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所属行业          房地产 

发布时间          2019 年 9 月 17 日 
 

2019 房企半年报综述 

谁无暴风劲雨时,守得云开见月明 

核心观点： 

一、销售放缓，但全年目标完成压力不大 

2019 年，行业销售增速全面放缓。主要表现在，一是行

业门槛值和集中度提升的放缓；二是企业销售增速的放缓；

三是去化率的下行；四是销售目标增速的放缓。在行业全面

放缓的背景下，企业通过加大推盘来保证销售业绩目标的完

成，并且对企业经营性现金流提供有效的补充。此外，对于

2019 年销售放缓市场早有预期，2019 年初，主流房企均调低

销售目标。因此，2019 年，YH50 房企销售目标完成压力不大。 

二、投资目标清晰，保持稳健审慎态度 

对房企而言，融资收紧一定程度上抑制了房企招拍挂拿

地的动力。当前，企业已经结束借助杠杆将风险转移至外部

的发展期，拿地更依赖内生性的销售回款。 

我们认为，企业当下投资拿地更注重两方面：第一，怎

么能拿到地？高效回款使公司拥有拿地的底气。另外，积极

开拓拿地方式，利用旧改、城市更新等一二级联动形式获取

土地逐渐成为趋势，但要注意避坑。第二，怎么保障利润？

上设顶，下筑底模式下，房企在把握投资机会的同时，更注

重土地的利润空间，重视拿地质量。另外，提高产品品质等

软实力成为房企的关注领域。 

三、净负债率略有上行，狠抓回款应对融资寒冬 

在 2019 年融资环境持续收紧的背景下，YH50 房企整体

净负债率略有提升。短期来看，房企有息负债规模难以出现 
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大涨或大跌的现象，净负债率的变化更多取决于货币资金以

及净资产的变化。此外，融资的收紧使部分央企和闽系房企

融资成本出现下降，一方面是央企背景和稳健经营的房企受

益；另一方面是倒逼依赖非标融资的企业开拓新的融资渠道，

从而减少对非标融资的依赖。 

总的来看，2019 年融资收紧的趋势不可逆，积极应对强

于被动应战，未雨绸缪强于临阵磨枪。因此，我们认为对于现

金流不是很充裕的企业来说，一是，减少存货的积压，加快推

盘，将存货尽可能变现；二是狠抓回款率，在销售规模有限的

情况下，使自身得到最大规模的经营性现金流补充；三是审

慎投资，不仅仅要考虑项目的盈利性，更要考虑其流动性，能

够快速变现。 

四、收入增幅放缓，利润率小幅提升 

2019 年上半年 YH50 房企营业收入及利润增速放缓，预

计全年收入继续放缓，利润率保持平稳。 

我们认为在“稳地价”、“稳房价”、“稳预期”的政策

导向下，房价难以再出现非理性上涨，同时由于土地资源有

限，决定了土地价格将维持较高水平，下跌的可能性比较小，

从而形成上设顶、下筑底的局面。在更长周期内，行业和企业

的利润率有走低倾向，并最终在一定水平上下波动。 
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2018 年初，亿翰智库以 A 股和 H 股上市的 50 家地产公司作为研究总样本（以下简称

YH50），根据公司业绩发布会、中报、年报以及月度销售业绩 TOP200 等经营数据，对企业

当年及往年的战略问题进行深入探讨，截至目前已成文《2017 年年报综述：穿越牛市的盛

宴》、《2018 上半年年报综述——行业焦虑与业绩盛宴》和《2019 年报综述——回归核心，

内圣外王》。 

房企业绩中报期过后，亿翰智库再次从销售、投资、营收、融资四个角度出发，对行业

进行战略性剖析： 

1、2019 年上半年销售端表现如何，对全年有着怎样的规划，下半年的供货情况以及全

年销售目标能否实现？ 

2、2019 年上半年投资态度如何，对下半年土地市场的预期以及下半年的投资态度？ 

3、2019 年上半年融资表现如何，面对持续收紧的融资政策，企业如何实现融资破局，

改善资金状况？ 

4、2019 年上半年收入预期表现，全年收入预期以及面对土地利润空间压缩，如何实现

收入持续增长和利润率提升？ 
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1、销售放缓，但全年目标完成压力不大 

