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投资要点： 

上市公司2019年三季报已全部公布完毕。我们统计了全国142家上市房地产

开发企业（按申万房地产分类）业绩情况： 

◼ 前三季行业整体归属净利增长一成四。2019前三季上市房企共实现营业

总收入同比上升23.22%，增幅较2018年全年增幅提升2.85个百分点，较

2019年二季度增幅提升0.34个百分点。前三季度共实现营业利润2430亿，

归属母公司股东净利1378亿，同比分别升18.85%和上升14.19%，营业利

润增幅相比2018年全年下降6个百分点，归属净利润增幅则相约。整体

看，行业营业收入增幅超两成，营业利润及归属净利润增幅也达双位数，

绝对值更是再创同期新高。行业结算业绩继续令人满意。而从当前房企

整体销售及可结算资源看，全年结算业绩维持较理想增幅保障度高。 

◼ 毛利率及净利润率小幅回落 但仍维持在较高水平。三季度行业整体销

售毛利率及净利润率均小幅回落，前三季度上市房企整体销售毛利率及

净利率分别为31.6%和11.9%，相比中报时分别下降1个百分点和下降1.3

个百分点。但销售毛利率及净利润率均维持在近年的高位。总的来看，

房地产行业近两年由于房价涨幅明显，整体结算收益率探底回升。预计

全年整体结算毛利率及净利率仍将维持较高水平，盈利情况理想。 

◼ 待售面积持续回落 新开工增速提升。截止9月末，全国商品房及商品住

宅待售面积分别为4.9亿平米和2.2亿平米，同比分别降7.2%和降13.5%。

行业在过去两三年销售大年后，去库存现象明显。而由于今年上半年年，

尤其是一季度整体销售出现一定的回落，开发商拿地补库存相对谨慎，

维持稳步补充库存基调；另外开发商融资受到一定规管限制也导致补库

存进度放缓。而行业整体库存水平不高，对于房价将有一定的支撑作用。 

◼ 负债率维持高位 可结算资源充裕。2019年上半年行业融资有所改善，

但下半年开始出于社会整体流动性增加预期，带来房地产行业融资规管

从严等情况。行业整体负债率水平维持平稳状态。由于销售保持平稳回

升，而开发商结算增幅低于销售增幅，留存可结算资源丰富。全年来看

行业整体业绩保障度高。 

◼ 总结与投资建议。开发商当前可结算资源仍较多，全年结算业绩保持理

想增幅值得期待。地产板块今年以来整体走势偏弱，跑输大盘。行业整

体估值水平跌至历史底部区间，向下空间及风险较低。全年业绩理想带

动估值提升值得期待。建议重点关注基本面靓丽、业绩锁定性及股息率

较高、估值便宜的一二线龙头地产股，包括保利地产、万科A、华夏幸

福、金地集团、荣盛发展、华发股份、大悦城、招商蛇口、金融街等。 

◼ 风险提示: 楼市销售回落; 楼市出现超预期调控。 
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1. 前三季行业整体归属净利增长一成四 

上市公司 2019 年三季报已全部公布完毕。我们统计了 142 家上市房地产开发企业（按

申万房地产分类），2019年前三季度共实现营业总收入 14712 亿，同比上升 23.22%，增

幅较 2018 年全年营收增幅提升 2.85 个百分点，较 2019 年二季度增幅提升 0.34 个百分

点。前三季度共实现营业利润 2430 亿，归属母公司股东净利 1378亿，同比分别升 18.85%

和上升 14.19%，营业利润增幅相比 2018 年全年下降 6 个百分点，归属净利润增幅则相

约；相比今年中报，营业利润及归属净利润增幅均有所下降，分别下降 3.94 个百分点

和 3.48 个百分点，主要由于今年中报结算增速较高。整体看，行业营业收入增幅超两

成，营业利润及归属净利润增幅也达双位数，绝对值更是再创同期新高。行业结算业绩

继续令人满意。而从当前房企整体销售及可结算资源看，全年结算业绩维持较理想增幅

保障度高。 

图1：上市房企营业总收入 
 

图2：营业利润、归属净利润同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2019 年三季报平均每家房企实现营业总收入 110.62 亿，基本每股收益 0.29 元；平均营

