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 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业专题  

 

增长是主基调 
 

 中报业绩增长较好 

根据合理工期及成交结构推算，房地产板块 2019 年上半年的营收和净利润主要
结转于 2017 年上半年的销售，部分结转于 2016 年下半年的销售，这期间行业
量价齐升，所销售的项目毛利率较高，因此房地产板块 2019 年中报业绩整体较
好，增长是主基调：板块 131 家上市公司 2019 年上半年板块营业收入同比增长
23%，归母净利润同比增长 15%，60%的房企归母净利润实现了正增长。 

 市场关注的 2019 年中报财务指标 

盈利能力整体略有提升：①在板块 131 家上市公司中，50%的房企 2019 年上半
年 ROE 较 2018 年同期有所提升，53%的房企 ROIC 同比提升；②2019 年上半
年，板块毛利率较去年同期增长 1.6 个百分点，净利率较去年同期基本持平； 

负债水平上升，短期偿债能力稳定：截至 2019 年上半年末，板块净负债率 105%

（含永续债），较 2018 年年末上升 5.6 个百分点；剔除预收账款后的资产负债率
60%，较 2018 年末上升 5.9 个百分点，行业负债水平上升；货币资金/（短期借
款+一年内到期的非流动负债）为 1.2，较过去两年持平，板块短期偿债能力稳定； 

少数股东权益占比提升：板块 2019 年上半年末少数股东权益比为 26%，较去年
同期提升 2.1 个百分点；在板块 131 家上市公司中，约 64%的房企“少数股东损
益占净利润比值”小于“少数股东权益占比”； 

二季度存货去化速度加快：2019 年板块二季度的回款存货比为 14%，较 2019

年一季度末 10%高出 3.5 个百分点，与去年同期相同，表明从回款层面，A 股房
地产板块二季度的存货去化速度比一季度快。 

 全年业绩增长有望 

板块全年营收及利润主要结转于 2017 年销售，这一期间行业量价齐升，所销售
的项目毛利率较高，因此板块特别是以龙头房企为代表的优势地产股，全年业绩
大概率能有显著增长。根据已披露的主流卖方研究机构对 55 只地产股业绩预测，
整体法算出 2019 年上半年末预收款可锁定 2019 年下半年 wind 一致预期营业收
入的 187%，在满足 2019 年 wind 一致预期营收后，剩余的预收账款仍能锁定
2020 年 wind 一致预期营收的 45%。 

 行业销售降温，第二梯队龙头房企销售表现优异 

2019 年 1-8 月，TOP3、TOP5、TOP10、TOP20、TO30 房企销售额增速分别
为-2.6%、2.3%、6.7%、9.9%、6.8%。在行业销售降温明显的情况下，一些第
二梯队龙头房企受益于布局城市楼市回暖，表现优异，其中世茂房地产、招商蛇
口、金地集团、阳光城分别取得 41%、34%、33%、32%的增长。 

 地产股短期有反弹，长期具配置价值 

板块动态 PE 处在近五年第二低位，已与 2018 年底部时较接近，表明市场对板
块的担忧已在股价中有所反映，风险已有所释放。我们认为在当前时点，随着大
盘的企稳回升，“全面降准”等货币政策的利好不断出台，优势地产股或将反弹， 

“低估值+双增长（已披露的合同销售额及归母净利润预测值双双显著增长）”的优
势地产股已具备长期配置价值。 

 风险 

市场的风险和研究框架的风险。 

   
相关研究报告： 
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——2019-08-16 
《房地产 2019 年 8 月投资策略：聚焦“低估值
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中报业绩增长较好 

根据合理工期及成交结构推算，房地产板块 2019 年上半年的营收和净利润主

要结转于 2017 年上半年的销售，部分结转于 2016 年下半年的销售，这期间行

业量价齐升，所销售的项目毛利率较高，因此房地产板块 2019 年中报业绩整

体较好，增长是主基调。 

根据 SW 房地产板块 131 家上市公司的财报数据，2019 年上半年板块营业收

入 9497 亿元，同比增长 23%；归母净利润 1011 亿元，同比增长 15%。60%

的房企归母净利润实现了正增长，其中： 

① 增速大于 300%的有 6 家，包括南山控股、荣丰控股、浙江广厦、三湘印

象、栖霞建设、凤凰股份等； 

② 增速位于 100%至 300%之间的有 17 家，包括金科股份、蓝光发展等； 

③ 增速位于 20%至 100%之间的有 37 家，包括保利地产、金地集团、中南

建设、阳光城、华侨城 A、万科 A、华夏幸福等。 

图 1：板块营业收入、归母净利润变化情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2019H1 申万房地产板块营业收入、归母净利润同比增速一览 

 
序号 证券代码 证券简称 

2019H1 归母净利

润同比增速（%） 

2019H1 营业收入

同比增速（%） 

归母净利润同

比增速大于

300% 

1 002314.SZ 南山控股 1296  15  

2 000668.SZ 荣丰控股 1264  221  

3 600052.SH 浙江广厦 1022  -24  

4 000863.SZ 三湘印象 935  64  

5 600533.SH 栖霞建设 522  78  

6 600716.SH 凤凰股份 345  14  

归母净利润同

比增速位于

100%至 300%

之间 

7 000656.SZ 金科股份 289  68  

8 000573.SZ 粤宏远 A 257  70  

9 000517.SZ 荣安地产 239  63  

10 600162.SH 香江控股 239  32  

11 600647.SH 同达创业 232  -7  

12 600266.SH 北京城建 228  87  

13 600743.SH 华远地产 211  19  

14 600159.SH 大龙地产 199  38  

15 600510.SH 黑牡丹 195  63  

16 600791.SH 京能置业 167  72  

17 000615.SZ 京汉股份 149  37  

18 600565.SH 迪马股份 115  35  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2016H 2017H 2018H 2019H

归母净利润（亿元） 营业收入（亿元）

归母净利润同比增速 营业收入同比增速



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  5 

19 600807.SH ST 天业 110  -7  

20 600466.SH 蓝光发展 104  82  

21 601588.SH 北辰实业 101  56  

22 000616.SZ 海航投资 101  14  

23 600675.SH 中华企业 101  19  

归母净利润同

比增速位于

20%至 100%

之间 

24 600082.SH 海泰发展 98  8  

25 000502.SZ 绿景控股 96  -11  

26 000506.SZ 中润资源 87  -21  

27 600657.SH 信达地产 81  88  

28 600095.SH 哈高科 78  267  

29 600067.SH 冠城大通 72  23  

30 600322.SH 天房发展 71  72  

31 600064.SH 南京高科 67  -60  

32 000732.SZ 泰禾集团 59  14  

33 600376.SH 首开股份 54  32  

34 600048.SH 保利地产 53  19  

35 600383.SH 金地集团 52  49  

36 600748.SH 上实发展 49  15  

37 600606.SH 绿地控股 48  28  

38 000718.SZ 苏宁环球 47  15  

39 600223.SH 鲁商发展 47  50  

40 000031.SZ 大悦城 42  103  

41 000961.SZ 中南建设 42  52  

42 000671.SZ 阳光城 41  48  

43 000069.SZ 华侨城 A 40  20  

44 600177.SH 雅戈尔 36  28  

45 600185.SH 格力地产 34  124  

46 002305.SZ 南国置业 33  403  

47 603506.SH 南都物业 32  25  

48 002146.SZ 荣盛发展 31  26  

49 000046.SZ 泛海控股 30  2  

50 000002.SZ 万科 A 30  31  

51 600890.SH 中房股份 30  -25  

52 600648.SH 外高桥 30  25  

53 600724.SH 宁波富达 29  -35  

54 000011.SZ 深物业 A 25  -8  

55 600173.SH 卧龙地产 23  -45  

56 600340.SH 华夏幸福 22  11  

57 000402.SZ 金融街 22  44  

58 002016.SZ 世荣兆业 21  38  

59 600007.SH 中国国贸 21  11  

60 000036.SZ 华联控股 21  18  

归母净利润同

比增速位于

0%至 20%之

间 

61 600208.SH 新湖中宝 18  30  

62 000090.SZ 天健集团 18  13  

63 000560.SZ 我爱我家 16  7  

64 600663.SH 陆家嘴 11  24  

65 600639.SH 浦东金桥 11  62  

66 000897.SZ *ST 津滨 10  41  

67 600823.SH 世茂股份 10  6  

68 000514.SZ 渝开发 8  -46  

69 000797.SZ 中国武夷 7  68  

70 600848.SH 上海临港 7  -1  

71 000056.SZ 皇庭国际 6  6  

72 002244.SZ 滨江集团 6  -45  

73 600773.SH 西藏城投 4  6  

74 600094.SH 大名城 4  -7  

75 600325.SH 华发股份 3  51  

76 002377.SZ 国创高新 2  7  

77 601155.SH 新城控股 2  8  

78 000029.SZ 深深房 A 1  -5  

归母净利润同

比负增长 

79 000540.SZ 中天金融 -1  32  

80 000537.SZ 广宇发展 -5  -14  
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81 000679.SZ 大连友谊 -9  -21  

82 600732.SH ST 新梅 -12  -70  

83 000620.SZ 新华联 -19  10  

84 000909.SZ 数源科技 -21  -58  

85 600895.SH 张江高科 -23  34  

86 600665.SH 天地源 -24  -44  

87 600622.SH 光大嘉宝 -26  5  

88 000926.SZ 福星股份 -29  -7  

89 600215.SH 长春经开 -30  -11  

90 600683.SH 京投发展 -30  -44  

91 001979.SZ 招商蛇口 -31  -20  

92 600246.SH 万通地产 -32  -80  

93 600736.SH 苏州高新 -32  176  

94 000043.SZ 中航善达 -33  -8  

95 002208.SZ 合肥城建 -34  -20  

96 600638.SH 新黄浦 -34  -35  

97 002133.SZ 广宇集团 -35  -16  

98 600708.SH 光明地产 -40  14  

99 600641.SH 万业企业 -41  -31  

100 000631.SZ 顺发恒业 -42  -38  

101 600692.SH 亚通股份 -42  10  

102 600649.SH 城投控股 -47  -56  

103 600225.SH 天津松江 -47  -50  

104 600658.SH 电子城 -51  -56  

105 000006.SZ 深振业 A -51  -10  

106 000534.SZ 万泽股份 -52  19  

107 000918.SZ 嘉凯城 -57  22  

108 000042.SZ 中洲控股 -72  -60  

109 600515.SH 海航基础 -74  3  

110 600684.SH 珠江实业 -78  -39  

111 002285.SZ 世联行 -79  -15  

112 600568.SH 中珠医疗 -80  -47  

113 600393.SH 粤泰股份 -82  -4  

114 000736.SZ 中交地产 -83  -62  

115 000691.SZ 亚太实业 -86  -17  

116 600604.SH 市北高新 -89  -26  

117 000667.SZ 美好置业 -94  112  

118 000965.SZ 天保基建 -110  -90  

119 000981.SZ ST 银亿 -132  -23  

120 000608.SZ 阳光股份 -144  -31  

121 600077.SH 宋都股份 -159  -62  

122 002147.SZ ST 新光 -180  2  

123 600503.SH 华丽家族 -212  -36  

124 000014.SZ 沙河股份 -224  -32  

125 000838.SZ 财信发展 -300  -6  

126 000558.SZ 莱茵体育 -320  -88  

127 600239.SH 云南城投 -325  -52  

128 600240.SH *ST 华业 -379  -96  

129 000609.SZ 中迪投资 -903  38  

130 000809.SZ 铁岭新城 -908  46  

131 600463.SH 空港股份 -1092  -28  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

