
 

 

[Table_Yemei0] 行业研究•月度报告 

2019 年 05 月 24 日 

  
 
[Table_Title1] 

房地产行业月度报告（2019 年 5 月）—— 

投资见顶在即，房企 19 年营收增速或有小幅增长 
 
[Table_summary1] 
■  销售回暖边际减弱，投资见顶在即；二线城市二手房价格回调显著。受益于

一二线城市在三月“小阳春”下销售向好的持续性以及对其周边三四线城市

的溢出效应，2019 年 1-4 月商品房销售面积同比下降 0.3%，降幅较前三个月

收窄 0.6 个百分点。但从 4 月份单月销售面积来看，销售回暖的趋势边际减

弱，短期内销售面积增速难以转正。在施工端的持续性支撑下，2019 年 1-4

月房地产投资增速达到 11.9%，较前三个月提升了 0.1 个百分点，投资韧性

仍旧十足。但建安设备费对于投资的支撑正在逐步减弱，房地产投资见顶缓

慢回落在即。2019 年 4 月一手房和二手房价格整体企稳，二手房销售价格中

二线城市环比增速出现较大幅度回调，一线和三线城市环比增速小幅上涨。

其中一、二、三线城市二手房销售价格环比增速分别为 0.4%、0.6%和 0.6%，

其中二线城市二手房价格环比增速下降了 0.6 个百分点。 

■  房企整体业绩表现稳健提升，预计 19 年营收增速或有小幅增长。受益于

2016、2017 年房企结转项目的量价齐升以及合作开发项目的增多，2018 年样

本房企的营收增速达到 21.32%，同比大幅增加 13.26%；净利润增速为

23.23%，净利润增速有所放缓。样本房企短期有息债务覆盖倍数略微修复，

2019Q1 达到了 125.11%，短期来看偿债压力不大；净负债率下滑显著，整体

杠杆水平处于可控范围之内，2018 年整体净负债率为 96.43%，同比下降了

2.76 个百分点。样本房企销售额同比增速为 20.66%，增速回升明显；样本房

企投资拿地相关支出同比增速为 8.16%较去年同期大幅下降 18.01 个百分

点，受益于 2019Q1 销售回暖，房企投资拿地信心有所提振。2018 年房企预

收账款锁定性仍处于历史较高水平，我们认为房企 2019 年营收增速或将有小

幅增长。 

■  住建部预警价格波动，政策调整力度大幅转向可能性较小。中央政治局会议

重申房住不炒，住建部陆续对房价、地价波动幅度较大城市进行预警提示。

地方政府为了保持政策的连续性和稳定性同时要达到年底住建部对于地方房

价的考核标准，对于房价、地价过热区域进行持续微调的可能性较大，政策

调整力度大幅转向的可能性较小。 
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1.房地产行业数据跟踪 

我们根据 wind 房地产行业数据，从房地产销售、房价、投资、房企资金

来源四个维度跟踪房地产行业基本面变化情况。 

1.1销售：销售回暖边际减弱，库销比小幅攀升 

商品房销售面积累计同比增速延续负增长，但下滑幅度继续收窄。2019

年 1-4 月商品房销售面积 4.21 亿平方米，累计同比增速为-0.3%，下滑幅度较

前三个月收窄了 0.6 个百分点；商品房销售额 3.91 万亿元，累计同比增长

8.1%，增速较前三个月回升 2.5 个百分点。从 4 月份单月销售面积来看，房

地产“金三银四”的成色十足，但 4 月楼市地市过热的地区政策调控升级，使

得“小阳春”难以入夏。 

销售面积增速下滑继续收窄的主要原因有：（1）一二线城市在此轮地产

“小阳春”下销售向好具有一定的持续性；（2）三四线城市的销售没有大家

预期得那么差，一二线城市销售的升温对其周边的三四线城市有一定的溢出效

应；（3）信贷政策宽松带来按揭贷款利率大幅下降，银行继续加快了房贷的

放款速度。随着部分楼市过热地区调控政策出台以及住建部对房价涨幅较大城

市进行预警提示，预计 5 月销售面积累计同比增速仍会延续下滑趋势。 

图 1：商品房销售面积当月值、当月及累计同比情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 
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图 2：商品房销售额当月值、当月及累计同比情况 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

