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行业点评报告 ● 房地产行业 
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公募基金对房地产板块连续三季度持仓

下降，对二线成长类标的偏好降低 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，公募基金发布 2019 年三季度前十大重仓股数据。 

2．我们的分析与判断 

我们选取主动非债型基金（即普通股票型、偏股混合型、平衡混合

型、灵活配置型和股票多空型）的前十大重仓股持仓数据（剔除港股）

为样本进行统计和分析。 

（一）2019Q3 基金房地产持仓下降，已连续三个季

度仓位减少 
2019 年 Q3 基金房地产持仓总市值为 340.81 亿元，环比减少 2.61%，

在中信一级行业中排名第 8，与上季度持平，所占比重为 4.08%。我们统

计了从 2010 年 Q1 以来基金房地产持仓占比情况，平均数为 4.7%，中位

数为 3.9%，当前处于历史中等水平。从趋势性来看，基金房地产持仓自

2015 年 Q2 到 2017 年 Q2 一直在低位徘徊，从 2017Q2 开始持续提升，

2018Q4 至今仓位已连续三个季度下降。 

（二）三季度基金对房地产板块持仓为低配 
2019 年 Q3，基金对房地产板块为低配，房地产配置比例为-0.2%，

较 2019Q2 回落 0.3 个百分点。从 2015Q2 以来，房地产板块一直处于低

配格局，直到 18Q3 首次回升到超配状态，2018Q4-2019Q2 配置比例逐步

降低，2019Q3 板块又回归到低配状态。 

（三）集中度继续提升，刷新 2010 年以来新高 
2019Q3 基金房地产集中度1为 96.8%，较上季度增加 0.9 个百分点。

从指数走势相关性来看，2010Q1 至 2019Q1 基金房地产集中度指标与房

地产指数走势指标的相关性为-0.58，呈负相关关系。自 2016Q3 开始基金

持仓集中度逐步提升，2018Q4 集中度首次回落之后，今年一季度集中度

又回归到 90%以上的水平，二、三季度集中度逐步提升，刷新 2010 年以

来新高。在调控政策趋严的背景下，房企集中度不断提升，基金持仓的

聚集效应增强，资源优势明显、成长弹性较高、现金流稳定的头部房企

更获青睐。 
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 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 

  

相关研究 

【银河地产潘玮】房地产行业点评：

19Q2 基金持仓分析：房地产板块连续

两个季度仓位下降，配置风格回归龙

头-2019.7.24 

 

【银河地产潘玮】房地产行业点评：

19Q1 基金持仓分析-房地产板块仓位

下降，配置风格向二线高弹性房企转

换 -2019.4.24 

 

 

 

                                                        
1
 集中度：公募基金十大重仓股中前十大房地产股市值加总/公募基金十大重仓股中所有房地产股市值加总 
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（四）公募基金对二线成长类标的持仓降低，偏好现金流稳定的房企 