市场关注的 2019 年中报财务指标 

盈利能力整体略有提升 

在 SW 房地产板块 131 家上市公司中，50%的房企 2019 年上半年 ROE 较 2018

年同期有所提升，其中金科股份、蓝光发展、保利地产、金地集团分别增长了

7.3、3.8、2.0、1.9 个百分点；53%的房企 2019 年上半年 ROIC 较 2018 年同
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期有所提升，其中金科股份、金地集团、万科 A 分别增长了 1.6、1.0、0.9 个

百分点。 

表 2：申万房地产板块 ROE、ROIC 同比变化一览 

序号 证券代码 证券简称 
2019H ROE

（%） 

2018H ROE

（%） 

2019H ROE

较 2018H 提

升（百分点） 

2019H ROIC

（%） 

2018H ROIC

（%） 

2019H ROIC

较 2018H 提

升（百分点） 

1 600052.SH 浙江广厦 38.9  4.4  34.6  24.8  3.0  21.8  

2 002016.SZ 世荣兆业 19.4  18.4  1.0  10.7  11.3  -0.5  

3 600340.SH 华夏幸福 18.7  17.9  0.8  4.2  4.0  0.2  

4 000031.SZ 大悦城 15.6  9.1  6.6  4.5  3.0  1.5  

5 000537.SZ 广宇发展 13.7  16.1  -2.4  5.2  5.6  -0.4  

6 600663.SH 陆家嘴 12.6  12.8  -0.2  5.5  5.3  0.1  

7 600606.SH 绿地控股 12.4  9.5  2.9  3.2  2.5  0.7  

8 600675.SH 中华企业 11.8  12.2  -0.4  7.1  6.5  0.7  

9 000517.SZ 荣安地产 11.6  4.1  7.5  4.8  2.4  2.4  

10 600064.SH 南京高科 11.5  6.9  4.6  8.8  5.7  3.1  

11 600724.SH 宁波富达 11.0  12.1  -1.1  6.7  4.6  2.1  

12 600533.SH 栖霞建设 10.9  1.8  9.1  3.8  1.1  2.7  

13 000656.SZ 金科股份 10.8  3.4  7.3  2.6  1.1  1.6  

14 600848.SH 上海临港 10.1  2.4  7.7  5.4  1.8  3.6  

15 000029.SZ 深深房 A 9.8  11.0  -1.2  10.0  10.6  -0.7  

16 000036.SZ 华联控股 9.8  8.8  0.9  7.2  6.5  0.7  

17 600173.SH 卧龙地产 9.4  9.3  0.1  7.7  8.0  -0.3  

18 601155.SH 新城控股 8.6  12.0  -3.4  2.4  3.7  -1.3  

19 002146.SZ 荣盛发展 8.6  8.1  0.6  3.1  3.3  -0.2  

20 603506.SH 南都物业 8.6  9.7  -1.1  8.9  9.3  -0.4  

21 600647.SH 同达创业 8.6  -5.7  14.3  7.5  -5.9  13.4  

22 600325.SH 华发股份 8.5  10.9  -2.4  1.4  1.3  0.1  

23 600641.SH 万业企业 8.5  14.7  -6.2  8.0  14.1  -6.0  

24 000046.SZ 泛海控股 8.3  6.4  1.9  1.8  1.3  0.5  

25 600048.SH 保利地产 8.0  6.0  2.0  3.2  2.7  0.5  

26 601588.SH 北辰实业 8.0  5.0  3.0  3.3  2.3  1.0  

27 600466.SH 蓝光发展 7.9  4.2  3.8  1.8  1.1  0.7  

28 000732.SZ 泰禾集团 7.8  5.4  2.3  1.2  0.9  0.3  

29 600383.SH 金地集团 7.7  5.9  1.9  3.5  2.4  1.0  

30 000718.SZ 苏宁环球 7.5  5.2  2.4  5.7  3.7  2.0  

31 000002.SZ 万科 A 7.5  6.8  0.7  4.5  3.6  0.9  

32 000668.SZ 荣丰控股 7.3  0.8  6.5  4.1  0.4  3.8  

33 000961.SZ 中南建设 7.3  6.2  1.1  1.7  1.4  0.3  

34 600177.SH 雅戈尔 7.2  6.1  1.1  4.2  3.6  0.6  

35 000540.SZ 中天金融 7.0  25.9  -18.9  2.8  6.9  -4.2  

36 600007.SH 中国国贸 7.0  6.2  0.8  5.5  4.6  0.9  

37 000631.SZ 顺发恒业 6.9  12.4  -5.4  5.5  8.7  -3.2  

38 600376.SH 首开股份 6.8  4.7  2.1  2.8  1.4  1.5  

39 600648.SH 外高桥 6.6  5.2  1.4  3.4  2.6  0.8  

40 000863.SZ 三湘印象 6.6  0.6  6.0  3.8  0.3  3.5  

41 600823.SH 世茂股份 6.5  6.4  0.1  3.6  4.4  -0.8  

42 001979.SZ 招商蛇口 6.4  10.6  -4.2  2.5  4.1  -1.6  

43 000671.SZ 阳光城 6.2  5.1  1.0  1.0  0.8  0.3  

44 002208.SZ 合肥城建 5.8  9.2  -3.4  5.1  4.1  0.9  

45 002133.SZ 广宇集团 5.3  8.7  -3.4  4.6  10.5  -5.9  

46 600322.SH 天房发展 5.2  3.1  2.0  1.5  0.8  0.7  

47 600185.SH 格力地产 5.0  4.0  1.1  1.8  1.4  0.4  

48 600208.SH 新湖中宝 5.0  4.5  0.6  2.2  2.1  0.1  

49 600266.SH 北京城建 5.0  1.8  3.2  2.2  0.7  1.5  

50 600665.SH 天地源 5.0  7.2  -2.2  1.2  1.6  -0.4  

51 600639.SH 浦东金桥 4.9  4.6  0.3  3.2  3.1  0.1  

52 600565.SH 迪马股份 4.8  2.5  2.4  1.9  0.9  1.0  

53 600807.SH ST 天业 4.8  -55.6  60.4  5.2  1.3  3.9  

54 000069.SZ 华侨城 A 4.7  3.8  0.9  2.1  2.1  0.1  

55 600162.SH 香江控股 4.6  1.1  3.5  2.7  0.5  2.2  
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56 600223.SH 鲁商发展 4.1  1.9  2.2  0.9  0.4  0.5  

