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资料来源：Wind 

 销售拿地融资集中度全面提升 
2019 年重点房企三季报综述 
核心观点 

重点房企三季报业绩增速虽然有所放缓，但是已售未结储备充裕且盈利质
量维持高位，我们认为全年业绩增速预期修复。前三季度销售、拿地、融
资集中度依然在进一步提升，头部优势预计进一步凸显。去年四季度以来
公募基金地产股持仓比重连续三个季度下滑，我们认为地产股的低估值、
业绩增长潜力以及持续增长的股息率都能构筑四季度配置机会，建议优选
融资渠道更为通畅、直接融资依赖度较低的房企：万科 A、金地集团、华
发股份、中南建设等，存量市场核心品种：中航善达、大悦城等。 

 

业绩：业绩增速有所放缓，盈利质量维持高位 

2019 前三季度总体房企营收同比+23%，增速同比-7 个百分点；归母净利
润同比+13%，增速同比-29 个百分点。结转季节性放缓导致总体房企收入
保持稳定，但利润增速明显回落，我们认为这和公司的结转节奏有关，预
计 2019 年全年的业绩增速会有所修复。其中，龙头房企业绩延续稳健表
现，四季度结转高峰有望推动归母净利增速重回 20%以上区间；中型房企
业绩增速小幅回落，营收和归母净利增速依然高于 2018 全年，且归母净
利增速赶超龙头房企，业绩弹性依然强势。 

 

销售：回款增速略有放缓，规模优势依然明显 

以“销售商品提供劳务收到的现金”为口径衡量房企销售，2019 年前三季
度总体房企同比+10%，增速同比-17 个百分点。龙头、中型、小型房企该
指标占比 57%、36%、7%，其中龙头占比同比提升 1 个百分点，小型房
企占比下滑 1 个百分点。2019 年 1-9 月全国商品房销售金额同比增长
7.1%，2018 年增速为 12.2%，比 2018 年有所下滑，但下半年以来行业销
售韧性超出市场预期。我们认为销售韧性源于推盘营销力度的加大以及去
化率的相对平稳，销售集中度依然稳健提升。 

 

扩张：融资制约效应明显，龙头房企加大逆周期投资 

以“购买商品接受劳务支付的现金”为口径衡量房企扩张，2019 年前三季
度总体房企同比+16%，增速同比-4 个百分点；以该指标除以“销售商品
提供劳务收到的现金”为口径衡量房企拿地强度，2019 年前三季度总体房
企为 76%，同比+4 个百分点。5 月份以来的融资收紧对房企再投资预期的
影响逐渐兑现，杠杆率偏高的中型房企扩张速度下降更为明显。我们认为
随着行业融资监管持续，具备融资优势的优质房企有望把握新一轮的行业
供给侧改革机遇，为集中度的持续提升奠定基础。 

 

融资：总体杠杆持续抬升，龙头房企保持最优 

2019 年前三季度总体房企筹资活动现金流入总额 15408 亿元，同比增长
3%；总体房企有息负债规模 31707 亿元，较 2018 年末增长 8%；总体房
企净负债率为 102%，较 2018 年末上升 6 个百分点，龙头、中型、小型房
企分别+17、-6、+4 个百分点。融资收紧叠加龙头加大逆周期投资力度，
总体房企杠杆率持续抬升，货币资金短债覆盖倍数小幅回落，资金链依然
承压。其中龙头房企虽然加大扩张投资导致经营现金流净额转负幅度扩大、
短期负债率上行明显，但杠杆率和现金覆盖倍数依然保持梯队最优。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；行业基本面
下行风险；部分房企经营风险。 
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四维梳理 A 股上市房企 2019 三季报表现 
 

我们延续此前的分析框架，在 A 股上市房企中挑选出 77 家房企（以下统称为“总体房企”，

其中包括 7 家龙头房企、34 家中型房企、36 家小型房企），从业绩、销售、扩张、融资四

个维度，梳理 A 股上市房企 2019 三季报概况。 

 

