速降杠杆依然是这些企业 2018 年以来的核心命题。 

 

2019 年一季度末总体房企净负债率为 103%，龙头、中型、小型房企分别为 86%、123%、

93%。总体房企货币资金/短期负债的比重为 126%，龙头、中型、小型房企分别为 169%、

94%、121%。融资环境边际宽松影响以及房企拿地力度提升，房企一季度净负债率有所

提升，各梯队房企经营性现金流全部转为净流出。 

 

图表32： 总体房企净负债率  图表33： 龙头/中型/小型房企净负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表34： 总体房企短债覆盖率  图表35： 龙头/中型/小型房企短债覆盖率 

 

 

 

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36： 总体房企经营性现金流净额（单位：亿元）  图表37： 龙头/中型/小型房企经营性现金流净额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

融资成本普遍回升，2019 年初有所改善 

 

融资成本层面，由于融资难度加大，2018 年房企平均融资成本普遍出现回升。融资成本

在 5%以下的房企包括金地集团、招商蛇口，5%-7%的房企包括保利地产、万科 A、首开

股份、绿地控股、滨江集团、华发集团、华夏幸福、新城控股，7%以上的房企包括蓝光

发展、荣盛发展、阳光城、中南建设、泰禾集团。龙头房企凭借规模优势和更为稳健的财

务水平，融资成本仍然具备优势。少数中型房企凭借国企股东背书（首开股份、华发股份）

和较低的负债水平（滨江集团），融资成本同样具备优势。2019 年以来随着融资环境边际

宽松，我们跟踪的民营房企发债利率较 2018 年四季度明显改善，尤其是境外债。 

 

图表38： 部分 A股上市房企 2018 年平均融资成本 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表39： 房企境内债/境外债发行规模  图表40： 民营房企境内债/境外债票面利率中位值 

 

 

 

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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投资建议 
 

2018 年 A 股上市房企业绩持续提升，销售保持平稳增长，对未来业绩持续带来保障，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，龙头房

企今年仍能稳步前行，而部分优质中型房企有望实现更好弹性。当前地产板块估值处于历

史低位，一季度末基金持仓略降，未来成长机会大于风险，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 

 

行业政策风险：“一城一策”落地的节奏、范围、力度，流动性改善的节奏和力度，房地

产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

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中

小房企资金链面临更大压力，不排除部分中小房企出现经营困难等问题。 
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