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行业走势图 

继续强烈看好地产：中报业绩或超预期、行业数据走
弱有望减轻政策调控担忧、或受益于货币政策宽松 
 

1. 基本面下行：行业数据大概率走弱、但优质房企销售数据亮眼 

从 5月统计局数据来看，行业增速总体下滑，高基数效应下预计 6、7月增速将会持
续下滑。我们认为主要有两方面的原因：1）在 5月份多番政策压制下，销售端受到
抑制，连带拖累开工、投资增速下滑；2）随去年 6-8月基数逐渐走高，对应数据增
速逐渐下滑。去年 7 月的统计局地产行业数据中销售、投资、开工数据的单月同比
增速分别为 9.9%、13.2%、29.4%，均为 18年至今的区间最高，而 8月开工、投资增
速分别为 26.6%、9.25%，仍然为年内高位，因此我们预计 19年 6-8月基数效应下，
销售、投资、开工数据或将明显下滑。另一方面，全国销售增速预计逐渐走弱，但
一二线和强三线房企表现亮眼，强房企销售数据在金三银四之后，5、6月逐渐边际
走弱，预计 7、8月或将继续走弱，但一二线布局为主的房企销售额累计增速大部分
在 10%-40%之间，二线>龙头＞三四线。 

2. 政策面利好：行业下行对冲产业政策担忧，降息降准预期升温 

最近行业信托融资收紧，这有利于优质房企，他们融资优势会更突出。我们认为随
行业逐渐走弱，助力解除产业政策担忧。根据前瞻数据，我们预计销售数据率先走
弱，带动开工、投资数据下行，其中 7 月为最高，8 月为次高数据，后续随基数下
行增速或将逐渐抬升。7、8月统计局数据对应的公布日期分布在 8月、9月中旬，
或将见底，9、10月统计局数据在 10、11月中公布或确认前期行业底部，因此我们
认为在 10月中旬之前，地产政策再度收紧不易，随行业数据走差政策或存在一定空
间。从宏观政策角度来看，外围国家新西兰、澳联储已宣布降息，7月 10日美联储
重申为维持美国经济增长将采取“合适的”措施，降息预期进一步升温，国内宏观
流动性宽松预期继续加强，更重要的是对房企融资、销售带来的基本面改善，地产
股有望明显受益。 

3. 业绩或超预期：2017年销售进入交房期、地产企业业绩大概率超预期 

从过去 2015-2018年的营收、归母净利润增速来看，主流地产公司一直保持着高速
增长的态势，行业的营收、归母净利润的复合增长率分别为 26%、28%。营收增速在
过去四年保持 20%以上的增速，归母净利润增速 2017年、2018年分别达到 55%、19%。
上半年房企加速竣工结算，业绩有望超预期。2019年上半年，根据已经公布业绩预
告的房企中报业绩预告来看。金科、蓝光、绿地预计增速分别为 200、101%、46%

左右，均超市场预期。我们认为随房企竣工结算节奏加快，半年报及年报业绩有望
超预期。 

4. 估值处于低位：业绩预期好、整体估值处于历史估值的下 1/4分位 

在房企业绩高增速之下，估值则明显偏低。2019 年初招蛇一致性预期 PE 近 9 倍，
万科、中南建设、滨江集团接近 8倍，一二线布局为主的保利为 6.87倍、阳光城为
6.52倍、金地为 5.79倍、华发为 5.72倍。2020年除万科、保利、招蛇估值在 5倍
以上，阳光城、中南、融创、华发估值均不足 5倍。以 12月动态 PE来看，目前地
产股估值均处于历史估值区间的下 1/4 分位，在产业政策收紧预期缩减、宏观流动
性宽松预期加强下，优质公司的估值仍有较大提升空间。 

投资建议：我们认为地产 7、8月基本面走弱有助于解除政策打压担忧，且美联储降
息预期升温，国内宏观降准降息预期也随之升温，行业融资收紧反而有利于优质企
业，且 2017/18 年的高销售将在 2019/20 进入交房高峰，地产企业的业绩增速或
将超预期，目前金科、蓝光、绿地等均公布超预期中报预告，在预期增速提升下行
业估值依旧较低，整体处于历史的下 1/4 分位，我们建议关注：1）坚定推荐优质

龙头：万科、融创、保利、金地、招蛇；2）二线优质成长：中南建设、阳光城等；

3）长期看好物业及中介，关注：中航善达、国创高新、光大嘉宝等；4）旧改及长

三角一体化：城投控股 

风险提示：业绩增速不及预期，政策变动不及预期 
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1. 总体行业或将继续走差，但是龙头和优质的二线房企销售数据
亮眼 

