
  

➢ 我们选取申万房地产板块中的 140 家公司，分析 18 年

年报及 19 年一季报的相关数据，总结上市房企的相关财

务情况。另外，选取 10 家 A 股上市公司中销售排名 

TOP30 的大中型房企，作为 10 家大中型房企进行着重分

析，这 10 家包括：万科 A、保利地产、招商蛇口、新城

控股、中南建设、金地集团、华夏幸福、金科股份、阳光

城、蓝光发展。 

➢ A 股地产公司业绩稳步增长，营业收入的增长主要得益于

地产结算规模的增加。2018 年，板块整体营业收入

20776.89 亿元，同比增速为 20.44%，归属母公司股东净

利润 2032.66 亿元，同比增速为 14.18%；2019 年一季

度，板块整体营业收入 3668.46 亿元，同比增速为 

22.30%，归属母公司股东净利润 397.47 亿元，同比增速

为 18.79%。 

➢ 板块和大中型房企的在手货币资金均能覆盖短期债务，总

体风险可控，大中型房企的短期还款能力略强于板块。从

短债覆盖率来看，2019 年一季度板块的现金短债比为 

1.26，基本与 18 年末持平；大中型房企的现金短债比为 

1.69，较 18 年末下降 0.05。 

➢ 预收账款绝对值再创新高，未来业绩可期。2018 年，板

块的预收账款为 24968.29 亿元，同比增速为 30.12%，

10 家大中型房企的预收账款为 15286.89 亿元，同比增

速为 31.02%。2019 年一季度，板块的预收账款为 

26919.41 亿元，同比增速为 24.13%，10 家大中型房企

的预收账款为 16401.22 亿元，同比增速为 22.96%。 

➢ “一城一策，房住不炒”已经是房地产行业的稳定宏观政

策，我们预计未来各城房价将维持窄幅箱体震荡。在当前

错综复杂的宏观经济形势下，为防止房价大涨大跌，政府

因城施策，通过行政手段来改变房地产市场的供求关系，

做到“稳房价、稳地价、稳预期”。 

➢ 二线蓝筹房企涨幅较大，PE 处于历史低位，板块整体上

涨空间较大。年初至今，申万房地产板块涨幅达 18.82%，

跑赢沪深 300 指数 2.06 个百分点，涨幅在各行业中排

名第 11。板块中涨幅较大的个股大多为二线蓝筹。 

投资要点 
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➢ 投资建议：2018 年 A 股上市房企盈利能力持续提升，杠

杆率稳步下降，已售未结资源充足，未来业绩可期。 

在“一城一策，房住不炒”的政策背景下，我们建议积极

关注各城市的调控政策走向。我们认为三类公司有较强的

投资价值：第一：收益于一二线楼市的回暖，拥有自持物

业、一二线货值占比高的低估值龙头，如万科 A、保利地

产、金地集团等；第二：二三线园区地产具有协同和集约

效用，在“推动制造业高质量发展，促进产业协调发展”

的大背景下，将迎来成长性机会，推荐关注园区地产龙头

华夏幸福。第三：国内领先的具有主动管理能力的不动产

资产管理平台：光大嘉宝。 

➢ 风险提示：1.国内外宏观经济形势风险；2.房地产行业调

控政策风险 3.棚改货币化超预期减弱风险。 
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1. 样本选择 

我们选取申万房地产板块中的 140 家公司，分析 18 年年报及 

19 年一季报的相关数据，总结上市房企的相关财务情况。另外，

选取 10 家 A 股上市公司中销售排名 TOP30 的大中型房企，作

为 10 家大中型房企进行着重分析，这 10 家包括： 万科 A、保

利地产、招商蛇口、新城控股、中南建设、金地集团、华夏幸福、

金科股份、阳光城、蓝光发展。 

2. 高结转带来业绩高增，盈利能力持续提升 

A 股地产公司业绩稳步增长，营业收入的增长主要得益于地产结

算规模的增加。2018 年，板块整体营业收入 20776.89 亿元，同

比增速为 20.44%，归属母公司股东净利润 2032.66 亿元，同比

增速为 14.18%；2019 年一季度，板块整体营业收入 3668.46 亿

元，同比增速为 22.30%，归属母公司股东净利润 397.47 亿元，

同比增速为 18.79%。 

图表 1：板块营业收入及同比增速                                            图表 2:板块归属母公司净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind,首创证券                          资料来源：Wind,首创证券                           

