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 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业专题  

 

增长是主基调，业绩锁定性较佳 
 

 前三季业绩增长较好 

房地产板块 2019 年前三季度的营收和净利润主要结转于 2017 年上半年的销售，
部分结转于 2016 年下半年的销售，这期间行业量价齐升，所销售的项目毛利率
较高，因此房地产板块 2019 年前三季业绩整体较好：板块 2019 年前三季度营
业收入同比增长 22.0%，归母净利润同比增长 11.7%，56%的房企归母净利润实
现了正增长。 

 市场关注的 2019 年三季报财务指标 

板块盈利能力略有下降，个股出现分化：①2019 前三季度，板块毛利率为 31.6%，
较上半年末下降 1.0 个百分点；板块净利率为 11.9 %，较上半年末下降 1.4 个百
分点；②在板块 131 家上市公司中，58%的房企毛利率同比提升， 44%的房企
净利率同比提升，42%的房企 ROE 同比提升，45%的房企 ROIC 同比提升； 

负债水平保持稳定：截至 2019 年三季度末，板块净负债率为 99.7%，较 2019

年中期下降 0.2 个百分点；剔除预收账款后的资产负债率 59.5%，较 22019 年中
期下降 1 个百分点，行业负债水平保持稳定；货币资金/（短期借款+一年内到期
的非流动负债）为 1.1，板块短期偿债能力维持稳定的水平； 

少数股东权益占比提升：板块 2019 年前三季度“少数股东权益比”为 27%，较去
年同期提升 2.9 个百分点；在板块 131 家上市公司中，约 63%的房企“少数股东
损益占净利润比值”小于“少数股东权益占比”； 

三季度去化速度明显加快：板块 2019 年三季度的回款存货比为 21%，较 2019

年二季度 10%高出 7.1 个百分点，表明从预售回款层面，房地产板块三季度去化
速度明显加快。 

 优势房企业绩锁定性较佳 

板块全年营收及利润主要结转于 2017 年销售，这一期间行业量价齐升，所销售
的项目毛利率较高，因此板块特别是以龙头房企为代表的优势地产股，全年业绩
大概率能有显著增长。根据已披露的主流卖方研究机构对 52 只地产股业绩预测，
整体法算出 2019 年三季度末预收款达 29351 亿元，在满足 2019 年 wind 一致预
期营收后，剩余的预收账款仍能锁定 2020 年 wind 一致预期营收的 67%。 

 优势房企销售表现优异 

根据克而瑞数据及部分已披露销售公司的公告，2019 年 1-10 月，TOP3、TOP5、
TOP10、TOP20、TO30 房企销售额增速分别为 8.1%、10.3%、11.4%、16.3%、
15.6%。一些第二梯队龙头房企受益于布局城市楼市回暖，表现优异，其中世茂
房地产、阳光城、招商蛇口、金地集团、旭辉集团分别取得 45%、36%、35%、
32%、32%的增长。 

 优势地产股长期仍具配置价值 

2019 年以来，投资、销售、新开工、施工等行业指标均展现出较强韧性，我们
认为，在货币政策持续放松的大背景下，2020 年的行业基本面的格局很可能与
2019 年较接近，展现出一定的韧性。截至 11 月 7 日，板块动态 PE 为 7.2 倍，
比 2018 年 10 月 18 日的底部估值水平（6.9 倍动态 PE）高 4%，处在近五年第
二低位。在当前时点，我们认为“低估值+双增长（已披露的合同销售额及归母净
利润预测值双双显著增长）”的优势地产股长期仍具备配置价值。 

 风险 

市场的风险和研究框架的风险。 

   
相关研究报告： 
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严》 ——2019-09-26 
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前三季业绩增长较好 

房地产板块 2019年前三季度的营收和净利润主要结转于 2017年上半年的销售，

部分结转于 2016 年下半年的销售，这期间行业量价齐升，所销售的项目毛利

率较高，因此房地产板块 2019 年前三季业绩整体较好。 

根据房地产板块 131 家上市公司的财报数据，2019 年前三季度板块营业收入

14712 亿元，同比增长 22.0%；归母净利润 1379 亿元，同比增长 11.7%。56%

的房企归母净利润实现了正增长，其中： 

① 增速大于 300%的有 7 家，包括海泰发展、荣丰控股、浙江广厦、大名城、

黑牡丹、粤宏远 A、栖霞建设等； 

② 增速位于 100%至 300%之间的有 9 家，包括凤凰股份、三湘印象、哈高

科、北京城建、大龙地产、中华企业、蓝光发展等； 

③ 增速位于 20%至 100%之间的有 36 家，包括金科股份、中南建设、大悦

城、泰禾集团、天健集团、阳光城、保利地产、绿地控股、万科 A、华夏

幸福、新城控股等。 

图 1：板块前三季度营收变化情况  图 2：板块前三季度净利变化情况 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2019 年前三季房地产板块营业收入、归母净利润同比增速一览 

