
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 
 

房地产行业 

推荐（维持） 
 

盈利能力改善 中报结算业绩理想  

风险评级：中风险  房地产行业 2019 年中报综述 

2019 年 9 月 4 日 

 
 
分析师：何敏仪 
SAC执业证书编号： 
S0340513040001 
电话：0769-23320072 
邮箱：hmy@dgzq.com.cn 
 
 
 
 
 

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

    

 

 

投资要点： 

上市公司2019年中报已全部公布完毕。我们统计了全国142家上市房地产开

发企业（按申万房地产分类）业绩情况： 

◼ 中报结算净利增幅理想 全年业绩可期。2019年上半年上市房企实现营

业收入9474.51亿，较上年同期升22.88%，增幅提升0.19个百分点；实现

营业利润1729.97亿，净利润1242.39亿，归属净利999.3亿，同比分别升

22.79%，21.1%和17.66%，较2018年末增幅分别上升-2.05个百分点，0.05

个百分点和3.48个百分点。行业营收、营利、净利及归属净利增速均实

现理想增长，绝对值更是再创同期新高，中报业绩令人满意。而从当前

房企整体销售及可结资源看，全年行业整体业绩将继续具较高保障度。 

◼ 毛利率净利率延续回升态势 盈利能力改善。2019年上半年行业整体销

售毛利率及净利率分别为32.62%和13.26%，较上年全年分别上升0.23个

百分点和0.85个百分点，延续17年中报探底回升态势。近两年由于房价

涨幅明显，整体结算收益率出现持续回升态势，令人满意。预计全年整

体结算毛利率及净利率仍将维持较高水平，盈利能力改善持续。 

◼ 负债水平进一步上升 业绩保障度高。2019年上半年上市房企整体资产

负债率为80.5%，较上年末提升约0.5个百分点，处于历史较高负债率水

平。2019年上半年行业整体融资有所收紧，开发商推盘相对积极回流现

金，而拿地及新开工则相对理性。行业继续增加融资，提升负债率，表

现在财务上则是负债率水平提升及现金流向下。开发商结算增幅低于销

售增幅，留存可结算资源丰富。全年来看行业整体业绩保障度高。 

◼ 总结与投资建议。上市房企2019年上半年结算业绩增幅超一成七，较上

年提升3.48个百分点，中报业绩令人满意。行业毛利率、净利润率持续

探底回升，盈利能力改善。一二线龙头房企销售增速大部分高于行业整

体增速，行业集中度加速提升趋势不改。今年以来政府对房地产融资规

范规管有所加严，行业融资收紧，但整体看仍没有2018年上半年去杠杆

时期情况差。行业资金面及政策面最悲观时期过去。开发商加大推盘回

流资金预期提升，这将可能带来销售的持续上升，为结算业绩带来保障。 

◼ 由于过去两年行业及一二线房企销售理想，当前进入结算期，全年业绩

保持理想增长值得期待，将有力支持板块个股走强。而地产板块2019年

以来整体走势偏弱，跑输大盘。当前行业整体估值水平跌至历史底部区

间，向下空间及风险较低。建议重点关注基本面理想、业绩锁定性及股

息率较高、估值便宜的一二线龙头地产股，包括招商蛇口、保利地产、

万科A、华夏幸福、金地集团、荣盛发展、华发股份、金融街等。 

◼ 风险提示: 融资进一步收紧 销售回落。 
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1. 中报结算净利增幅理想 全年业绩可期 

上市公司 2019 年中报已全部公布完毕。我们统计了 142 家上市房地产开发企业（按申

万房地产分类），2019年上半年共实现营业总收入9474.51亿，较 2018年同期上升22.88%，

增幅较 2018年中期大幅上升 0.19个百分点，也较 2018年全年增幅上升 2.51个百分点；

上半年共实现营业利润 1729.97亿，净利润 1242.39亿，归属母公司股东净利 999.3亿，

同比分别升 22.79%，上升 21.1%和上升 17.66%，较 2018 年年末增幅分别上升-2.05 个

百分点，上升 0.05个百分点和上升 3.48个百分点。行业营业收入、营业利润、净利润

及归属净利润增速均实现理想增长，绝对值更是再创同期新高，中报业绩令人满意。而

从当前房企整体销售及可结算资源看，全年行业整体结算业绩将继续具有较高保障度。 

图1：上市房企营业总收入 
 

图2：营业利润、净利润、归属净利润变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2019 年中期平均每家房企实现营业总收入 72.32 亿，基本每股收益 0.22 元；平均营业总