库销比小幅攀升。截至 2019 年 4 月底，全国商品房待售面积为 5.14 亿平

方米，累计同比增速为-9.4%；库销比（商品房待售面积/单位时间商品房销售

面积）由 2019 年 1-3 月的 3.3 攀升至 4.2，房企后续或将积极推动库存消化。 

图 3：商品房待售面积及增速情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 
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图 4：商品房库销比 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

1.2房价：整体企稳，二线城市二手房价格回调显著 

一二线城市新建商品住宅价格环比增速有所增加，三线城市环比增速放缓。

2019 年 4 月 70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比增长 0.6%，与 2019

年 3 月环比涨幅基本持平，总体上呈现企稳态势。其中一线城市新建商品房住

宅销售价格环比增长 0.6%，环比涨幅增加了 0.4 个百分点；二线城市（31 个）

环比增长 0.8%，环比涨幅增加了 0.2 个百分点；三线城市（35 个）环比涨幅

为 0.5%，较上个月下降了 0.2 个百分点。 

图 5：70 个大中城市新建商品住宅销售价格变动情况（%） 

 

                                                          资料来源：国家统计局，招商银行研究院 
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图 6：一二三线城市新建商品住宅销售价格环比变动情况（%） 

 

                                                          资料来源：国家统计局，招商银行研究院 

 

二线城市二手房销售价格环比增速出现较大幅度回调，一线和三线城市环

比增速小幅上涨。2019 年 4 月 70 个大中城市二手房销售价格环比增速为

0.5%，二手房销售价格环比增速同样与 3 月份持平。其中一线城市二手房销

售价格环比增速为 0.4%，环比增速较 3 月份上涨 0.1 个百分点；二线城市二

手房销售价格环比增速为 0.6%，环比增速在 3 月份大幅反弹后回调了 0.6 个

百分点；三线城市二手房销售价格环比增速为 0.6%，环比增速较 3 月上涨

0.1 个百分点。 

图 7：70 个大中城市二手住宅销售价格变动情况（%） 

 

                                                          资料来源：国家统计局，招商银行研究院 
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图 8：一二三线城市二手住宅销售价格环比变动情况（%） 

 

                                                          资料来源：国家统计局，招商银行研究院 

 

1.3投资：投资韧性十足，见顶缓慢回落在即 

房地产投资韧性十足。2019 年 1-4 月全国房地产开发投资完成 3.42 万亿，

同比增长 11.9%，增幅较前三个月上涨了 0.1 个百分点。分区域来看，东部、

中部、西部区域房地产开发投资增速分别为 10.8%、8.7%、18.4%，东部和

中部地区投资增速出现小幅增长，西部地区投资增速稍有回落。 

图 9：房地产单月投资额以及当月、累计同比增速情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 
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建安设备费对于投资的支撑性作用在逐渐减弱。2019 年 1-4 月分投资开支

地产投资累计占比中建筑工程投资占比最高（57.6%），土地购置费次之

（30.4%）。从各项投资开支的累计增速情况来看，建筑工程投资累计同比增

速为 9.1%，较前三个月回升了 0.6 个百分点；土地购置费累计同比增速为

29.7%，较前三个月下滑了 2.9 个百分点，增速下滑幅度有扩大趋势；安装工

程投资和设备工器具购置投资累计增速分别为-23.0%和 23.0%。 

资料来源：Wind，招商银行研究院                                                      资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

新开工面积累计同比增速继续向上，施工端对投资的支撑作用依然存在。

2019 年 1-4 月房屋新开工面积 5.86 亿平方米，累计同比增长 13.1%，增速较

前三个月增加了 1.2 个百分点。房屋施工面积达 72.26 亿平方米，累计同比增

长 8.8%，增速较前三个月增加了 0.6 个百分点。 

图 12：房屋新开工、施工面积累计值及累计同比增速情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 
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土地购置面积和土地成交价款增速继续下探。2019 年 1-4 月房地产开发企