从 2018 年全年来看，大中型房企业绩同比增速整体优于板块，

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。2018 年 10 家大中型房企营业收入 9373.49 亿元，同比增

速为 29.26%，归属母公司股东净利润 1095.73 亿元，同比增速

为31.09%；2019 年一季度，10 家大中型房企营业收入 1276.01 

亿元，同比增速为20.52%，归属母公司股东净利润 122.74 亿元，

同比增速为 -8.32%。 

图表 3：大中型房企营业收入及同比增速            图表 4：大中型房企归属母公司净利润及同比增速 
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资料来源：Wind,首创证券                       资料来源：Wind,首创证券 

板块整体盈利能力持续提升，大中型房企盈利能力强于板块。从

利润率情况来看， 2018 年板块整体销售毛利率为 32.39%，较 

17 年提升 2.84 个百分点，板块整体盈利能力显著提升，10 家

大中型房企销售毛利率为 35.07%，较 17 年同期提升 2.07 个百

分点，而 2019 年一季度，板块整体销售毛利率为 32.18%，基本

与 18 年持平，10 家大中型房企销售毛利率为 36.73%，较 18 

年全年提升 1.66 个百分点，盈利能力进一步提升。2018 年板块

整体销售净利润率为 12.42%，与 17 年基本持平；10 家大中型

房企销售净利润率为 15.33%，较 17 年同期提升 1.16 个百分

点，显著高于板块。2019 年一季度板块整体销售净利润率为 

13.13%，较 18 年整体上升 0.71 个百分点；10 家大中型房企销

售净利润率为 12.45%，较 18 年整体下降 2.88 个百分点，低于

板块。 

图表 5：板块销售毛利率及销售净利率             图表 6：大中型房企销售毛利率及销售净利率 
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资料来源：Wind,首创证券                         资料来源：Wind,首创证券 

少数股东损益在净利润中的占比逐年提高，房企联合拿地开发行

为持续增加。2018 年板块少数股东损益为 558.31 亿元，同比增

长 53.43%，少数股东损益占净利润为 21.64%，较上年同期提升 

4.57 个百分点；10 家大中型房企的少数股东损益为 341.61 亿

元，同比增长 78.33%，少数股东损益占净利润为 23.77%，较 17 

年同期提升 5.12 个百分点，较板块占比更高，同比增速上升更

明显；2019 年一季度，板块少数股东损益为 85.95 亿元，同比

增长 26.93%，少数股东损益占净利润为 17.85%，较 18 年同期

提升 4.66 个百分点；10 家大中型房企的少数股东损益为 36.15  

亿元，同比增长 78.03%，少数股东损益占净利润为 22.76%，较

上年同期提升 9.59 个百分点。 

图表 7：板块少数股东损益及占比                    图表 8：大中型房企少数股东损益及占比   
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资料来源：Wind,首创证券                            资料来源：Wind,首创证券 

3. 短期偿债无忧，杠杆率持续降低 

龙头房企在手资金充裕，货币资金同比持续增长。2018 年板块

总体的货币资金为 12176.28 亿元，同比增速为 16.74%；10 家

大中型房企的货币资金为 6192.28 亿元，同比增速为 29.31%，

高于板块 10.49 个百分点。2019 年一季度，板块总体的货币资

金为 11933.54 亿元，同比增速为 29.31%；10 家大中型房企的

货币资金为 5770.19 亿元，同比增速为 50.80%，高于板块 21.5 

个百分点。 

图表 9：板块货币资金及同比增速                图表 10：大中型房企货币资金及同比增速 

  
资料来源：WIND,首创证券                     资料来源：WIND,首创证券 
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板块和大中型房企的在手货币资金均能覆盖短期债务，总体风险

可控，大中型房企的短期还款能力略强于板块。从短债覆盖率来

看，2019 年一季度板块的现金短债比为 1.26，基本与 18 年末

持平；大中型房企的现金短债比为 1.69，较 18 年末下降 0.05。 

图表 11：板块现金短债比                        图表 12：大中型房企现金短债比 

    
资料来源：WIND,首创证券                      资料来源：WIND,首创证券 

在“房住不炒”的政策大背景下，房企杠杆率持续降低，大中型

房企杠杆率低于行业平均。2018 年，板块的净负债率为 96.65%，

较 17 年同期下降 4.88%；10 家大中型房企的净负债率为 

71.82%，较 17 年同期上升 2.43 个百分点。2019 年一季度，板

块的净负债率为 103.41%，较 18 年同期下降 12.93 个百分点；

10 家大中型房企的净负债率为 86.13%，较 18 年同期下降 4.83 

个百分点。房企拿地力度提升以及融资环境有所改善，房企一季

度净负债率有所提升。 

图表 13：板块净负债率                            图表 14:大中型房企净负债率                     
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资料来源：WIND,首创证券                          资料来源：WIND,首创证券  