从 5 月统计局数据来看，行业增速总体下滑，高基数效应下预计 6、7 月增速将会持续下

滑。1-5月销售面积同比增速-1.6%，环比 1-4月的-0.3%下降了 1.3个 PCT，单月同比增速

-5.5%，环比较 4 月减少 6.8 个百分点，重回零下。投资和开工数据也都边际走弱，1-5 月
房屋新开工面积 79784 万平方米，同比增长 10.5%，增速环比 1-4 月下降 2.6 个百分点。

从单月数据来源，5月的增速 4.0%，环比 4月下降 12.1个百分点；受开工影响，投资增速

也呈现出边际下滑的趋势，1-5月份，全国房地产开发投资 46075 亿元，同比增长 11.2%，
增速比 1-4 月回落 0.65个百分点。单月投资增速 9.5%，增速较 4月下降 2.5个百分点。从

以上数据可以看出，地产行业数据在逐渐走弱，我们认为主要有两方面的原因：1）在多

番政策压制下，销售端受到抑制，连带拖累开工、投资增速下滑；2）随去年 6-8 月基数
逐渐走高，对应数据增速逐渐下滑。去年 7 月的统计局地产行业数据中销售、投资、开工

数据的单月同比增速分别为 9.9%、13.2%、29.4%，均为 18 年至今的区间最高，而 8 月开工、

投资增速分别为 26.6%、9.25%，仍然为年内高点，因此我们预计 19年 6-8 月基数效应下，

销售、投资、开工数据或将明显下滑。 

图 1：2019年销售额增速  图 2：2019年销售面积增速  

 

 

 

资料来源：统计局，天风证券研究所  资料来源：统计局，天风证券研究所 

图 3：  2019年新开工增速  图 4：2019年投资额增速 

 

 

 

资料来源：统计局，天风证券研究所  资料来源：统计局，天风证券研究所 

 

全国销售增速预计逐渐走弱，但一二线房企表现亮眼。从克尔瑞销售数据来看，百强房企
销售数据在金三银四之后，5、6 月逐渐边际走弱，预计 7、8 月或将继续走弱，但一二线

布局为主的房企销售额累计增速大部分在 10%-40%之间，二线>龙头＞0＞三四线。2018

年 5-8 月百强房企销售额增速在 48%-60%的高位区间，其中 7 月增速 58.1%，为下半年最

高值，此后逐月下滑至年底的 21%。我们认为在高基数影响下，7、8月销售增速或将继续
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走弱。19 年 6 月百强房企销售额增速 13%，环比 5 月下降 2.7 个 PCT，1-6 月累计销售额
增速 14%，环比 1-5 月持平。但从结构上来看，一二线布局为主的龙头、二线房企的累计

增速持续亮眼：传统龙头房企万保招金半年销售额累计增速分别为 9.63%、17.33%、34.75%、

13.97%，而二线高杠杆房企中南、中海、华润、旭辉累计销售额同比 24%、40%、36.5%、
33.6%（中海、华润、旭辉为克尔瑞口径数据），表现依旧亮眼且环比继续上扬，而三四线

布局房企及销售增速仍在零下（碧桂园、恒大分别为-7%、-8%）。 

图 5：2018百强房企销售额（亿元）及其增速 

 

资料来源：CRIC，天风证券研究所 

 

2. 行业下行对冲产业政策担忧，降息降准预期升温 

我们认为随行业逐渐走弱，助力解除产业政策担忧。根据前瞻数据，我们预计销售数据率

先走弱，带动开工、投资数据下行，其中 7月为最高，8月为次高数据，后续随基数下行，

增速或将逐渐抬升。7、8月统计局数据对应的公布日期分布在 8 月、9 月中旬，或将见底，
9、10月统计局数据在 10、11月中公布或确认前期行业底部，因此我们认为在 10月中旬

之前，地产政策再度收紧不易，随行业数据走差政策或存在一定空间。 

从宏观政策角度来看，外围国家新西兰、澳联储已宣布降息，7月 10日美联储重申为维持

美国经济增长将采取“合适的”措施，降息预期进一步升温，国内宏观流动性宽松预期继

续加强，更重要的是对房企融资、销售带来的基本面改善，地产股有望明显受益。 

 

3. 地产股业绩增速高，交房期临近业绩有超预期可能 

从过去 2015-2018年的营收、归母净利润增速来看，主流地产公司一直保持着高速增长的

态势，行业的营收、归母净利润的复合增长率分别为 26%、28%。营收增速在过去四年保持

20%以上的增速，归母净利润增速 2017年、2018年分别达到 55%、19%。 

表 1：主流地产公司营收、归母净利润增速 

  
营收增速 

   
业绩增速 

   