图表1： 房企分类 

房企分类 房企 

龙头房企 7 家 万科 A、招商蛇口、保利地产、金地集团、绿地控股、华夏幸福、新城控股 

中型房企 34 家 泛海控股、华侨城 A、中天金融、金科股份、阳光城、泰禾集团、福星股份、中南建设、

银亿股份、荣盛发展、合肥城建、滨江集团、新湖中宝、北京城建、华发股份、首开股份、

迪马股份、浦东金桥、城投控股、陆家嘴、世茂股份、张江高科、北辰实业、中华企业、

大悦城、蓝光发展、世茂股份、广宇发展、光明地产、信达地产、荣安地产、北辰实业、

迪马股份、世联行 

小型房企 36 家 中航善达、顺发恒业、美好置业、中国武夷、世荣兆业、广宇集团、南国置业、冠城大通、

香江控股、格力地产、鲁商置业、云南城投、万通地产、宁波富达、苏州高新、京能置业、

大名城、上实发展、市北高新、光大嘉宝、中洲控股、天房发展、皇庭国际、中交地产、

电子城、华远地产、福星股份、深振业 A、华联控股、香江控股、天健集团、宋都股份、

凤凰股份、合肥城建、天地源、西藏城投 

资料来源：华泰证券研究所 
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业绩：业绩增速有所放缓，盈利质量维持高位 
 

利润增速相较去年有所放缓，预计全年增速有所修复 

 

业绩规模层面，2019 年前三季度总体房企营收同比增长 23%，增速较 2018 年前三季度

减少 7 个百分点；龙头、中型、小型房企分别同比增长 23%、27%、4%，增速较 2018

年前三季度-14、+2、-8 个百分点；总体房企归母净利润同比增长 13%，增速较 2018 年

前三季度回落 29 个百分点；龙头、中型、小型房企分别同比增长 17%、18%、-26%，增

速较 2018 年前三季度减少 25、31、49 个百分点。 

 

业绩集中度层面，龙头、中型、小型房企营收占比分别为 56%、36%、8%，其中中型房

企提升 1 个百分点，小型房企下降 1 个百分点。龙头、中型、小型房企归母净利占比分别

为 51%、43%、6%，大型、中型房企各提升 2 个百分点。近年来，大中型房企的收入和

净利润集中度提升更快，2019 年前三季度，中型房企净利润提升更为明显。 

 

2019 三季度结转季节性放缓导致总体房企收入保持稳定，但利润增速明显回落，我们认

为这和公司的结转节奏有关，预计 2019 年全年的业绩增速会有所修复。其中，龙头房企

业绩延续稳健表现，四季度结转高峰有望推动归母净利增速重回 20%以上区间；中型房企

业绩增速小幅回落，营收和归母净利增速依然高于 2018 全年，且归母净利增速赶超龙头

房企，业绩弹性依然强势；小型房企营收和归母净利增速延续小幅修复，保持逐步退出的

格局。 

 

图表2： 总体房企营业收入同比增速  图表3： 龙头/中型/小型房企营业收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 总体房企归母净利润同比增速  图表5： 龙头/中型/小型房企归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 龙头/中型/小型房企营收占比  图表7： 龙头/中型/小型房企归母净利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利质量维持高位区间，中型房企改善明显 

 

盈利质量层面，2019 年前三季度总体房企毛利率为 31.9%，同比增长 0.5 个百分点。龙

头、中型、小型房企毛利率分别为 28.7%、36.9%、32%，较 2018 年前三季度-0.2、+2.6、

-3.3 个百分点。 

 

2019 年前三季度总体房企归母净利率为 9.4%，较 2018 年前三季度下滑 0.8 个百分点。

龙头、中型、小型房企归母净利率分别为 8.4%、11.3%、7.6%，较 2018 年前三季度减少

0.5、0.9、3.1 个百分点。 

 

2019 年前三季度总体房企加权平均 ROE 为 9.5%，同比下滑 0.1 个百分点，仍维持在历

史较高水平。龙头、中型、小型房企加权平均 ROE 分别为 11.9%、9.2%、4.1%，同比+0.1、

+0.3、-1.7 个百分点。 

 

2019 前三季度高景气周期项目结转对盈利质量的改善仍在持续，总体房企毛利率继续上

行，维持 2015 年以来的高位区间。尤其是龙头房企凭借强大的规模、品牌、管理、成本

等优势毛利率、加权平均 ROE 相对优势依然突出，中型房企凭借上一轮周期的高速成长

盈利能力改善最为明显，小型房企的净利润水平下滑最为明显，也说明品牌溢价和拿地能

力的综合区别在企业业绩上开始体现。 

 

