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2019Q3 综述：结算不均导致业绩增速回落，
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增持（维持） 

 
投资要点 

 板块营收、利润维持正增长，但增速有所回落。结算不均导致业绩增速
回落：截至 2019 年 3 季度末，房地产板块营业收入同比增长 22.4%，
较去年同期下降 6.0 个百分点，较 2018 年末提速 1.6 个百分点。一线房
企增速略有下滑，但表现仍然最为靓眼；三线房企边际改善程度最佳。
若从单季度看，受到结算分布不均的影响，招商蛇口（-83%）、保利地
产（-7%）、绿地控股（0%）、华侨城 A（+4%）、金地集团（-37%）、金
科股份（-9%）、首开股份（-11%）等多家龙头公司单季度业绩增速表
现一般。 

 毛利率维持高位，三项费率稳定，净利率略有回落。板块毛利率维持高
位，三线房企毛利率仍处高位。截至 2019 年三季度末，房地产板块整
体毛利率为 31.9%，同比提升 0.3 个百分点，较 18 年下降 0.7 个百分点，
毛利率仍然维持高位。一线房企中，万科 A、招商蛇口、保利地产、华
夏幸福、新城控股、华侨城 A、金地集团、首开股份销售毛利率均超过
35%。费用管控较好，三项费用率同比略有回落。截至 2019 年三季度
末，房地产板块三项费用率为 10.7%，同比略降 0.2 个百分点，较 18 年
提升 1.0 个百分点。销售和结转之间存在一定错配，一线房企费率管控
最为有效，主要源于龙头公司具备更为丰富的管理能力，且一线公司销
售增速有所放缓。净利率略有回落，截至 2019 年三季度末，板块销售
净利率为 11.6%，同比下降 0.9 个百分点，较 18 年全年下降 0.5 个百分
点。板块毛利率、三项费率均变化不大，推动板块净利率企稳。 

 负债率保持高位，杠杆水平可控。截至 2019 年前三季度，板块整体资
产负债率 80.2%，同比提升 0.2 个百分点，较 18 年末提升 0.4 个百分点。
板块剔除预收账款后的资产负债率为 72.3%，同比下降 0.1 个百分点，
较 18 年末下降 0.7 个百分点。在预收账款增速放缓的同时，三线房企
表现较为靓眼，预收账款增速超过一线房企。我们认为，这主要和目前
房企销售增速有关，中小房企销售规模基数较低，因此增速具备更强弹
性，2019 年 1-10 月行业 TOP30-100 房企的销售增速高于 TOP30 销售
增速。 

 土地市场热度逐渐下滑：2019 年 1-9 月，供给、成交保持稳定态势；量
稳价升，推动行业土地出让金增速回暖；年初以来，受政策影响，溢价
率呈现前高后低走势，流拍率仍然维持在行业低位，5 月后土地市场热
度有所下滑。 

 投资建议：预计 2019 房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争
优势进一步凸显，强者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。持
续推荐保利地产、万科 A、荣盛发展、中南建设、绿地控股、新城控股、
金地集团、招商蛇口、蓝光发展；内房股重点推荐旭辉控股集团、金地
商置、中国金茂、合景泰富集团、龙光地产、融信中国。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；棚改货币化不达预
期。  
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1.   房地产板块 2019 年三季报综述 

