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资料来源：Wind 

 从销售集中度到业绩集中度 

房地产板块 2019 中报前瞻点评 
核心观点 

截至 7 月 19 日，共有 42 家上市房企披露 2019 半年度业绩预告/快报，大
中型规模房企业绩增速更优，其中保利地产、绿地控股、大悦城、金科股
份、蓝光发展等主流房企业绩预增下限超过 30%。我们预计金地集团、华
侨城、荣盛发展等优质二线品种同样有望展现良好的业绩弹性。我们认为，
2017-2018 年行业高景气周期的高毛利项目集中结转，板块盈利大概率迎
来量质双升的同时，资本市场对于房企业绩增长认可度较此前更高，继续
看好地产股修复机遇。 

 

中大型房企业绩普遍预喜，从销售集中度到业绩集中度提升 

42 家披露中报业绩预告或快报的上市房企中，20 家预增（其中 5 家扭亏）；
14 家预减或续亏；7 家首亏；1 家不确定。业绩表现两极分化，其中 4 家
市值 300 亿以上房企预告净利增速中位值高达 55%；7 家市值 150-300 亿
房企增速中位值 35%；31 家市值 150 亿以下房企增速中位值-71%。规模
越大的房企业绩增长幅度越高，我们认为原因在于：1、销售集中度提升带
来 2019 年业绩集中度提升（克而瑞 TOP50 销售金额集中度由 2016 年的
35%提升至 2018 年的 55%）；2、2017-2018 行业高景气周期积累的优质
可结转资源集中确认收入，盈利能力改善。 

 

龙头及优质二线房企弹性更高 

业绩预告/快报显示，上半年预告净利规模排名前 10 位的主流上市房企业
绩增速下限区间为 25%-200%。其中净利增速居前的为金科股份
200%-290%、蓝光发展 101%、保利地产 59%、绿地控股 46%、阳光城
40%、大悦城控股 30%-50%等。大中型房企的业绩增速潜力更高，根据我
们 2018 年报及 2019 一季报综述，2017-2018 年 7 家龙头房企预收款增速
分别高达 44%和 31%，34 家中型房企增速 45%和 30%，远高于 36 家小
型房企 13%和 22%的平均水平。 

 

资本市场对于优质房企业绩增长认可度较此前更高 

不同于往年，今年随着海外资金的持续流入，叠加优质房企业绩增长的潜力提
升以及净资产增厚对资产负债表的改善，资本市场普遍表现出对优质房企中期
业绩更高的认可度。我们可以看到，保利地产在发布业绩快报之后的 1 个交
易日股价涨幅高达 6.1%，绿地控股 6 日涨幅 11.0%，阳光城 4 日涨幅 11.3%，
大悦城控股 5 日涨幅 10.9%，蓝光发展 7 日涨幅 10.7%，业绩优异的规模房
企公布业绩预告后股价普遍录得 6%-11%的上涨。据我们判断，后续金地集团、
华侨城、荣盛发展等优质公司的中期业绩也值得期待。 

 

中报持续超预期，继续看好地产股板块机遇 

近期房地产行业融资持续收紧，我们认为融资渠道更为通畅、直接融资依
赖度较低的优质房企发展空间更为明确。同时板块盈利的大概率量质双升
有望对冲融资环境的边际收紧，支撑新一轮增长预期。从中报业绩预期角
度，我们推荐：金地集团、华侨城、荣盛发展等，其次继续推荐：1、具备
融资优势且受益于核心城市发展的优质房企（万科 A 等）；2、具备高周转
能力和回款能力的成长企业（中南建设、华发股份等）；3、受益于公募 REITs

未来推进的优质商业物业企业。 

 

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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相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720403/8909ebb4-14f1-437e-be89-fb9fcc4c7a44.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720403/8909ebb4-14f1-437e-be89-fb9fcc4c7a44.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/fe186eca-5b05-41bf-95db-8e6a16eb16d2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/fe186eca-5b05-41bf-95db-8e6a16eb16d2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/9e1f439d-86a7-41b5-be6c-70b73b84edf9.pdf


 

行业研究/动态点评 | 2019 年 07 月 21 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 2 

 

图表1： 地产板块 2019 年中报业绩预告汇总 

公司 

总市值 

（亿元） 

预告/快报净利下限 

(万元) 

预告净利上限 

(万元) 

预告/快报净利增速下限

(%) 

预告净利增速上限

(%) 

保利地产 1,711 1,035,280   59   

绿地控股 883 882,158   46   

金科股份 356 200,000 260,000 200 290 

中华企业 308     50   

阳光城 294 144,772   40   

大悦城 269 177,000 204,000 30 50 

金融街 236 99,472 108,121 15 25 

首开股份 212 173,025 173,025 25 25 

蓝光发展 194 124,500 124,500 101 101 

泰禾集团 180 137,700 157,300 40 60 

北京城建 161         

嘉凯城 134 -38,000 -38,000 -58 -58 

荣安地产 96 51,000 66,000 192 278 

世联行 88 5,956 11,912 -80 -60 

南山控股 83 12,000 18,000 1,018 1,477 

万通地产 79         

深振业 A 74 18,719 22,878 -55 -45 

三湘印象 70 38,200 38,200 932 932 

美好置业 68 1,100 1,400 -95 -94 

中洲控股 64 23,883 23,883 -67 -67 

华丽家族 58         

阳光股份 42 -3,000 -2,100 -151 -136 

海航投资 41 50 75 101 101 

天保基建 41 -6,000 -3,000 -125 -113 

ST 天业 40         

大港股份 39 -23,000 -18,000 -588 -439 

中交地产 38 9,200 9,200 -83 -83 

凤凰股份 37         

*ST 津滨 37 -2,800 -1,400 -20 40 

财信发展 37 -3,700 -2,900 -324 -276 

ST 新光 36 -14,000 -10,000 -192 -166 

中房股份 35         

中润资源 33 -500 -200 81 92 

荣丰控股 23 5,600 7,200 1,069 1,403 

全新好 22 -420 -280 62 75 

粤宏远 A 22 4,000 5,500 230 278 

铁岭新城 21 -5,000 -4,000 -983 -807 

沙河股份 20 -400 -350 -230 -214 

中迪投资 15 -6,150 -5,870 -934 -887 

*ST 华业 14         

绿景控股 14 -120 -70 95 97 

亚太实业 13 -385 -315 -75 -43 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

行业政策风险：房地产融资政策收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范

围、力度，宏观流动性政策的变化，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

部分房企经营风险：房地产行业融资环境仍然较严，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。 

 

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（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、投资增速低于我们在悲观

情景下的假设值。 
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