2019 年，行业销售增速全面放缓。主要表现在，一是行业门槛值和集中度提升的放缓；

二是企业销售增速的放缓；三是去化率的下行；四是销售目标增速的放缓。在行业全面放缓

的背景下，企业通过加大推盘来保证销售业绩目标的完成，并且对企业经营性现金流提供有

效的补充。此外，对于 2019 年销售放缓市场早有预期，2019 年初，主流房企均调低销售目

标。因此，2019 年，YH50 房企销售目标完成压力不大。 

2、投资目标清晰，保持稳健审慎态度 

对房企而言，融资收紧一定程度上抑制了房企招拍挂拿地的动力。当前，企业已经结束

借助杠杆将风险转移至外部的发展期，拿地更依赖内生性的销售回款。 

我们认为，企业当下投资拿地更注重两方面：第一，怎么能拿到地？高效回款使公司拥

有拿地的底气。另外，积极开拓拿地方式，利用旧改、城市更新等一二级联动形式获取土地

逐渐成为趋势。第二，怎么保障利润？上设顶，下筑底模式下，房企在把握投资机会的同时，

更注重土地的利润空间，重视拿地质量。 

3、净负债率略有上行，狠抓回款应对融资寒冬 

在 2019 年融资环境持续收紧的背景下，YH50 房企整体净负债率略有提升。短期来看，

房企有息负债规模难以出现大涨或大跌的现象，净负债率的变化更多取决于货币资金以及净

资产的变化。此外，融资的收紧使部分央企和闽系房企融资成本出现下降，一方面是央企背

景和稳健经营的房企受益；另一方面是倒逼依赖非标融资的企业开拓新的融资渠道，从而减

少对非标融资的依赖。 

总的来看，2019 年融资收紧的趋势不可逆，积极应对强于被动应战，未雨绸缪强于临

阵磨枪。因此，我们认为对于现金流不是很充裕的企业来说，一是，减少存货的积压，加快

推盘，将存货尽可能变现；二是狠抓回款率，在销售规模有限的情况下，使自身得到最大规

模的经营性现金流补充；三是审慎投资，不仅仅要考虑项目的盈利性，更要考虑其流动性，

能够快速变现。 

4、收入增幅放缓，利润率小幅提升 

2019 年上半年 YH50 房企营业收入及利润增速放缓，预计全年收入继续放缓，利润率保

持平稳。 

我们认为在“稳地价”、“稳房价”、“稳预期”的政策导向下，房价难以再出现非理

性上涨，同时由于土地资源有限，决定了土地价格将维持较高水平，下跌的可能性比较小，

从而形成上设顶、下筑底的局面。在更长周期内，行业和企业的利润率有走低倾向，并最终

在一定水平上下波动。 

  



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 6 

一、去化率下行，但 2019 年全年业绩目标完成压力不大 

2019 年，房企面临双重考验，一是调控政策的持续，多数城市市场的持续回调；二是来

自融资环境的压力，非标融资持续收紧，政府坚决抑制资金流入房地产的决心没有动摇。幸

运的是，2019 年三四月份，市场迎来“小阳春”，市场销售超预期，为 2019 年全年目标的

实现奠定基础。此外，货币市场开启宽松周期，或为地产融资带来边际改善。然而，不可忽

视的是，行业环境仍然严峻，市场风险不断集聚。2019 年下半年，在销售端，积极推盘是

YH50 主流房企的主要应对策略。 

1、市场降温，门槛值和集中度整体增速放缓 
2019 年以来，房地产市场逐步降温，商品房成交量同比增速开始下降。2019 年 1-8 月，

商品房成交金额和面积分别为 95373 亿元和 101849 万平方米，同比分别增长 6.7%和下降

0.6%，较 2018 年全年分别回落 5.5 个百分点和 1.9 个百分点。 

从百强房企的销售表现来看，2019 年 1-8 月行业门槛值和集中度的提升速度均有所放

缓。其中门槛值方面，TOP20 门槛值与 2018 年同期基本持平，增速放缓最为明显，较 2018

年同期下降 71个百分点。但 TOP30 企业规模诉求最为强烈，门槛值显著提升。 

集中度方面，行业集中度仍在提升，2019 年 1-8 月，TOP100 行业集中度达 75%，TOP50

集中度为 62%，TOP20 集中度为 42%，TOP10 集中度为 30%。预计未来行业集中度和门槛值提

升的趋势没有变，但整体增速仍会持续放缓，直至行业格局的形成。 

图表：2017-2019 年 1-8 月房企销售业绩门槛值 

 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2017-2019 年 1-8 月行业集中度趋势 
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资料来源：公司年报，亿翰智库 

2、YH50 房企销售降速，但目标完成压力不大 
（1）去化率下行是销售放缓的主因 

受市场环境的影响，YH50 企业销售同比增速也出现明显下滑。2019 年上半年，YH50 房

企实现签约销售额为 41613 亿元，同比增长 13.0%，较 2018 年全年下降 23 个百分点，呈现

逐年下降的态势。其中，市场热度下行，导致在售项目去化率下降是销售规模增速下行的主

要原因。从 YH50 房企公布的去化率水平来看，呈普降趋势。从上半年推盘情况来看，推盘

量持续增加。预计 2019 年下半年，受传统销售旺季的影响，去化率较上半年或有所提升，

但同比来看，将呈持续下行的趋势。而从企业下半年推盘计划来看，推盘量将会持续提升，

从而弥补去化率下行的问题，确保全年目标的完成。 

图表：2019H1 与 2018H1 去化率对比情况 

企业名称 2019 年 H1 去化率 2018 年 H1 去化率 

雅居乐 54.99% 61.51% 

深圳控股 - 48.87% 

龙湖集团 - 67.00% 

绿城中国 61.00% 62.00% 

当代置业 64.00% - 

旭辉集团 60.00% 70%以上 

龙光地产 60.00% - 

碧桂园 65.00% 70.00% 

中海地产 - 60.34% 

正荣集团 60%-65% - 

融信集团 70.00% 77.90% 

中国恒大 - 86.91% 

世茂房地产 50.00% - 

富力地产 33.30% - 

禹洲集团 - 67.00% 
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奥园集团 55.00% - 