57 000736.SZ 中交地产 4.1  14.0  -9.9  1.2  3.6  -2.4  

58 600748.SH 上实发展 4.1  2.8  1.3  2.3  2.1  0.2  

59 000560.SZ 我爱我家 4.0  3.8  0.2  3.7  3.6  0.0  

60 002244.SZ 滨江集团 4.0  4.0  -0.0  2.7  4.6  -1.9  

61 600708.SH 光明地产 3.9  7.8  -4.0  1.4  2.8  -1.4  

62 600622.SH 光大嘉宝 3.8  5.8  -2.0  1.9  4.9  -3.0  

63 000926.SZ 福星股份 3.7  5.6  -1.9  2.0  2.1  -0.0  

64 600510.SH 黑牡丹 3.5  1.2  2.3  3.3  0.5  2.8  

65 600683.SH 京投发展 3.5  5.5  -2.0  1.2  1.4  -0.2  

66 000006.SZ 深振业 A 3.3  7.4  -4.1  2.6  5.3  -2.6  

67 000402.SZ 金融街 3.3  2.9  0.4  1.7  1.5  0.2  

68 000011.SZ 深物业 A 3.1  2.9  0.3  2.3  2.1  0.2  

69 600895.SH 张江高科 3.1  4.2  -1.0  2.2  2.9  -0.7  

70 600246.SH 万通地产 3.0  4.5  -1.5  3.0  4.3  -1.3  

71 600067.SH 冠城大通 2.9  1.8  1.1  2.0  1.6  0.4  

72 000573.SZ 粤宏远 A 2.8  -1.8  4.7  1.8  -1.2  3.0  

73 000090.SZ 天健集团 2.8  3.2  -0.4  1.4  1.6  -0.3  

74 000534.SZ 万泽股份 2.8  1.5  1.3  1.5  -0.4  1.9  

75 000042.SZ 中洲控股 2.8  10.7  -8.0  1.0  3.5  -2.5  

76 002377.SZ 国创高新 2.7  2.8  -0.1  2.5  2.7  -0.2  

77 600658.SH 电子城 2.6  5.4  -2.7  2.0  3.7  -1.8  

78 600736.SH 苏州高新 2.5  4.2  -1.7  2.1  3.2  -1.1  

79 600215.SH 长春经开 2.4  3.5  -1.1  2.1  3.5  -1.4  

80 600743.SH 华远地产 2.4  0.8  1.6  0.5  0.1  0.3  

81 600657.SH 信达地产 2.3  2.5  -0.3  1.4  1.1  0.3  

82 600094.SH 大名城 2.3  2.2  0.0  2.8  1.9  0.9  

83 600649.SH 城投控股 2.0  3.7  -1.8  1.4  3.0  -1.6  

84 002314.SZ 南山控股 1.9  -0.2  2.1  1.6  1.1  0.4  

85 600692.SH 亚通股份 1.8  3.3  -1.5  1.9  3.0  -1.1  

86 000043.SZ 中航善达 1.8  3.0  -1.2  1.6  1.9  -0.3  

87 600393.SH 粤泰股份 1.8  9.5  -7.7  1.2  4.4  -3.3  

88 000056.SZ 皇庭国际 1.7  1.9  -0.2  2.1  2.0  0.1  

89 600684.SH 珠江实业 1.6  7.9  -6.2  1.5  2.8  -1.3  

90 600638.SH 新黄浦 1.6  2.6  -1.0  1.6  2.7  -1.1  

91 600773.SH 西藏城投 1.5  1.5  0.0  0.7  1.0  -0.3  

92 000797.SZ 中国武夷 1.5  1.5  0.0  0.8  0.9  -0.1  

93 000909.SZ 数源科技 1.5  1.9  -0.4  1.9  2.8  -0.9  

94 000620.SZ 新华联 1.4  2.0  -0.6  1.2  0.9  0.3  

95 600791.SH 京能置业 1.4  0.5  0.9  1.0  0.5  0.5  

96 002285.SZ 世联行 1.2  5.8  -4.6  1.1  4.2  -3.1  

97 600082.SH 海泰发展 1.1  0.6  0.5  1.9  1.1  0.8  

98 600159.SH 大龙地产 1.0  -1.1  2.1  0.9  -0.8  1.7  

99 600515.SH 海航基础 0.7  2.6  -1.9  0.9  1.8  -0.9  

100 600716.SH 凤凰股份 0.6  -0.3  0.9  0.7  0.6  0.1  

101 000514.SZ 渝开发 0.6  0.5  0.0  0.8  1.0  -0.2  

102 002305.SZ 南国置业 0.5  0.4  0.1  0.7  0.1  0.6  

103 600568.SH 中珠医疗 0.3  1.0  -0.7  0.3  0.7  -0.5  

104 000667.SZ 美好置业 0.2  3.2  -3.0  0.1  1.6  -1.6  

105 000615.SZ 京汉股份 0.2  0.2  0.0  1.8  0.3  1.5  

106 600604.SH 市北高新 0.1  0.8  -0.8  0.3  0.8  -0.5  

107 000616.SZ 海航投资 0.0  -2.2  2.2  0.0  -0.4  0.4  

108 000506.SZ 中润资源 -0.3  -2.6  2.3  2.2  -0.7  2.9  

109 600503.SH 华丽家族 -0.3  0.3  -0.7  0.6  0.1  0.5  

110 600095.SH 哈高科 -0.4  -1.8  1.4  0.1  -1.0  1.0  

111 000014.SZ 沙河股份 -0.4  0.4  -0.9  -0.4  0.5  -0.9  

112 000502.SZ 绿景控股 -0.4  -20.8  20.3  -0.8  -19.1  18.2  

113 000965.SZ 天保基建 -0.5  4.6  -5.0  0.1  3.5  -3.3  

114 000608.SZ 阳光股份 -0.9  2.0  -2.8  -2.0  2.2  -4.2  

115 000809.SZ 铁岭新城 -1.4  0.2  -1.6  -0.2  0.4  -0.6  

116 600732.SH ST 新梅 -1.4  -1.3  -0.1  -1.7  -1.5  -0.3  

117 000981.SZ ST 银亿 -1.5  4.1  -5.6  0.5  3.3  -2.8  
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118 002147.SZ ST 新光 -1.6  1.9  -3.4  1.2  2.1  -0.9  

119 600077.SH 宋都股份 -1.7  3.1  -4.7  -1.3  1.3  -2.6  

120 000838.SZ 财信发展 -1.8  0.9  -2.7  -0.7  0.2  -0.9  

121 000897.SZ *ST 津滨 -2.0  -2.0  -0.0  -0.8  -0.6  -0.3  

122 600463.SH 空港股份 -2.0  -0.2  -1.9  -1.2  0.1  -1.3  

123 000558.SZ 莱茵体育 -3.5  1.5  -5.0  -1.4  1.6  -3.0  

124 000609.SZ 中迪投资 -4.0  -0.4  -3.6  -3.4  -0.4  -3.0  

125 000691.SZ 亚太实业 -4.9  -3.0  -1.9  -2.9  -0.7  -2.2  

126 600890.SH 中房股份 -6.0  -7.4  1.4  -6.3  -7.6  1.3  

127 000679.SZ 大连友谊 -9.1  -5.7  -3.4  0.4  0.1  0.3  

128 000918.SZ 嘉凯城 -11.6  -4.9  -6.7  -0.2  -0.5  0.2  

129 600239.SH 云南城投 -15.2  -3.6  -11.6  0.0  1.4  -1.4  

130 600225.SH 天津松江 -25.1  -12.2  -12.9  -0.4  1.1  -1.5  

131 600240.SH *ST 华业 
 

13.4  -13.4  -40.7  7.6  -48.3  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

板块毛利率保持回升，2019 年上半年，板块毛利率为 32.6%，较去年同期增长

1.6 个百分点；板块净利率为 13.3%，较去年同期基本持平。 

图 2：板块毛利率变化情况  图 3：板块净利率变化情况 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

在SW房地产板块131家上市公司中，60%的房企2019年上半年毛利率较2018

年同期有所提升， 53%的房企 2019年上半年净利率较 2018年同期有所提升。

2019 年上半年，54%的房企毛利率水平高于行业平均水平，其中华侨城、华夏

幸福、保利地产、金地集团、招商蛇口、万科 A 的毛利率分别达 65.4%、48.7%、

39.8%、39.7%、37.9%、36.2%；41%的房企净利率水平高于行业平均水平，

其中招商蛇口、金地集团、华夏幸福、保利地产、新城控股、华侨城 A、万科 A

的净利率分别达 32.4%、23.0%、22.1%、18.2%、17.1%、16.5%、13.8%。 

表 3：申万房地产板块毛利率、净利率同比变化一览 

序号 证券代码 证券简称 
2019H 销售毛

利率（%） 

2018H 销售毛

利率（%） 

2019H 毛利率

较 2018H 提

升（百分点） 

2019H 销售净

利率（%） 

2018H 销售净

利率（%） 

2019H 净利率

较 2018H 提

升（百分点） 

1 000608.SZ 阳光股份 94.3  82.7  11.6  -8.1  44.2  -52.3  

2 000534.SZ 万泽股份 87.7  58.9  28.7  7.9  130.7  -122.7  

3 000036.SZ 华联控股 75.3  72.1  3.2  30.2  28.2  1.9  

4 002016.SZ 世荣兆业 72.3  65.6  6.7  37.7  43.5  -5.8  

5 000056.SZ 皇庭国际 70.7  63.9  6.8  24.0  26.9  -2.9  

6 000718.SZ 苏宁环球 68.4  56.8  11.6  35.9  26.1  9.8  

7 600848.SH 上海临港 68.4  58.0  10.4  31.0  23.2  7.8  

8 600052.SH 浙江广厦 67.2  45.0  22.1  2022.5  136.7  1885.7  

9 000069.SZ 华侨城 A 65.4  56.7  8.7  16.5  15.6  0.9  

10 000029.SZ 深深房 A 65.1  59.0  6.1  26.6  25.0  1.6  

11 600663.SH 陆家嘴 58.6  49.3  9.4  32.1  36.5  -4.3  

12 600173.SH 卧龙地产 58.1  33.5  24.6  28.7  16.2  12.5  

25

30

35

40

销售毛利率（%）

8

10

12

14

16

销售净利率（%）
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13 000668.SZ 荣丰控股 58.0  49.1  8.9  23.6  5.6  18.0  