业土地购置面积 3582 万平方米，累计同比下降 33.8%，较前三个月的-33.1%

略微扩大了 0.7 个百分点；土地成交价款 1590 亿元，累计同比增速为-33.5%，

下滑幅度较前三个月扩大了 6.5 个百分点。土地市场成交整体来看趋弱，但我

们观测到核心二线城市的土地成交量和溢价率有不同程度的回升，土地市场的

热度或将向更多城市传导，下半年土地市场成交有望迎来反弹。从土地成交价

款作为土地购置费的先行指标来看，我们判断房地产投资或将见顶，随后在施

工端的支撑下缓慢回落。 

图 13：土地购置面积当月值、当月同比、累计同比情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

图 14：土地成交价款当月值、当月同比、累计同比情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 
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1.4资金：到位资金增速创新高，定金及预收款贡献较大 

受益于货币政策宽松以及销售回暖，房企到位资金增速再创新高。2019

年 1-4 月房地产开发企业到位资金 5.25 万亿元，同比增长 8.9%，增速较前三

个月上升了 3.0 个百分点。其中，国内贷款累计 8955 亿元，同比增长 3.7%；

利用外资累计 34 亿元，同比增长 103.7%；自筹资金累计 15687 亿元，同比

增长 5.3%；其他资金累计 27791 亿元，同比增长 12.79%。除了利用外资增

速回落外，房企其它三种资金来源增速均有所增加，其中其他资金累计同比增

速提升最高。 

图 15：房地产开发资金来源当月值、当月同比、累计同比情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

图 16：房地产开发资金分结构累计同比增速情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 
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收账款以及个人按揭贷款）占比最高，达到 53.0%，其占比较前三个月提升了

1.7 个百分点，主要受市场“金三银四”下房企的定金及预收款回笼较快所致；

自筹资金占比 29.9%（较前三个月略微下降了 0.4 个百分点）；国内贷款占比

17.1%，相较前三个月下降了 1.2 个百分点；利用外资的占比继续保持 0.1%

的水平。 

图 17：房企开发资金来源占比情况（%） 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

2.A 股上市房企 2018 年报和 2019年一季报分析 

截至 2019 年 4 月 30 日，A 股上市房地产企业 2018 年报和 2019 年一季

报已经全部披露完毕，本期月报主要透过 A 股上市房地产企业的年报一季报财

务数据，对房企整体的业绩表现、偿债能力、销售拿地三方面情况进行总结分

析。我们从 Wind 中信证券行业分类中提取 CS 房地产开发管理板块的成分股

（剔除 ST 公司），合计 128 家 A 股上市房企作为研究标的。用一句话来总结

上市房企在过去一年内的表现便是“业绩表现稳健提升，偿债能力有所改善，

销售增速有所回升、投资拿地偏向谨慎”。 

2.1业绩表现稳健提升 

样本房企整体业绩表现稳健提升。2018 年 A 股上市房企整体实现营业收

入 20691.70 亿元，同比增长 21.32%；2019Q1A 股上市房企整体实现营业收

入 3665.92 亿元，同比增长 24.11%。上市房企营业收入表现稳健提升的主要

原因为房地产企业的营业收入的确认存在一定的滞后性，2018 年房企营收的

高增长主要受益于 2016、2017 年结转项目体量增加及结转项目均价的提高。 
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2018 年 A 股上市房企整体实现归母净利润 2086.82 亿元，同比增长

16.89%；2019Q1A 股上市房企整体实现归母净利润 400.36 亿元，同比增长

19.50%。128 家 A 股上市房企中 2018 年归母净利润增速为正的有 68 家，增

速超过行业整体的有 48 家。房企更多的倾向于合作拿地开发，合作项目的增

加带来非 100%控股的项目并表会在一定程度上会增厚房企整体的净利润，在

财务数据上表现为少数股东损益的占净利润比重提高，整体归母净利润增速大

幅下滑明显。 

资料来源：Wind，招商银行研究院                                                    资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院                                                    资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