中梁控股 70.00% - 

德信地产 80.00% - 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

图表：2019H1 与 2018H1 推盘货值（亿元）对比 

企业名称 2019 年 H1 推盘 2018 年 H1 推盘 

雅居乐 1058 756 

绿城中国 810 756 

旭辉集团 1474 943 

碧桂园 6031 5893 

融信集团 810 700 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

（2）积极推盘，积极销售是下半年主旋律 
在 2019 年下半年市场环境和融资环境双重压力下，积极推盘、积极销售是应对压力的

最好路径。从 2019 年企业中期业绩会的预期来看，龙头房企推盘节奏相对来说更为稳健，

根据自身销售经营情况制定推盘计划，而 2000 亿规模以下的房企推盘相对更为积极，把握

“金九银十”的市场机会，提前锁定业绩，避免后续市场变化带来的风险。总体来看，市场

调整趋势难逆的背景下，企业推盘销售热情不减。 

图表：2019H2 典型房企营销策略 

企业 营销策略 

碧桂园 下半年超过 4000 亿的货量，会根据市场的情况以销定产，有序的推出； 

万科地产 积极销售，积极回款，根据经营情况制定推盘计划 

中海地产 

推货节奏适现金流/利润而定：在一定阶段我们会先追求利润，所以销售速度可能会慢一

点。当然有时候需要现金流的时候，销售速度放快一点，所以价格跟销售速度它存在一定

比例的关系 

阳光城 

✔贯彻抢销策略：力争完成“51 行动”的指标，争取在 9月底基本持平去年的全年销售

额，再从四季度的销售额中实现今年的增量； 

✔部分项目以价换量：目前已经有 200 多个项目在卖，会有部分项目会通过先降价跑量 

旭辉集团 加快销售、冲刺金九银十，提早锁定业绩 

中梁控股 推货节奏稳健：全年供货没有特别的集中期，每个月都有新的。 

正荣地产 提升营销效率：适当扩大合作项目权益，提升营销效率。 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

（3）下半年货量充足，业绩目标完成有保障 
在 2019 年市场整体增速有所放缓的情况下，多数企业调低销售目标增速，因此 2019 年

典型房企目标完成压力并不大。此外，2019 年上半年，市场表现超预期，叠加下半年 YH50

推盘货量充裕，助力企业完成全年业绩。从中期业绩公布的去化率和推盘量来估算（利用全

年销售目标减去 2019 年上半年销售情况得出下半年目标完成额，再通过 2019 年下半年目

标完成额比上 2019 年下半年推货量求出 2019 年下半年的去化率），2019 年下半年能够实

现估算出的去化率，则企业即能实现全年销售目标。我们发现，大多数企业 2019 年下半年

去化率在 60%以下。同时对比上下半年的去化率情况发现，仅富力地产 2019 年下半年需要
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实现的去化率略高于上半年，其他企业均低于上半年或持平。但总体来看，富力地产需要实

现的去化率实际很低，不足 40%。因此，根据企业上半年的去化率、业绩完成情况以及下半

年的推货情况，YH50 销售目标完成压力不大。 

图表：2019 年完成业绩目标下半年去化率估算 

梯队 企业名称 2019 全年销售目标 2019H2 推盘货值 2019 年 H1 去化率 2019H2 去化率 

[1000,+∞) 

中国恒大 6000  7400 - 43.00% 

融创中国 5500  5722  - 58.69% 

中海地产 3500  4500  - 39.76% 

新城控股 2700  - - - 

华润置地 2420  - - - 

龙湖集团 2200  - - - 

招商蛇口 2000  - - - 

世茂房地产 2100  3000  50.00% 36.55% 

[500,1000) 

阳光城 1800  - - - 

旭辉集团 1900  2300  60.00% 44.16% 

金科集团 1500  - - - 

中国金茂 1500  - - - 

绿城中国 1800-2000 2263  61.00% 46.7%-55.5% 

中梁控股 1300  - 70.00% - 

富力地产 1600  2380  33.30% 39.89% 

正荣集团 1300  - 60%-65% - 

雅居乐 1130  998  60%-65% 54.91% 

泰禾集团 1500  - - - 

融信集团 1400  1200 70.00% 69.44% 

奥园集团 1140  1300  55.00% 46.44% 

蓝光发展 1100  - - - 

滨江集团 1000  - - - 

[300,500) 

美的置业 1000  - - - 

荣盛发展 1120  - - - 

龙光地产 850  1047  60.00% 37.91% 

华发股份 1100  - - - 

首创置业 800  811  - 48.66% 

首开股份 1010  - - - 

越秀地产 680  943  - 32.98% 

合景泰富 850  1000 - 48.96% 

佳兆业 875  1200 - 44.01% 

时代中国 750  - - - 

[300,0) 

宝龙地产 550  631  - 40.88% 

当代置业 400  360  64.00% 64.81% 

深圳控股 180  290  - 39.88% 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 
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二、投资目标清晰，保持稳健审慎态度 