14 600895.SH 张江高科 56.8  46.9  9.8  46.3  80.6  -34.4  

15 600675.SH 中华企业 56.0  32.9  23.1  23.6  14.0  9.6  

16 002208.SZ 合肥城建 55.5  41.6  13.9  21.3  14.9  6.4  

17 600177.SH 雅戈尔 55.3  58.7  -3.4  44.3  41.5  2.8  

18 600007.SH 中国国贸 54.6  53.1  1.5  28.3  26.0  2.3  

19 000042.SZ 中洲控股 53.7  44.7  9.1  5.2  11.9  -6.8  

20 600162.SH 香江控股 53.6  47.5  6.2  10.5  1.9  8.6  

21 600639.SH 浦东金桥 50.3  67.9  -17.6  31.0  45.5  -14.4  

22 600683.SH 京投发展 50.1  28.8  21.4  23.9  12.8  11.2  

23 600604.SH 市北高新 49.6  41.2  8.4  6.1  21.2  -15.1  

24 000031.SZ 大悦城 49.5  46.1  3.5  16.4  17.5  -1.2  

25 000011.SZ 深物业 A 49.4  16.5  33.0  10.0  10.1  -0.1  

26 600246.SH 万通地产 49.0  29.5  19.5  51.9  17.1  34.8  

27 600340.SH 华夏幸福 48.7  45.7  3.1  22.1  19.8  2.3  

28 000965.SZ 天保基建 48.3  56.5  -8.2  -22.4  22.3  -44.7  

29 000402.SZ 金融街 47.5  45.5  2.0  14.6  15.4  -0.7  

30 600533.SH 栖霞建设 46.8  34.2  12.6  33.1  9.5  23.6  

31 600641.SH 万业企业 46.2  57.7  -11.5  32.4  37.6  -5.2  

32 002314.SZ 南山控股 44.2  42.6  1.7  8.2  6.0  2.2  

33 600376.SH 首开股份 44.2  21.6  22.6  17.9  8.9  9.0  

34 600503.SH 华丽家族 44.2  38.4  5.8  -16.4  0.6  -17.0  

35 600239.SH 云南城投 44.0  43.5  0.5  -47.8  -4.1  -43.7  

36 600240.SH *ST 华业 43.2  56.2  -13.0  -2759.6  35.5  -2795.1  

37 601588.SH 北辰实业 42.9  39.3  3.6  16.9  15.6  1.3  

38 600773.SH 西藏城投 42.2  39.4  2.8  8.0  8.3  -0.2  

39 600159.SH 大龙地产 42.0  15.0  27.0  10.8  -16.7  27.5  

40 600064.SH 南京高科 41.5  49.7  -8.2  151.5  39.8  111.8  

41 000517.SZ 荣安地产 41.2  36.2  5.0  26.2  13.7  12.5  

42 000006.SZ 深振业 A 39.8  39.0  0.8  22.3  42.6  -20.3  

43 600048.SH 保利地产 39.8  35.4  4.4  18.2  15.6  2.6  

44 600383.SH 金地集团 39.7  37.8  1.9  23.0  20.2  2.8  

45 000046.SZ 泛海控股 39.6  53.5  -13.9  158.8  118.3  40.5  

46 000631.SZ 顺发恒业 39.3  49.3  -9.9  46.5  44.9  1.7  

47 000736.SZ 中交地产 39.0  37.6  1.4  12.0  13.8  -1.8  

48 600208.SH 新湖中宝 38.7  28.8  9.9  23.5  26.1  -2.7  

49 000537.SZ 广宇发展 38.6  31.7  6.9  18.3  16.8  1.4  

50 600094.SH 大名城 38.2  32.7  5.5  10.8  6.9  3.9  

51 000667.SZ 美好置业 38.1  16.7  21.5  0.8  42.2  -41.4  

52 600510.SH 黑牡丹 38.1  15.2  22.9  15.6  3.7  11.8  

53 001979.SZ 招商蛇口 37.9  42.7  -4.9  32.4  38.0  -5.6  

54 600077.SH 宋都股份 37.6  45.1  -7.5  -15.9  9.4  -25.3  

55 600638.SH 新黄浦 37.5  29.0  8.5  18.0  17.9  0.1  

56 601155.SH 新城控股 37.5  38.4  -0.9  17.1  16.5  0.6  

57 600568.SH 中珠医疗 36.7  51.1  -14.4  9.5  13.7  -4.2  

58 600724.SH 宁波富达 36.6  28.9  7.7  24.1  12.3  11.8  

59 000002.SZ 万科 A 36.2  34.4  1.8  13.8  12.8  1.1  

60 600657.SH 信达地产 36.2  42.1  -5.9  9.4  8.7  0.8  

61 000863.SZ 三湘印象 36.2  34.3  1.9  24.2  1.8  22.4  

62 600515.SH 海航基础 36.2  32.0  4.1  5.7  34.6  -29.0  

63 002244.SZ 滨江集团 35.5  27.7  7.8  17.3  13.0  4.3  

64 600622.SH 光大嘉宝 35.5  51.7  -16.2  9.3  20.8  -11.5  

65 000514.SZ 渝开发 35.4  23.9  11.5  13.9  9.6  4.3  

66 000540.SZ 中天金融 35.3  35.9  -0.6  16.1  112.4  -96.3  

67 600684.SH 珠江实业 35.1  28.8  6.3  8.5  9.8  -1.3  

68 600325.SH 华发股份 35.0  25.3  9.7  11.6  14.1  -2.5  

69 600658.SH 电子城 33.9  71.4  -37.5  32.4  29.6  2.8  

70 002133.SZ 广宇集团 33.9  45.9  -12.1  15.4  22.3  -6.9  

71 600736.SH 苏州高新 33.7  31.8  2.0  8.5  25.8  -17.3  

72 000615.SZ 京汉股份 33.7  25.9  7.8  5.2  0.8  4.4  

73 600648.SH 外高桥 33.6  31.4  2.2  14.6  13.8  0.8  

74 600565.SH 迪马股份 33.3  37.4  -4.1  12.3  6.2  6.1  
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75 600743.SH 华远地产 32.7  26.2  6.5  9.7  3.9  5.8  

76 600067.SH 冠城大通 31.5  26.5  5.0  6.9  5.9  1.0  

77 600823.SH 世茂股份 30.6  40.6  -10.0  18.4  20.5  -2.1  

78 002146.SZ 荣盛发展 30.4  32.3  -1.9  11.8  14.2  -2.4  

79 000656.SZ 金科股份 30.3  22.5  7.8  12.1  5.1  7.0  

80 000560.SZ 我爱我家 30.0  32.0  -2.0  7.0  6.9  0.1  

81 000909.SZ 数源科技 29.5  13.8  15.7  5.2  3.5  1.7  

82 000926.SZ 福星股份 29.5  33.9  -4.4  9.2  11.3  -2.0  

83 600393.SH 粤泰股份 29.4  38.1  -8.7  4.2  30.8  -26.7  

84 000897.SZ *ST 津滨 29.4  33.5  -4.1  -26.0  -33.8  7.8  

85 600466.SH 蓝光发展 29.4  32.3  -3.0  10.4  7.9  2.5  

86 000609.SZ 中迪投资 29.4  27.5  1.8  -312.8  -42.3  -270.5  

87 000620.SZ 新华联 28.6  30.4  -1.9  3.3  4.4  -1.2  

88 600708.SH 光明地产 28.0  38.4  -10.3  9.9  14.6  -4.6  

89 600185.SH 格力地产 27.8  45.6  -17.7  15.3  25.5  -10.2  

90 000732.SZ 泰禾集团 27.8  33.1  -5.4  10.8  10.7  0.1  

91 000671.SZ 阳光城 27.5  27.8  -0.3  6.8  6.8  0.0  

92 000014.SZ 沙河股份 27.4  26.7  0.7  -4.8  2.8  -7.6  

93 002147.SZ ST 新光 27.1  30.7  -3.7  -11.6  14.5  -26.1  

94 600215.SH 长春经开 26.9  21.7  5.2  56.2  71.1  -14.9  

95 600082.SH 海泰发展 25.8  15.3  10.5  4.3  2.4  2.0  

96 600748.SH 上实发展 25.4  31.2  -5.8  12.1  12.4  -0.3  

97 600225.SH 天津松江 24.1  32.8  -8.7  -69.3  -23.9  -45.4  

98 600665.SH 天地源 23.8  17.8  6.0  9.4  7.0  2.3  

99 000918.SZ 嘉凯城 22.5  1.1  21.4  -49.9  -44.7  -5.2  

100 000838.SZ 财信发展 22.3  24.9  -2.6  -9.7  2.6  -12.4  

101 603506.SH 南都物业 22.1  24.1  -2.0  10.2  9.2  1.0  

102 000502.SZ 绿景控股 21.9  16.3  5.6  -13.2  -289.7  276.6  

103 600791.SH 京能置业 21.8  16.4  5.4  5.3  3.5  1.8  

104 000616.SZ 海航投资 21.5  13.9  7.6  0.1  -98.4  98.5  

105 000043.SZ 中航善达 20.5  22.7  -2.2  3.1  5.0  -1.8  

106 000090.SZ 天健集团 20.0  19.8  0.2  5.9  5.8  0.1  

107 600223.SH 鲁商发展 19.9  18.0  2.0  3.0  2.0  1.1  

108 000981.SZ ST 银亿 19.9  30.6  -10.7  -4.2  16.5  -20.7  

109 000961.SZ 中南建设 19.9  22.2  -2.3  6.2  6.7  -0.4  

110 600322.SH 天房发展 19.7  27.1  -7.4  9.1  8.1  1.0  

111 600266.SH 北京城建 19.5  34.9  -15.5  21.3  10.6  10.7  

112 600807.SH ST 天业 19.3  5.7  13.7  9.9  -95.8  105.7  

113 000558.SZ 莱茵体育 19.0  28.1  -9.1  -86.1  5.3  -91.4  

114 600692.SH 亚通股份 18.3  22.7  -4.3  4.9  8.7  -3.9  

115 000573.SZ 粤宏远 A 16.5  19.1  -2.6  20.0  -25.8  45.9  

116 002377.SZ 国创高新 16.3  15.6  0.7  6.1  6.8  -0.7  

117 600716.SH 凤凰股份 16.3  11.6  4.7  3.7  -1.7  5.4  

118 000797.SZ 中国武夷 15.2  22.8  -7.5  4.7  7.6  -2.8  

119 600606.SH 绿地控股 15.1  14.9  0.3  5.6  5.3  0.4  

120 000679.SZ 大连友谊 14.6  17.6  -3.0  -22.0  -15.3  -6.7  

121 600095.SH 哈高科 14.0  31.0  -17.0  -2.9  -21.7  18.7  

122 002285.SZ 世联行 13.5  22.4  -8.9  2.0  8.3  -6.3  

123 600649.SH 城投控股 12.8  27.4  -14.6  22.2  19.6  2.6  

124 600463.SH 空港股份 11.2  11.1  0.1  -9.2  -1.2  -8.0  

125 002305.SZ 南国置业 8.7  21.2  -12.5  3.1  10.3  -7.3  

126 600647.SH 同达创业 8.2  63.4  -55.1  158.8  -98.0  256.8  

127 600732.SH ST 新梅 0.8  -3.3  4.1  -104.3  -28.7  -75.7  

128 000691.SZ 亚太实业 0.5  16.6  -16.1  -36.7  -15.3  -21.4  

129 000506.SZ 中润资源 -6.1  11.3  -17.4  -9.1  -17.8  8.7  

130 000809.SZ 铁岭新城 -15.7  -24.1  8.4  -261.3  47.3  -308.6  

131 600890.SH 中房股份 -828.8  -603.0  -225.8  -5675.8  -6072.7  396.9  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

负债水平上升，短期偿债能力稳定 

截至 2019 年上半年末，板块净负债率 105%（含永续债），较 2018 年年末上
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升 5.6 个百分点；剔除预收账款后的资产负债率 60%，较 2018 年年末上升 5.9

个百分点，行业负债水平上升；货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负

债）为 1.2，较过去两年持平，板块短期偿债能力稳定。 

图 4：行业负债水平上升  图 5：短期偿债能力稳定 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

截至 2019 年上半年末，板块 131 家公司中，剔除预收款的资产负债率低于行

业整体水平的占比 79%，净负债率（含永续债）低于行业整体水平的占比 70%，

短期偿债能力高于 1 的占比 58%。 

表 4：申万房地产板块 2019H1 负债水平及短期偿债能力一览 

序号 证券代码 证券简称 净负债率 剔除预收账款后的资产负债率 短期偿债能力保障倍数 

1 600215.SH 长春经开 -43% 7% - 

2 600890.SH 中房股份 -35% 9% - 

3 600732.SH ST 新梅 -33% 10% - 

4 600641.SH 万业企业 -37% 11% 462.0  

5 600052.SH 浙江广厦 -55% 11% - 

6 600095.SH 哈高科 0% 12% 1.0  

7 000502.SZ 绿景控股 -36% 14% 302.3  

8 600503.SH 华丽家族 7% 15% 12.1  

9 002377.SZ 国创高新 -9% 17% 2.5  

10 000014.SZ 沙河股份 -14% 19% 8.2  

11 600568.SH 中珠医疗 -14% 20% 6.4  

12 600173.SH 卧龙地产 -94% 22% - 

13 000897.SZ *ST 津滨 52% 23% 0.4  

14 002208.SZ 合肥城建 -31% 25% 2.0  

15 000029.SZ 深深房 A -37% 27% 58.2  

16 000616.SZ 海航投资 -32% 28% 19.5  

17 600716.SH 凤凰股份 -3% 30% 2.0  

18 000631.SZ 顺发恒业 -96% 30% 153.6  

19 000965.SZ 天保基建 11% 30% 4.3  

20 000609.SZ 中迪投资 1% 32% 9.0  

21 000718.SZ 苏宁环球 6% 33% 2.8  

22 600246.SH 万通地产 5% 34% 10.8  

23 600647.SH 同达创业 -56% 34% - 

24 600007.SH 中国国贸 28% 36% 1.3  

25 000514.SZ 渝开发 -6% 37% 1.6  

26 000006.SZ 深振业 A -12% 38% 6.2  

27 000573.SZ 粤宏远 A 7% 38% 2.4  

28 000863.SZ 三湘印象 56% 38% 0.9  

29 000615.SZ 京汉股份 38% 39% 1.0  

30 000667.SZ 美好置业 70% 39% 0.7  

31 600649.SH 城投控股 34% 40% 1.7  

32 600159.SH 大龙地产 -17% 40% - 

33 600048.SH 保利地产 83% 40% 2.6  

34 600565.SH 迪马股份 66% 41% 0.8  
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35 002244.SZ 滨江集团 64% 41% 1.9  