由于房地产板块销售至结算具备 2-3 年的滞后期，因此 19Q1-3 当期结转的项目大

多为 2016-2017 年预售的项目。2016-2017 年在货币棚改去库存的政策推动，销售景气

度仍然保持高位，因此整体来看，预计 2019 年地产公司业绩表现仍然较为可观。 

我们根据 2018 年收入规模将板块公司分为三大类，一线房企、二线房企、三线房

企。将板块股票划分为一线房企（营收大于 300 亿元，合计 15 支股票）、二线房企（营

收在 50-300 亿元之间，合计 39 支股票）、三线房企（营收小于 50 亿元，合计 91 支股

票）。 

1.1.   板块营收、利润维持正增长，但增速回落 

结算分布不均推动板块营收增速略有回落：截至 2019 年 3 季度末，房地产板块营

业收入同比增长 22.4%，较去年同期下降 6.0 个百分点，较 2018 年末提速 1.6 个百分点。

一线房企营收增速下滑明显，二三线略有改善：一、二、三线房企同比分别增长 26.5%、

17.0%、2.6%，较去年同期分别降低 11.5 个百分点、提升 0.6 个百分点、提升 3.9 个百

分点；一线房企增速略有下滑，但表现仍然最为靓眼；三线房企边际改善程度最佳。 

各线房企业绩增速均有回落。截至 2019 年三季度末，房地产板块归母净利润同比

增长 10.5%，较去年同期下降 22.3 个百分点，较 18 年全年持平；主要源于各线房企结

算规模增速下降，一、二、三线房企业绩同比分别增长+24.0%、-5.7%、-22.4%，较上

年同期分别下降 19.8 个百分点、44.8 个百分点、8.4 个百分点，较 18 年全年分别下降

5.9 个百分点、下降 13.1 个百分点、增长 41.0 个百分点。 

龙头房企业绩增速出现分化，在我们筛选的 15 个一线房企中，金科股份（+82%）、

中南建设（+79%）、阳光城（+43%）、首开股份（+37%）、泰禾集团（+47%）、蓝光发

展（+108%）这 6 家累计增速均超 35%，若从单季度看，受到结算分布不均的影响，招

商蛇口（-83%）、保利地产（-7%）、绿地控股（0%）、华侨城 A（+4%）、金地集团（-37%）、

金科股份（-9%）、首开股份（-11%）单季度业绩增速表现一般。 
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图 1：中信房地产板块各线房企营收增速  图 2：中信房地产板块各线房企净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：中信房地产板块各线房企归母净利润增速 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1.2.   毛利率维持高位，费率稳定，净利率略有回落 

板块毛利率维持高位，三线房企毛利率仍处高位。截至 2019 年三季度末，房地产

板块整体毛利率为 31.9%，同比提升 0.3 个百分点，较 18 年下降 0.7 个百分点，毛利率

仍然维持高位。二三线房企毛利率更为可观，一二三线房企毛利率分别为 29.8%、36.6%、

38.6%，同比分别提升 0.2 个百分点、提升 2.3 个百分点，下降 1.7 个百分点，较 18 年

全年分别下降 1.2 个百分点、提升 1.4 个百分点、下降 0.7 个百分点。当前房地产板块主

要结算项目为 2016-2017 年左右销售的涨价项目，因此板块毛利率仍非常可观。 

一线房企中，万科 A、招商蛇口、保利地产、华夏幸福、新城控股、华侨城 A、金

地集团、首开股份销售毛利率均超过 35%。 
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图 4：中信房地产板块各线房企毛利率走势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用管控较好，三项费用率同比略有回落。截至 2019 年前三季度，房地产板块三

项费用率为 10.7%，同比略降 0.2 个百分点，较 18 年提升 1.0 个百分点。一、二、三线

房企三项费用率分别为 8.7%、15.2%、17.3%，同比分别下降 0.5 个百分点、提升 0.6 个

百分点、提升 1.5 个百分点，较 18 年全年分别提升 0.7 个百分点、2.4 个百分点、1.9 个

百分点。销售和结转之间存在一定错配，一线房企费率管控最为有效，主要源于龙头公

司具备更为丰富的管理能力，且一线公司销售增速有所放缓，而排名在 20-50 名的房企

销售增速较高。根据 CRIC 公布的百强房企销售排行榜，2019 年 1-10 月 TOP10、TOP30、

TOP50、TOP100 全口径销售金额增速分别为 12%、15%、16%、16%。 

 

图 5：中信房地产板块各线房企三项费率走势  图 6：TOP100 房企销售金额累计增速  

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：CRIC，东吴证券研究所 
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净利率略有回落。截至 2019 年三季度末，板块销售净利率为 11.6%，同比下降 0.9

个百分点，较 18 年全年下降 0.5 个百分点。板块毛利率、三项费率均变化不大，推动板

块净利率企稳。一线、二线、三线房企销售净利率分别为 11.4%、12.5%、10.6%，同比

分别下降 0.2 个百分点、2.4 个百分点、3.4 个百分点，较 18 年全年分别下降 1.4 个百分

点、提升 0.6 个百分点，提升 3.6 个百分点。各线城市中三线房企净利率依然保持最高。 

一线房企在盈利能力上仍然有持续优异的表现，且边际有改善迹象，其中招商蛇口、

保利地产、华夏幸福、华侨城 A、金地集团、首开股份净利率水平均高于 15%。 

 