 
序号 证券代码 证券简称 

2019 前三季归

母净利润同比

增速（%） 

2019 前三季营

业收入同比增

速（%） 

归母净利润增

速大于 300% 

1 600082.SH 海泰发展 1484  8  

2 000668.SZ 荣丰控股 1311  162  

3 600052.SH 浙江广厦 1012  -84  

4 600094.SH 大名城 730  6  

5 600510.SH 黑牡丹 463  110  

6 000573.SZ 粤宏远 A 391  181  

7 600533.SH 栖霞建设 340  30  

归母净利润同

比增速位于

100%至 300%

之间 

8 600716.SH 凤凰股份 220  5  

9 000863.SZ 三湘印象 212  18  

10 600095.SH 哈高科 191  163  

11 600266.SH 北京城建 168  39  

12 600647.SH 同达创业 161  -12  

13 600159.SH 大龙地产 141  -17  

14 600675.SH 中华企业 129  15  

15 600466.SH 蓝光发展 108  95  

16 600807.SH ST 天业 101  -6  

归母净利润同

比增速位于

20%至 100%

17 600732.SH ST 新梅 95  51  

18 600064.SH 南京高科 87  -53  

19 000656.SZ 金科股份 82  61  
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之间 

 

20 000961.SZ 中南建设 79  37  

21 000517.SZ 荣安地产 60  9  

22 600565.SH 迪马股份 51  37  

23 600748.SH 上实发展 51  15  

24 600223.SH 鲁商发展 48  28  

25 600322.SH 天房发展 47  39  

26 000031.SZ 大悦城 47  68  

27 000732.SZ 泰禾集团 47  8  

28 000090.SZ 天健集团 43  31  

29 000671.SZ 阳光城 43  23  

30 000718.SZ 苏宁环球 39  23  

31 600208.SH 新湖中宝 39  56  

32 000046.SZ 泛海控股 37  3  

33 600890.SH 中房股份 34  -17  

34 600048.SH 保利地产 34  18  

35 600606.SH 绿地控股 33  26  

36 000402.SZ 金融街 32  54  

37 600177.SH 雅戈尔 31  45  

38 603506.SH 南都物业 31  22  

39 002146.SZ 荣盛发展 31  27  

40 002016.SZ 世荣兆业 31  53  

41 000002.SZ 万科 A 30  27  

42 000838.SZ 财信发展 30  9  

43 600185.SH 格力地产 29  89  

44 600376.SH 首开股份 29  39  

45 000560.SZ 我爱我家 28  3  

46 600724.SH 宁波富达 27  -33  

47 600007.SH 中国国贸 25  11  

48 600340.SH 华夏幸福 24  42  

49 000042.SZ 中洲控股 22  -46  

50 002244.SZ 滨江集团 22  -19  

51 600848.SH 上海临港 20  -14  

52 601155.SH 新城控股 20  19  

归母净利润同

比增速位于

0%至 20%之

间 

53 000918.SZ 嘉凯城 18  70  

54 000069.SZ 华侨城 A 18  22  

55 000029.SZ 深深房 A 18  19  

56 600663.SH 陆家嘴 16  22  

57 600648.SH 外高桥 12  19  

58 000679.SZ 大连友谊 11  -29  

59 601588.SH 北辰实业 10  -7  

60 000897.SZ *ST 津滨 9  43  

61 600325.SH 华发股份 7  48  

62 000537.SZ 广宇发展 7  -9  

63 002377.SZ 国创高新 7  14  

64 600823.SH 世茂股份 4  5  

65 600639.SH 浦东金桥 4  57  

66 600173.SH 卧龙地产 4  -37  

67 600383.SH 金地集团 3  27  

68 600895.SH 张江高科 3  20  

69 600743.SH 华远地产 2  3  

70 600162.SH 香江控股 2  -6  

71 600773.SH 西藏城投 2  16  

72 002305.SZ 南国置业 1  126  

73 000540.SZ 中天金融 1  50  

74 000797.SZ 中国武夷 1  35  

归母净利润同

比下降 

75 600225.SH 天津松江 -2  -66  

76 000514.SZ 渝开发 -5  -49  

77 000056.SZ 皇庭国际 -7  5  

78 000006.SZ 深振业 A -10  23  

79 600215.SH 长春经开 -11  -69  

80 000036.SZ 华联控股 -18  -17  

81 600067.SH 冠城大通 -19  7  
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82 000909.SZ 数源科技 -27  -39  