在行业调控、融资收紧的背景下，上半年土地市场呈现两种状况：第一，一季度受春节

等因素影响，土地市场成交较为冷淡；第二，4、5、6月份，土地市场回暖明显，量价齐升，

溢价率回升。 

1、房企投资力度不一，土地成本提升显著 

（1）投资力度加强和降低的房企数量参半 

对房企而言，融资收紧一定程度上抑制了房企招拍挂拿地的动力。当前，企业已经结束

借助杠杆的高速发展期，拿地更依赖销售回款。叠加“稳地价”的政策导向，以及土地市场

窗口期变短，更考验企业市场判断能力。融创中国董事局主席孙宏斌先生在 2019 年中期业

绩会上表示，公司自 5 月已经停止招拍挂拿地，若下半年土地市场继续下行，公司将不再拿

地。 

在这样的背景下，企业投资动向已经清晰，并分为两种情况： 

第一，把握投资窗口期，通过多种拿地模式积极加大投资力度，试图在行业调整期实现

弯道超越； 

第二，谨慎投资，宁愿不拿地也不能拿错地，更加看重土地质量，避免流动性风险。 

从典型房企新增土储来看，2019 年上半年投资力度加强和降低的房企数量参半。债务

结构良好和规模诉求高的房企投资力度相对较大，其中，世茂房地产上半年新增土地 1412

万平米，几乎是 2018 年同期的两倍，新增土地支出 788 亿元，几乎是 2018 年同期的 3倍，

投资态度比较积极，力争冲进第一阵营。 

而审慎投资的企业中，中南置地和远洋地产无论是投资支出或是投资拿地规模相比

2018 年同期都是大幅减少。还有一部分房企，虽然新增土地规模相比往年有所减少，但是

由于重点投资一二线城市主流地段，拿地支出增加，在行业降温的背景下这类公司在保持谨

慎投资的情况下，更倾向拿高价值、低风险土地，例如中海、阳光城、龙光等。。 

图表：2018H1-2019H1 典型房企新增土地储备情况 

企业名称 

2018H1 新增

土储建面

（万平米） 

2019H1 新增

土储建面

（万平米） 

同比增

速 

2018H1 新增

土储总价

（亿元） 

2019H1 新增

土储总价

（亿元） 

同比增

速 
投销比 

世茂房地产 773  1412  82.7% 296  788  166.5% 2.54 

时代中国 169  517  206.1% 61  188  206.5% 2.51 

新城控股 2074  2459  18.6% 491  735  49.9% 2.34 

中国金茂 548  643  17.3% 471  341  -27.6% 1.80 

宝龙地产 332  311  -6.3% 166  160  -4.1% 1.74 

金科集团 1012 1530 51.2% 270 423 56.7% 1.72 

雅居乐 557  692  24.2% 251  291  16.0% 1.70 

中国恒大 3086 4449 44.2% 446 756 69.5% 1.70 
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绿城中国 440  322  -26.8% 248  252  1.6% 1.63 

华润置地 817  1021  25.0% 673  821  21.9% 1.63 

金地集团 577  675  17.0% 569  554  -2.6% 1.58 

旭辉集团 869  770  -11.4% 530  373  -29.7% 1.51 

融信集团 248 421 69.7% 249 177 -28.9% 1.49 

首创置业 214  238  11.0% 254  239  -6.0% 1.46 

龙湖集团 1298  924  -28.8% - - - 1.42 

佳兆业（权益） 109 246 125.7% 54 162 200.0% 1.25 

龙光地产 645  417  -35.4% 224  263  17.3% 1.23 

当代置业 151  190  25.5% 32  47  45.7% 1.15 

富力地产（权益） 836  653  -21.9% 214  180  -15.9% 1.07 

滨江集团 297  171  -42.5% 409  270  -34.1% 0.98 

正荣集团 586  290  -50.5% 251  182  -27.6% 0.76 

阳光城 552 527 -4.6% 197 273 138.9% 0.75 

招商蛇口 751  383  -49.0% 604  - - 0.74 

中南置地 1138 420 -63.1% 493 269 -45.5% 0.65 

万科地产 2049  1373  -33.0% 1036  947  -8.5% 0.64 

东原集团 150  134  -10.4% - - - 0.61 

保利发展 1510  826  -45.3% 1072  533  -50.3% 0.50 

中海地产（港币） 789  464  -41.2% 460  752  163.6% 0.50 

远洋地产 604  103  -83.0% 562  56  -90.0% 0.36 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

备注：投销比=当年新增土地储备/当年销售面积 

（2）企业重视旧改拿地，缓解土地成本上升压力 
随着传统拿地方式难度加大，房企普遍通过多样化的方式拿地。招拍挂和收并购是房企

拿地的传统手段，但是招拍挂拿地方式成本逐渐增加以及门槛提高，使收并购、旧改以及城

市更新成为房企拿地的重要方式。尤其是旧改和城市更新成为部分房企近两年来新的拿地方

式。以佳兆业为例，公司通过旧改方式拿地规模超过 3200 万平米，而且这部分土地尚未纳

入公司土地储备以及计算容积率。若推进旧改项目，每年能实现 80-100 万平米的旧改用地，

仅在 2019 年，佳兆业通过旧改项目的销售占比已达到 33%。可见，旧改和城市更新具有巨

大的潜力空间，未来不排除会有越来越多的房企通过城市更新、旧改的方式获取土地，而且

这种方式成本较低，可转化成土储的规模较大。 

图表：2018H1 与 2019H1 典型房企新增土地成本情况（元/平米） 

企业名称 
2018H1 总

土地成本 

2019H1 新增

土地成本 
同比增速 

2019H1 销

售均价 
房地比 
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禹洲地产 4995 11106 122.3% 15366 0.72 

龙光地产 3951 6313 59.8% 13186 0.48 

阳光城 3333 5183 55.5% 12829 0.40 

雅居乐 2740 4200 53.3% 14340 0.29 

龙湖集团 5142 7761 50.9% 16229 0.48 

绿城中国 5239 7826 49.4% 25031 0.31 

佳兆业 4934 6600 33.8% 17704 0.37 

融创中国 3620 4307 19.0% 14549 0.30 

富力地产 2300 2700 17.4% 10645 0.25 

世茂房地产 5325 5581 4.8% 18047 0.31 

正荣集团 4843 4624 -4.5% 15392 0.30 

中国恒大 1805 1699 -5.9% 10756 0.16 

首创置业 12100 10046 -17.0% 24912 0.40 

旭辉集团 6276 4841 -22.9% 17400 0.28 

融信集团 6463 4207 -34.9% 20100 0.21 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