图表8： 总体房企毛利率  图表9： 龙头/中型/小型房企毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 总体房企净利率  图表11： 龙头/中型/小型房企净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： 总体房企加权平均 ROE  图表13： 龙头/中型/小型房企加权平均 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

少数股东损益占比继续上行，投资收益增速大幅回落 

 

2019年前三季度总体房企少数股东损益占净利润比重达到 21%，同比上升 1.5个百分点。

其中龙头、中型、小型房企分别为 26%、17%、13%，同比增长 0.5、2.6、0.5 个百分点。

表内合作项目结转推动少数股东损益占比继续上行。 

 

2019 年前三季度总体房企投资收益同比下滑 9%，增速较 2018 年前三季度回落 64 个百

分点。龙头、中型、小型房企投资收益分别同比下滑 3%、11%、27%，增速较 2018 年

前三季度下滑 46、75、102 个百分点。非并表合作项目结算继续减少，导致投资收益下

滑。 
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图表14： 总体房企少数股东损益占净利润的比重  图表15： 龙头/中型/小型房企少数股东损益占净利润的比重 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 总体房企投资收益同比增速  图表17： 龙头/中型/小型房企投资收益同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

销售管理费用率小幅优化，龙头成本控制能力突出 

 

我们以“（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金”为口径，衡量房企的销

售管理费用管控能力。2019 年前三季度总体房企销售管理费用率为 4.2%，较 2018 年前

三季度增长 0.4 个百分点，维持低位水平。龙头、中型、小型房企销售管理费用率分别为

4.1%、5.8%、6.5%，较 2018 年前三季度增长 0.1、0.8、0.9 个百分点，2019 年去化难

度相较 2018 年有所加大，营销难度提升，但龙头房企对于销售管理费用的管控优势进一

步凸显。 

 

图表18： 总体房企销售管理费用率  图表19： 龙头/中型/小型房企销售管理费用率 

 

 

 

注：销售管理费用率=（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：销售管理费用率=（销售费用+管理费用）/销售商品提供劳务收到的现金 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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销售：回款增速略有放缓，规模优势依然明显 
 

销售增速稳中有降，销售集中度稳步提升 

 

我们以“销售商品提供劳务收到的现金”为口径衡量房企销售进展，2019 年前三季度总

体房企该指标同比增长 10%，增速较 2018 年前三季度下滑 17 个百分点。龙头、中型、

小型房企分别同比增长 12%、10%、2%，增速同比下滑 14、23、12 个百分点。2019 年

1-9 月全国商品房销售金额同比增长 7.1%，2018 年增速为 12.2%，比 2018 年有所下滑，

但下半年以来行业销售韧性超出市场预期。我们认为销售韧性源于推盘营销力度的加大以

及去化率的相对平稳，销售集中度依然稳健提升。龙头、中型、小型房企该指标占比 57%、

36%、7%，其中龙头占比同比提升 1 个百分点，小型房企占比下滑 1 个百分点。 

 

 

图表20： 总体房企销售商品提供劳务收到的现金同比增速  图表21： 龙头/中型/小型房企销售商品提供劳务收到的现金同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表22： 龙头/中型/小型房企销售商品提供劳务收到的现金占比  图表23： 龙头/中型/小型房企预收账款占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

预收账款增速同步放缓，业绩储备依然充沛 

 

2019 年前三季度总体房企预收账款同比增长 19%，增速较 2018 年三季度末回落 15 个百

分点，相对 2018 年营收覆盖率为 155%，较 2018 年增长 31 个百分点。龙头、中型、小

型房企预收账款分别同比增长 19%、21%、16%，增速较 2018 年三季度末-16、-17、+5

个百分点，相对 2018 年营收覆盖率为 169%、143%、110%，较 2018 年增长 32、28、

24 个百分点。 
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受限于销售回款增速的回落，总体房企预收账款增速同步放缓。此外，龙头房企已售未结

资源体量庞大，基数较高同样导致预收账款增速收窄。总体房企待结算资源对营收的覆盖

程度继续提升，龙头、中型房企待结算资源更为充足，业绩增长潜力依然可观。 

 