83 000011.SZ 深物业 A -29  -16  

84 600246.SH 万通地产 -29  -75  

85 600622.SH 光大嘉宝 -30  12  

86 600665.SH 天地源 -30  -38  

87 600657.SH 信达地产 -31  9  

88 600736.SH 苏州高新 -33  77  

89 002133.SZ 广宇集团 -35  23  

90 000534.SZ 万泽股份 -35  8  

91 600641.SH 万业企业 -37  -30  

92 000631.SZ 顺发恒业 -38  -23  

93 001979.SZ 招商蛇口 -38  -24  

94 600393.SH 粤泰股份 -39  74  

95 000926.SZ 福星股份 -39  -20  

96 600708.SH 光明地产 -43  -9  

97 600649.SH 城投控股 -44  -61  

98 000620.SZ 新华联 -47  -9  

99 600692.SH 亚通股份 -48  11  

100 002208.SZ 合肥城建 -49  -35  

101 600658.SH 电子城 -54  -30  

102 600515.SH 海航基础 -55  -3  

103 600604.SH 市北高新 -63  -19  

104 002314.SZ 南山控股 -66  -28  

105 000736.SZ 中交地产 -70  -11  

106 600638.SH 新黄浦 -70  -24  

107 000667.SZ 美好置业 -74  233  

108 600791.SH 京能置业 -78  53  

109 002285.SZ 世联行 -82  -13  

110 000043.SZ 中航善达 -83  -2  

111 600684.SH 珠江实业 -84  -22  

112 000616.SZ 海航投资 -102  -5  

113 000502.SZ 绿景控股 -104  -10  

114 000965.SZ 天保基建 -108  -91  

115 600683.SH 京投发展 -131  -41  

116 600077.SH 宋都股份 -140  -21  

117 000691.SZ 亚太实业 -157  -37  

118 000981.SZ ST 银亿 -185  -18  

119 600503.SH 华丽家族 -200  -26  

120 600568.SH 中珠医疗 -210  -27  

121 000506.SZ 中润资源 -285  -15  

122 002147.SZ ST 新光 -315  -10  

123 000558.SZ 莱茵体育 -406  -87  

124 000809.SZ 铁岭新城 -545  -25  

125 600239.SH 云南城投 -567  -31  

126 600463.SH 空港股份 -577  -19  

127 000014.SZ 沙河股份 -596  -51  

128 000608.SZ 阳光股份 -651  -26  

129 000615.SZ 京汉股份 -830  7  

130 000609.SZ 中迪投资 -1145  14  

131 600240.SH *ST 华业 -3626  -97  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

市场关注的 2019 年三季报财务指标 

板块盈利能力略有下降，个股出现分化 

板块整体盈利能力略有下降，2019 年前三季度，板块毛利率为 31.6%，较上半

年末下降 1.0 个百分点；板块净利率为 11.9 %，较上半年末下降 1.4 个百分点。 
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图 3：板块毛利率变化情况  图 4：板块净利率变化情况 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