业总收入较 2018 年同期增加 20.2 亿元，基本每股收益与 2018 年同期相约。2019 年 1

—9 月全国商品房销售面积合计 11.9 亿平方米，其中住宅销售面积 10.46 亿平方米，同

比分别下降 0.1%和上升 1.1%。2019 年以来商品房销售面积同比增速持续负增长，为近

四年销售增长最差，但整体销售降幅相对较小，并且下半年开始降幅持续收窄。前 9 个

月全国商品房销售额合计 11.14 万亿，商品住宅销售额合计 9.74 万亿，同比则分别上升

7.1%和上升 10.3%，销售涨幅也跌至近四年的低位。 

整体看，下半年开始行业销售增幅持续回升，9 月末住宅累计销售额增速达到双位数，

景气度相对良好。后续楼市销售数据仍需继续观察。但在融资监管加严背景下，四季度

开发商继续加大推盘回流现金可能性较大。而楼市政策因城施策继续，社会流动性保持

合理充裕，预计全年楼市销售将保持平稳理想状态，销售绝对值也将维持在历史高水平。

同时行业集中度继续加速提升，强者逾强也将继续凸显。 

图3：商品房销售面积变化 
 

图4：商品房销售额变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 毛利率及净利润率小幅回落 但仍维持在较高水平 

截止 2019 年三季报，141 家上市房企资产合计 11.44 万亿，再创历史新高，相对年初增

长 11.7%，同比则增长 15.9%，增速较中报时下降 3.42 个百分点。平均每家房企资产规

模 860.15 亿，较上年同期增长 15%；平均每股净资产 5.84 元，较上年同期也增长 9.15%。

行业平均净资产收益率为 8.61%，较去年同期上升 0.15 个百分点，在申万 28 个行业板

块中排名第 9 位；总资产净利率为 1.59%，同比则下降 0.03 个百分点，排名第 24 位。 

三季度行业整体销售毛利率及净利润率均小幅回落，前三季度上市房企整体销售毛利率

及净利率分别为 31.6%和 11.9%，相比中报时分别下降 1 个百分点和下降 1.3 个百分点，

相比去年同期则分别上升 0.3 个百分点和下降 0.6 个百分点。但销售毛利率及净利润率

均维持在近年的高位。总的来看，房地产行业近两年由于房价涨幅明显，整体结算收益

率探底回升。预计全年整体结算毛利率及净利率仍将维持较高水平，盈利情况理想。 

图5：上市房企资产总计 
 

图6：总资产净利率、净资产收益率变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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3. 三费率维持在较高水平 开发资金相对良好 

2019 年前三季度上市房企平均销售费用为 3.39 亿，较 2018 年同期上升 22.12%，增幅较

二季末收缩 6.75 个百分点；平均管理费用为 4.9 亿，财务费用 3.66 亿，较去年同期则分

别增加 15.29%和增加 17.08%，管理费用增幅下降 0.5 个百分点，财务费用增幅较中报

下降 1.4 个百分点。总的来看，近几年由于销售规模持续提升，整体三费均进一步上升，

但增速有所收窄。2019 年前三季度销售费用占营业总收入为 3%，较中报时上升 0.2 个

百分点。管理费用占营业总收入 4.42%；财务费用占营业总收入 3.3%，增幅均与中报时

相约，相比 2018 年末占比则分别提升 0.4 个百分点和 0.7 个百分点。整体看，三费率均

继续维持在近年较高的水平。 

图7：三费同比变化 
 

图8：三费率同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

资金来源看，2019 年截止 9 月末，全国房地产开发资金来源合计 13.05 万亿，同比上升

7.1%，增幅较上月末提升 0.5 个百分点，达到近一年半的高位，开发资金来源维持相对

理想状态。降准带来四季度及后续社会整体资金流动性保持合理充裕；而出于监管及避

免资金过多过快流入房地产行业，近期开发商信托融资收紧、银行融资规管加大等情况

出现。后续开发资金增速走势仍需观察，但行业整体流动性大幅收紧预期仍较低。其中

今年前 9 个月，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为 1.96 万亿、103 亿和 4.2 万

