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资料来源：Wind 

 业绩结转量质齐升，融资分化格局重塑 
房地产行业 2019 半年报综述 
核心观点 

2019H1 龙头房企在业绩、销售、扩张、融资方面均彰显优势，业绩集中
度提升趋势渐明。我们认为随着利率市场化所带来的中枢下行，以及房地
产调控效果显现带来的政策压力趋缓，优质房企业绩潜力有望推动估值低
位修复。其中融资渠道更为通畅、直接融资依赖度较低的优质房企发展空
间更为明确。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、
金地集团、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（大悦城等）；4、推进收购招商物业的机构物管央企旗舰中航善达。 

 

业绩：结转周期量质齐升，业绩集中度趋势明确 

业绩规模层面，2019H1 总体房企营收同比+24%，较 2018 年+3 个百分点；
归母净利润同比+18%，增速-3 个百分点。龙头房企营收和业绩增速保持
20%以上，业绩增速持续领先；中型房企营收和业绩增速较 2018 年继续
提升。业绩质量层面，总体房企毛利率、净利率较 2018 年继续提升，加
权平均 ROE 同比改善，管控能力提升使得销售管理费用率维持低位。从加
权平均 ROE 的角度看，龙头房企绝对值和增长幅度均高于中小型房企，彰
显优质本色。随着并表合作项目结算，总体房企少数股东损益占比为 20%，
继续处于历史较高水平，但非并表合作项目结算减少导致投资收益下滑。 

 

销售：增速回落但好于行业，大中型房企更为稳定 

以“销售商品提供劳务收到的现金”为口径衡量房企销售，2019H1 总体
房企同比+13%，较 2018 年-7 个百分点。受行业下行影响，总体房企回款
增速有所放缓，但依然大幅领先行业。龙头、中型房企销售回款表现明显
好于小型房企，销售集中度提升的趋势在该指标上继续体现。2019H1 总
体房企预收账款同比+20%，相对营收覆盖率为 144%，较 2018 年+20 个
百分点，龙头、中型房企待结算资源更为充足，我们预计未来将推动业绩
平稳增长。8 月百强房企销售增速略回落，龙头资源底蕴彰显逆周期优势。 

 

扩张：上半年暂时转向积极，中型房企补库存意愿更高 

以“购买商品接受劳务支付的现金”为口径衡量房企扩张，2019H1 总体
房企同比+14%，较 2018 年+6 个百分点；以该指标比上“销售商品提供
劳务收到的现金”为口径衡量房企拿地强度，2019H1 总体房企为 73%，
较 2018 年+5 个百分点。年初宏观流动性边际宽松，叠加 3、4 月土地市
场回暖，龙头、中型房企扩张指标较 2018 年低点有所回升，但较前期高
点仍有较大差距，规模扩张意愿更强烈的中型房企扩张指标回升程度相对
较高。但随着 5 月以来融资收紧，我们预计扩张指标的持续回升不可持续，
下半年总体房企扩张意愿将明显减弱。 

 

融资：上半年杠杆有所回升，强者恒强态势凸显 

融资规模层面，2019H1 总体房企净负债率为 102%，较 2018 年末+6 个
百分点；短债覆盖率为 126%，较 2018 年末持平；经营性现金流净额为 4

亿元，同比增长 528 亿元。宏观流动性边际宽松叠加房企拿地力度提升，
总体房企杠杆有所增加，其中龙头房企略加杠杆，但负债指标依旧处于行
业最优水平；中型房企延续去杠杆节奏。融资成本层面，2019H1 多数房
企较 2018 年继续提升。原先融资成本更高的房企，融资成本进一步提升
的概率和幅度更大，龙头房企的融资优势正在进一步凸显，我们预计未来
行业融资集中度将重新提升。 

 

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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四维梳理 A 股上市房企 2019 半年报表现 
 