在房地产板块 131 家上市公司中，58%的房企 2019 年前三季的毛利率较 2018

年同期有所提升， 44%的房企 2019 年前三季的净利率较 2018 年同期有所提

升。其中，53%的房企毛利率水平高于行业平均水平，44%的房企净利率水平

高于行业平均水平，个股盈利能力出现分化。 

表 2：房地产板块毛利率、净利率同比变化一览 

序号 证券代码 证券简称 

2019 年前三

季销售毛利率

（%） 

2018 年前三

季销售毛利率

（%） 

毛利率提升

（百分点） 

2019 年前三

季销售净利率

（%） 

2018 年前三

季销售净利率

（%） 

净利率利率提

升（百分点） 

1 000608.SZ 阳光股份 90.2  73.4  16.8  -12.1  4.8  -16.9  

2 000534.SZ 万泽股份 88.0  59.8  28.2  15.9  3.5  12.4  

3 000036.SZ 华联控股 75.2  73.7  1.5  29.5  29.1  0.3  

4 000056.SZ 皇庭国际 70.5  64.8  5.7  21.2  26.9  -5.7  

5 002016.SZ 世荣兆业 69.3  66.7  2.6  34.6  41.0  -6.4  

6 600848.SH 上海临港 68.3  57.4  10.8  39.9  25.0  14.9  

7 000029.SZ 深深房 A 65.2  55.8  9.3  23.1  23.4  -0.3  

8 000718.SZ 苏宁环球 63.6  55.3  8.3  31.6  26.2  5.3  

9 600052.SH 浙江广厦 62.7  17.0  45.7  1488.8  21.5  1467.2  

10 000069.SZ 华侨城 A 62.6  60.9  1.7  22.8  21.9  0.9  

11 600177.SH 雅戈尔 59.6  58.3  1.4  44.8  49.5  -4.7  

12 600663.SH 陆家嘴 59.2  49.8  9.4  31.6  32.6  -1.0  

13 000668.SZ 荣丰控股 56.7  49.6  7.1  20.0  3.8  16.1  

14 600895.SH 张江高科 55.9  44.3  11.6  57.2  66.8  -9.6  

15 002208.SZ 合肥城建 55.4  39.8  15.6  17.9  12.2  5.7  

16 600675.SH 中华企业 54.6  31.2  23.4  23.1  11.9  11.2  

17 600007.SH 中国国贸 54.4  53.1  1.3  28.4  25.3  3.2  

18 600246.SH 万通地产 53.7  34.0  19.7  37.2  15.5  21.7  

19 600162.SH 香江控股 53.2  46.7  6.5  8.9  7.8  1.1  

20 600604.SH 市北高新 50.4  40.9  9.5  21.3  16.7  4.6  

21 000042.SZ 中洲控股 50.3  45.9  4.4  20.9  10.6  10.3  

22 600639.SH 浦东金桥 50.2  65.9  -15.8  29.7  44.8  -15.0  

23 000965.SZ 天保基建 49.2  57.2  -8.0  -14.8  16.9  -31.7  

24 000031.SZ 大悦城 48.4  42.0  6.4  16.8  17.1  -0.4  

25 000402.SZ 金融街 47.9  47.3  0.6  13.6  14.1  -0.4  

26 600641.SH 万业企业 47.7  56.3  -8.6  33.0  36.7  -3.7  

27 000046.SZ 泛海控股 47.7  55.2  -7.5  160.9  76.0  84.9  

28 600533.SH 栖霞建设 47.4  37.7  9.7  29.5  8.7  20.8  

29 600683.SH 京投发展 47.3  28.3  18.9  12.5  9.8  2.6  

30 600240.SH *ST 华业 47.1  59.0  -11.9  -3293.6  -2.9  -3290.7  

31 000011.SZ 深物业 A 46.9  24.2  22.7  4.6  12.0  -7.4  

32 600173.SH 卧龙地产 46.9  40.3  6.6  26.0  19.3  6.7  

33 600077.SH 宋都股份 46.6  47.3  -0.7  -5.6  10.0  -15.6  

34 601588.SH 北辰实业 43.0  37.2  5.8  14.9  15.1  -0.2  

35 002314.SZ 南山控股 42.9  46.5  -3.5  4.1  10.1  -5.9  
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36 600376.SH 首开股份 42.5  25.9  16.7  15.7  9.4  6.3  