36 000036.SZ 华联控股 -54% 41% - 

37 000608.SZ 阳光股份 37% 41% 0.4  

38 603506.SH 南都物业 -43% 42% - 

39 600463.SH 空港股份 43% 42% 0.2  

40 000838.SZ 财信发展 123% 42% 0.7  

41 600077.SH 宋都股份 43% 42% 9.4  

42 000691.SZ 亚太实业 13% 43% 0.2  

43 000517.SZ 荣安地产 52% 43% 2.9  

44 002147.SZ ST 新光 40% 43% 0.1  

45 600082.SH 海泰发展 27% 43% 0.2  

46 000961.SZ 中南建设 186% 43% 1.5  

47 600510.SH 黑牡丹 32% 44% 1.1  

48 000537.SZ 广宇发展 142% 44% 0.6  

49 002133.SZ 广宇集团 45% 44% 2.3  

50 600724.SH 宁波富达 32% 44% 2.6  

51 600064.SH 南京高科 -9% 44% 1.6  

52 000809.SZ 铁岭新城 71% 45% 0.0  

53 000981.SZ ST 银亿 64% 45% 0.2  

54 601155.SH 新城控股 69% 46% 2.3  

55 600638.SH 新黄浦 35% 46% - 

56 600466.SH 蓝光发展 138% 46% 1.6  

57 000558.SZ 莱茵体育 54% 46% 0.5  

58 600177.SH 雅戈尔 53% 47% 0.9  

59 000560.SZ 我爱我家 2% 47% 1.1  

60 600622.SH 光大嘉宝 46% 48% 3.0  

61 002146.SZ 荣盛发展 96% 48% 0.9  

62 600658.SH 电子城 48% 48% 1.0  

63 002314.SZ 南山控股 32% 49% 2.1  

64 002016.SZ 世荣兆业 -31% 49% 2.7  

65 000002.SZ 万科 A 37% 49% 2.0  

66 000656.SZ 金科股份 157% 49% 1.1  

67 600692.SH 亚通股份 67% 50% 0.3  

68 600094.SH 大名城 90% 50% 0.5  

69 000506.SZ 中润资源 32% 50% 0.2  

70 600748.SH 上实发展 95% 50% 0.6  

71 600067.SH 冠城大通 48% 51% 1.5  

72 600383.SH 金地集团 64% 51% 2.3  

73 600515.SH 海航基础 17% 51% 1.3  

74 000011.SZ 深物业 A -12% 51% - 

75 601588.SH 北辰实业 120% 51% 1.4  

76 000736.SZ 中交地产 195% 51% 1.1  

77 600657.SH 信达地产 96% 52% 1.1  

78 600606.SH 绿地控股 185% 52% 0.9  

79 600791.SH 京能置业 65% 53% 0.8  

80 600639.SH 浦东金桥 51% 53% 0.9  

81 000534.SZ 万泽股份 38% 53% 1.0  

82 600675.SH 中华企业 10% 53% 4.3  

83 000042.SZ 中洲控股 98% 54% 0.8  

84 001979.SZ 招商蛇口 69% 55% 1.7  

85 000056.SZ 皇庭国际 80% 55% 0.2  

86 600736.SH 苏州高新 100% 55% 4.5  

87 000668.SZ 荣丰控股 60% 55% 0.2  

88 600895.SH 张江高科 72% 55% 0.7  

89 000797.SZ 中国武夷 89% 55% 0.8  

90 002285.SZ 世联行 1% 56% 1.2  

91 600162.SH 香江控股 40% 56% 1.7  

92 000671.SZ 阳光城 171% 57% 1.3  

93 600340.SH 华夏幸福 282% 57% 1.1  

94 600322.SH 天房发展 227% 58% 0.2  

95 600604.SH 市北高新 89% 58% 1.3  

96 000069.SZ 华侨城 A 106% 58% 1.2  
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97 600325.SH 华发股份 245% 58% 0.7  

98 600823.SH 世茂股份 17% 58% 3.4  

99 600533.SH 栖霞建设 122% 58% 1.4  

100 000043.SZ 中航善达 72% 59% 1.3  

101 000031.SZ 大悦城 118% 60% 1.5  

102 000090.SZ 天健集团 124% 60% 1.5  

103 600376.SH 首开股份 213% 61% 0.8  

104 000926.SZ 福星股份 114% 61% 0.5  

105 002305.SZ 南国置业 175% 62% 3.5  

106 600648.SH 外高桥 83% 62% 0.5  

107 000732.SZ 泰禾集团 259% 62% 0.5  

108 600393.SH 粤泰股份 115% 62% 0.1  

109 000909.SZ 数源科技 61% 62% 0.4  

110 600665.SH 天地源 275% 64% 0.7  

111 600848.SH 上海临港 77% 64% 1.2  

112 600223.SH 鲁商发展 258% 64% 0.7  

113 600208.SH 新湖中宝 183% 64% 0.6  

114 000402.SZ 金融街 178% 65% 1.3  

115 600266.SH 北京城建 152% 65% 1.7  

116 600773.SH 西藏城投 155% 66% 2.4  

117 600663.SH 陆家嘴 118% 66% 0.4  

118 600743.SH 华远地产 258% 67% 0.7  

119 000620.SZ 新华联 220% 69% 0.6  

120 600708.SH 光明地产 302% 71% 0.5  

121 600185.SH 格力地产 189% 71% 1.1  

122 600807.SH ST 天业 42% 71% 0.9  

123 600684.SH 珠江实业 194% 75% 1.7  

124 000540.SZ 中天金融 153% 77% 0.5  

125 000046.SZ 泛海控股 197% 77% 0.6  

126 000679.SZ 大连友谊 131% 80% 0.2  

127 000918.SZ 嘉凯城 214% 82% 0.1  

128 600683.SH 京投发展 696% 84% 0.8  

129 600239.SH 云南城投 573% 87% 0.1  

130 600225.SH 天津松江 518% 87% 0.2  

131 600240.SH *ST 华业 -288% 123% 0.0  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

少数股东权益占比提升 

板块 2019年上半年末“少数股东权益比”为 26%，较去年同期提升 2.1个百分点；

“少数股东损益比”为 24%，较去年同期提升 7.0 个百分点；在板块 131 家上市

公司中，约 64%的房企“少数股东损益占净利润比值”小于“少数股东权益占比”。  

表 5：申万房地产板块 “少数股东权益比”较“少数股东损益比”情况 

 
证券代码 证券简称 

2019H 少数

股东权益比 

2019H 少数

股东损益比 

2019H 公司

权益比-损益

比 

2018H 少数

股东权益比 

2018H 少数

股东损益比 

2018H 公司

权益比-损益

比 

2019H 公司

权益比-损益

比同比提升

（百分点） 

1 000002.SZ 万科 A 31% 39% -8% 34% 33% 2% -9.8  

2 000006.SZ 深振业 A 5% 4% 1% 3% 7% -5% 5.3  

3 000011.SZ 深物业 A 5% -38% 42% 0% 0% 0% 42.4  

4 000014.SZ 沙河股份 7% 4% 3% 7% 10% -2% 5.2  

5 000029.SZ 深深房 A -4% 0% -4% -4% 0% -4% 0.3  

6 000031.SZ 大悦城 54% 35% 18% 42% 29% 13% 5.2  

7 000036.SZ 华联控股 13% 8% 5% 14% 4% 10% -5.2  

8 000042.SZ 中洲控股 6% -64% 69% 7% -1% 9% 60.6  

9 000043.SZ 中航善达 1% -5% 6% 9% 9% 0% 5.9  

10 000046.SZ 泛海控股 33% 8% 25% 27% 3% 23% 1.6  

11 000056.SZ 皇庭国际 8% 23% -15% 8% 18% -10% -5.2  

12 000069.SZ 华侨城 A 23% 4% 20% 22% 12% 9% 10.5  

13 000090.SZ 天健集团 0% -3% 4% 1% -1% 2% 1.8  

14 000402.SZ 金融街 13% 24% -12% 12% 15% -3% -8.4  
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15 000502.SZ 绿景控股 6% 9% -3% 14% 3% 12% -14.7  

