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——房地产行业 2019 年中报业绩综述（20190911） 

核心观点 

 2019 年上半年房地产板块整体营业收入稳步增长，净利润持续上行。 

2019 年上半年，房地产整体板块营业收入实现平稳增长。二线房企营业收入增

速最大，边际改善程度较为突出，而三线房企营业收入增速远低于一线和二线

房企。房地产行业营业收入分化较为明显，一些尾部房企营业收入表现依然较

为疲软，头部化趋势进一步加强。房地产板块整体净利润增速上行，板块内部

净利润增速分化明显，三线房企净利润增速明显低于一线和二线房企。一线房

企中，金地集团、阳光城、万科、保利地产的净利润增速表现较为亮眼，分别

达到了 70.27%、48.8%、42.62%和 39.58%。 

 2019 年上半年房地产板块销售毛利率和销售净利率平稳增长，ROE 小幅上

升。 

房地产板块销售毛利率仍然持续改善，主要是因为 2016-2017 年房价上行，而

2019 年上半年的结算项目很多是 2016-2017 年销售的项目。一线房企在 2019

上半年的销售毛利率平均值明显高于二线房企和三线房企。一线房企中销售毛

利率表现较为突出的华侨城、华夏幸福和保利地产。由于销售项目涨价和成本

管控能力较强，一线房企在 2019 年上半年销售净利率高于二线和三线房企。

一线房企中，销售净利率表现较好的是招商蛇口、金地集团、华夏幸福、和保

利地产。2019 年上半年一线房企 ROE 明显领先于二线和三线房企。一线房企

中，绿地控股、万科、保利地产、华夏幸福、阳光城、荣盛发展、金地集团和

华侨城的 ROE 均较去年同期有一定上升。 

 2019 年上半年房地产板块资产负债率小幅升高，资金链有所收紧。 

一线房企资产负债率较高的原因一方面是由于 2019 年销售上行促使预收账款

增加，另一方面是由于一线房企普遍在 2019 年上半年还处于扩张之中，而二

线和三线房企在拿地和开发上较为谨慎。2019 年上半年，受融资端政策收紧影

响，很多房企资金链趋于紧张，房企经营活动产生之现金流量净额的平均值较

2018 年出现了明显下滑。 

 投资建议 

2019 年初以来房地产行业涨幅低于大盘，估值处于历史低位。考虑到房地产行

业政策处于收紧阶段，预计行业内部分化将进一步加大，中小房企面临的挑战

和压力将逐步加大，预计行业整体景气度的恢复还需要一定时间，强者恒强将

会成为未来较长时间内的发展趋势。中长期看好业绩表现较为亮眼、土储丰富、

杠杆水平可控的优质大型房企，相关标的为保利地产、金地集团、万科，同时

看好建设粤港澳大湾区相关概念的大型房企，相关标的为招商蛇口和华侨城。 

 风险提示：经济增长不及预期；行业政策大幅持续收紧。  
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一、房地产行业 2019 年半年报分析 

1.1 板块整体营业收入稳步增长，净利润持续上行 

我们根据 2018 年的年报营业收入将房地产板块的公司分为一线房企、二线房

企和三线房企来分析上市房企的业绩情况。一线房企为 2018 年营业收入排名

前十的房企（2018 年营业收入超过 450 亿元），二线房企为 2018 年营业收入

排名第十一名至二十五名的房企（2018 年营业收入在 150 亿元以上并在 450

亿元以下），三线房企为 2018 年营业收入排名在二十五名以后的全部房企

（2018 年营业收入在 150 亿元以下）。 

2019 年上半年，房地产整体板块营业收入实现平稳增长，营业收入增速为

22.69%，较 2018 年提高 2.23 个百分点。其中一线房企 2019 年上半年的营

业收入同比增长 24.35%，较 2018 年下降 2.63 个百分点；二线房企营业收入

同比增长 31.02%，较 2018 年上升 11.4 个百分点；三线房企营业收入同比增

长 12.18%，较 2018 年上升 7.14 个百分点。2019 年上半年二线房企营业收

入增速最大，边际改善程度较为突出，其中信达地产和蓝光发展的营业收入增

速高至 87.56%和 81.51%。行业营业收入分化较为明显，营业收入最大的仍

然是一线房企，营业收入破千亿的只有绿地控股和万科，分别为 2014.46 亿元

和 1393.2 亿元。一线房企营业收入增速表现较为突出的是金地集团、阳光城

和万科，营业收入增速分别为 49.3%、48.03%和 31.74%。而三线房企营业收

入增速在 2019 年上半年远低于一线和二线房企。2019 年上半年，房地产行业

营业收入分化较为明显，一些尾部房企营业收入表现依然较为疲软，房企头部

化趋势进一步加强，呈现强者恒强的发展趋势。 

图 1： 2013-2019H1 房地产板块营业收入增长率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 2： 2013-2019H1 一线房企营业收入增速（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2019 年上半年，房地产板块整体净利润增速上行，板块内部净利润增速分化