收入较 2018 年同期增加 13.91 亿元，基本每股收益较上年同期上升约 0.01 元/每股。销

售情况看，2019 年上半年全国商品房销售面积合计 7.57 亿平方米，其中住宅销售面积

6.61 亿平方米，同比分别下降 1.8%和下降 1%。2019 年以来商品房销售面积同比增速持

续负增长，为近三年半最差水平。上半年全国商品房销售额合计 7.06 万亿，商品住宅销

售额合计 6.13 万亿，同比则分别上升 5.6%和上升 8.4%，销售涨幅也跌至近三年半的低

位。 

整体看，全国商品房销售 3、4 月有所探底回升后，5、6 月销售增幅再次走弱，与基数

有一定关系，也受信贷环境变化等因素影响。而 6 月单月销售面积及销售额为上半年最

高月份，销售情况相对理想。但由于基数原因，导致当前单月销售同比涨幅相对低。后

续开发商加大推盘回落现金可能性较大，预计楼市销售将保持平稳理想状态。同时行业

集中度继续加速提升，强者逾强也将更明显。 

图3：全国商品房单月销售面积 
 

图4：全国商品房单月销售额 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2. 毛利率净利率延续回升态势 盈利能力改善 

截止 2019 年中报，142 家上市房企资产合计 11.02 万亿，再创历史新高，同比上升 19.32%

增速较 2018 年底下降约 3.63 个百分点。平均每家房企资产规模 841.9 亿，较上年同期

增长 20.23%；平均每股净资产 5.84 元，较上年中期也增长 10.91%。 

盈利能力方面，房地产行业平均净资产收益率为 6.39%，较去年同期上升 0.24个百分点，

在申万 28 个行业板块中排名第 6 位，与去年同期上升 2 位；总资产净利率为 1.16%，与

上年同期相约，排名第 25 位。2019 年上半年行业整体销售毛利率及销售净利率分别为

32.62%和 13.26%，结算毛利率较 2018 年全年分别上升 0.23 个百分点和 0.85 个百分点，

延续 17 年中报探底回升态势。 

总的来看，房地产行业近两年由于房价涨幅明显，整体结算收益率出现持续的回升态势，

达近两年高位，令人满意。预计全年整体结算毛利率及净利率仍将维持较高水平，盈利

能力改善持续。 

图5：总资产净利率、净资产收益率变化 
 

图6：销售毛利率、净利润率变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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3. 三费率小幅上升 开发资金保持稳定 