图表24： 总体房企预收账款同比增速  图表25： 龙头/中型/小型房企预收账款同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表26： 总体房企预收账款营收覆盖率  图表27： 龙头/中型/小型房企预收账款营收覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

10 月百强房企销售加速分化，头部房企增速逆势改善 

 

根据亿翰的数据，2019年 10月百强房企（公司可比口径）单月销售金额同比增长 27.76%，

增速较 9 月降低 3.60 个百分点，单月环比增长 4.46%。1-10 月累计销售金额同比增长

16.84%，增速较 1-9 月上升 0.88 个百分点，销售增速延续 9 月韧性。TOP3、TOP10、

TOP11-20、TOP21-30、TOP31-50、TOP51-100 单月销售金额同比增长 32.21%、27.62%、

43.84%、35.13%、26.95%、11.9%，增速较 9 月分别-0.28、+12.28、-29.04、-16.17、

-13.70、-5.52 个百分点。 

 

10 月整体市场景气度有所回落，全国 43 城 10 月新房销售面积同比增长 7.18%，同比增

速较 9 月回落 9.21 个百分点。一、二、三四线城市 10 月分别同比+8.20%、+15.22%、

-2.08%，增速分别较 9 月+25.33、-13.77、-19.59 个百分点。10 月份三亚、天津、南京

等地区政策边际松动，海南、南通等人才引进力度加大，我们预计四季度需求调控政策转

向温和，助推头部房企销售增速保持平稳。其中，龙头房企今年仍能稳步前行，而部分中

型房企有望实现更好弹性。 
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图表28： 2019 年 8-9 月不同梯度房企单月销售金额增速 

 

资料来源：亿翰智库，华泰证券研究所 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

TOP3 TOP10 TOP20 TOP30 TOP50

7月销售金额增速 8月销售金额增速 9月销售金额增速 10月销售金额增速



 

行业研究/专题研究 | 2019 年 11 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

扩张：融资制约效应明显，龙头房企加大逆周期投资 
 

我们以“购买商品接受劳务支付的现金”为口径衡量房企扩张进展（由于该数据包含房企

建设施工投入，所以不能完全用来模拟房企拿地数据），2019 前三季度总体房企同比增长

16%，增速较 2018 年前三季度下滑 4 个百分点；龙头、中型、小型房企分别同比增长 19%、

15%、3%，增速较 2018 年前三季度下滑 1、7、9 个百分点。 

 

虽然拿地规模整体回落，但拿地集中度依然在上升，龙头、中型、小型房企该指标占比分

别为 59%、34%、8%，龙头同比上升 1 个百分点，小型房企下滑 1 个百分点。同样体现

在拿地强度上，以“购买商品接受劳务支付的现金”除以“销售商品提供劳务收到的现金”

为口径衡量房企拿地强度，2019 前三季度总体房企为 76%，较 2018 年前三季度增长 4

个百分点；龙头、中型、小型房企分别为 78%、72%、78%，同比增长 5、3、1 个百分

点。 

 

5 月份以来的融资收紧对房企再投资预期的影响逐渐兑现，杠杆率偏高的中型房企扩张速

度下降更为明显。我们认为随着行业融资监管持续，具备融资优势的优质房企有望把握新

一轮的行业供给侧改革机遇，为集中度的持续提升奠定基础。 

 

图表29： 总体房企购买商品接受劳务支付的现金同比增速  图表30： 龙头/中型/小型房企购买商品接受劳务支付的现金同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表31： 总体房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例  图表32： 龙头/中型/小型房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 三季度总体房企存货占总资产比重为 57%，较 2018 年三季度末上升 1 个百分点。

其中龙头、中型、小型房企存货占总资产比重分别为 55%、58%、60%，较 2018 年三季

度末增长 1、2、3 个百分点。 
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图表33： 总体房企存货占总资产的比例  图表34： 龙头/中型/小型房企存货占总资产的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表35： 龙头/中型/小型房企购买商品接受劳务支付的现金占比  图表36： 龙头/中型/小型房企存货占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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融资：总体杠杆持续抬升，龙头房企保持最优 
 

融资增速减缓，但融资集中度持续提升 

 