37 600503.SH 华丽家族 42.1  37.2  4.9  -24.9  8.0  -32.9  

38 600773.SH 西藏城投 42.0  39.5  2.5  7.3  8.3  -1.0  

39 600064.SH 南京高科 42.0  49.3  -7.4  123.7  34.2  89.5  

40 600510.SH 黑牡丹 41.9  17.3  24.6  18.8  3.9  14.9  

41 600383.SH 金地集团 41.7  41.4  0.4  19.5  23.0  -3.5  

42 000537.SZ 广宇发展 41.4  32.7  8.7  18.8  16.0  2.8  

43 000006.SZ 深振业 A 40.8  39.0  1.9  23.5  34.2  -10.7  

44 000517.SZ 荣安地产 40.5  37.7  2.8  22.7  17.1  5.6  

45 600340.SH 华夏幸福 40.4  45.4  -5.0  15.4  17.6  -2.2  

46 002244.SZ 滨江集团 40.2  31.9  8.3  18.5  13.9  4.6  

47 600208.SH 新湖中宝 39.8  28.1  11.7  22.0  25.0  -3.0  

48 000631.SZ 顺发恒业 38.5  49.8  -11.4  39.7  45.6  -5.9  

49 600622.SH 光大嘉宝 37.3  54.2  -16.9  9.3  20.9  -11.6  

50 600515.SH 海航基础 37.2  45.3  -8.0  6.6  22.7  -16.1  

51 000540.SZ 中天金融 37.2  29.6  7.6  14.6  65.7  -51.2  

52 600159.SH 大龙地产 37.0  10.4  26.6  3.0  -9.3  12.3  

53 601155.SH 新城控股 36.6  38.6  -2.0  14.1  16.6  -2.5  

54 000863.SZ 三湘印象 36.3  36.5  -0.2  18.2  5.7  12.5  

55 600393.SH 粤泰股份 36.2  37.2  -1.0  8.0  24.4  -16.4  

56 001979.SZ 招商蛇口 36.0  41.2  -5.2  22.8  28.8  -6.0  

57 000002.SZ 万科 A 36.0  34.8  1.2  12.8  12.4  0.4  

58 600048.SH 保利地产 35.9  32.7  3.2  15.7  14.2  1.5  

59 600638.SH 新黄浦 35.9  31.0  4.9  8.2  16.8  -8.6  

60 600724.SH 宁波富达 35.4  29.3  6.1  22.9  12.5  10.4  

61 000514.SZ 渝开发 34.7  24.1  10.5  7.3  6.9  0.4  

62 600225.SH 天津松江 34.5  20.5  14.0  -35.5  -12.4  -23.0  

63 600239.SH 云南城投 34.3  39.4  -5.0  -25.5  4.5  -30.0  

64 600325.SH 华发股份 34.2  27.5  6.7  11.2  12.1  -0.9  

65 600568.SH 中珠医疗 33.8  50.4  -16.5  -4.9  5.9  -10.8  

66 600743.SH 华远地产 33.6  31.1  2.5  8.7  10.6  -1.9  

67 000667.SZ 美好置业 33.4  13.9  19.5  2.2  40.6  -38.4  

68 600736.SH 苏州高新 33.4  32.6  0.8  8.3  18.2  -9.9  

69 600094.SH 大名城 33.0  33.9  -0.9  9.5  1.7  7.7  

70 600823.SH 世茂股份 32.5  37.0  -4.5  16.9  17.5  -0.6  

71 002146.SZ 荣盛发展 31.3  32.2  -0.9  12.4  13.7  -1.3  

72 600684.SH 珠江实业 31.3  30.1  1.2  5.5  8.9  -3.4  

73 600565.SH 迪马股份 30.6  38.7  -8.1  9.4  7.2  2.2  

74 000573.SZ 粤宏远 A 30.4  15.4  14.9  17.6  -19.0  36.6  

75 000560.SZ 我爱我家 30.2  29.7  0.5  7.7  6.5  1.2  

76 000656.SZ 金科股份 30.1  25.9  4.1  10.8  9.0  1.8  

77 600067.SH 冠城大通 29.9  32.0  -2.1  5.6  8.3  -2.8  

78 000897.SZ *ST 津滨 29.8  27.0  2.8  -24.9  -34.4  9.5  

79 600648.SH 外高桥 29.5  28.3  1.2  11.6  12.3  -0.8  

80 002133.SZ 广宇集团 29.5  42.7  -13.3  12.2  21.4  -9.2  

81 000620.SZ 新华联 29.1  32.4  -3.2  2.8  5.5  -2.6  

82 000615.SZ 京汉股份 29.1  22.7  6.3  0.4  0.2  0.2  

83 000732.SZ 泰禾集团 28.9  31.0  -2.0  10.8  10.9  -0.1  

84 600657.SH 信达地产 28.6  33.7  -5.1  7.9  12.3  -4.5  

85 000926.SZ 福星股份 28.6  32.9  -4.3  8.1  10.1  -2.0  

86 600185.SH 格力地产 28.5  42.5  -14.0  14.7  21.4  -6.7  

87 000671.SZ 阳光城 28.4  26.5  1.9  7.9  6.3  1.6  

88 600215.SH 长春经开 27.8  11.5  16.3  41.6  14.3  27.2  

89 000014.SZ 沙河股份 27.7  26.5  1.3  -12.7  2.2  -15.0  

90 000609.SZ 中迪投资 27.2  22.0  5.2  -361.1  -33.8  -327.2  

91 600708.SH 光明地产 27.2  37.6  -10.4  8.6  12.4  -3.8  

92 002147.SZ ST 新光 27.2  29.3  -2.1  -20.4  8.2  -28.5  

93 600748.SH 上实发展 27.1  29.1  -2.0  10.2  10.1  0.1  

94 600082.SH 海泰发展 26.9  18.1  8.8  3.5  0.2  3.2  

95 600658.SH 电子城 26.7  64.5  -37.9  13.8  21.3  -7.5  

96 600466.SH 蓝光发展 26.0  31.6  -5.6  9.3  9.1  0.2  

97 000838.SZ 财信发展 25.8  23.2  2.5  -0.2  1.9  -2.1  
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98 600791.SH 京能置业 24.9  18.7  6.2  5.4  21.8  -16.4  