2、土储货值足以满足公司 3年以上的发展 
土地资源是房企未来业绩增长的保障，拥有充足的土地储备足够企业未来好几年的发展。

从上半年房企土地储备看，龙头房企，如碧桂园、融创中国土地储备过亿，但是由于其超高

的销售规模使公司的存续比处于合理水平。由于 2019 年尚未结束，我们采用的是 2018 年房

企销售额数据测算，但土地储备包含上半年新增，即使我们将存续比减去 1，多数公司拥有

的货值也足够未来 3年以上的使用。 

若使用这种方法计算的话，阳光城和中梁的土地储备就相对紧俏，相比其他房企，仅能

满足未来 2-3 年的消耗，对公司拿地和销售之间的平衡是一个考验。不用担心的是，房企完

全停止拿地的行为难以出现，在保持量入为出的投资策略下，企业会拥有足够的土地推动业

绩增长。 

图表：2019H1 典型房企总货值及存续比 

企业名称 
2019H1 土地储备

（万平米） 

总货值

（亿元） 

2018 销售额

（亿元） 
存续比 

龙光地产 5469 7250 718 10.10 

合景泰富 1780 5030 655 7.68 

富力地产 6100 7810 1018 7.67 

宝龙地产 2437 3000 410 7.31 

佳兆业 2600 5000 701 7.14 

旭辉集团 6300 9800 1520 6.45 
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融创中国 21300 28200 4608 6.12 

禹洲地产 1918 3400 560 6.07 

世茂房地产 6407 10500 1762 5.96 

碧桂园 - 27838 5019 5.55 

德信地产 1225 2100 396 5.30 

中国奥园 4012 4255 913 4.66 

首创置业 1309 3100 706 4.39 

正荣集团 2634 4500 1080 4.17 

当代置业 995 1330 322 4.14 

绿城中国 3412 5388 1564 3.45 

阳光城 4396 5467 1629 3.36 

中梁控股 5300 3400 1015 3.35 

资料来源：公司年报、企业业绩会、亿翰智库 

备注：①富力、碧桂园、合景泰富采用权益数据； 

②存续比=当年土储货值/当年销售金额 

3、下半年投资稳健审慎，目标一二线及强三线 
（1）积极但不心急，保持审慎态度 

房企对下半年的投资态度延续上半年，即把握拿地窗口，审慎投资。其中，国企与民营

房企的投资态度相似但略有差异，以中海、华润为代表的国企，由于并不着重担心融资方面

问题，投资拿地更为积极，但为了保障拿地的利润空间会控制溢价率和土地成本。对以融创、

阳光城、融信等为代表的民营房企而言，虽然规模房企融资有一定的优势，但是在信贷紧缩

的当下，企业融资门槛提高，公司在拿地方面更注重以稳为主，跟着政策大势走，并且以成

本为导向，保持谨慎，稳定公司现金流。 

总之，房企对下半年的投资态度表现为三个方面：第一，积极把握市场窗口，在能拿地

的时候尽量多拿地；第二，在拿地的过程中，考虑限价等政策因素谨慎拿地，保障去化和利

润空间；第三，多方式拿地，除传统招拍挂和收并购以外，积极利用产业、旧改、城市更新

等一二级联动方式获取土地。 

图表：2019H2 典型房企投资态度 

企业 投资态度 

融创中国 市场处于下行通道，坚持审慎的投资态度 

中海地产 
土地市场积极参与，审慎出价，投资时考虑限价、限

签等因素，控制溢价率和成本 

华润置地 保持积极的投资态度 

阳光城 以稳为主，如果时机不对会谨慎拿地 

旭辉集团 坚持逆周期拿地，量入为出，坚决不拿“地王” 
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正荣地产 利用招拍挂拿地机会 