我们延续此前的分析框架，在 A 股上市房企中挑选出 77 家房企（以下统称为“总体房企”，

其中包括 7 家龙头房企、34 家中型房企、36 家小型房企），从业绩、销售、扩张、融资四

个维度，梳理 A 股上市房企 2019 半年报概况。 

 

图表1： 房企分类 

房企分类 房企 

龙头房企 7 家 万科 A、招商蛇口、保利地产、金地集团、绿地控股、华夏幸福、新城控股 

中型房企 34 家 泛海控股、华侨城 A、中天金融、金科股份、阳光城、泰禾集团、福星股份、中南建设、

银亿股份、荣盛发展、合肥城建、滨江集团、新湖中宝、北京城建、华发股份、首开股份、

迪马股份、浦东金桥、城投控股、陆家嘴、世茂股份、张江高科、北辰实业、中华企业、

大悦城、蓝光发展、世茂股份、广宇发展、光明地产、信达地产、荣安地产、北辰实业、

迪马股份、世联行 

小型房企 36 家 中航善达、顺发恒业、美好置业、中国武夷、世荣兆业、广宇集团、南国置业、冠城大通、

香江控股、格力地产、鲁商置业、云南城投、万通地产、宁波富达、苏州高新、京能置业、

大名城、上实发展、市北高新、光大嘉宝、中洲控股、天房发展、皇庭国际、中交地产、

电子城、华远地产、福星股份、深振业 A、华联控股、香江控股、天健集团、宋都股份、

凤凰股份、合肥城建、天地源、西藏城投 

资料来源：华泰证券研究所 
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业绩：结转周期量质齐升，业绩集中度趋势明确 
 

营收增速进一步提高，净利润增速不及营收 

 

业绩规模层面，2019H1 总体房企营收同比增长 24%，增速较 2018 年提升 3 个百分点；

龙头、中型、小型房企分别同比增长 24%、32%、1%，增速较 2018 年提升-1、11、1 个

百分点。总体房企归母净利润同比增长 18%，增速较 2018 年回落 3 个百分点；龙头、中

型、小型房企分别同比增长 24%、21%、-24%，增速较 2018 年提升-3、7、-38 个百分

点。 

 

2019H1 总体房企依然处在结转周期，营收和归母净利润延续较快增长，融资、拿地、销

售集中度向业绩集中度转化的趋势日渐明晰。其中，龙头房企营收和归母净利润增速虽然

略有下滑，但依然保持在 20%以上，且在归母净利润增速上持续领先，凸显业绩稳健性；

中型房企表现最为出色，是三类房企中唯一营收和归母净利润增速超过 2018 全年的，且

在营收增速上超过龙头房企；而小型房企持续式微，尽管营收增速艰难回正，但归母净利

润出现明显下滑。 

 

图表2： 总体房企营业收入同比增速  图表3： 龙头/中型/小型房企营业收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 总体房企归母净利润同比增速  图表5： 龙头/中型/小型房企归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利质量持续改善 

 

盈利质量层面，2019H1 总体房企毛利率为 32.8%，较 2018H1 增长 1.2 个百分点，较 2018

年增长 0.4 个百分点。龙头、中型、小型房企毛利率分别为 29.6%、37.6%、33.1%，较

2018H1 增长 0.8、2.6、-2.6 个百分点，较 2018 年增长-0.8、2.6、-1.0 个百分点。 
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2019H1 总体房企归母净利率为 10.5%，较 2018H1 下滑 0.6 个百分点，较 2018 年增长

0.5 个百分点。龙头、中型、小型房企归母净利率分别为 9.9%、11.8%、8.1%，较 2018H1

增长 0、-1.2、-2.7 个百分点，较 2018 年增长 0.1、1.7、-2.4 个百分点。 

 

2019H1 总体房企加权平均 ROE 为 7.1%，同比增长 0.3 个百分点，创出 2014 年以来新

高。龙头、中型、小型房企加权平均 ROE 分别为 9.1%、6.6%、2.9%，同比增长 0.5、

0.3、-1.2 个百分点。 

 