图 7：中信房地产板块各线房企净利率走势  图 8：一线房企 2019Q1-3 销售净利率情况  

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1.3.   负债率保持高位，板块杠杆水平可控 

负债率保持高位，杠杆水平可控。截至 2019 年前三季度，板块整体资产负债率 80.2%，

同比提升 0.2 个百分点，较 18 年末提升 0.4 个百分点。其中，一、二线房企资产负债率

仍然远高于三线房企，一、二、三线房企资产负债率分别为 83.4%、76.8%、64.8%，同

比分别下降 0.3、下降 0.1、提升 3.1 个百分点，较 18 年末分别提升 0.1 个百分点、0.2

个百分点、2.5 个百分点。截至 2019 年三季度末，资产负债率较高的一线房企包括：中

南建设（91%）、绿地控股（88%）、新城控股（88%）等。 

截至 2019 年前三季度，板块剔除预收账款后的资产负债率为 72.3%，同比下降 0.1

个百分点，较 18 年末下降 0.7 个百分点，一、二、三线房企分别为 74.8%、71.9%、57.6%，

同比分别下降 0.8、下降 0.1、上升 2.3 个百分点，较 18 年末分别下降 1.1、下降 0.5、提

升 1.2 个百分点。 

 

图 9：中信房地产板块各线房企资产负债率  图 10：中信房地产板块各线房企剔除预收后资产负债率 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

备注：剔除预收后资产负债率=（负债-预收账款）/（资

产-预收账款） 

 

1.4.   预收账款增速放缓，三线房企增速靓眼 

预收账款增速有所放缓，三线房企预收账款增速最佳。截至 2019 年三季度末，房

地产板块预收账款、合同负债同比增长 20.2%，较上年同期下降 16.4 个百分点，较 18

年末下降 13.8 个百分点。其中，一、二、三线房企分别增长 21.3%、12.5%、30.7%，较

上年同期分别下降 16.9、下降 23.5、提升 15.0 个百分点。在预收账款增速放缓的同时，

三线房企表现较为靓眼，预收账款增速超过一线房企。我们认为，这主要和目前房企销

售增速有关，中小房企销售规模基数较低，因此增速具备更强弹性，2019 年 1-10 月行

业 TOP30-100 房企的销售增速高于 TOP30 销售增速。 

从预收账款对营收的覆盖倍数看，一线房企仍然具备明显优势。截至 2019 年前三

季度，房地产板块预收账款、合同负债是当期营收的 219%，同比下降 3.9 个百分点；

其中一二三线房企覆盖倍数分别为 245%、158%、155%，横向比较，一线房企业绩确定

下仍然更强。 
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图 11：中信房地产板块预收账款、合同负债增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 12：中信房地产板块预收账款、合同负债与营收比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   土地市场：量稳价升，流拍率维持低位 

2019 年 1-9 月，全国 300 城市土地供应、成交量保持稳定态势，三线城市土地成交

较为惨淡；量稳价升推动土地出让金增速回暖；年初以来，受政策影响，溢价率呈现前

高后低走势，流拍率仍然维持在行业低位，5 月后土地市场热度有所下滑。 

2.1.   供需情况：供给、成交保持稳定态势 

2019 年 1-9 月，全国 300 个城市共推出土地建筑面积 163769 万平方米，同比减少

0.5%，其中一、二、三线城市占比分别为 3%、41%、56%，同比分别增长 38%、10%、

-8%；住宅类用地推出建面达 80813 万平方米，同比增长 1%，一、二、三线城市占比分

别为 3%、43%、54%，同比分别增长 34%、16%、-9%。 

在土地供应面积有所下滑态势下，全类型土地成交规模同比增长 0.4%。2019 年 1-9

月，全国 300 个城市共成交土地建筑面积 138990 万平方米，同比增长 0.4%，其中一、

二、三线城市占比分别为 4%、42%、54%，同比分别增长 39%、11%、-8%；住宅类用

地成交建面达 67439 万平方米，同比增长 3%，一、二、三线城市占比分别为 3%、45%、

52%，同比分别增长 43%、20%、-9%，一二线城市土地成交表现靓眼，抵消三线城市

增速下滑。 

 

图 13：全国 300 城全类型土地供应建筑面积（万平米）  图 14：全国 300 城住宅类用地供应建筑面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：中指院，东吴证券研究所  数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

图 15：全国 300 城全类型土地成交建筑面积（万平

米） 
 图 16：全国 300 城住宅类用地成交建筑面积（万平米） 
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数据来源：中指院，东吴证券研究所  数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

表 1：2019 年 1-9 月全国 300 城土地推出及成交建筑面积 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