16 000506.SZ 中润资源 5% 77% -72% 6% 27% -21% -51.2  

17 000514.SZ 渝开发 14% 11% 2% 13% 36% -23% 25.2  

18 000517.SZ 荣安地产 2% -10% 12% 1% -1% 1% 10.6  

19 000534.SZ 万泽股份 0% -73% 73% 1% -69% 70% 2.8  

20 000537.SZ 广宇发展 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

21 000540.SZ 中天金融 14% -3% 17% 10% 0% 10% 7.1  

22 000558.SZ 莱茵体育 -1% 5% -5% 4% 13% -8% 3.1  

23 000560.SZ 我爱我家 2% 4% -2% 3% 10% -7% 5.6  

24 000573.SZ 粤宏远 A 1% -9% 9% 1% 8% -7% 16.3  

25 000608.SZ 阳光股份 18% -196% 213% 19% 15% 4% 209.9  

26 000609.SZ 中迪投资 0% 2% -2% 0% 1% 0% -1.6  

27 000615.SZ 京汉股份 38% 95% -57% 34% 63% -29% -28.0  

28 000616.SZ 海航投资 0% -360% 360% 10% 2% 8% 352.0  

29 000620.SZ 新华联 20% 1% 19% 21% 0% 21% -1.9  

30 000631.SZ 顺发恒业 1% 9% -7% 0% 0% 0% -7.7  

31 000656.SZ 金科股份 43% 18% 25% 32% 16% 16% 9.1  

32 000667.SZ 美好置业 6% -80% 85% 8% -25% 33% 52.5  

33 000668.SZ 荣丰控股 11% 11% 0% 12% 11% 1% -0.1  

34 000671.SZ 阳光城 49% 6% 43% 40% 0% 40% 3.8  

35 000679.SZ 大连友谊 8% 11% -3% 9% 8% 1% -3.9  

36 000691.SZ 亚太实业 14% 6% 8% 16% -1% 17% -9.2  

37 000718.SZ 苏宁环球 4% -1% 5% 3% -8% 12% -7.3  

38 000732.SZ 泰禾集团 41% 0% 41% 41% 28% 13% 27.7  

39 000736.SZ 中交地产 48% 56% -8% 44% 31% 13% -20.6  

40 000797.SZ 中国武夷 4% -4% 8% 2% -2% 4% 4.2  

41 000809.SZ 铁岭新城 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

42 000838.SZ 财信发展 27% 30% -4% 7% -21% 28% -31.7  

43 000863.SZ 三湘印象 -2% -8% 6% -1% -130% 129% -122.5  

44 000897.SZ *ST 津滨 12% 16% -3% 13% -2% 14% -17.6  

45 000909.SZ 数源科技 16% 29% -13% 17% 44% -27% 14.2  

46 000918.SZ 嘉凯城 2% 5% -4% 4% 18% -14% 10.2  

47 000926.SZ 福星股份 10% 13% -3% 10% 7% 3% -6.5  

48 000961.SZ 中南建设 20% 9% 11% 17% 9% 8% 2.5  

49 000965.SZ 天保基建 0% 1% 0% 0% 0% 0% -0.3  

50 000981.SZ ST 银亿 3% -35% 38% 4% 18% -14% 51.8  

51 001979.SZ 招商蛇口 35% 9% 26% 30% 11% 19% 6.7  

52 002016.SZ 世荣兆业 0% 0% 0% 0% 1% -1% 1.2  

53 002133.SZ 广宇集团 12% 40% -28% 17% 47% -30% 1.2  

54 002146.SZ 荣盛发展 8% -2% 10% 9% 19% -10% 20.0  

55 002147.SZ ST 新光 3% 1% 2% 3% 0% 3% -1.3  

56 002208.SZ 合肥城建 10% 43% -33% 6% 2% 4% -37.2  

57 002244.SZ 滨江集团 23% 32% -9% 17% 53% -37% 27.5  

58 002285.SZ 世联行 2% -3% 5% 1% 2% -1% 5.5  

59 002305.SZ 南国置业 13% 78% -65% 12% 75% -63% -1.9  

60 002314.SZ 南山控股 25% 24% 1% 14% 109% -95% 96.4  

61 002377.SZ 国创高新 2% -4% 7% 3% 3% 0% 7.1  

62 600007.SH 中国国贸 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

63 600048.SH 保利地产 35% 23% 12% 35% 30% 5% 6.9  

64 600052.SH 浙江广厦 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

65 600064.SH 南京高科 6% 1% 6% 6% 9% -3% 8.5  

66 600067.SH 冠城大通 15% 13% 1% 14% 27% -14% 15.2  

67 600077.SH 宋都股份 11% 6% 4% 15% -3% 18% -13.7  

68 600082.SH 海泰发展 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

69 600094.SH 大名城 10% 42% -32% 8% 19% -11% -20.9  

70 600095.SH 哈高科 3% 62% -59% 3% 15% -12% -47.0  

71 600159.SH 大龙地产 2% -11% 13% 3% 0% 2% 10.8  

72 600162.SH 香江控股 5% -16% 21% 8% -142% 150% -128.1  

73 600173.SH 卧龙地产 0% 0% 0% 8% 20% -12% 12.4  

74 600177.SH 雅戈尔 1% 0% 1% 1% 0% 1% -0.2  

75 600185.SH 格力地产 0% 0% 0% 0% 0% 0% -0.2  

76 600208.SH 新湖中宝 2% -1% 3% 2% 0% 2% 1.2  
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77 600215.SH 长春经开 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.2  

78 600223.SH 鲁商发展 18% 16% 2% 11% 0% 11% -9.1  

79 600225.SH 天津松江 22% 5% 16% 15% 6% 9% 7.4  

80 600239.SH 云南城投 41% 13% 28% 40% -16% 56% -28.1  

81 600240.SH *ST 华业 1% 0% 1% 0% 0% 0% 1.3  

82 600246.SH 万通地产 6% 9% -2% 8% 18% -10% 7.8  

83 600266.SH 北京城建 10% 11% -1% 10% -2% 12% -12.9  

84 600322.SH 天房发展 14% 15% -1% 15% 4% 11% -11.6  

85 600325.SH 华发股份 50% 16% 34% 47% -1% 48% -14.1  

86 600340.SH 华夏幸福 14% 1% 12% 42% 0% 41% -28.9  

87 600376.SH 首开股份 46% 51% -5% 40% 12% 28% -32.4  

88 600383.SH 金地集团 31% 29% 2% 29% 21% 9% -7.0  

89 600393.SH 粤泰股份 8% -46% 54% 9% -2% 11% 42.8  

90 600463.SH 空港股份 3% 18% -15% 4% 62% -58% 43.3  

91 600466.SH 蓝光发展 51% 16% 35% 25% 1% 23% 11.3  

92 600503.SH 华丽家族 2% 43% -42% 3% -738% 741% -782.3  

93 600510.SH 黑牡丹 12% 46% -33% 6% -25% 31% -64.4  

94 600515.SH 海航基础 16% -13% 28% 26% 17% 9% 18.8  

95 600533.SH 栖霞建设 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0.3  

96 600565.SH 迪马股份 40% 10% 30% 5% -12% 17% 12.5  

97 600568.SH 中珠医疗 5% 48% -43% 3% 4% -2% -41.5  

98 600604.SH 市北高新 17% 55% -39% 4% 15% -11% -27.2  

99 600606.SH 绿地控股 36% 21% 15% 35% 27% 8% 7.1  

100 600622.SH 光大嘉宝 28% -9% 36% 25% 31% -6% 42.2  

101 600638.SH 新黄浦 4% 18% -14% 3% 19% -15% 1.1  

102 600639.SH 浦东金桥 2% 0% 3% 3% 0% 3% 0.0  

103 600641.SH 万业企业 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

104 600647.SH 同达创业 9% 0% 9% 10% -15% 24% -15.6  

105 600648.SH 外高桥 4% 4% 0% 4% 4% -1% 0.8  

106 600649.SH 城投控股 6% 7% -2% 6% 13% -7% 5.7  

107 600657.SH 信达地产 4% 11% -7% 1% 0% 1% -8.1  

108 600658.SH 电子城 3% -3% 6% 5% 0% 5% 1.0  

109 600663.SH 陆家嘴 30% 22% 8% 31% 24% 7% 1.4  

110 600665.SH 天地源 5% -3% 8% 1% -1% 2% 6.3  

111 600675.SH 中华企业 12% 22% -11% 17% 22% -5% -5.2  

112 600683.SH 京投发展 33% 68% -35% 41% 52% -11% -24.4  

113 600684.SH 珠江实业 24% 53% -29% 26% 18% 8% -36.4  

114 600692.SH 亚通股份 10% 31% -21% 11% 28% -17% -3.8  

115 600708.SH 光明地产 7% 31% -24% 6% 11% -5% -18.7  

116 600716.SH 凤凰股份 6% 5% 1% 2% 0% 2% -0.8  

117 600724.SH 宁波富达 13% 25% -12% 29% 26% 3% -14.3  

118 600732.SH ST 新梅 5% -3% 8% 4% -1% 5% 2.8  

119 600736.SH 苏州高新 41% 51% -10% 34% 34% 0% -10.4  

120 600743.SH 华远地产 9% -20% 28% 6% -14% 20% 8.6  

121 600748.SH 上实发展 12% 21% -9% 15% 41% -26% 16.7  

122 600773.SH 西藏城投 0% -3% 2% 0% -1% 1% 1.2  

123 600791.SH 京能置业 49% 43% 7% 39% 50% -11% 18.3  

124 600807.SH ST 天业 1% 2% -1% 1% 0% 1% -1.8  

125 600823.SH 世茂股份 46% 33% 13% 47% 42% 5% 7.9  

126 600848.SH 上海临港 17% 7% 10% 15% -5% 20% -10.3  

127 600890.SH 中房股份 1% 0% 1% 1% 0% 1% 0.1  

128 600895.SH 张江高科 2% -1% 2% 2% -1% 3% -0.4  

129 601155.SH 新城控股 47% 11% 36% 25% 2% 23% 13.6  

130 601588.SH 北辰实业 10% 11% -2% 7% 25% -18% 16.3  

131 603506.SH 南都物业 2% 7% -5% 1% 2% -1% -3.7  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

二季度存货去化速度加快 

由于房地产行业实施的是预售制度，导致“存货周转天数”这个指标反映得并不是

当期预售层面的库存去化能力。为了更真实地反映房企去库存的能力，我们引
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入另一个指标—— 