图 18：A 股上市房企营业收入及增速  图 19：A 股上市房企归母净利润及增速 

 

 

 

图 20：A 股上市房企少数股东损益占比  图 21：A 股上市房企净利润及增速 
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图 22： 2018 年主流房企营收和归母净利润情况（亿元，%） 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

样本房企整体盈利能力增强显著。2018 年 A 股上市房企整体毛利率达到

32.15%，相比 2017 年的 29.74%提升了 2.41 个百分点；整体净利率为

12.72%，同比略微增长 0.2 个百分点。2019Q1A 股上市房企整体毛利率为

31.97%；整体净利率为 13.20%，同比 2018Q1 增长 0.34 个百分点。考虑到

2019 年房企将有更多之前储备的高价地入市，同时在现有政策下整体房价难

以有过大幅度的上涨，房企的盈利空间可能会受到一定挤压。 

图 23：A 股上市房企整体毛利率和净利率水平 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

样本房企整体的管理费用同比下滑明显。2018 年 A 股上市房企整体期间

费用率为 9.61%，相较 2017 年的 9.41%略微提升了 0.2 个百分点。分结构来

看 2018 年销售费用率为 3.04%、管理费用率为 4.05%、财务费用率为 2.53%，

只有管理费用率同比下滑。从 2019Q1 的情况来看，管理费用率达到 5.26%相
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较 2018Q1 下滑了 0.58 个百分点，带动整个期间费用率实现改善。 

图 24：A 股上市房企整体期间费用率情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

图 25：2018 年主流房企毛利率、净利率和期间费用率情况（%） 

 

                                              资料来源：Wind，招商银行研究院 
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主营业务收入往往有 1.5-2 年左右的时间，2018 年的销售收入其实在 2016、

2017 年的预收账款中已有部分体现。因此关注预收账款的变动可以有效预测

房企未来 1 年内业绩走向，我们使用“业绩锁定性”（期末预收账款/TTM 口

径的营业收入）来判断房企 2019 年营收增速变化情况。 

业绩锁定性仍处于高位，2019 年房企营收增速或有小幅增长。2018 年房

企整体的预收账款余额为 18989.01 亿元，相较 2017 年下滑了 1.77%；随着
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业收入增速会略微高于 2018 年。 

图 26： A 股上市房企预收账款变化情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

图 27： A 股上市房企业绩锁定性变化情况 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

2.2偿债能力有所改善 

房企整体短期偿债能力分析我们主要看短期有息债务覆盖倍数，长期偿债

能力主要看资产负债率、剔除预收账款的负债率和净负债率。其中，短期有息

债务覆盖倍数=货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债）；剔除预收

账款的负债率=（总负债-预收账款）/（总资产-预收账款）；净负债率=（有息

负债-货币资金）/净资产，有息负债=短期借款+一年内到期的非流动负债+应

付票据+应付债券+长期借款。 
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样本房企整体短期有息债务覆盖倍数有所修复。2018 年房企整体的短期

有息债务覆盖倍数由 2017 年的 124.80%略微增加到 124.99%；2019Q1 短期

有息债务覆盖倍数达到了 125.11%，样本房企的短期偿债能力有所修复，短

期来看偿债压力不大。 

图 28：A 股上市房企短期有息债务覆盖倍数 

 

                                                     资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

虽然样本房企整体资产负债率和剔除预收账款的负债率略微有升，但净负

债率下滑显著，整体杠杆水平处于可控范围之内。2018 年房企整体的资产负

债率为 80.06%，较 2017 年微升 1 个百分点；剔除预收账款的负债率为

75.48%；净负债率为 96.43%，同比下降了 2.76 个百分点。从 2019Q1 的数

据来看，房企整体的资产负债率和剔除预收账款的负债率均呈现企稳的态势。 

图 29：A 股上市房企资产负债率、剔除预收账款负债率和净负债率 

 