亿，同比则分别上升 9.1%，上升 138%和同比上升 3.5%；其他资金来源为 6.8 万亿，同

比增长 8.79%。除了国内贷款金额同比增速较上月小幅收窄，其余贷款金额同比增速均

较上月进一步扩大。预计年末社会整体流动性保持充裕背景下，社融改善，开发资金来

源将保持平稳良好水平。 

图9：房企开发资金来源合计 
 

图10：房企开发资金来源变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

4. 待售面积持续回落 新开工增速提升 

2019 年三季末行业整体存货周转率为 0.168 次，与 2018 年同期相比基本持平。而总资

产周转率为 0.135 次，也与上年同期相约。库存方面，2019 年三季末上市房企整体存货

6.33 万亿，同比增长 18.19%，增幅较今年中期下降 1.2 个百分点。其中存货占总资产比

例为 55.35%，占比较 2018 年同期上升 1.08 个百分点，但仍维持在近几年较低水平。 

从行业待售面积来看，截止 9 月末，全国商品房及商品住宅待售面积分别为 4.9 亿平米

和 2.2 亿平米，同比分别下降 7.2%和下降 13.5%。行业在过去两三年销售大年过后，去

库存现象明显。而由于今年上半年年，尤其是一季度整体销售出现一定的回落，开发商

拿地补库存相对谨慎，维持稳步补充库存基调；另外开发商融资受到一定规管限制也导

致补库存进度放缓。而行业整体库存水平不高，对于房价将有一定的支撑作用。 

图11：存货水平变化 
 

图12：行业待售面积同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

开工情况看，前9个月全国房屋施工面积累计76.72亿平米，其中住宅施工面积累计53.02

亿平米，累计同比分别上升 3.9%和上升 4.9%，累计施工面积同比增幅进一步上升，达

到近一年来高位。而 1—9 月累计新开工面积 15.25 亿平方米，其中住宅累计新开工面积

为 11.24 亿平方米，较去年同期则分别上升 16.4%和上升 19.4%，新开工量累计同比涨
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幅也持续扩大，达到 16 年下半年以来的高位。行业库存较低情况下，新开工及施工增

速均持续提升。竣工方面，截止 9 月末全国房屋竣工面积为 4.67 亿平方米，其中住宅竣

工面积 3.3 亿平方米，同比分别下降 8.6%和下降 8.5%，降幅较前几个月有所收窄，但

仍相对明显。 

图13：房屋施工、新开工面积 
 

图14：房屋施工、新开工增长 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

5. 负债率维持高位 可结算资源充裕  

2019 年截止三季末上市房企整体资产负债率为 80.25%，较上年末升 0.25 个百分点，较

中报降 0.25 个百分点，整体处于历史较高负债率水平。其中流动比、速动比分别为 1.43

和 0.47，流动比及速动比均较上半年小幅下降。行业整体负债占归属母公司股东权益达

5.6 倍，而 2018 年末为 5.33 倍，负债比率持续上升；其中带息负债占归属母公司股东权

益为 2.09 倍，较 2018 年底 2.12 的水平小幅下降，也延续了下降趋势；净债务则为归属

股东权益的 1.39 倍，也高于 2018 年底的 1.33 倍的水平。整体看，2018 年下半年开始去

杠杆进度有所放缓，2019 年上半年行业融资有所改善，但下半年开始出于社会整体流动

性增加预期，带来房地产行业融资规管从严等情况。行业整体负债率水平维持平稳状态。 

图 15：房地产行业负债水平变化 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2019 年三季报上市房企每股现金流量净额为-0.24 元，较中期每股下降 0.26 元，每股现

金流量净额转正为负；每股经营活动产生现金流量净额为 0.11 元，相比 2018 年同期及

中报均有所改善。而销售产品提供劳务收到现金占营业收入为 147.15%，较 2018 年末上

升 17.7 个百分点，但较今年中期下降 2.2 个百分点。 

总的来看，2019 年上半年销售小幅下降，但下半年开始回升明显。开发商融资受到规管，

整体负债水平维持高位，而拿地补库存则相对谨慎理性。经营活动现金流改善，但净现

金流向下。另一方面，由于销售保持相对平稳回升，而开发商结算增幅低于销售增幅，

留存可结算资源丰富。全年来看行业整体业绩保障度高。 

图 16：房企现金流情况变化 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

6. 总结与投资建议 

上市房企 2019 年前三季度整体结算业绩增长一成四，业绩增幅虽然较中报有所回落，

但整体保持较快增长，绝对值更是再创同期新高。整体看行业结算业绩继续令人满意。

另一方面，三季度行业整体销售毛利率及净利润率均小幅回落，但维持在近年的高位。

总的来看，近两年由于房价涨幅明显，整体结算收益率探底回升。预计全年整体结算毛

利率及净利率仍将维持较高水平，盈利情况理想。 

9 月末住宅累计销售额增速达到双位数，景气度相对良好。下半年楼市销售持续回升。

在融资监管加严背景下，四季度开发商继续加大推盘回流现金可能性较大。楼市政策因

城施策将继续，社会流动性也将保持合理充裕，全年楼市销售保持平稳理想状态，绝对

值维持在历史高水平可期。同时行业集中度继续加速提升，强者逾强也将继续凸显。行

业在过去两三年销售大年过后，去库存现象明显。开发商拿地补库存相对谨慎，维持稳

步补充库存基调；行业整体库存水平不高，对于房价将有一定的支撑作用。 

开发商当前可结算资源仍较多，2019年全年结算业绩保持理想增幅值得期待。而地产板

块今年以来整体走势偏弱，跑输大盘。当前行业整体估值水平跌至历史底部区间，向下
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空间及风险较低。全年业绩理想带动估值提升值得期待。建议重点关注基本面靓丽、业

绩锁定性及股息率较高、估值便宜的一二线龙头地产股，包括保利地产（600048）、万

科 A（000002）、华夏幸福（600340）、金地集团（600383）、荣盛发展（002146）、华发

股份（600325）、大悦城（000031）、招商蛇口（001979）、金融街（000402）等。 

 

7. 风险提示 

楼市销售回落 

楼市出现超预期调控 
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