融信集团 谨慎拿地，以低成本为导向 

雅居乐 审慎购地，多方式拿地、拿好地、不拿错地 

中国奥园 利用并购的传统优势，战略性补充土地 

首创置业 稳健投资 

龙光地产 量入为出，按照销售额控制拿地金额 

中梁控股 严谨的拿地策略，多样式拿地 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

（2）投资目标清晰，重一二线和强三线 
2019 年上半年，我们判断房地产市场为脉冲式行情，在这一轮市场行情中，一二线城

市出现反弹，三四线城市成交缩量。房企对下半年的投资方向也较为明确，普遍关注一二线

城市，并重点关注具有产业支撑和人口流入的三线城市。我们认为在当前市场环境下，重点

关注一二线城市和强三线城市土地市场能有效规避房企面临的土地减值风险，并且布局产业

基础优良、人口流入充足和经济水平较高的城市抗风险能力更强，需求更为旺盛，待土地开

发后有利于快速实现项目去化，实现资金回流，缓解现金流压力。 

图表：2019H2 典型房企投资动向 

企业 投资方向 

中海地产 重点关注一线城市，适当关注二线城市，坚持主流城市主流地段策略 

华润置地 一二线城市和有产业支撑、人口流入的三线城市 

正荣地产 策略性聚焦强二线城市，三线城市关注核心地段 

融信集团 聚焦高效能城市，包括一线和强二线城市 

首创置业 坚持聚焦三大核心城市圈及潜力型单核强二线城市 

佳兆业 关注一线和重点二线城市 

禹洲地产 战略方向还是一二线城市 

中梁控股 重点关注长三角，以二三线城市为主 

宝龙地产 聚焦江浙沪，深度受惠长三角一体化战略 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

综上，土地作为房企发展必备要素，短时间内土地转让又是地方政府财政收入的重要来

源，这些因素决定房企即使在土地价格上升、融资窗口收紧的情况下，仍会尽量获取可供未

来发展的充足货源。 

相比往年相对宽松的市场环境，企业当下投资拿地更注重两方面： 

第一，怎么能拿到地？融资收紧直接使房企面临土地扩充危机，在外部资金难以借到的

情况下，充足的自有资金是房企能够拿到地的底气，这也是为什么当下各个房企对外反馈重

视现金回款的重要原因。高效回款可以满足公司拿地的底气，另外积极开拓拿地方式，利用

旧改、城市更新等一二级联动形式获取土地逐渐成为趋势，但旧改和城市更新不确定性相对
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大、变现周期相对较长，企业需谨慎考察获取项目，也可以采取合作方式。 

第二，怎么保障利润？土地市场的竞争直接推升了土地价格的上涨，但是在限房价的政

策下，直接压缩了土地所产生的利润空间，即上设顶，下筑底模式形成。由此，上半年房企

把握投资机会的同时，更注重土地的利润空间，重视拿地的质量。另外，在土地利润空间压

缩后，当前房企更注重产品的打造，提升产品溢价率，从而实现品质取胜，加快去化。 

三、整体净负债率略上行，狠抓回款是房企应对融资寒冬的主要方式 

2019 年，即使在货币政策适度放宽的背景下，政府依然持续限制资金流入地产行业。

主要通过定向降准降息、限制房企参与非标融资以及窗口指导等方式。在限制政策的影响下，

各项融资渠道的融资成本均成上升态势。与此同时，房企间融资情况分化也更为明显，财务

结构稳健，信用评级较高的企业占据更多融资份额以及继续享受较低的融资成本。短期来看，

房地产行业融资环境难以大幅改善，未来通过提升经营杠杆以及狠抓回款是应对融资寒冬的

最好办法。 

1、YH50 房企净负债率小幅上行 
截止到 2019 年中期，总体来看，YH50 房企净负债率水平较 2018 年年底略有升高，提

升 2.7 个百分点。其中有 30 家企业净负债率出现提升，20家企业下降。在融资环境趋紧的

情况下，房企的有息负债总额难以出现大幅提升的可能，多数融资用于“借新还旧，借低还

高”，改善债务结构。因此，短期来看，企业有息债务规模将维持稳定，难以出现大涨或大

跌的现象，净负债率的变化更多取决于货币资金以及净资产的变化。企业通过加快推货销售，

狠抓回款增加货币资金体量以及通过定增、引入少数股东权益等方式能够有效降低净负债

率。 

从企业净负债率分布区间来看，整体呈改善的态势。主要表现为高净负债率房企的数量

在减少，低净负债率的房企净负债率有所提升。具体表现为，2019 年中期，净负债率超过

300%的企业数量下降为 0个，净负债率超过 100%的房企下降至 17个。这也进一步表明，高

净负债率的房企更加注重风险的控制，而低净负债率的企业融资渠道更为通畅。 

图表：2015-2019H1 YH50 房企净负债率走势 
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资料来源：公司年报、亿翰智库 

2、融资环境收紧，但央企和部分闽系房企融资成本持续下降 
2019 年，随着融资环境的趋紧，以及定向降息降准下，非标融资规模大幅减少。在此背

景下，房企的各项融资渠道成本提升。融资成本的上升将影响企业的盈利水平，对于房企的

资金周转能力的要求将更高。 

从统计的 YH50 中的 30 家企业来看，共有 17 家企业融资成本较 2018 年年底出现不同

程度的上升，3家企业融资成本持平，另有 10 家企业融资成本出现下降。 

通过研究融资成本下降的企业我们发现，主要分为两类，一类是央企背景，且负债率始

终保持稳健的央企，例如中海地产和华润置地等；另一类是通过信托等非标融资扩张的闽系

房企，例如正荣和阳光城等。主要原因有两方面，一方面，融资环境趋紧的背景下，债务情

况较好的房企，尤其有国资背景的央企受益，其资金优势更加明显；另一方面，随着非标融

资的收紧，依赖信托等非标融资的房企不得不拓展新的融资渠道来缓解资金问题，而信托等

非标融资成本一般是行业融资成本最高的融资方式，因此，在行业融资环境收紧的倒逼下，

这类企业的融资成本也出现下降。例如，2019 年初正荣融资成本由 2018 年年底的 7.8%下降

至 2019 年中期的 7.6%，其境内非银借款比例由 2018 年底的 36%下降至 29%。 

图表：30家典型房企融资成本情况 
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资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