随着 2017 年前后市场相对高热度时期所销售的项目持续进入结转区间，总体房企盈利质

量继续改善，尤其是中型房企，毛利率和净利率较 2018 年均有明显提升。但随着 2017

年后销售的项目盈利能力逐渐受到地价提升及限价调控趋严的影响，我们预计总体房企后

续结算项目的盈利能力提升空间已经不大。从加权平均 ROE 的角度看，龙头房企绝对值

和增长幅度均高于中小型房企，继续彰显优质本色。 

 

图表6： 总体房企毛利率  图表7： 龙头/中型/小型房企毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 总体房企净利率  图表9： 龙头/中型/小型房企净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 总体房企加权平均 ROE  图表11： 龙头/中型/小型房企加权平均 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

少数股东损益占比继续处于较高水平，投资收益下滑 

 

2019H1 总体房企少数股东损益占净利润比重达到 20%，较 2018 年下滑 2 个百分点。其

中龙头、中型、小型房企分别为 23%、17%、14%，较 2018 年增长-2、-2、2 个百分点。

总体房企少数股东损益占净利润的比例虽较 2018 年有所下滑，但仍处于历史较高水平。 

 

2019H1 总体房企投资收益同比下滑 26%，增速较 2018 年回落 37 个百分点。龙头、中

型、小型房企投资收益分别同比下滑 7%、37%、40%，增速较 2018 年回落 33、18、143

个百分点。非并表合作项目结算继续减少，导致投资收益下滑。 

 

图表12： 总体房企少数股东损益占净利润的比重  图表13： 龙头/中型/小型房企少数股东损益占净利润的比重 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表14： 总体房企投资收益同比增速  图表15： 龙头/中型/小型房企投资收益同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

销售管理费用率保持低位，龙头优势进一步凸显 

 

我们以“（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金”为口径，衡量房企的销

售管理费用管控能力。2019H1 总体房企销售管理费用率为 3.9%，较 2018H1 增长 0.2 个

百分点，较 2018 年下滑 0.5 个百分点，维持低位水平。龙头、中型、小型房企销售管理

费用率分别为 3.8%、5.7%、6.7%，较 2018H1 增长-0.1、0.6、1.1 个百分点，较 2018

年增长-0.9、0.1、-0.1 个百分点，龙头房企对于销售管理费用的管控优势进一步凸显。 

 

图表16： 总体房企销售管理费用率  图表17： 龙头/中型/小型房企销售管理费用率 

 

 

 

注：销售管理费用率=（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：销售管理费用率=（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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销售：增速回落但好于行业，大中型房企更为稳定 
 

回款增速放缓，销售集中度提升 

 

我们以“销售商品提供劳务收到的现金”为口径衡量房企销售进展，2019H1 总体房企该

指标同比增长 13%，增速较 2018 年下滑 7 个百分点。龙头、中型、小型房企分别同比增

长 16%、12%、0%，增速同比下滑 2、16、6 个百分点。 

 

2019 年 1-6 月全国商品房销售金额同比增长 5.6%，2018 年增速为 12.2%，增速继续放

缓。受此影响总体房企销售回款增速也有所放缓，但依然大幅领先于行业增速。龙头、中

型房企销售回款表现明显好于小型房企，中型房企弹性较 2018 年有所减弱，销售集中度

提升的趋势在该指标上继续体现。 

 

图表18： 总体房企销售商品提供劳务收到的现金同比增速  图表19： 龙头/中型/小型房企销售商品提供劳务收到的现金同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

预收账款增速随销售放缓，营收覆盖率持续提升 

 