融资规模层面，2019 年前三季度总体房企筹资活动现金流入总额 15408 亿元，同比增长

3%，增速较 2018 前三季度放缓 17 个百分点；龙头、中型、小型房企分别同比-7%、+9%、

+8%，增速较 2018 年前三季度-44、-2、+1 个百分点；龙头、中型、小型房企筹资现金

流入占比为 36%、54%、10%，较 2018 年前三季度-4、+3、+1 个百分点。2019 年前三

季度总体房企筹资活动现金流净额 362 亿元，同比减少 2086 亿元；龙头、中型、小型房

企筹资净额分别为-11、372、1 亿元，同比-1578、-641、+133 亿元。 

 

2019 年三季度末总体房企有息负债（短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付

债券）规模 31707 亿元，较 2018 年末增长 8%，其中短期负债增长 1%，中长期负债增

长 11%；龙头、中型、小型房企有息负债分别较 2018 年末增长 11%、6%、5%；龙头、

中型、小型房企有息负债占比分别为 41%、49%、10%，龙头占比较 2018 年末提升 1 个

百分点，中型下降 1 个百分点；2019 年三季度末龙头、中型、小型房企长短期债务比分

别为 28%：72%、30%：70%、31%：69%，相比 2018 年末龙头短期债务占比上升 2 个

百分点，中型、小型分别下降 5、2 个百分点。 
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图表37： 龙头/中型/小型房企筹资活动现金流入占比  图表38： 龙头/中型/小型房企有息负债占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表39： 龙头/中型/小型房企短期负债占比  图表40： 龙头/中型/小型房企中长期负债占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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净负债率持续回升，龙头房企把握优势逆势扩张 

 

2019 年三季度末总体房企净负债率为 102%，较 2018 年末上升 6 个百分点；龙头、中型、

小型房企分别为 89%、119%、90%，较 2018 年末+17、-6、+4 个百分点。总体房企货

币资金/短期负债的比重为 116%，较 2018 年末下降 10 个百分点；龙头、中型、小型房

企分别为 134%、98%、113%，龙头、中型较 2018 年末-40、+9 个百分点，小型房企保

持不变。 

 

融资收紧叠加龙头加大逆周期投资力度，总体房企杠杆率持续抬升，货币资金短债覆盖倍

数小幅回落，资金链依然承压。其中龙头房企虽然加大扩张投资导致经营现金流净额转负

幅度扩大、短期负债率上行明显，但杠杆率和现金覆盖倍数依然保持梯队最优。中型房企

在规模发展诉求下加杠杆节奏依然平稳，小型房企经营现金流有所改善，但负债率依然制

约扩张意愿。 

 

图表41： 总体房企净负债率  图表42： 龙头/中型/小型房企净负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表43： 总体房企短债覆盖率  图表44： 龙头/中型/小型房企短债覆盖率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表45： 总体房企经营性现金流净额（单位：亿元）  图表46： 龙头/中型/小型房企经营性现金流净额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

随着 5 月以来信托、境内债、境外债、开发贷融资相继收紧，房企经历年初流动性宽松后

融资难度陡然加大，2019H1 多数房企平均融资成本较 2018 年继续提升。规模房企的融

资优势正在进一步凸显，克而瑞数据显示 1-9 月 30 家房企融资总额占 95 家重点房企的比

重达到 70%，我们预计未来行业融资集中度将进一步提升。 

 

图表47： 部分 A股上市房企平均融资成本 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表48： 房企融资集中度 

 

注：根据克而瑞企业月报数据测算，融资集中度=TOP30 融资总额/典型房企融资总额。2019 年之前是 85 家典型房企，2019 年

之后是 95 家典型房企。 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 
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低估值和稳业绩构筑板块优势，看好融资通畅的优质房企 
 

去年四季度以来公募基金地产股持仓比重连续三个季度下滑，我们认为地产股的低估值、

业绩增长潜力以及持续增长的股息率都能构筑四季度配置机会，建议优选融资渠道更为通

畅、直接融资依赖度较低的房企，推荐顺序上：万科 A、金地集团、华发股份、中南建设

等，存量市场核心品种：中航善达、大悦城等。 

 

风险提示 

 

行业政策风险：融资收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，

房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松，销售下行可能导致部分中小房企

资金链面临更大压力，不排除部分中小房企出现经营困难等问题。 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、投资增速低于我们在悲观

情景下的假设值。 
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