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地产板块业绩确定、增速可期  

增持（维持） 

 
投资要点 

 从业绩预告和业绩快报看，板块中期业绩普遍增速较高。从已公布的房
企业绩预告及业绩快报来看，主流房企中仍有较多企业上半年业绩超出
预期（括号内为归母净利润增速），如金科股份（+200%至 290%）、蓝
光发展（+101%）、保利地产（+59%）、绿地控股（+46%）、泰禾集团（+40%

至 60%）。 

 板块 16-17 年销售靓眼，当期业绩增长可期。在考虑业绩增速时，我们
认为，相比于销售净利率，影响业绩最为核心的要素仍然是结算节奏，
对 2019 年业绩存在较为坚实支撑作用的仍然是 2016 年、2017 年增速
较为靓眼的公司。考虑到上下半年的结算周期不一，下半年仍是结算高
峰，因此尽管部分房企中期未发布盈利预喜，但我们相信，全年业绩仍
有较好支撑。 

 营业收入与滞后 2 年左右的销售规模拟合效果最佳。对房地产公司而
言，一般销售至结算有 2-3 年滞后时间。我们分别将主流地产公司营业
收入增速与后移 2 年、后移 3 年的销售规模增速进行匹配，发现二者走
势基本一致。当销售增速滞后 2 年时，营业收入与销售金额规模更为接
近，但营收增速波动更为缓和，且 2013-2018 年营业收入平均复合增速
为 23%，同期销售金额平均复合增速为 25%。当销售增速滞后 3 年时，
尽管二者增速同涨同跌趋势明显，但营业收入规模持续大于销售规模，
且差距持续拉大。从拟合效果看，营业收入基本与后移 2 年的销售规模
接近，效果更佳，当滞后期超 3 年或小于 2 年，拟合效果更差。 

 投资建议：龙头公司在融资、土储、操盘、运营上的优势越发明显，行
业集中度持续攀升，强者恒强。2015-2017 年板块销售增速持续超预期，
考虑 2 年左右的结算滞后期，今年业绩增速可期，预计板块四季度有望
进行估值切换。持续推荐保利地产、万科 A、蓝光发展、招商蛇口、金
地集团、中南建设、金科股份、绿地控股、荣盛发展、华侨城 A，内房
股推荐金地商置、中国金茂、建发国际集团、旭辉控股集团、龙光地产、
合景泰富集团、宝龙地产、世茂房地产、正荣地产、融信中国。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；棚改货币化不达预期。  
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1.   业绩预告看，板块中期业绩可圈可点 

从已公布的房企业绩预告及快报来看，规模房企中有较多企业上半年业绩超出预期

（括号内为归母净利润增速），如金科股份（+200%至 290%）、蓝光发展（+101%）、保

利地产（+59%）、绿地控股（+46%）、泰禾集团（+40%至 60%）。 

 

表 1：已公布 2019H1 业绩预告主要房企汇总 

代码 公司 
归母净利润（亿

元） 
增速 中报时间 

000656.SZ 金科股份 20-26 200%至 290% 2019-08-27 

000031.SZ 大悦城 17.7-20.4 30%至 50% 2019-08-29 

600376.SH 首开股份 17.3 25% 2019-08-30 

000732.SZ 泰禾集团 13.8-15.7 40%至 60% 2019-08-31 

600466.SH 蓝光发展 12.5 101% 2019-08-23 

600064.SH 南京高科 10.8-11.8 54%至 68% 2019-08-31 

000402.SZ 金融街 9.9-10.8 15%至 25% 2019-08-10 

000517.SZ 荣安地产 5.1-6.6 192%至 278% 2019-08-27 

000042.SZ 中洲控股 2.4 -67% 2019-08-16 

000006.SZ 深振业 A 1.9-2.3 -55%至-45% 2019-08-16 

000736.SZ 中交地产 0.9 -83% 2019-08-30 

002285.SZ 世联行 0.6-1.2 -80%至-60% 2019-08-30 

000040.SZ 东旭蓝天 0.8~1 -94%至-92% 2019-08-31 

000668.SZ 荣丰控股 0.6~0.7 1069%至 1403% 2019-08-28 

300295.SZ 三六五网 0.5 -10%至 0% 2019-08-24 

000573.SZ 粤宏远 A 0.4~0.6 230%至 278% 2019-08-31 

000667.SZ 美好置业 0.1 -95%至-94% 2019-08-23 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：已公布 2019H1 业绩快报主要房企汇总 