2019H1 总体房企预收账款同比增长 20%，增速较 2018 年末回落 10 个百分点，相对 2018

年营收覆盖率为 144%，较 2018 年末增长 20 个百分点。龙头、中型、小型房企预收账款

分别同比增长 21%、21%、13%，增速较 2018 年末回落 10、9、9 个百分点，相对 2018

年营收覆盖率为 159%、133%、97%，较 2018 年末增长 22、18、11 个百分点。 

 

与销售增速放缓相对应，总体房企预收账款增速也出现放缓，其中小型房企颓势更为明显。

但总体房企待结算资源对营收的覆盖程度继续提升，龙头、中型房企待结算资源更为充足，

我们预计未来将推动业绩平稳增长。 

 

图表20： 总体房企预收账款同比增速  图表21： 龙头/中型/小型房企预收账款同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表22： 总体房企预收账款营收覆盖率  图表23： 龙头/中型/小型房企预收账款营收覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

8 月百强房企销售增速略有回落，龙头资源底蕴彰显逆周期优势 

 

根据亿翰的数据，2019 年 8 月百强房企单月销售金额环比增长 6%，同比增长 17%，同

比增速较 7 月下滑 4 个百分点；1-8 月累计销售金额同比增长 14%，增速较 1-7 月下滑 1

个百分点。8 月 TOP3 增速提升最为明显，单月同比+25%，较 7 月提高 16 个百分点，城

市深耕底蕴进一步彰显逆周期优势。TOP10、TOP11-20、TOP21-30、TOP31-50、

TOP51-100 梯队单月分别同比+15%、+37%、+9 %、+22%、-1%，增速较 7 月分别-1、

+7、+6、-14、-23 个百分点。 

 

今年以来供给端推盘节奏对百强房企销售的影响程度高于需求端去化程度，百强房企销售

增速经历了年初低迷——3、4 月小阳春逐步回升——7、8 月增速再收窄的过程。我们认

为 2019 年在“一城一策”环境下，城市政策将体现有松有紧，叠加低库存环境，将驱动

需求端保持平稳。随着后续推盘量逐渐提升（存量项目及上半年新增项目），龙头房企今

年仍能稳步前行，而部分中型房企有望实现更好弹性。 

 

图表24： 2019 年 7-8 月不同梯度房企单月销售金额增速 

 

资料来源：亿翰智库，华泰证券研究所 
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扩张：上半年暂时转向积极，中型房企补库存意愿更高 
 

我们以“购买商品接受劳务支付的现金”为口径衡量房企扩张进展（由于该数据包含房企

建设施工投入，所以不能完全用来模拟房企拿地数据），2019H1 总体房企同比增长 14%，

增速较 2018 年增长 6 个百分点；龙头、中型、小型房企分别同比增长 12%、19%、2%，

增速较 2018 年增长 5、11、-10 个百分点。以该指标比上“销售商品提供劳务收到的现金”

为口径衡量房企拿地强度，2019H1 总体房企为 73%，较 2018 年增长 5 个百分点；龙头、

中型、小型房企分别为 71%、75%、86%，同比增长 2、9、9 个百分点。 

 

年初宏观流动性改善，叠加 3、4 月土地市场回暖，龙头、中型房企扩张指标较 2018 年

低点有所回升，但较前期高点仍有较大差距。规模扩张意愿更强烈的中型房企扩张指标回

升程度相对较高，小型房企购买商品接受劳务支付的现金增速仍在持续下滑，拿地强度提

升只是因为销售回款增速表现更差。但随着 5 月以来融资收紧，我们预计扩张指标的持续

回升不可持续，下半年总体房企扩张意愿将明显减弱。 

 

图表25： 总体房企购买商品接受劳务支付的现金同比增速  图表26： 龙头/中型/小型房企购买商品接受劳务支付的现金同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表27： 总体房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例  图表28： 龙头/中型/小型房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019H1 总体房企存货占总资产比重为 55%，较 2018 年末持平，暂时止住了 2014 年以

来连续下行的趋势。其中龙头、中型、小型房企存货占总资产比重分别为 53%、56%、59%，

较 2018 年末增长 1、-1、1 个百分点。 

 