99 600665.SH 天地源 24.8  20.7  4.0  9.8  8.7  1.1  

100 000918.SZ 嘉凯城 24.5  1.8  22.6  -35.1  -80.5  45.5  

101 603506.SH 南都物业 23.9  22.6  1.4  10.2  9.2  0.9  

102 000736.SZ 中交地产 23.3  38.6  -15.3  7.8  12.3  -4.6  

103 600649.SH 城投控股 22.4  26.8  -4.5  25.0  18.5  6.5  

104 600266.SH 北京城建 22.3  30.4  -8.2  18.4  8.4  10.0  

105 000616.SZ 海航投资 21.8  22.1  -0.3  -3.4  177.6  -181.0  

106 000909.SZ 数源科技 21.8  15.9  5.9  3.4  3.7  -0.3  

107 600732.SH ST 新梅 21.5  0.8  20.7  11.9  -27.2  39.1  

108 000558.SZ 莱茵体育 20.6  28.7  -8.0  -74.1  3.3  -77.5  

109 600807.SH ST 天业 20.4  4.3  16.2  1.7  -105.5  107.2  

110 000502.SZ 绿景控股 20.2  18.4  1.8  -16.3  314.4  -330.8  

111 600322.SH 天房发展 20.0  27.7  -7.6  7.9  6.7  1.2  

112 000961.SZ 中南建设 20.0  21.3  -1.3  5.7  5.2  0.5  

113 600223.SH 鲁商发展 19.5  14.4  5.1  3.0  2.3  0.7  

114 000043.SZ 中航善达 19.1  22.3  -3.1  3.2  20.3  -17.1  

115 000090.SZ 天健集团 18.8  17.8  1.0  4.0  3.7  0.3  

116 000809.SZ 铁岭新城 18.3  26.7  -8.4  -65.3  11.0  -76.3  

117 600692.SH 亚通股份 18.2  23.9  -5.7  4.6  9.1  -4.5  

118 600716.SH 凤凰股份 17.4  12.9  4.6  4.1  -3.5  7.6  

119 000797.SZ 中国武夷 17.1  22.7  -5.7  6.2  10.6  -4.3  

120 000981.SZ ST 银亿 16.4  29.0  -12.6  -11.5  15.9  -27.4  

121 002377.SZ 国创高新 15.7  16.6  -0.8  6.1  6.9  -0.8  

122 000679.SZ 大连友谊 15.4  17.5  -2.1  -27.1  -20.8  -6.3  

123 600606.SH 绿地控股 14.4  15.0  -0.6  5.3  4.9  0.4  

124 600095.SH 哈高科 14.1  36.0  -22.0  2.7  -4.6  7.3  

125 002285.SZ 世联行 11.7  20.7  -9.0  1.3  7.2  -5.9  

126 600463.SH 空港股份 11.0  10.8  0.2  -6.1  -1.2  -4.9  

127 002305.SZ 南国置业 10.6  10.5  0.1  4.1  5.3  -1.2  

128 600647.SH 同达创业 8.9  61.1  -52.2  130.7  -177.0  307.7  

129 000506.SZ 中润资源 1.9  9.3  -7.4  -12.4  -0.8  -11.6  

130 000691.SZ 亚太实业 -5.0  14.8  -19.8  -60.1  61.2  -121.2  

131 600890.SH 中房股份 -826.5  -779.5  -47.0  -5601.5  -7073.7  1472.2  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