全类型推出建面（万平米） 163769  5452 66422 91895 

同比 0% 38% 10% -8% 

占比 100% 3% 41% 56% 

住宅用地推出建面（万平米） 80813  2250 34897 43666 

同比 1% 34% 16% -9% 

占比 100% 3% 43% 54% 

全类型成交建面（万平米） 138990  5131 57688 76172 

同比 0% 39% 11% -8% 

占比 100% 4% 42% 54% 

全类型批售比 118% 106% 115% 121% 

住宅用地成交建面（万平米） 67439  2061 30409 34969 

同比 3% 43% 20% -9% 

占比 100% 3% 45% 52% 

住宅用地批售比 120% 109% 115% 125% 

数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

2.2.   量稳价升，推动行业土地出让金增速回暖 

2019 年 1-9 月，全国 300 个城市土地出让金总额为 35649 亿元，同比增长 17%；其

中一、二、三线城市土地出让金分别为 3857、19656、12136 亿元，同比分别增长 27%、

28%、1%。住宅用地出让金总额为 30524 亿元，同比增长 22%，其中一、二、三线城市

土地出让金分别为 3148、17325、10052 亿元，同比分别增长 59%、33%、0%。 

在成交面积企稳背景下，土地成交楼面均价有所回升，二三线城市住宅成交楼面价

增长靓眼。2019 年 1-9 月，全国 300 个城市成交楼面均价为 2565 元/平方米，同比增长

17%；其中一、二、三线城市土地楼面均价分别为 7518、3407、1593 元/平米，同比分
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别增长-9%、15%、9%。住宅用地成交楼面均价为 4526 元/平方米，同比增长 18%；其

中一、二、三线城市土地成交楼面均价分别为 15273、5697、2874 元/平米，同比分别增

长 11%、11%、10%。 

 

图 17：全国 300 城全类型土地楼面均价（元/平米）  图 18：全国 300 城住宅类用地楼面均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：中指院，东吴证券研究所  数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

表 2：2019 年 1-9 月全国 300 城土地成交出让金及楼面均价 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

全类型成交出让金（亿元） 35649  3857  19656  12136  

同比 17% 27% 28% 1% 

全类型楼面均价（元/平米） 2565  7518  3407  1593  

同比 17% -9% 15% 9% 

宅地成交出让金（亿元） 30524  3148  17325  10052  

同比 22% 59% 33% 0% 

宅地楼面均价（元/平米） 4526  15273  5697  2874  

同比 18% 11% 11% 10% 

数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

2.3.   年内溢价率前高后低，流拍率持续低位 

2019 年 1-9 月，全国 300 个城市全类型土地溢价率 15%，较 2018 年全年提升 2 个

百分点。年初以来，土地市场溢价率呈现前高后低走势，1-9 月全类型一、二、三线城

市溢价率分别为 8%、15%、17%，较 2018 年全年分别增长 1 个百分点、增长 3 个百分

点、下降 0.4 个百分点。从 单月数据看，9 月 300 个城市全类型土地溢价率仅 8%，一、

二、三线城市溢价率分别仅 3%、7%、16%，较 8 月环比上升 2 个百分点、下降 0.1 个

百分点、下降 9 个百分点。 

流拍率低位徘徊。2019 年 1-9 月，全国 300 个城市土地流拍率仅 2%，较 2018 年末
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下降 7 个百分点；一、二、三线城市流拍率分别为 1%、2%、2%，较 2018 年末分别下

降 2 个百分点、5 个百分点、8 个百分点。 

 

图 19：全国 300 城全类型土地溢价率情况  图 20：全国 300 城住宅类用地溢价率情况 

 

 

 

数据来源：中指院，东吴证券研究所  数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

图 21：全国 300 城全类型流拍面积（万平米）及流拍

率 
 图 22：全国 300 城宅地流拍面积（万平米）及流拍率 

 

 

 

数据来源：中指院，东吴证券研究所  数据来源：中指院，东吴证券研究所 

 

表 3：全国 300 城全类型土地成交平均溢价率 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

2016 年 43.18% 44.44% 51.37% 25.96% 

2017 年 28.78% 13.97% 27.88% 39.04% 

2018 年 13.14% 6.31% 12.05% 17.29% 

2019M1-9 14.92% 7.56% 14.73% 16.85% 

数据来源：中指院，东吴证券研究所 
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表 4：全国 300 城全类型土地流拍率 

 全国 一线城市 二线城市 三线城市 

2016 年 2% 2% 4% 1% 

2017 年 4% 1% 4% 3% 

2018 年 9% 3% 7% 10% 

2019M1-9 2% 1% 2% 2% 

数据来源：中指院，东吴证券研究所 
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3.   投资建议 

预计 2019 房地产行业销售规模将保持稳态，龙头房企竞争优势进一步凸显，强

者恒强，龙头房企市占率和规模提升仍将延续。持续推荐保利地产、万科 A、荣盛发

展、中南建设、绿地控股、新城控股、金地集团、招商蛇口、蓝光发展；内房股重点

推荐旭辉控股集团、金地商置、中国金茂、合景泰富集团、龙光地产、融信中国。 

 

4.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

6）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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