3、狠抓回款应对现金流压力 
资金是房企的生命线，在外部资金来源趋紧并且短期内难有大幅改善可能的情况下，企

业有三种应对方式，一是增加回款，二是减少土地投资，三是提升周转率，提升资金使用效

率。目前来看，房企主要通过提升回款率等方式来补充流动性资金。 

而土地投资和周转率方面，2019 年土地市场也异常严峻，土地投资机会稍纵即逝，整

体来看，企业存货规模在持续增加。此外，叠加 2019 年企业销售规模增速开始大幅放缓，

使 2019 年中期 YH50 企业整体存货周转率出现明显的下降。销售的放缓也会影响到回款的

绝对规模，势必会加重企业的资金压力。 

具体数据方面，从 2019 年中期 YH50 企业回款率来看，多数企业回款率出现明显提升，

例如旭辉控股和保利发展，2019 年中期回款率较 2018 年同期提升均在 10 个百分点以上。

在企业狠抓回款以及年底效应的影响下，2019 年企业的回款率或将更上一个台阶。 

从企业周转率来看，2019 年中期，YH50 加权平均存货周转率为 0.436，较 2018 年同期

0.493 有所下降。其中，有 34 家存货周转率出现下降，仅 16 家上身升。从企业表现来看，

中国金茂和新城控股下降最为明显，主要是因为销售业绩增长速度的放缓和存货增长过快。 

未来房地产融资环境难以大幅改善，对于现金流不是很充裕的企业来说，积极做好应对

措施。一是，减少存货的积压，加快推盘，将存货尽可能变现；二是狠抓回款率，在销售规

模有限的情况下，使自身得到最大规模的经营性现金流补充；三是审慎投资，不仅仅要考虑

项目的盈利性，更要考虑其流动性，能够快速变现。 

图表：2018 和 2019 年中期典型房企回款率情况 

企业名称 2019H1 回款率 2018H1 回款率 

旭辉控股 95.0% 80.0% 

碧桂园 94.3% - 

当代置业 90%以上 - 

中梁控股 90.0% - 
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德信地产 90.0% - 

绿城中国 88.0% - 

保利发展 86.0% 78.9% 

融信中国 81.0% - 

世茂房地产 81.0% 76.0% 

阳光城 80.5% - 

金地集团 超过 80% - 

绿地控股 79.0% - 

正荣地产 75.0% - 

佳兆业 75.0% - 

中国奥园 75.0% 80.0% 

远洋集团 68.0% - 

资料来源：企业业绩会、亿翰智库 

图表：2018 和 2019 年中期 YH50 平均存货周转率情况 

 
注：实际存货周转率=当年的销售金额/平均存货 

资料来源：公司中报、亿翰智库 

四、收入增幅放缓，利润率小幅提升 

1、收入同比增幅放缓，但难以大幅下滑 
房地产行业中的营业收入相比销售存在滞后性，2019 年的营业收入主要反映房企 2017

年下半年和 2018 年销售金额的结转。2019 年上半年，YH50 房企营业收入总额为 18295.1 亿

元，同比增长 19.1%，增速较前期有明显下滑。 

与营业收入不同的是，预收款项主要反映房企当期销售房屋取得的预收款，一定程度上

反映企业未来能够结转的收入。上半年，YH50 房企预收款项合计 49288.0 亿元，同比增长

27.7%，增速较前期同样有所下滑。 

我们认为房企营业收入和预收款项增速放缓的原因在于： 

第一，房住不炒、融资渠道收紧以及去杠杆等政策的影响下，房企借助外部资金扩充规

模的时代逐渐结束，同时调控政策进一步抑制投资性需求，使房企销售额虽保持体量的增长，
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但是增速下滑，进一步导致结转收入增速的滑坡。 

第二，2017 年和 2018 年三四线城市市场火爆，推动成交量提升。当前三四线城市表现

不一，过度消耗的三四线城市刚需需要再次积累，而尚未过度消耗且经济实力相对较强的三

四线城市成交体量仍在增长，但介于成交基数较高，增幅相比往年有所放缓，从而使当期预

收款项增速放慢。 

图表：2015-2019H1YH50 房企营业收入与预收款项表现 

 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

 

受当期政策抑制和刚需再次积累影响，预计 2019 年或 2020 年房企营业收入增速有走

低趋势。根据往年房企营业收入情况，我们发现上下半年营业收入分布在 40：60 左右。为

此，我们分别假设上下半年营业收入比例为 30：70、40：60、50：50 三种情况，以此对房

企 2019 年全年的营业收入做出测算。 

情形一： 

当上下半年营业收入比例为 30：70 时，预计 2019 年全年 YH50 房企营业收入可达到

60983.6 亿元，同比增幅超过 60%。当然这是市场处于扩张阶段时或许能产生的数据，而在

当下很难达到这样的增长幅度。 

图表：30：70 比例下，2019 年 YH50 房企营业收入测算 
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资料来源：公司年报、亿翰智库 

情形二： 

当上下半年营业收入比例为 40：60 时，预计 2019 年全年 YH50 房企营业收入可达到

45737.7 亿元，同比增幅超过 22.8%。此时，当市场处于不过度扩张也不处于过度收缩阶段

时，YH50 房企的营业收入增速相比 2018 年已出现下降趋势。 

图表：40：60 比例下，2019 年 YH50 房企营业收入测算 

 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

情形三： 

当上下半年营业收入比例为 50：50 时，预计 2019 年全年 YH50 房企营业收入可达到

36590.2 亿元，同比下降 1.2%。此时，市场处于收缩阶段，YH50 房企的营业收入体量略低

于 2018 年，进入负增长阶段。 

图表：50：50 比例下，2019 年 YH50 房企营业收入测算 
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资料来源：公司年报、亿翰智库 