明显。2019 年上半年，房地产整体板块净利润同比增速为 21.11%，较 2018

年上升 0.2 个百分点。其中一线房企在 2019 年上半年的净利润同比增长

26.34%，较 2018 年下降 7.24 个百分点；二线房企净利润同比增长 48.54%，

较 2018 年上升 8.73 个百分点；三线房企净利润同比增长 13.11%，较 2018

年下降 13.11 个百分点。三线房企净利润增速明显低于一线和二线房企。一线

房企中，金地集团、阳光城、万科、保利地产的净利润增速表现较为亮眼，分

别达到了 70.27%、48.8%、42.62%和 39.58%。 

图 3： 2013-2019H1 房地产板块净利润增长率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 4： 2013-2019H1 房地产板块净利润增长率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

1.2 销售毛利率和销售净利率平稳增长，ROE小幅上升 

2019 年上半年房地产板块销售毛利率为 32.63%，较 2018 年提升 0.24 个百

分点。房地产板块销售毛利率仍然持续改善，主要是因为 2016-2017 年房价

上行，而 2019 年上半年的结算项目很多是 2016-2017 年销售的项目。一线房

企在 2019 上半年的销售毛利率平均值达到 37.83%，而二线和三线房企分别

为 36.05%和 29.62%，一线房企在 2019 上半年的销售毛利率平均值明显高于

二线房企和三线房企。一线房企中销售毛利率表现较为突出的华侨城、华夏幸

福和保利地产。2019 上半年华侨城的销售毛利率为 65.38%，较 2018 年提高

5.03 个百分点；华夏幸福的销售毛利率为 48.73%，较 2018 年提高 7.11 个百

分点；保利地产的销售毛利率为 39.75%，较 2018 年提高 7.33 个百分点。 

图 5： 2013-2019H1 房地产板块销售毛利率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 7/16 

图 6： 2013-2019H1 一线房企销售毛利率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2019 年上半年房地产板块销售净利率为 13.26%，较 2018 年提升 0.84 个百

分点。由于销售项目涨价和成本管控能力较强，一线房企 2019 年上半年销售

净利率平均值为 16.75%，高于二线和三线房企。一线房企中，销售净利率表

现较好的是招商蛇口、金地集团、华夏幸福、和保利地产，2019 年上半年销

售净利率分别达到 32.38%、23.01%、22.15%和 18.23%。另外，招商蛇口和

华夏幸福在 2019 年上半年的销售净利率较 2018 年分别提升了 10.34 和 8.06

个百分点。 

图 7： 2013-2019H1 房地产板块销售净利率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 8： 2013-2019H1 一线房企销售净利率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2019 年上半年房地产板块 ROE 为 6.39%，较 2018 年同期上升 0.22 个百分

点。2019 年上半年一线、二线和三线房企的 ROE 平均值分别为 9.07%、7.32%

和 3.00%，一线房企 ROE 明显领先于二线和三线房企。一线房企中，绿地控

股、万科、保利地产、华夏幸福、阳光城、荣盛发展、金地集团和华侨城的 ROE

均去年同期有一定上升。其中，2019 年上半年一线房企里绿地控股和华夏幸

福的 ROE 最高，分别达到 12.04%和 21.34%。 

图 9： 2013H1-2019H1 房地产板块 ROE（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 10： 2013H1-2019H1 一线房企 ROE（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

1.3 资产负债率小幅升高，资金链有所收紧 

2019 年上半年，房地产板块整体资产负债率为 80.51%，较 2018 年上升

0.46 个百分点。其中一线房企资产负债率平均值为 82.69%，较 2018 年上升

1.1 个百分点。二线和三线房企分别为 79.46%和 59.85%。 

图 11： 2013-2019H1 房地产板块资产负债率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

一线房企资产负债率较高的原因一方面是由于 2019 年销售上行促使预收账款

增加，另一方面是由于一线房企普遍在 2019 年上半年还处于扩张之中，而二

线和三线房企在拿地和开发上较为谨慎。从 2019 年上半年拿地情况来看，一

线房企中绿地控股、万科、保利地产拿地表现较为突出。绿地控股、万科、保

利地产新增土储分别达到 976、941.8 和 826 万平方米，重点布局一二线城市，

土地价格分别达到 459、649.8 和 533 亿元。一线房企中绿地控股和华夏幸福

资产负债率最高，分别达到了 88.3%和 88.12%。另外，阳光城、荣盛发展和
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万科的资产负债率也达到 83.58% 、84.38%和 85.26%。一线房企中保利地