回款存货比=销售商品、提供劳务获得的现金/期末存货； 

该比率越大，说明从当期预售回款层面的去化速度越快。2019 年板块二季度的

回款存货比为 14%，较 2019 年一季度末 10%高出 3.5 个百分点，与去年同期

相同，表明从预售回款层面，A 股房地产板块二季度的存货去化速度比一季度

快。 

表 6：申万房地产板块 2019 年上半年存货去化情况 

序号 证券代码 证券简称 

2019Q1 销售

商品、提供劳

务收到的现金

（亿元） 

2019Q1 存货

（亿元） 

2019Q1 存货

回款比 

2019Q2 销售商

品、提供劳务收

到的现金（亿元） 

2019H1 存货

（亿元） 

2019Q2 存货

回款比 

1 000002.SZ 万科 A 790  7786  10% 1191  7905  15% 

2 600048.SH 保利地产 495  5073  10% 886  5314  17% 

3 600606.SH 绿地控股 1253  6032  21% 1373  5749  24% 

4 600340.SH 华夏幸福 157  2642  6% 241  2768  9% 

5 001979.SZ 招商蛇口 159  2251  7% 351  2534  14% 

6 600383.SH 金地集团 133  1096  12% 223  1245  18% 

7 600376.SH 首开股份 89  1734  5% 149  1727  9% 

8 000656.SZ 金科股份 179  1721  10% 307  1826  17% 

9 000031.SZ 大悦城 73  593  12% 97  650  15% 

10 601155.SH 新城控股 224  1673  13% 463  2109  22% 

11 000069.SZ 华侨城 A 218  1799  12% 153  1795  8% 

12 002146.SZ 荣盛发展 131  1463  9% 174  1519  11% 

13 600663.SH 陆家嘴 24  232  10% 16  226  7% 

14 600823.SH 世茂股份 26  561  5% 52  543  10% 

15 600675.SH 中华企业 31  200  15% 22  187  12% 

16 600177.SH 雅戈尔 31  143  22% 44  151  29% 

17 000046.SZ 泛海控股 39  583  7% 10  600  2% 

18 600208.SH 新湖中宝 29  737  4% 49  730  7% 

19 600325.SH 华发股份 99  1373  7% 163  1411  12% 

20 000732.SZ 泰禾集团 170  1606  11% 155  1633  10% 

21 000537.SZ 广宇发展 40  602  7% 33  589  6% 

22 000671.SZ 阳光城 169  1559  11% 219  1600  14% 

23 600466.SH 蓝光发展 110  1002  11% 140  1123  12% 

24 000961.SZ 中南建设 169  1404  12% 198  1532  13% 

25 601588.SH 北辰实业 44  629  7% 60  648  9% 

26 000402.SZ 金融街 53  742  7% 98  745  13% 

27 600266.SH 北京城建 20  803  2% 38  808  5% 

28 600064.SH 南京高科 15  98  16% 4  99  4% 

29 000540.SZ 中天金融 24  335  7% 19  319  6% 

30 600052.SH 浙江广厦 8  0  2627% 4  0  985% 

31 002244.SZ 滨江集团 74  591  13% 115  603  19% 

32 600848.SH 上海临港 4  68  6% 12  131  9% 

33 600708.SH 光明地产 34  507  7% 28  541  5% 

34 600648.SH 外高桥 15  93  16% 20  93  21% 

35 000718.SZ 苏宁环球 7  112  7% 9  118  8% 

36 000517.SZ 荣安地产 21  188  11% 45  232  19% 

37 002016.SZ 世荣兆业 8  40  20% 13  42  30% 

38 600641.SH 万业企业 6  13  45% 3  8  32% 

39 600748.SH 上实发展 16  232  7% 20  245  8% 

40 600510.SH 黑牡丹 17  112  15% 38  112  34% 

41 600657.SH 信达地产 33  642  5% 49  638  8% 

42 000036.SZ 华联控股 7  34  19% 13  34  37% 

43 600007.SH 中国国贸 8  0  2781% 9  0  2874% 

44 000631.SZ 顺发恒业 2  14  13% 3  10  27% 

45 000926.SZ 福星股份 30  247  12% 32  257  12% 

46 600094.SH 大名城 30  355  9% 38  359  11% 

47 600736.SH 苏州高新 12  205  6% 19  225  8% 

48 600639.SH 浦东金桥 5  35  15% 7  35  19% 
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49 600565.SH 迪马股份 54  408  13% 56  486  12% 

50 600533.SH 栖霞建设 12  108  11% 15  107  14% 

51 600185.SH 格力地产 8  220  3% 14  222  6% 

52 600649.SH 城投控股 1  234  0% 12  226  5% 

53 000560.SZ 我爱我家 24  6  417% 32  6  563% 

54 600724.SH 宁波富达 6  1  417% 8  1  617% 

55 000863.SZ 三湘印象 6  89  6% 16  89  18% 

56 000029.SZ 深深房 A 7  17  40% 9  16  54% 

57 002133.SZ 广宇集团 6  78  8% 12  77  16% 

58 600683.SH 京投发展 8  314  3% 16  329  5% 

59 600322.SH 天房发展 5  258  2% 4  261  2% 

60 600895.SH 张江高科 3  43  8% 2  43  6% 

61 600067.SH 冠城大通 23  135  17% 28  137  20% 

62 600246.SH 万通地产 2  42  6% 3  42  8% 

63 000090.SZ 天健集团 17  196  9% 37  206  18% 

64 600173.SH 卧龙地产 8  33  25% 12  34  36% 

65 600622.SH 光大嘉宝 12  65  19% 14  76  19% 

66 000006.SZ 深振业 A 8  66  12% 15  74  21% 

67 000736.SZ 中交地产 14  265  5% 19  312  6% 

68 600162.SH 香江控股 17  129  13% 19  129  15% 

69 002314.SZ 南山控股 18  114  16% 25  112  22% 

70 002208.SZ 合肥城建 12  98  12% 15  101  15% 

71 600515.SH 海航基础 24  289  8% 19  322  6% 

72 600658.SH 电子城 2  65  3% 2  70  3% 

73 600665.SH 天地源 5  163  3% 14  177  8% 

74 600743.SH 华远地产 19  347  6% 29  398  7% 

75 002377.SZ 国创高新 10  2  514% 12  3  454% 

76 000042.SZ 中洲控股 11  258  4% 21  292  7% 

77 600223.SH 鲁商发展 25  372  7% 32  390  8% 

78 000056.SZ 皇庭国际 3  0  1684% 3  0  1912% 

79 600684.SH 珠江实业 3  53  6% 8  50  17% 

80 000620.SZ 新华联 23  248  9% 29  250  12% 

81 002305.SZ 南国置业 5  167  3% 6  172  4% 

82 600638.SH 新黄浦 5  58  9% 3  66  4% 

83 000797.SZ 中国武夷 8  105  7% 21  114  19% 

84 000043.SZ 中航善达 9  17  52% 13  17  76% 

85 000011.SZ 深物业 A 5  29  16% 11  38  29% 

86 000668.SZ 荣丰控股 0  19  1% 0  18  1% 

87 000615.SZ 京汉股份 14  78  18% 12  80  15% 

88 600393.SH 粤泰股份 9  140  7% 9  146  6% 

89 600807.SH ST 天业 2  12  19% 2  12  21% 

90 600215.SH 长春经开 0  12  4% 0  12  3% 

91 002285.SZ 世联行 17  0  15229% 18  0  10725% 

92 603506.SH 南都物业 3  0  37491% 3  0  38195% 

93 600773.SH 西藏城投 3  82  4% 5  85  6% 

94 000573.SZ 粤宏远 A 3  13  20% 2  15  12% 

95 600791.SH 京能置业 1  66  1% 1  62  1% 

96 600716.SH 凤凰股份 2  30  7% 1  33  4% 

97 600647.SH 同达创业 0  1  1% 0  1  24% 

98 000909.SZ 数源科技 1  9  6% 3  9  34% 

99 600568.SH 中珠医疗 2  10  17% 2  10  23% 

100 600159.SH 大龙地产 1  29  5% 2  29  6% 

101 000534.SZ 万泽股份 1  1  199% 3  0  559% 

102 000514.SZ 渝开发 1  34  4% 2  35  5% 

103 600692.SH 亚通股份 1  11  8% 1  11  14% 

104 600082.SH 海泰发展 3  28  9% 1  27  5% 

105 600604.SH 市北高新 1  91  1% 1  94  1% 

106 000667.SZ 美好置业 11  122  9% 13  125  11% 

107 000616.SZ 海航投资 1  14  4% 1  13  5% 

108 000502.SZ 绿景控股 0  0  11% 0  0  11% 

109 000014.SZ 沙河股份 1  15  9% 1  15  4% 

110 000691.SZ 亚太实业 0  1  5% 0  1  1% 
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111 600732.SH ST 新梅 0  0  26% 0  0  -6% 

112 600095.SH 哈高科 2  2  78% 1  2  54% 

113 000608.SZ 阳光股份 1  7  9% 1  7  9% 

114 000506.SZ 中润资源 1  4  20% 1  5  22% 

115 600890.SH 中房股份 0  0  20% 0  0  20% 

116 600503.SH 华丽家族 4  26  17% 4  32  14% 

117 000897.SZ *ST 津滨 3  54  6% 6  55  11% 

118 000965.SZ 天保基建 1  67  1% 1  67  2% 

119 600463.SH 空港股份 3  12  24% 2  12  15% 

120 000809.SZ 铁岭新城 0  41  1% 1  41  1% 

121 000558.SZ 莱茵体育 0  3  8% 0  3  12% 

122 000838.SZ 财信发展 11  110  10% 17  115  15% 

123 000609.SZ 中迪投资 2  25  9% 2  27  6% 

124 600077.SH 宋都股份 16  155  10% 35  200  17% 

125 000679.SZ 大连友谊 2  28  9% 2  28  8% 

126 002147.SZ ST 新光 3  52  5% 2  49  5% 

127 000981.SZ ST 银亿 19  85  22% 19  87  22% 

128 600225.SH 天津松江 3  52  5% 8  52  15% 

129 000918.SZ 嘉凯城 4  91  5% 4  90  5% 

130 600239.SH 云南城投 15  490  3% 16  517  3% 

131 600240.SH *ST 华业 0  25  2% 0  25  2% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

全年业绩增长有望 

板块全年营收及利润主要结转于 2017 年销售，这一期间行业量价齐升，所销

售的项目毛利率较高，因此板块特别是以龙头房企为代表的优势地产股，全年

业绩大概率能有显著增长。根据已披露的主流卖方研究机构对 55 只地产股业绩

预测（截至 2019 年 9 月 9 日），整体法算出 2019 年上半年末预收款可锁定 2019

年下半年 wind 一致预期营业收入的 187%（2019 年下半年 wind 一致预期营收

=2019 年 wind 一致预期营收-已披露的上半年营收），在满足 2019 年 wind 一

致预期营收后，剩余的预收账款仍能锁定 2020 年 wind 一致预期营收的 45%。

其中： 

① 2020年业绩锁定性在 100%或以上的有 2家，包括新城控股、宋都股份等； 

② 2020 年业绩锁定性在 50%至 100%之间的有 18 家，包括金科股份、中南

建设、万科 A、保利地产、蓝光发展、华夏幸福等； 

③ 2020 年业绩锁定性在 30%至 50%之间的有 3 家，包括金地集团、荣盛发

展、阳光城等。 

表 7：地产 A 股业绩锁定性一览 

序号 证券代码 证券简称 
2019H1 末预收账

款（亿元） 

2019H 营业收

入（亿元） 

2019 年一致预期

营业收入（亿元） 

2020 年一致预期

营业收入（亿元） 

2019 年业绩

锁定性 

2020 年业绩

锁定性 

1 601155.SH 新城控股 1727  171  795  1069  276% 103% 

2 600077.SH 宋都股份 142  5  63  84  243% 100% 

3 600223.SH 鲁商发展 164  40  95  115  298% 95% 

4 000615.SZ 京汉股份 49  14  32  36  276% 88% 

5 000656.SZ 金科股份 940  261  559  733  316% 88% 

6 600325.SH 华发股份 508  142  312  412  300% 82% 

7 000961.SZ 中南建设 1283  233  690  1039  281% 80% 

8 000002.SZ 万科 A 5673  1393  3708  4533  245% 74% 

9 002244.SZ 滨江集团 437  53  254  321  217% 73% 

10 000031.SZ 大悦城 320  183  275  330  347% 69% 

11 000042.SZ 中洲控股 137  24  92  106  203% 66% 

12 000732.SZ 泰禾集团 534  145  380  462  227% 65% 

13 600376.SH 首开股份 613  232  483  573  245% 63% 

14 600048.SH 保利地产 3621  711  2448  3048  209% 62% 
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15 600466.SH 蓝光发展 617  145  419  576  225% 59% 