  
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

000002.SZ 万科 A 34% 23% 1% 23% 15% 16% 33% 20% 

600048.SH 保利地产 13% 25% -5% 33% 1% 1% 26% 21% 

001979.SZ 招商蛇口 8% 29% 19% 17% 51% 5% 28% 25% 

000671.SZ 阳光城 61% -12% 69% 70% 7% 64% 68% 46% 

000656.SZ 金科股份 12% 66% 8% 19% 40% 98% 44% 94% 

600383.SH 金地集团 -28% 69% -33% 35% -20% -13% 9% 18% 
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000961.SZ 中南建设 -6% 68% -11% 31% -63% 10% 78% 264% 

600340.SH 华夏幸福 43% 40% 11% 41% 36% 97% 35% 34% 

002244.SZ 滨江集团 7% 54% -29% 53% 21% -4% 22% -29% 

000732.SZ 泰禾集团 77% 40% 17% 27% 69% 35% 24% 20% 

600325.SH 华发股份 17% 59% 50% 19% 9% 39% 59% 41% 

002146.SZ 荣盛发展 1% 31% 26% 46% -25% 44% 39% 31% 

1918.HK 融创中国 -8% 54% 86% 89% 2% 24% 344% 51% 

0688.HK 中国海外发展 17% 13% 3% 3% 20% -51% 10% 10% 

1109.HK 华润置地 17% 6% 8% 2% 19% -25% 18% 5% 

 
地产板块 32% 27% 20% 33% 7% 4% 55% 19% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

上半年房企加速竣工结算，业绩有望超预期。2019年上半年，根据已经公布业绩预告的房
企中报业绩预告来看。金科、蓝光预计增速分别为 200、101%左右，保持较高的增速，而

北京城建预高“可能有较大增长”，首开股份预计增速 25%左右，均保持了较高的增速。我

们认为随房企竣工结算节奏加快，半年报及年报业绩有望超预期。 

表 2：截至 7月 11日 5家房企已公告业绩预告摘要 

证券简称 2019年中报业绩预告摘要 

金科股份 净利润约 200000万元~260000万元,变动幅度为:200%~290% 

北京城建 预测年初至下一报告期期末的累计净利润可能与上年同期相比有较大增长 

首开股份 净利润约 173024.67万元左右,增长 25%左右 

蓝光发展 净利润约 124500.02万元,增长 101%左右 

绿地控股 净利润约 882157.67 万元，同比增长 45.67% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 高增长下低估值，2020年高杠杆二线房企估值不足 5倍 

 

在房企业绩高增速之下，估值则明显偏低。2019年初招蛇一致性预期 PE 近 9倍，万科、
中南建设、滨江集团接近 8 倍，一二线布局为主的保利为 6.87 倍、阳光城为 6.52 倍、金
地为 5.79 倍、华发为 5.72倍。2020年除万科、保利、招蛇估值在 5倍以上，阳光城、中

南、融创、华发估值均不足 5倍。 

以 12月动态 PE来看，目前地产股估值均处于历史估值区间的下 1/4 分位，在产业政策收

紧预期缩减、宏观流动性宽松预期加强下，仍然具备一定空间。 
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表 3：2019、2020年主流房企一致性预期 PE（7月 10日收盘价） 

证券简称 2019PE 2020PE 

万科 A 8.04 6.82 

保利地产 6.87 5.66 

招商蛇口 8.98 7.46 

阳光城 6.52 4.82 

金科股份 6.82 5.49 

金地集团 5.79 4.91 

中南建设 7.80 4.59 

华夏幸福 6.25 4.81 

滨江集团 8.00 6.49 

泰禾集团 6.09 5.05 

华发股份 5.72 4.43 

蓝光发展 5.28 3.47 

荣盛发展 4.29 3.48 

碧桂园 5.19 4.42 

中国恒大 4.83 3.86 

融创中国 6.01 4.73 

中国海外发展 6.41 5.64 

华润置地 7.71 6.71 

资料来源：Wind, 天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

我们认为地产 7、8 月基本面走弱有助于解除政策打压担忧，且美联储降息预期升温，国

内宏观降准降息预期也随之升温，行业融资收紧反而有利于优质企业，且 2017/18年的高

销售将在 2019/20 进入交房高峰，地产企业的业绩增速或将超预期，目前金科、蓝光、绿
地等均公布超预期中报预告，在预期增速提升下行业估值依旧较低，整体处于历史的下 1/4

分位，我们建议关注：1）坚定推荐优质龙头：万科、融创、保利、金地、招蛇；2）二线

优质成长更受益货币宽松：中南建设、阳光城等；3）长期看好物业及中介，建议关注：

中航善达、国创高新、光大嘉宝等；4）旧改及长三角一体化：城投控股 
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