产、招商蛇口、金地集团和华侨城资产负债率相对较低，分别为 79.27%、

76.72%、77.86%和 76.70%。 

图 12： 2013-2019H1 一线房企资产负债率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 13： 2019H1 一线房企新增土地情况 

 

资料来源：公司公告，Wind, 川财证券研究所 

 

剔除预收账款后，一线房企的资产负债率平均值仅为 74.93%，二线和三线房

企为 73.09% 和 55.03%。一线房企剔除预收账款资产负债率较未剔除之前下

降明显。这主要是因为 2019 年销售促使预收账款增加，预收账款增加是推动

一线房企资产负债率上升的重要原因。万科、保利地产、招商蛇口、金地集团

和华侨城这些一线房企剔除预收账款资产负债率都相对较低，分别为 76.98%、

66.13%、70.11%、69.56%和 71.30%。另外，从净负债率角度来看，万科净
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负债率仅为 36.77%，处于行业低位水平。招商蛇口净负债率也较低，仅为

52.83%。 

图 14： 2013-2019H1 房地产行业剔除预收账款资产负债率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 15： 2013-2019H1 一线房企剔除预收账款资产负债率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 16： 2019H1 一线房企净负债率（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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2019 年上半年，受融资端政策收紧影响，很多房企资金链较 2018 年趋于紧

张。2019 年上半年房企经营活动产生之现金流量净额的平均值为 0.53 亿元，

较 2018 年的 17 亿元出现了明显的下滑。由于一线房企仍处于扩张中，2019

年上半年一线房企经营活动产生之现金流量净额的平均值为-0.55 亿元；二线

房企部分开始明显放慢扩张节奏，2019 年上半年二线房企经营活动产生之现

金流量净额平均值为 17.5 亿元。三线房企资金链较为紧张，2019 年上半年三

线房企经营活动产生之现金流量净额平均值降至-1.55 亿元。另外，虽然 2019

年上半年一线房企经营活动产生之现金流量净额的平均值为负，但是绿地控股、

万科、保利地产、招商蛇口和阳光城的经营活动产生之现金流量净额均为正值，

分别为 81.47、88.53、162.28、60.63 和 86.98 亿元，其中保利地产资金链最

为宽松，2019 年上半年经营活动产生之现金流量净额比 2018 年上升了 43.34

亿元。 

图 17： 2013-2019H1 房地产行业经营活动产生之现金流量净额 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 18： 2013-2019H1 一线房企经营活动产生之现金流量净额 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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二、2019 年以来房地产板块涨幅及估值 

2.1 2019年以来房地产板块涨幅 

从今年年初至 2019 年 9 月 11 日，房地产指数上涨了 13.87%，低于上证指数

20.65%的涨幅，房地产板块的表现弱于大盘走势。分行业来看，房地产行业的

涨幅在 28 个行业中排名倒数第八，远低于食品饮料、电子和计算机等行业的

涨幅。 

图 19： 房地产指数和上证指数表现对比 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 20： 2019 年初至今 A 股各板块涨幅比较（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 11日。 
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房地产行业中，涨幅排名前十分别是哈高科、浙江广厦、大名城、中航善达、

ST 新梅、同达创业、天健集团、荣丰控股、迪马股份和中南建设，皆为是二

线和三线房企，年初至今涨幅分别为 211.42%、130.37%、108.81%、107.91%、

93.81%、74.49%、60.60%、57.86%、49.46%和 43.11%，除了哈高科、浙

江广厦和同达创业的涨幅主要集中 2019 年 6 月以后，其他七只股票的涨幅主

要是集中在 2019 年上半年。 

图 21： 2019 年房地产板块涨幅排名前十个股（%） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 11日。 

 

2.2 2019年以来房地产板块市盈率 

目前房地产估值偏低，市盈率仅为 9.26，在二十八个行业中排名倒数第三。而

且从近十年历史分位点来看，目前房地产板块的市盈率占近十年历史分位点的

2.53%，处于历史低位水平，目前该板块仍具有一定的估值优势。 

图 22： A 股各行业市盈率 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 11日。 
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图 23： 房地产行业市盈率表现 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

注：统计时间截至 2019年 9月 11日。 

 

三、投资建议 

2019 年初以来房地产整体涨幅低于大盘，估值处于历史低位水平。但考虑到

房地产整体行业政策处于收紧阶段，预计行业内部分化将会进一步加大，中小

房企面临的挑战和压力将逐步加大，预计行业整体景气度的恢复还需要一定时

间，强者恒强将会成为未来较长时间内的发展趋势。中长期看好业绩表现较为

亮眼、土储丰富、杠杆水平可控的优质大型房企，相关标的为保利地产、金地

集团、万科，同时看好建设粤港澳大湾区相关概念的大型房企，相关标的为招

商蛇口和华侨城。 

 

风险提示 

经济增长不及预期；行业政策大幅持续收紧。 
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