                                                     资料来源：Wind，招商银行研究院 
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未来房企降低净负债率可能通过两种渠道：一是减小净负债率的分子端，

房企通过加快推货提升现金回流速度，增加自有货币资金，或者利用低成本的

长久期债务替换高成本短期负债，减少有息负债；二是增加净负债率的分母端，

房企通过定增、引入战略投资者等方式扩大股本，从而提升净资产规模。 

图 30：2018 年主流房企长短期偿债能力指标情况（%） 

 

                                                          资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

2.3销售增速明显回升，投资拿地偏向谨慎 

样本房企销售额增速有所提升。2018 年房企整体销售商品和提供劳务收到

的现金为 26639.97 亿元，同比增长 20.66%，增速较 2017 年提升了 4.82 个

百分点 。2019Q1 房企整体销售商品和提供劳务收到的现金为 5882.12 亿元，

同比增长 14.01%，增速较 2018Q1 略微提升 0.29 个百分点。 

图 31：A 股上市房企销售商品和提供劳务收到的现金及增速 

 

                                                     资料来源：Wind，招商银行研究院 
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样本房企整体投资拿地偏向谨慎。2018 年房企整体购买商品和接受劳务支

付的现金（以投资拿地为主）为 18183.06 亿元，同比增长 8.16%，增速较

2017 年下降了 18.01 个百分点 。2018 年下半年楼市整体降温以及土地价格高

企对房企整体投资拿地的热情造成了较大冲击。2019Q1 房企整体购买商品和

接受劳务支付的现金为 5084.62 亿元，同比增长 12.62%，增速较 2018Q1 略

微下滑 3.55 个百分点。2019 年一季度房地产行业销售略超预期的背景下，房

企投资拿地的信心有所提振，拿地区域以核心一二线城市为主，对于三四线城

市则抱有谨慎出入的态度。 

图 32：A 股上市房企购买商品和接受劳务支付的现金及增速 

 

                                                     资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

3.房地产行业重要事件评析 

事件：中央重申房住不炒，住建部预警价格波动     4 月 19 日，中共中央

政治局会议强调，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。住建部对 2019 年第一季

度房价、地价波动幅度较大的城市进行了预警提示。要求各地坚持房住不炒定

位，围绕稳地价、稳预期的调控目标，夯实主体责任，保持政策的连续性和稳

定性，防止出现大起大落，确保房地产市场平稳健康发展。 

点评：我们在上一期的月报中提出地产再现三月“小阳春”，从一季度房

地产市场的表现来看确实存在短期回暖现象。根据国家统计局的数据显示，3

月份 70 大中城市中，新建商品住房价格环比上涨的城市有 65 个，二手房价

格环比上涨的城市有 57 个（2 月份为 47 个），房价环比上涨城市数比 2 月份
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增加明显。土地市场以二线城市为代表的市场溢价率回升明显，土地市场的温

度有向更多城市传导的趋势。 

在此情况下，中央政治局会议的表态以及住建部的预警提示更多的是对于

平稳市场预期、结构性调控方针的延续。当前住建部对于地方政府的房价考核

由月度考核变成以年度为单位，这就给了地方政府更大的调控自主空间。我们

认为地方政府为了保持政策的连续性和稳定性同时要达到年底住建部对于地方

房价的考核标准，对于房价、地价过热区域进行持续微调的可能性较大，政策

调整力度大幅转向的可能性较小。一城一策下“松紧并举”将成为房地产市场

政策调控的一大特点。 

图 33：2019 年 4 月以来房地产调控政策收紧情况 

 

                                                          资料来源：招商银行研究院 

 