具体到标的的选择上，2019Q3 公募基金对房企持仓呈现分化，对有稳定现金流的房企偏

好大幅增加，对二线成长类房企的持仓则呈现不同程度的降低。在房地产行业前十大重仓股中，

公募基金对中航善达（000043.SZ）增持幅度为 27 倍，大悦城（000031.SZ）环比增加 86%，

而持仓环比降幅较大的房企为绿地控股（600606.SH）、荣盛发展(002146.SZ)，分别减少 24.97%

和 24.61%。在房地产政策收紧并且行业景气度下行的环境下，公募基金对龙头房企如保利、

万科的持有不降反升，对二线成长类地产股的投资较为谨慎，更偏好现金流稳定的商业地产和

物业公司。 

具体来看，2019 年三季度末公募基金重仓持股市值排名 TOP10 的地产股为：保利地产

(600048.SH)、万科 A（000002.SZ）、华夏幸福(600340.SH)、中南建设(000961.SZ)、金地集团

(600383.SH)、荣盛发展(002146.SZ)、绿地控股（600606.SH）、中航善达（000043.SZ）、华侨

城 A(000069.SZ)、大悦城（000031.SZ），其中保利地产(600048.SH)、中航善达（000043.SZ）、

华侨城 A(000069.SZ)、大悦城（000031.SZ）环比提升，分别为 32.49%、2740.56%、72.90%、

86.07%，华夏幸福 (600340.SH)、中南建设(000961.SZ)、荣盛发展(002146.SZ)、绿地控股

（600606.SH）分别环比下降-8.35%、-7.57%、-24.61%、-24.97%。 

持有地产股的基金数量呈现普遍下降态势。持有基金数量排名 TOP10 的地产股为：保利

地产(600048.SH)、万科 A（000002.SZ）、金地集团(600383.SH)、华夏幸福(600340.SH)、中南

建设(000961.SZ)、绿地控股（600606.SH）、荣盛发展(002146.SZ)、中航善达（000043.SZ）、

招商蛇口(001979.SZ)、华侨城 A(000069.SZ)，其中持有万科 A（000002.SZ）、华夏幸福

(600340.SH)的基金数量下降明显，分别减少了 42、26，只有保利地产(600048.SH)和中航善达

（000043.SZ）实现持有基金数量增加，分别增加了 104、10。 

表 1：2019 年 Q3 基金所持各行业持股情况 

排序 行业 
2019Q3 2019Q2 

持仓市值环比变化 
持仓总市值（亿元） 所占比重 持仓总市值（亿元） 所占比重 

1 食品饮料 1384.89 16.59% 1446.38 18.54% -4.25% 

2 医药 1197.77 14.35% 992.53 12.72% 20.68% 

3 电子元器件 974.18 11.67% 521.57 6.69% 86.78% 

4 非银行金融 608.91 7.30% 609.94 7.82% -0.17% 

5 家电 476.29 5.71% 509.89 6.54% -6.59% 

6 银行 455.60 5.46% 465.45 5.97% -2.12% 

7 计算机 382.04 4.58% 381.05 4.88% 0.26% 

8 房地产 340.81 4.08% 349.94 4.49% -2.61% 

9 电力设备 283.53 3.40% 295.82 3.79% -4.15% 

10 机械 221.32 2.65% 241.83 3.10% -8.48% 

11 农林牧渔 217.38 2.60% 239.74 3.07% -9.33% 

12 传媒 202.53 2.43% 182.72 2.34% 10.84% 

13 基础化工 193.23 2.32% 156.94 2.01% 23.12% 

14 交通运输 189.95 2.28% 186.48 2.39% 1.86% 
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15 汽车 174.49 2.09% 198.33 2.54% -12.02% 

16 通信 154.96 1.86% 132.31 1.70% 17.12% 

17 商贸零售 143.87 1.72% 205.22 2.63% -29.89% 

18 餐饮旅游 134.70 1.61% 110.26 1.41% 22.17% 

19 电力及公用事业 133.35 1.60% 85.39 1.09% 56.17% 

20 建材 105.45 1.26% 111.13 1.42% -5.10% 

21 有色金属 87.90 1.05% 91.31 1.17% -3.74% 

22 轻工制造 81.67 0.98% 79.39 1.02% 2.86% 

23 国防军工 66.14 0.79% 72.84 0.93% -9.20% 

24 纺织服装 34.54 0.41% 39.68 0.51% -12.94% 

25 综合 29.84 0.36% 5.17 0.07% 477.12% 

26 建筑 26.62 0.32% 28.11 0.36% -5.29% 

27 石油石化 21.86 0.26% 34.25 0.44% -36.17% 

28 煤炭 16.17 0.19% 19.09 0.24% -15.30% 

29 钢铁 6.33 0.08% 8.43 0.11% -24.90% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 1：基金房地产持仓占比与房地产指数走势对比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 2：基金房地产持仓占比与房地产指数走势对比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 3：基金房地产集中度与房地产指数走势对比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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表 2：2019 年 Q3 基金房地产行业总仓股排序（按持股总市值） 

证券代码 证券名称 2019Q3 持股总市值（万元） 2019Q2 持股总市值（万元） 环比变化 

600048.SH 保利地产 1,303,216  983,647.38 32.49% 

000002.SZ 万科 A 914,451  892,002.38 2.52% 

600340.SH 华夏幸福 376,666  410,982.06 -8.35% 

000961.SZ 中南建设 283,666  306,900.94 -7.57% 

600383.SH 金地集团 151,444  147,572.39 2.62% 

002146.SZ 荣盛发展 69,487  92,164.97 -24.61% 

600606.SH 绿地控股 67,011  89,317.91 -24.97% 

000043.SZ 中航善达 58,785  2,069.48 2740.56% 

000069.SZ 华侨城 A 53,359  30,861.50 72.90% 

000031.SZ 大悦城 26,826  14,417.24 86.07% 

001979.SZ 招商蛇口 20,625  109,550.15 -81.17% 

000631.SZ 顺发恒业 11,706  12,197.37 -4.03% 

600622.SH 光大嘉宝 11,310  21,920.32 -48.41% 

000671.SZ 阳光城 10,397  16,231.84 -35.95% 

600007.SH 中国国贸 10,326  1,893.93 445.21% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

表 3：2019 年 Q3 基金房地产行业总仓股排序（按持有基金数量） 

证券代码 证券名称 2019Q3 持有基金数量 2019Q2 持有基金数量 变化 

600048.SH 保利地产 331  227 104  

000002.SZ 万科 A 168  210 -42  

600383.SH 金地集团 59  68 -9  

600340.SH 华夏幸福 51  77 -26  

000961.SZ 中南建设 48  61 -13  

600606.SH 绿地控股 26  32 -6  

002146.SZ 荣盛发展 22  36 -14  

000043.SZ 中航善达 17  7 10  

001979.SZ 招商蛇口 16  32 -16  

000069.SZ 华侨城 A 12  14 -2  

000031.SZ 大悦城 10  7 3  

000671.SZ 阳光城 10  11 -1  

600466.SH 蓝光发展 10  9 1  

600007.SH 中国国贸 6  3 3  

600376.SH 首开股份 6  7 -1  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 
在三季度房地产融资政策超预期收紧的环境下，房价趋于稳定、土地市场降温显著，在调

控效果较好的背景背景下，政策再度收紧的可能性不大，我们认为四季度为政策真空期，叠加

公募基金对房地产板块持仓已经连续三个季度下降，整个板块将迎来估值修复的机会；已经披

露三季报的房企业绩较好，加大明年业绩上修的概率，年底估值切换行情值得期待。集中度提

升逻辑不变，龙头房企能够发挥融资、品牌及运营管理优势，获取更多高性价比的土地储备。

城镇化进程加速，一二线及强三线城市需求将进一步释放。我们推荐业绩确定性强，资源优势

明显，市占率有较大提升空间的万科 A(000002)、保利地产（600048）、招商蛇口（001979），

销售增速高于行业平均，业绩释放较充分的阳光城（000671）。 

五、风险提示 
政策边际收紧，销售超预期下滑风险等。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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