公司 
营业收入 

（亿元） 
增速 

归母净利润 

（亿元） 
增速 中报时间 

绿地控股 2015.9 28% 88.2 46% 2019-08-27 

保利地产 711.6 20% 103.5 59% 2019-08-13 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   板块 16-17 年销售靓眼，当期业绩增长可期 

对地产公司而言，一般销售至结算有 2-3 年滞后时间，2019 年结算项目主要对应

2016-2017 年公司销售项目。2015 年-2017 年全国商品房销售金额 2 年平均复合增速达

24%，销售面积平均复合增速为 15%，其中 2016 年当年商品房销售金额、面积增速均

创下 2010 年以来最高值。 

 

图 1：商品房销售金额及同比增速  图 2：商品房销售面积及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所 

 

企业层面，主流房企在融资、土储、操盘、运营上的优势越发明显，行业集中度在

持续攀升，TOP20、TOP50 房企销售金额市占率分别从 2015 年的 23%、32%提升至 2018

年的 38%、55%，主流房企销售规模增速持续跑赢行业平均水平。2015-2017 年 TOP20、

TOP50 房企销售金额平均复合增速分别达 47%、48%。 
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图 3：TOP20/50 房企销售金额（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所 

 

在我们统计的主要房企中，融创中国、中南建设、融信中国、新城控股、碧桂园增

速均超过 95%，旭辉控股集团、阳光城、龙湖集团、中国恒大、中国金茂、金地集团增

速在 50%-90%之间，仅世茂房地产、富力地产、绿地控股、中海地产增速低于 25%。 

 

表 3：主流房企 2015 年以来销售金额（亿元） 

销售金额 

（亿元） 
2015 2016 2017 2018 

15-17 年 3 年

平均复合增

速 

碧桂园 1402 3088 5508 7287 98% 

中国恒大 2013 3734 5010 5513 58% 

万科地产 2615 3648 5299 6070 42% 

融创中国 682 1506 3620 4608 130% 

保利地产 1541 2101 3092 4048 42% 

绿地控股 2301 2550 3065 3875 15% 

中海地产 1590 1854 2042 2561 13% 

新城控股 319 651 1265 2211 99% 

龙湖集团 545 881 1561 2006 69% 

华润置地 852 1080 1521 2107 34% 

世茂房地产 670 681 1008 1761 23% 

华夏幸福 724 1203 1521 1635 45% 
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招商蛇口 576 739 1128 1706 40% 

阳光城 300 487 915 1629 75% 

金地集团 617 1006 1408 1623 51% 

旭辉集团 302 530 1040 1520 86% 

中国金茂 301 485 693 1280 52% 

融信中国 119 246 502 1219 105% 

中南建设 225 502 963 1466 107% 

合景泰富 192 286 380 655 41% 

富力地产 544 609 819 1423 23% 

首开股份 328 631 692 1007 45% 

蓝光发展 182 301 582 855 79% 

金科股份 238  341  658  1188  66% 

数据来源：公司公告、CRIC、东吴证券研究所（备注：红色为第三方 CRIC 数据） 

 