图表29： 总体房企存货占总资产的比例  图表30： 龙头/中型/小型房企存货占总资产的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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融资：上半年杠杆有所回升，强者恒强态势凸显 
 

净负债率有所回升，经营性现金流净额明显改善 

 

融资规模层面，2019H1 总体房企净负债率为 102%，较 2018 年末增长 6 个百分点；龙

头、中型、小型房企分别为 85%、119%、97%，较 2018 年末分别增长 13、-5、12 个百

分点。总体房企货币资金/短期负债的比重为 126%，较 2018 年末持平；龙头、中型、小

型房企分别为 157%、100%、108%，较 2018 年末增长-17、11、-5 个百分点。总体房企

经营性现金流净额为 4 亿元，较 2018H1 增长 528 亿元；龙头、中型、小型房企分别为

50、119、-166 亿元，较 2018H1 增长 272、297、-41 亿元。 

 

由于拿地力度提升，总体房企净负债率较 2018 年末出现回升，短债覆盖率保持平稳，经

营性现金流净额也有明显改善。分梯队来看，龙头房企杠杆有所增加，但净负债率、短债

覆盖率依旧处于行业最优水平；中型房企净负债率仍然在较高水平，但 2019H1出现回落，

加速去杠杆依然是这些企业 2018 年以来的核心命题；小型房企表现较为挣扎，经营性现

金流反而有所恶化。 

 

图表31： 总体房企净负债率  图表32： 龙头/中型/小型房企净负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表33： 总体房企短债覆盖率  图表34： 龙头/中型/小型房企短债覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表35： 总体房企经营性现金流净额（单位：亿元）  图表36： 龙头/中型/小型房企经营性现金流净额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

融资成本强者恒强，融资集中度上升将是大势所趋 

 

融资成本层面，2019H1 融资成本在 7%以上的房企包括泰禾集团、中南建设、蓝光发展、

荣盛发展、阳光城、金科股份、华夏幸福，其中仅阳光城融资成本出现改善；5%-7%的房

企包括新城控股、华发股份、滨江集团、首开股份、万科 A，其中滨江集团、万科 A 融资

成本出现改善；5%以下的房企包括保利地产、招商蛇口、金地集团，其中保利地产融资

成本出现改善。 

 

随着 5 月以来信托、境内债、境外债、开发贷融资相继收紧，房企融资难度在年初流动性

宽松带来的短暂蜜月期后陡然加大，2019H1 多数房企平均融资成本较 2018 年继续提升。

原先融资成本更高的房企，融资成本进一步提升的概率和幅度更大，规模房企的融资优势

正在进一步凸显，我们预计未来行业融资集中度将重新提升。 

 

图表37： 部分 A股上市房企平均融资成本 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表38： 房企融资集中度 

 

注：根据克而瑞企业月报数据测算，融资集中度=TOP30 融资总额/典型房企融资总额。2019 年之前是 85 家典型房企，2019 年

之后是 95 家典型房企，因此若 2019 年仍以 85 家典型房企的同口径计算，我们预计 1-7 月融资集中度大概率将高于 2018 年水

平。 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 

 