16 600565.SH 迪马股份 306  36  192  258  195% 58% 

17 601588.SH 北辰实业 277  85  212  263  218% 57% 

18 600340.SH 华夏幸福 1403  387  1058  1352  209% 54% 

19 600177.SH 雅戈尔 124  46  107  118  201% 53% 

20 600064.SH 南京高科 48  8  36  40  171% 50% 

21 600383.SH 金地集团 847  223  672  830  189% 48% 

22 002146.SZ 荣盛发展 878  244  742  939  176% 40% 

23 000671.SZ 阳光城 771  225  689  890  166% 35% 

24 000069.SZ 华侨城 A 630  177  601  722  149% 29% 

25 600743.SH 华远地产 102  16  90  105  138% 27% 

26 600606.SH 绿地控股 3598  2014  4275  5139  159% 26% 

27 600736.SH 苏州高新 50  53  89  110  137% 12% 

28 600622.SH 光大嘉宝 38  23  54  63  125% 12% 

29 600266.SH 北京城建 128  63  168  209  121% 11% 

30 600748.SH 上实发展 68  43  99  118  122% 10% 

31 001979.SZ 招商蛇口 1111  167  1138  1402  114% 10% 

32 600208.SH 新湖中宝 165  73  236  296  101% 1% 

33 002314.SZ 南山控股 59  25  85  95  98% - 

34 600641.SH 万业企业 2  16  19  20  74% - 

35 000402.SZ 金融街 164  95  274  329  92% - 

36 600663.SH 陆家嘴 49  82  149  172  73% - 

37 600675.SH 中华企业 71  91  213  260  58% - 

38 000090.SZ 天健集团 49  39  116  135  64% - 

39 600708.SH 光明地产 92  73  215  245  65% - 

40 000863.SZ 三湘印象 22  15  51  60  59% - 

41 000620.SZ 新华联 80  33  160  180  63% - 

42 000540.SZ 中天金融 55  73  205  253  42% - 

43 600823.SH 世茂股份 27  128  249  304  22% - 

44 603506.SH 南都物业 2  6  14  17  29% - 

45 600639.SH 浦东金桥 5  14  31  35  32% - 

46 000965.SZ 天保基建 14  1  27  34  55% - 

47 600648.SH 外高桥 5  49  89  101  13% - 

48 600649.SH 城投控股 29  18  111  172  32% - 

49 600007.SH 中国国贸 1  17  35  38  7% - 

50 000560.SZ 我爱我家 4  57  124  147  6% - 

51 000043.SZ 中航善达 2  26  69  93  5% - 

52 002377.SZ 国创高新 2  22  57  69  5% - 

53 002285.SZ 世联行 2  31  80  90  4% - 

54 600658.SH 电子城 1  5  32  40  3% - 

55 600732.SH ST 新梅 0  0  66  95  0% - 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

行业销售降温，第二梯队龙头房企销售表现优异 

2019 年 1-7 月，商品房销售面积累计同比增速-1.3%，出现负增长，较 2018 年全

年回落 2.4 个百分点，降温态势显著；商品房销售额累计同比增速 6.2%，较 2018

年全年回落 6 个百分点，回落态势明显。 
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图 6：商品房销售额同比增速  图 7：商品房销售面积同比增速 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-8 月，TOP3、TOP5、TOP10、TOP20、TO30 房企销售额增速分别

为-2.6%、2.3%、6.7%、9.9%、6.8%。一些第二梯队龙头房企受益于布局城

市楼市回暖，表现优异，其中世茂房地产、招商蛇口、金地集团、阳光城分别

取得 41%、34%、33%、32%的增长。 

图 8：2019 年 1-8 月龙头房企销售增速一览 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 8：2019 年 1-8 月销售 TOP30 优势房企一览 

 
房企 2019 年 1-8 月销售额（亿元） 2019 年 1-8 月同比增速 2018 年同期同比增速 增长变化（百分点） 

1 碧桂园 5095  1% 33% -32  

2 万科地产 4263  10% 11% -1  

3 中国恒大 3701  -4% 20% -24  

4 保利发展 3100  13% 43% -27  

5 融创中国 3056  14% 66% -52  

6 中海地产 2251  20% 37% -18  

7 绿地控股 2237  2% 33% -30  

8 新城控股 1715  25% 115% -90  

9 华润置地 1522  13% 53% -40  

10 龙湖集团 1476  12% 14% -2  

11 世茂房地产 1419  41% 72% -30  

12 招商蛇口 1386  34% 51% -17  

13 阳光城 1230  32% 87% -55  

14 金地集团 1168  33% -2% 35  

15 旭辉集团 1167  27% 51% -23  

16 中南置地 1110  20% 61% -41  

17 中国金茂 1082  25% 168% -142  
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18 金科集团 1017  28% 111% -83  

19 中梁控股 874  14% 69% -55  

20 富力地产 871  3% 49% -46  

21 正荣集团 843  0% 78% -79  

22 华夏幸福 831  -19% 16% -35  

23 融信集团 805  8% 209% -201  

24 雅居乐 758  26% 20% 6  

25 远洋集团 754  32% 40% -8  

26 滨江集团 708  22% 95% -73  

27 奥园集团 680  28% 145% -117  

28 绿城中国 671  19% -5% 23  

29 祥生地产 661  19% 103% -84  

30 蓝光发展 657  7% 71% -64  

资料来源: 克而瑞、公司公告、国信证券经济研究所整理 

地产股短期有反弹，长期具配置价值 

板块动态 PE 处在近五年第二低位，已与 2018 年底部时较接近，表明市场对板

块的担忧已在股价中有所反映，风险已有所释放。我们认为在当前时点，随着

大盘的企稳回升，“全面降准”等货币政策的利好不断出台，优势地产股或将反弹， 

“低估值+双增长（已披露的合同销售额及归母净利润预测值双双显著增长）”的

优势地产股已具备长期配置价值。 

图 9：当前板块动态 PE 处在近五年第二低位 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注 1：每年股价最低时点按照当年申万房地产指数的最低时点； 

注 2：历史上每年最低点的 PE=每年股价最低点的总市值/当年归母净利润总和，2019 年预测 PE=当日收盘价

板块的总市值/ WIND 一致预期的归母净利润总和。 

风险 

一、 市场的风险：若房地产行业降温超出市场预期而政策又迟迟不转暖； 

二、 研究框架的风险：上述策略建议所基于的研究框架为《区瑞明地产 A 股小

周期理论框架》，其核心假设在于——商品住宅开发仍是中国的支柱产业。

若中短期崛起一个市场容量与商品住宅开发一样巨大、且能替代商品住宅

开发对中国宏观经济拉动作用的行业，则上述研究框架失效，导致相应地

策略建议亦失效。 
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附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS 
 

PE 
 

PB 

代码 名称 评级 2019-9-9 2018 2019E 2020E 
 

2018 2019E 2020E 
 

2018 

600383.SH 金地集团 买入 11.89  1.79  2.15  2.52   6.6  5.5  4.7   1.2  

002146.SZ 荣盛发展 买入 8.62  1.74  2.20  2.70   5.0  3.9  3.2   1.1  

000961.SZ 中南建设 买入 7.93  0.59  1.08  1.89   13.4  7.3  4.2   1.7  

600340.SH 华夏幸福 买入 27.81  3.91  4.83  6.00   7.1  5.8  4.6   1.9  

000671.SZ 阳光城 买入 6.06  0.75  0.98  1.28  
 

8.1  6.2  4.7  
 

1.1  

000656.SZ 金科股份 买入 6.87  0.73  0.90  1.10  
 

9.4  7.6  6.2  
 

1.6  

000069.SZ 华侨城 A 买入 7.18  1.29  1.49  1.72  
 

5.6  4.8  4.2  
 

1.0  

2007.HK 碧桂园 买入 9.27  1.59  1.88  2.10  
 

5.8  4.9  4.4  
 

1.6  

1109.HK 华润置地 买入 29.55  2.78  3.20  3.52  
 

10.6  9.2  8.4  
 

1.4  

0960.HK 龙湖集团 买入 25.66  2.16  2.59  3.11  
 

11.9  9.9  8.3  
 

1.8  

1918.HK 融创中国 买入 29.68  3.74  5.31  6.61  
 

7.9  5.6  4.5  
 

2.0  

0884.HK 旭辉控股集团 买入 4.02  0.72  0.87  1.05  
 

5.6  4.6  3.8  
 

1.1  

3380.HK 龙光地产 买入 10.05  1.28  1.81  2.18  
 

7.9  5.6  4.6  
 

1.7  

1813.HK 合景泰富集团 买入 6.42  1.20  1.45  1.76  
 

5.3  4.4  3.6  
 

0.6  

3301.HK 融信中国 买入 8.30  1.56  2.00  2.50  
 

5.3  4.1  3.3  
 

0.9  

1638.HK 佳兆业集团 买入 2.75  0.45  0.55  0.66    6.1  5.0  4.2    0.7  

1628.HK 禹洲地产 增持 3.09  0.79  0.83  0.96   3.9  3.7  3.2   0.8  

资料来源: Wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

注 1：表中金额均为人民币计价，阳光城 2018 年 EPS 均未扣除永续债利息； 

注 2：港股 EPS 均为核心 EPS（融创中国、佳兆业集团除外） 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任

何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但

我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建

议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机

构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及

资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保

证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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