在房地产板块 131 家上市公司中，42%的房企 2019 年前三季度的 ROE 较 2018

年同期有所提升，其中蓝光发展、金科股份、中南建设分别增长了 7.0、6.0、

3.8 个百分点；45%的房企 2019 年前三季度的年 ROIC 较 2018 年同期有所提

升。 
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表 3：房地产板块 ROE、ROIC 变化一览 

序号 证券代码 证券简称 
2019 年前三

季 ROE（%） 

2018 年前三

季 ROE（%） 

ROE 变化（百

分点） 

2019 年前三

季 ROIC（%） 

2018 年前三

季 ROIC（%） 

ROIC变化（百

分点） 

1 600732.SH ST 新梅 40.6  -1.7  42.3  27.1  -1.9  29.1  

2 600052.SH 浙江广厦 39.9  4.6  35.3  25.1  2.6  22.5  

3 002016.SZ 世荣兆业 26.2  23.2  3.0  15.2  14.4  0.9  

4 600340.SH 华夏幸福 21.3  20.3  1.0  4.8  4.7  0.1  

5 000537.SZ 广宇发展 20.9  22.9  -2.0  7.7  7.5  0.3  

6 000031.SZ 大悦城 19.4  13.0  6.4  6.0  4.3  1.7  

7 000656.SZ 金科股份 16.7  10.6  6.0  3.7  2.7  1.0  

8 600606.SH 绿地控股 16.0  13.9  2.2  4.6  3.6  1.1  

9 600848.SH 上海临港 15.5  5.1  10.3  8.2  3.6  4.6  

10 600466.SH 蓝光发展 15.3  8.3  7.0  3.3  2.3  1.0  

11 600663.SH 陆家嘴 15.1  14.9  0.2  6.8  6.5  0.3  

12 600724.SH 宁波富达 14.7  16.4  -1.7  9.8  4.9  4.9  

13 600064.SH 南京高科 14.3  7.8  6.4  10.7  7.0  3.7  

14 002146.SZ 荣盛发展 13.9  13.1  0.8  5.2  4.9  0.3  

15 600173.SH 卧龙地产 13.3  15.6  -2.2  11.6  13.8  -2.2  

16 600675.SH 中华企业 13.1  12.0  1.2  8.2  6.8  1.4  

17 603506.SH 南都物业 13.0  14.7  -1.7  13.5  14.6  -1.1  

18 600533.SH 栖霞建设 12.9  3.0  9.9  4.4  1.8  2.6  

19 000029.SZ 深深房 A 12.7  12.4  0.3  12.9  12.0  0.8  

20 000036.SZ 华联控股 12.7  16.4  -3.7  9.3  12.6  -3.3  

21 000517.SZ 荣安地产 12.7  9.3  3.4  5.4  5.6  -0.2  

22 000042.SZ 中洲控股 12.4  11.2  1.2  4.8  4.0  0.7  

23 601155.SH 新城控股 12.3  14.6  -2.3  3.7  6.0  -2.3  

24 000961.SZ 中南建设 12.2  8.4  3.8  3.2  2.2  1.1  

25 000046.SZ 泛海控股 11.6  8.8  2.8  2.6  1.9  0.7  

26 600383.SH 金地集团 11.4  12.4  -1.1  5.6  5.9  -0.3  

27 000002.SZ 万科 A 11.3  10.3  1.0  6.6  6.0  0.6  

28 600177.SH 雅戈尔 11.2  9.3  1.8  6.4  4.9  1.5  

29 000732.SZ 泰禾集团 10.5  7.9  2.6  1.8  1.5  0.3  

30 600007.SH 中国国贸 10.4  8.9  1.4  8.3  6.7  1.5  

31 600325.SH 华发股份 10.3  13.0  -2.7  1.8  1.6  0.3  

32 600048.SH 保利地产 10.3  8.7  1.5  4.4  3.8  0.6  

33 000069.SZ 华侨城 A 9.9  9.6  0.3  4.4  4.2  0.2  

34 000718.SZ 苏宁环球 9.8  7.0  2.8  7.7  4.9  2.8  

35 000671.SZ 阳光城 9.4  7.8  1.6  1.7  1.4  0.3  

36 600641.SH 万业企业 9.3  15.0  -5.7  8.7  14.0  -5.3  

37 000540.SZ 中天金融 8.5  25.9  -17.3  3.8  7.3  -3.5  

38 000631.SZ 顺发恒业 8.4  14.0  -5.6  7.2  9.9  -2.7  

39 601588.SH 北辰实业 8.1  9.0  -0.9  3.6  4.2  -0.6  

40 600510.SH 黑牡丹 8.0  1.5  6.5  7.1  0.8  6.3  

41 600376.SH 首开股份 7.9  5.8  2.1  3.4  1.8  1.5  

42 000573.SZ 粤宏远 A 7.9  -2.8  10.7  5.6  -1.7  7.3  

43 600266.SH 北京城建 7.5  3.2  4.2  3.4  1.2  2.2  

44 600223.SH 鲁商发展 7.4  4.1  3.3  1.6  1.1  0.4  

45 600647.SH 同达创业 7.3  -10.6  17.8  6.2  -9.3  15.5  

46 000668.SZ 荣丰控股 7.2  0.6  6.7  4.9  0.3  4.6  

47 000006.SZ 深振业 A 7.2  8.8  -1.7  5.2  6.6  -1.3  

48 600208.SH 新湖中宝 7.1  5.4  1.7  3.5  2.7  0.8  

49 600665.SH 天地源 7.1  11.1  -4.0  1.7  2.7  -1.0  

50 600648.SH 外高桥 7.1  6.5  0.6  4.0  3.6  0.4  

51 000736.SZ 中交地产 7.0  13.6  -6.6  2.2  3.6  -1.4  

52 600565.SH 迪马股份 6.9  5.0  2.0  2.7  2.0  0.7  

53 001979.SZ 招商蛇口 6.7  12.2  -5.5  2.8  5.3  -2.5  

54 000560.SZ 我爱我家 6.6  5.9  0.8  6.4  5.7  0.7  

55 600639.SH 浦东金桥 6.5  6.5  0.0  4.0  4.5  -0.5  

56 600823.SH 世茂股份 6.5  6.6  -0.1  3.9  4.5  -0.6  

57 002133.SZ 广宇集团 6.4  10.5  -4.1  6.4  11.3  -4.9  

58 600393.SH 粤泰股份 6.3  10.4  -4.1  4.3  5.1  -0.8  

59 000534.SZ 万泽股份 6.3  1.1  5.3  4.5  -0.1  4.6  
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60 600185.SH 格力地产 6.2  5.1  1.2  2.2  1.8  0.3  