4. 已售未结资源充足，未来业绩有保障 

预收账款绝对值再创新高，未来业绩可期。2018 年，板块的预

收账款为 24968.29 亿元，同比增速为 30.12%，10 家大中型房

企的预收账款为 15286.89 亿元，同比增速为 31.02%。2019 年

一季度，板块的预收账款为 26919.41 亿元，同比增速为 24.13%，

10 家大中型房企的预收账款为 16401.22 亿元，同比增速为 

22.96%。 

图表 15：板块预收账款及同比增速                    图表 16:大中型房企预收账款及同比增速 

  
资料来源：WIND,首创证券                         资料来源：WIND,首创证券    
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5. 地产政策：一城一策，房住不炒 

在当前错综复杂的宏观经济形势下，为防止房价大涨大跌，

政府因城施策，通过行政手段来改变房地产市场的供求关系，

做到“稳房价、稳地价、稳预期”。5 月 11 日晚间，苏州市

人民政府发布《关于进一步促进全市房 地产市场持续健康发

展的补充意见》（下称《意见》）提出，对苏州工业园区全

域、高新区部分重点区域的新建商品住房实施 “限售”，规

定新房须取得房产证 3 年后方可转让；园区全域二手房须取

得房产证 5 年后方可转让。这是自 2016 年 10 月苏州市出

台限购政策后的首次加码，本轮苏州市调控政策的升级主要

原因是 2019 年以来苏州市拍市场热度飙升、一二手房市场明

显回暖。 

“一城一策，房住不炒”已经是房地产行业的稳定宏观政策，

我们预计未来各城房价将维持窄幅箱体震荡。  

6. 板块整体上涨空间较大，PE 仍处低位 

二线蓝筹房企涨幅较大，PE 处于历史低位，板块整体上涨空

间较大。年初至今，申万房地产板块涨幅达 18.82%，跑赢沪

深 300 指数 2.06 个百分点，涨幅在各行业中排名第 11。板

块中涨幅较大的个股大多为二线蓝筹。我们重点关注的房企

中，新城控股（涨幅 56.23%）、中南建设（涨幅 49.91%）、 

阳光城（涨幅 29.29%）、荣盛发展（涨幅 30.19%）和华夏幸

福（20.67%）表现均优于板块。从估值角度看，截止 2019 年 

5 月 17 日，房地产板块市盈率（历史TTM，整体法，剔除负

值）达到 10.79 ，相比年初 8.95 倍的 PE 提高了 1.84，但

在历史上来看，当前板块市 PE 仍处于地位。  

图表 17：年初至今申万房地产板块与其他行业涨跌幅比 



 第11 页 
 

 

                                                     

         
房地产行业分析报告 Page 11 

 
资料来源：WIND,首创证券 

 

图表 18：申万房地产板板块 PE变化 

 
资料来源：WIND,首创证券 

7. 投资建议 

2018 年 A 股上市房企盈利能力持续提升，杠杆率稳步下降，已

售未结资源充足，未来业绩可期。 
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在“一城一策，房住不炒”的政策背景下，我们建议积极关

注各城市的调控政策走向。我们认为三类公司有较强的投资

价值：第一：收益于一二线楼市的回暖，拥有自持物业、一

二线货值占比高的低估值龙头，如万科 A、保利地产、金地

集团等；第二：二三线园区地产具有协同和集约效用，在

“推动制造业高质量发展，促进产业协调发展”的大背景下，

将迎来成长性机会，推荐关注园区地产龙头华夏幸福。第三：

国内领先的具有主动管理能力的不动产资产管理平台：光大

嘉宝。 

8. 风险提示 

1.国内外宏观经济形势风险：国内外宏观经济形势的变化可

能会 导致国内经济增速放缓和失业率提升，进而导致行业整

体需求明显恶化，房地产行业可能会出现业绩大幅下滑的情

况。  

2.房地产行业调控政策风险：一二线房地产市场有回暖迹象，

可能会导致政策端放松不及预期。  

3.棚改货币化超预期减弱：棚改货币化减弱又可能导致部分

三四线城市购房需求明显下滑。  
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