图表39： 2019 年 5 月以来房地产信托、境内债、境外债、开发贷融资收紧情况 

融资渠道 政策事件 具体内容 

信托 5 月 17 日银保监会《关于开展“巩固治乱象

成果促进合规建设”工作的通知》（23 号文） 

需要规范的问题：向“四证”不全、开发商或其控股股东资质不达标、资本金未足额到

位的房地产开发项目直接提供融资；通过股权投资+股东借款、股权投资+债权认购劣后、

应收账款、特定资产收益权等方式变相提供融资；直接或变相为房地产企业缴交土地出

让价款提供融资；直接或变相为房地产企业发放流动资金贷款 

 7 月窗口指导 第一，对房地产信托放款的结构进行明确规定，禁止前端融资；第二，严格控制地产信

托的规模，这是过去 8-9 年没有明确遇到过的；第三，对信托给没有放款资格的机构提

供通道进行限制。 

 8 月银保监会《信托部关于进一步做好下半年

信托监管工作的通知》（64 号文） 

严格执行《中国银保监会办公厅关于进一步加强信托公司房地产信托业务监管的通知》

(银保监办便函〔2019〕957 号)等监管规定,结合近期信托部约谈警示有关信托机构提出

的工作要求，督促辖内信托机构依法合规开展房地产信托业务，提高风险防控前瞻性和

主动性，控制业务发展增速。按月监测房地产信托业务变化情况，及时釆取监管约谈、

现场检査，暂停部分或全部业务、撤销高管任职资格等多种措施，坚决遏制房地产信托

过快增长、风险过度积累的势头 

境内债 5 月末以来窗口指导 部分拿下“地王”、土地投资金额较大的房企被限制公开市场融资，包括公司债、私募债、

短融、中票、ABS 等多种渠道 

境外债 7 月 12 日发改委《关于对房地产企业发行外

债申请备案登记有关要求的通知》 

房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务，并在外债备案等

级材料中列明拟置换境外债务的详细信息，提交《企业发行外债真实性承诺函》，加强信

息披露，制定发行外债总体计划，有效防控外债风险。 

开发贷 5 月 17 日银保监会《关于开展“巩固治乱象

成果促进合规建设”工作的通知》（23 号文） 

需要规范的问题：表内外资金直接或变相用于土地出让金融资；未严格审查房地产开发

企业资质，违规向“四证”不全的房地产开发项目提供融资；个人综合消费贷款、经营

性贷款、信用卡透支等资金挪用于购房；资金通过影子银行渠道违规流入房地产市场；

并购贷款、经营性物业贷款等贷款管理不审慎，资金被挪用于房地产开发。 

 6 月 13 日银保监会主席郭树清发言 必须正视一些地方房地产金融化问题。近些年来，我国一些城市的住户部门杠杆率急速

攀升，相当大比例的居民家庭负债率达到难以持续的水平。更严重的是，新增储蓄资源

一半左右投入到房地产领域。房地产业过度融资，不仅挤占其他产业信贷资源，也容易

助长房地产的投资投机行为，使其泡沫化问题更趋严重。 

 7 月 29 日央行召开银行业金融机构信贷结构

调整优化座谈会 

要求各类银行要转变传统信贷路径依赖，合理控制房地产贷款投放，加强对存在高杠杆

经营的大型房企的融资行为的监管和风险提示，合理管控企业有息负债规模和资产负债

率。 

 8 月 8 日银保监会办公厅《关于开展 2019 年

银行机构房地产业务专项检查的通知》 

在 32 个城市开展银行房地产业务专项检查工作，“严厉查处各种将资金通过挪用、转道

等方式流入房地产行业的违法违规行为”。检查内容不仅包括供给端（面向房企的开发贷、

并购贷、经营性物业贷款等），还包括需求端（面向居民户的个人住房贷款，个人综合消

费贷款、经营性贷款、首付贷、信用卡透支资金挪用于购房）。 

资料来源：央行，银保监会，发改委，华泰证券研究所 
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投资建议 
 

2019 上半年龙头房企在业绩、销售、扩张、融资方面均彰显优势，业绩集中度提升趋势

渐明。我们认为随着利率市场化所带来的中枢下行，以及房地产调控效果显现带来的政策

压力趋缓，优质房企业绩潜力有望推动估值低位修复。其中融资渠道更为通畅、直接融资

依赖度较低的优质房企发展空间更为明确。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、

金地集团、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（大悦城等）；

4、推进收购招商物业的机构物管央企旗舰中航善达。 

 

风险提示 

 

行业政策风险：融资收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，

房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松，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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