我们分别将公司营业收入增速与后移 2 年、后移 3 年的销售规模增速进行匹配，发

现二者走势基本一致。当销售增速滞后 2 年时，营业收入与销售金额规模更为接近，但

营收增速波动更为缓和，且 2013-2018 年营业收入平均复合增速为 23%，同期销售金额

平均复合增速为 25%。当销售增速滞后 3 年时，尽管二者增速基本趋于一致，同涨同跌

趋势明显，但营业收入规模持续大于销售规模，且差距持续拉大。因此从拟合效果看，

营业收入基本与后移 2 年的销售规模接近，效果更佳，当滞后期超 3 年或小于 2 年，拟

合效果更差。 

同时，我们认为过去 5 年间，销售金额复合增速较营业收入增速更高，较为合理，

主要源于近年来土拍市场竞争激烈，行业合作开发愈发频繁，权益比例有所下滑，根据

CRIC 公布的百强房企销售排行榜，我们注意到主流房企 2016-2018 年销售金额权益比

例从 85%下降至 79%。 
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图 4：主流房企销售金额（后移 2 年）及营业收入走势 

 

数据来源：公司公告、CRIC、东吴证券研究所 

（备注：筛洗房企名单同上，考虑 13-14 年营收或销售数据可得性，剔除绿地控股、融信中国、蓝光发展） 

 

图 5：主流房企销售金额（后移 3 年）及营业收入走势 

 

数据来源：公司公告、CRIC、东吴证券研究所 

（备注：筛洗房企名单同上，考虑 13-14 年营收或销售数据可得性，剔除绿地控股、融信中国、蓝光发展） 

 

展望后市，我们注意到 2017、2018 年主流房企销售增速仍然非常可观，考虑到 2-3

年的结算滞后，我们预计 2019 年营业收入仍将录得较为靓眼的成绩。 

同时我们也注意到尽管 2014-2016 年营收走势与 2012-2014 年销售走势保持平稳，

但走势仍然存在小幅悖离，2017 年后营收走势与 2015 年后的销售走势差距也有拉大，

我们认为，虽然根据我们拟合结果，销售至结算之间滞后时间差大致在 2-3 年时间，但
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在过去几年龙头公司持续冲规模阶段，不同企业采取的经营策略、运营模式均有差异，

这将进一步呈现在结算周期的差异上，具体主要有以下几点： 

1）各公司区域布局存在差异，一二三线城市资源占比不一，不同城市的房屋预售

条件均有差异，一线城市对于工程进度的要求更高，三四线城市预售条件较低，这使得

不同项目开工至预售、预售至结算时间各有长短，导致销售规模与营业收入增长趋势不

一。 

2）各家房企经营策略存在差异，对规模诉求也不同，尽管在冲规模阶段，大多数

公司奉行快周转策略，但在实施层面上周转速度仍然存在一定差异。 

3）精装修比例有所提升，装修会拉长结算周期。 

 

结算收入靓眼情况下，我们注意到主流公司销售净利率在 2014 年后整体呈现稳中

略降趋势，但 2016 年后销售净利率（归母净利润/营业收入）、归母净利润/销售金额这

两个指标较前几年更为稳定，以前者为例，公司销售净利率基本维持在 10%-12%之间，

因此在考虑业绩增速时，我们认为，影响业绩最为核心的要素仍然是结算节奏，对 2019

年业绩存在较为坚实支撑作用的仍然是 2016 年、2017 年增速较为靓眼的公司。考虑到

上下半年的结算周期不一，下半年仍是结算高峰，因此尽管部分房企中期未发布盈利预

喜，但我们相信，全年业绩仍有较好支撑。 

 

图 6：主流房企销售净利率指标走势 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图 7：主流房企 2016-2017 年销售增速情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所（备注：黄色底色的公司已发布业绩快报/业绩预告/盈利预喜公告） 

 

3.   投资建议 

龙头公司在融资、土储、操盘、运营上的优势越发明显，行业集中度持续攀升，强者恒

强。2015-2017 年板块销售增速持续超预期，考虑 2 年左右的结算滞后期，今年业绩增

速可期，预计板块四季度有望进行估值切换。持续推荐保利地产、万科 A、蓝光发展、

招商蛇口、金地集团、中南建设、金科股份、绿地控股、荣盛发展、华侨城 A，内房股

推荐金地商置、中国金茂、建发国际集团、旭辉控股集团、龙光地产、合景泰富集团、

宝龙地产、世茂房地产、正荣地产、融信中国。  
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[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

 

4.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

6）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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