2019 年上半年上市房企平均销售费用为 2.06 亿，较 2018 年同期上升 28.87%，增幅上

升 4.6 个百分点；平均管理费用为 3.2 亿，财务费用 2.33 亿，较 2018 年中期则分别增加

15.75%和增加 18.4%，管理费用及财务费用增幅均较 2018 年下降（2018 年中期增幅分

别为 31.17%和 61.14%）。 

总的来看，近几年整体三费均进一步上升，趋势延续。2019 年上半年销售费用占营业总

收入为 2.85%，较 2018 年末下降 0.13 个百分点。管理费用占营业总收入 4.42%；财务

费用占营业总收入 3.22%，分别较 2018 年末上升 0.37 个百分点和 0.58 个百分点。销售

费用率小幅回落，但管理费用率及财务费用率均有所上升，达到近年较高的水平。 

图7：三费同比变化 
 

图8：三费率同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

资金来源看，2019 年截止 7 月末，全国房地产开发资金来源合计 9.98 万亿，同比上升

7%，增幅较 6 月末回落 0.2 个百分点，但明显高于年初水平。开发资金来源增幅二季度

以来探底回升，但仍维持在近年相对偏低的增幅位置。其中今年前 7 个月，国内贷款、

利用外资和自筹资金累计分别为 1.5 万亿、61.33 亿和 3.1 万亿，同比则分别上升 9.5%，

上升 83.6%和同比上升 2.8%。其中利用外资增幅较大；国内贷款及其他资金增长相对明

显；而自筹资金来源同比增幅则回落。 

预计四季度社会整体流动性保持充裕，但房地产融资规管将会延续，行业整体开发资金

来源将保持稳定，资金面重回 2018 年上半年去杠杆时期的收紧状态可能性仍较低。 

图9：房企开发资金来源合计 
 

图10：房企开发资金来源变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

4. 行业整体新开工及库存增速放缓  

2019 年中期行业整体存货周转率为 0.11 次，与 2018 年中报基本持平。而总资产周转率

为 0.09 次，也与上年同期基本持平。库存方面，2019 年中期上市房企整体存货 5.92 万

亿，同比增长 19.33%，增幅较 2018 年中期下降 6 个百分点。其中存货占总资产比例为

53.7%，占比与上年同期相约，为近几年较低水平。 

上半年行业整体库存提升速度放缓，一方面由于持续的销售去库存，另一方面也由于信

贷有所收紧及房地产调控，带来开发商拿地及开发保持谨慎理性，库存提升速度放缓。

而总资产增速高于存货增速，也由于开发商提升杠杆导致。 

图11：存货水平变化 
 

图12：存货占总资产比例变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

开工情况看，前 7 个月全国房屋施工面积累计 79.42 亿平米，其中住宅施工面积累计 55.4

亿平米，累计同比分别上升 9%和上升 10.4%，累计施工面积同比增幅进一步上升，达

到近四年半以来高位。而 1—7 月累计新开工面积 12.57 亿平方米，其中住宅累计新开工

面积为 9.28 亿平方米，较去年同期则分别上升 9.5%和上升 9.6%，新开工量累计同比涨

幅持续回落，为近一年以来低增速水平。 
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图13：房屋施工同比增速 
 

图14：房屋新开工同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

5. 负债水平进一步上升 业绩保障度高 

2019 年上半年上市房企整体资产负债率为 80.5%，较 2018 年末提升约 0.5 个百分点，处

于历史较高负债率水平。其中流动比、速动比分别为 1.45 和 0.51，流动比较 2018 年末

小幅提升，速动比则小幅回落。行业整体负债占归属母公司股东权益达 5.59 倍，而 2018

年末为 5.33 倍；其中带息负债占归属母公司股东权益为 2.17 倍，也较 2018 年底 2.12 的

水平有所提升；净负债则为归属股东权益的 1.39 倍，也高于 2018 年底的 1.33 倍的水平。

整体看，2019 年上半年行业整体负债率较 2018 年末有所上升。行业近年融资渠道扩大，

叠加行业景气度提升，开发商融资增加，杠杆率上升，导致行业整体负债率水平也持续

的上升。 

图 15：房地产行业负债水平变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2019 年中期上市房企每股现金流量净额为 0.029 元，较 2018 年同期每股下降约 0.1 元，

每股现金流量净额大幅下降；每股经营活动产生现金流量净额为 0.033 元，与 2018 年中

期相比则明显回升（2018 年中期每股经营活动产生现金流量净额为-0.2 元）。而销售产
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品提供劳务收到现金占营业收入为 149%，较 2018 年末上升 20 个百分点。总的来看，

2019 年上半年行业整体融资有所收紧，开发商推盘相对积极回流现金，而拿地及新开工

则相对理性。而行业继续增加融资，提升负债率，表现在财务上则是负债率水平提升及

现金流向下。但另一方面，由于持续的销售回升，并且开发商结算增幅低于销售增幅，

留存可结算资源丰富。全年来看行业整体业绩保障度高。 

图 16：房企现金流情况变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

6. 总结与投资建议 

上市房企 2019 年上半年整体结算业绩增幅超一成七，较 2018年全年结算业绩增幅提升

3.48 个百分点，中报业绩令人满意。同时行业整体毛利率、净利润率持续探底回升，盈

利能力改善。行业上半年整体销售额增幅回落，这与基数也有一定关系，6 月份绝对值

为年内高位，行业销售明显转冷仍没有看到。而从当前一二线龙头房企销售情况观察，

销售增速大部分高于行业整体增速，并且二季度增速明显回升，行业集中度加速提升趋

势不改。 

从资金面及政策面观察，社会整体资金流动性仍保持合理充裕，四季度流动性收紧可能

性较低。而由于出于引导资金流向实体经济，避免大量资金快速流向房地产带来系统性

风险及阻碍经济结构转型等，今年以来政府对房地产行业的融资规范规管有所加严，行

业融资收紧，但整体来看仍没有 2018 年上半年去杠杆时期情况差。行业资金面及政策

面最悲观时期过去。对于开发商来说，加大推盘回流资金预期提升，这将可能带来销售

的持续上升，为结算业绩带来保障。 

预计行业全年销售量也将保持在高位徘徊，系统性风险较低。同时由于过去两年行业及

一二线房企销售数据理想，当前进入结算期， 2019 年全年业绩保持理想增长值得期待，

将有力支持板块个股走强。 

而地产板块 2019 年以来整体走势偏弱，跑输大盘。当前行业整体估值水平跌至历史底
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部区间，向下空间及风险较低。建议重点关注基本面理想、业绩锁定性及股息率较高、

估值便宜的一二线龙头地产股，包括招商蛇口（001979）、保利地产（600048）、万科 A

（000002）、华夏幸福（600340）、金地集团（600383）、荣盛发展（002146）、华发股份

（600325）、金融街（000402）等。 

 

7. 风险提示 

融资进一步收紧  

销售回落 
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