事件：《2019 年 1-4 月中国房地产企业销售 TOP100》排行榜发布    

点评：从百强房企销售额（全口径）的排行榜单来看，2019 年 1-4 月份碧

桂园以 2370.4 亿元（同比下降 7.94%）的金额继续占据榜首，万科（2090.3

亿元，同比下降 1.80%）、恒大（1194.0 亿元，同比下降 10.60%）分列二三

位。保利地产前四个月销售金额为 1393.3 亿元（同比增长 18.75%）位列第

四位，融创中国（销售金额 1189.0 亿元，同比增长 11.00%）销售金额突破

千亿元大关位列第五位。TOP10、TOP30、TOP100 房企 1-4 月份累计销售

金额较去年同期分别上升 6.0%、9.0%和 13.4%，TOP100 房企的销售情况较 

前三个月改善显著。从榜单总体来看，以一二线布局为主的房企销售同比增速

普遍在 30%左右，而部分以三四线为主布局的房企销售增速受低能级市场的

影响而走弱。 
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图 34：TOP100 各梯队房企 2019 年 1-4 月累计销售金额同比情况（亿元） 

 

                                                          资料来源：克而瑞，招商银行研究院 

 

事件：《2019 年 1-4 月中国房地产企业新增土地货值 TOP100》排行榜发

布 

点评：2019 年 1-4 月中国房地产企业新增土地货值百强门槛达到了 43.3

亿元，与去年同期 1-4 月份的百强门槛值 73.2 亿元相比下降了 29.9 亿元。新

增土地货值超过百亿的房企共有 58 家，去年同期共有 63 家，受益于 3 月份

的楼市“小阳春”销售数据地好转，房企投资拿地的信心有所修复，土地市场

的热度持续攀升，苏州、南京和宁波等城市土地竞争激烈，高溢价地块频现。

百强榜单中融创中国 1-4 月新增土地货值 1644.2 亿元继续位列第一，碧桂园

（1564.4 亿元）4 月拿地力度加强排名跃升至第二位、绿地控股（1441.3 亿

元）位列三位。从各梯队的新增土地货值累计同比情况来看，2019 年 1-4 月

TOP10、TOP30 和 TOP100 的新增货值分别同比下降 40.0%、26.5%和

21.2%，降幅较前三个月有所收窄。从集中度上来看，销售 TOP10 房企新增

土地货值占百强的集中度超过了 40%，龙头房企进一步巩固了自身的行业地

位，规模较小的房企面临较为艰难的生存环境。 
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图 35：TOP100 各梯队房企 2019 年 1-4 月新增土地货值变动情况（亿元） 

 

                                                          资料来源：克而瑞，招商银行研究院 

 

事件：自然资源部制定实施 2019 年住宅用地“五类”调控目标   4 月 18

日，自然资源部下发通知，通知要求地方在制定实施 2019 年住宅用地分类调

控目标时，地级以上城市地州盟所在地和百万人口以上县（县级市），根据商

品住房库存消化周期（截至 2019 年 3 月），结合本地土地市场实际，切实优

化住宅用地供应，实施差别化调控政策，在上年住宅用地供应分类调控目标基

础上，调整确定 2019 年住宅用地供应“五类”（显著增加、增加、持平、适

当减少、减少直至暂停）调控目标。其中，消化周期在 36 个月以上的，应停

止供地；36~18 个月的，要适当减少供地；18~12 个月的，维持供地持平水平；

12~6 个月的，要增加供地；6 个月以下的，要显著增加并加快供地。 

点评：国土资源部此次下发的通知并不是新的调控政策。早在 2015 年时

国土资源部和住房城乡建设部就下发过通知，要求对住房供需矛盾突出的热点

城市，应根据市场实际情况有效增加住宅用地供应规模；2017 年首次明确了

住宅用地供应“五类”（显著增加、增加、持平、适当减少、减少直至暂停）

调控目标。此次住建部重申并且继续严控住宅用地开发供应，旨在防止土地投

放过量，从源头上减少房地产库存水平。过量投放土地一方面容易导致土地价

格的下滑，另一方面会导致住宅的库存积压，从而不利于房地产市场的健康和

稳定。
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