综合以上3种假设情形，我们采取营业收入的均值作为我们的预测结果：48786.9亿元。

我们预计 2019 年营业收入同比增幅为 31%，相比 2018 年略有下降，但基本持平。我们认为

未来房企销售规模降速但不失速，营业收入增幅下滑但难以大幅滑坡。 

图表：中位数下，2019 年 YH50 房企营业收入情况 

 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

2、利润增幅放缓，但利润率提升 
收入增幅的下滑带动企业利润增速下降，且归母净利润增速降低。上半年，YH50 房企

净利润合计 2697.9 亿元，同比增长 15.1%，增速下降明显；归母净利润合计 2107.3 亿元，

同比增长 16.3%。2019 年房企新增加土地储备已经逐渐提升股权比例，预计未来归母净利润

会有明显增长。 

图表：2015-2019H1 YH50 房企利润表现 
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资料来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2014-2019H1 YH50 房企归母净利润占比 

 

资料来源：公司年报、亿翰智库 

从利润率表现来看，YH50 房企毛利润率和净利润率分别为 33.6%和 16.8%，相比 2018

年同期分别增长 0.8 和 1.2 个百分点。由此，上半年房企形成收入、利润增幅减缓但利润率

增加的局面。 

我们认为形成这样局势的主要原因是 2018 年和 2019 年房企增加合作、并购股权方式

获取土地及项目使联营、合营企业增加，从而导致公司投资收益增加。同时，房企布局的商

业、酒店、物业等非地产业务份额增加，而这些业务利润率偏高，又存在公允价值变动收益，

由此拉高了公司的利润率。以合景泰富为例，2019 年上半年实现毛利润率 35.1%，但是净利

润率达到 57.8%，归母净利润率达到 56%，主要是公司分占合营公司收益 26 亿元，相比 2018

年同期增长 5.7 倍；获取投资物业公允价值收益 30.5 亿元，同比增长 157.6%。 

图表：2015-2019H1 YH50 房企利润率表现 
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资料来源：公司年报、亿翰智库 

总而言之，2019 年上半年在“稳地价”、“稳房价”、“稳预期”的政策导向下，房价

难以再出现非理性上涨，同时由于土地资源有限，决定了土地价格将维持较高水平，下跌的

可能性比较小，从而形成上设顶、下筑底的局面。在更长周期内，行业和企业的利润率有走

低倾向，并最终在一定水平上下波动。房企为应对利润率下滑，从多方面采取措施： 

第一，减少招拍挂拿地，增加合作、收并购获取股权的拿地方式。如前文所讲，合作及

收并购获取股权拿地方式产生收益主要反映联营、合营企业投资收益的增加。 

第二，加大研发，提升产品溢价。例如，上半年阳光城完成“规模上台阶”的战略目标

后，“品质树标杆”也提上议程，确立设计在品质提升中的作用，明确促使产品品质提升。 

 

展望 2019 年全年，我们认为： 

①销售目标依行业环境及企业自身水平而定，不过度激进，不过度保守，不骄不躁，预

计多数企业完成全年目标难度不大。 

长期来看，房企规模增长空间有限，尤其是当前头部房企已经主动放缓增速，坚定不移

拓展多元化，为企业规模增长创造新的核心极，寻求天花板出口。而对中型房企，销售规模

的提升是当下追求的，这也是我们为什么看到越来越多的房企不断增加合作力度。只有当规

模达到一定量级的时候，才会为企业带来融资、拿地等方面的充分优势。未来，企业的发展

要遵循自身境况，保持稳健，不过分激进，方能长期稳定在发展的快车道上。 

②2019 年房企投资态度、投资方向都已清晰。在投资态度上，对土地市场保持审慎但

不消极，着重把握缩短的窗口期，考量利润空间，控制成本和溢价率，谨慎拿地；在投资方

向上，针对能级城市，各大房企向一二线城市回归，并关注强三线城市，这些区域土地增值

空间大，抗风险能力强，有利于企业快速实现现金回款。针对城市群，房企已普遍形成以京

津冀、长三角、粤港澳大湾区以及中西部城市群为核心这样的认知，重点深耕以一线城市为

主的城市群，以及具有增长潜力的单核高价值城市。 
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在这样的投资导向下，房企间的竞争便来到拿地端的竞争。对于能拿到地，尤其是能拿

到利润空间充足土地的企业来讲，规模增长已经先行一步。 

③房企经历 2015 年和 2016 年的信贷宽松期后，2018 年和 2019 年融资环境收紧让房企

叫苦不迭。尤其是当下处于房企的偿债高峰期，怎么才能借到钱，是对企业融资部门融资能

力的考验。 

在这样的行业背景下，企业见招拆招，不断创新融资方式，ABS、类 REITs 等资产证券

化产品不断涌现，但这并不能解决企业的融资难题。于是，房企为应对资金压力，减少企业

间的外部竞争，转而以参股方式合作开发项目，并重视销售回款，多数房企甚至将回款作为

业绩考核指标，以此来解决融资难的问题。在债务偿还上，企业愿意承担高额成本换取资金

空缺，解决流动性风险。 

④上半年，房企收入和利润增速都有所放缓，而结转收入与房企销售走势又有一定的吻

合性，预计增幅将持续放缓，收入高增长时代或将成为过去。利润率的小幅提升犹如暴雨之

后的彩虹，让人看到希望。在收入难以保持高增长的时候，如何提升利润率是对房企的考校，

越来越多的房企开始注重提升品质，提高产品的溢价能力，表明企业提升盈利质量的态度正

逐渐发生转变。未来，不断提升的产品溢价能力或成为企业利润增长的重要因素。 

当周期下行至最低点后，怀疑主义会驱使悲观主义心理预期上升，从而形成周期上行，

房地产行业同理，定能守得云开见月明。 
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