61 000863.SZ 三湘印象 6.0  1.8  4.2  3.5  1.2  2.2  

62 600162.SH 香江控股 5.7  4.5  1.2  3.7  3.2  0.5  

63 002244.SZ 滨江集团 5.5  4.9  0.6  5.0  6.0  -1.0  

64 600895.SH 张江高科 5.2  5.3  0.0  3.5  3.7  -0.3  

65 600622.SH 光大嘉宝 4.9  7.8  -2.9  3.0  6.6  -3.6  

66 002208.SZ 合肥城建 4.8  9.9  -5.1  4.8  5.4  -0.6  

67 600322.SH 天房发展 4.7  3.3  1.4  1.4  0.9  0.5  

68 002377.SZ 国创高新 4.5  4.5  0.0  4.3  4.3  -0.1  

69 600708.SH 光明地产 4.3  9.2  -4.8  1.4  3.4  -2.0  

70 000402.SZ 金融街 4.3  3.5  0.8  2.4  1.9  0.5  

71 600748.SH 上实发展 4.3  2.9  1.4  2.5  2.4  0.1  

72 600743.SH 华远地产 3.8  4.0  -0.2  1.3  1.3  0.0  

73 600094.SH 大名城 3.7  0.5  3.3  4.3  2.0  2.3  

74 000926.SZ 福星股份 3.7  6.4  -2.8  2.1  2.6  -0.4  

75 600736.SH 苏州高新 3.3  5.4  -2.1  3.0  4.1  -1.1  

76 600246.SH 万通地产 3.3  4.8  -1.5  3.4  5.0  -1.6  

77 600067.SH 冠城大通 3.2  4.2  -1.0  2.4  3.5  -1.1  

78 000797.SZ 中国武夷 3.2  3.3  -0.1  1.4  1.7  -0.3  

79 000011.SZ 深物业 A 3.1  5.0  -1.8  2.0  4.0  -2.0  

80 600657.SH 信达地产 3.1  6.2  -3.2  1.8  2.9  -1.0  

81 000043.SZ 中航善达 2.9  18.2  -15.3  2.5  8.1  -5.6  

82 000090.SZ 天健集团 2.9  2.7  0.1  1.5  1.5  0.0  

83 600215.SH 长春经开 2.6  3.1  -0.4  2.2  3.0  -0.9  

84 600649.SH 城投控股 2.6  4.6  -2.0  1.8  3.5  -1.7  

85 600692.SH 亚通股份 2.4  4.9  -2.5  2.6  4.7  -2.1  

86 000056.SZ 皇庭国际 2.2  2.8  -0.6  3.1  3.1  0.0  

87 000620.SZ 新华联 2.2  4.7  -2.5  1.7  2.0  -0.3  

88 600658.SH 电子城 2.2  4.7  -2.6  1.9  3.4  -1.5  

89 600773.SH 西藏城投 2.1  2.2  0.0  0.9  1.4  -0.5  

90 000909.SZ 数源科技 1.9  2.6  -0.7  2.9  4.0  -1.1  

91 600515.SH 海航基础 1.8  3.8  -2.0  1.6  2.8  -1.2  

92 000838.SZ 财信发展 1.6  1.3  0.3  0.0  0.3  -0.4  

93 600791.SH 京能置业 1.5  6.7  -5.2  1.3  2.9  -1.7  

94 600684.SH 珠江实业 1.5  9.9  -8.4  2.1  3.2  -1.1  

95 002285.SZ 世联行 1.2  7.2  -6.0  1.2  5.7  -4.5  

96 000667.SZ 美好置业 1.1  4.1  -3.0  0.3  1.9  -1.6  

97 600807.SH ST 天业 1.1  -102.1  103.1  2.2  0.1  2.1  

98 600082.SH 海泰发展 1.0  0.1  0.9  2.2  0.3  1.9  

99 002314.SZ 南山控股 1.0  3.4  -2.4  1.4  3.9  -2.6  

100 600638.SH 新黄浦 0.8  2.9  -2.1  1.4  3.0  -1.6  

101 600716.SH 凤凰股份 0.8  -0.9  1.7  1.0  0.8  0.2  

102 002305.SZ 南国置业 0.7  0.7  0.0  1.1  0.2  1.0  

103 600159.SH 大龙地产 0.5  -1.4  1.9  0.5  -1.1  1.7  

104 000514.SZ 渝开发 0.4  0.4  0.0  0.9  1.3  -0.4  

105 600604.SH 市北高新 0.3  1.0  -0.6  1.1  1.0  0.1  

106 600095.SH 哈高科 0.3  -0.4  0.7  1.2  -2.8  4.0  

107 000616.SZ 海航投资 -0.1  7.9  -8.0  0.1  4.7  -4.6  

108 000965.SZ 天保基建 -0.6  7.2  -7.7  0.3  5.7  -5.5  

109 600568.SH 中珠医疗 -0.7  0.4  -1.1  -1.1  0.3  -1.4  

110 000502.SZ 绿景控股 -0.9  28.2  -29.1  -1.4  23.5  -24.9  

111 600683.SH 京投发展 -1.0  3.5  -4.4  1.0  1.2  -0.2  

112 600503.SH 华丽家族 -1.0  1.0  -1.9  0.0  1.1  -1.1  

113 000014.SZ 沙河股份 -1.3  0.3  -1.6  -1.3  0.6  -2.0  

114 000608.SZ 阳光股份 -1.5  -0.2  -1.3  -21.5  0.7  -22.2  

115 000506.SZ 中润资源 -1.6  0.9  -2.4  0.3  0.7  -0.3  

116 000809.SZ 铁岭新城 -1.6  0.4  -2.0  0.1  0.8  -0.7  

117 600077.SH 宋都股份 -1.7  4.5  -6.2  -0.8  1.7  -2.5  

118 600463.SH 空港股份 -2.2  -0.3  -1.9  -1.0  0.3  -1.3  

119 000615.SZ 京汉股份 -2.3  0.3  -2.6  0.6  0.1  0.4  

120 000897.SZ *ST 津滨 -3.2  -3.2  -0.1  -1.4  -1.0  -0.4  

121 002147.SZ ST 新光 -3.5  1.5  -5.0  1.0  2.2  -1.2  
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122 000981.SZ ST 银亿 -4.7  5.0  -9.7  -0.8  4.8  -5.5  

123 000558.SZ 莱茵体育 -4.9  1.5  -6.3  -1.7  1.6  -3.3  

124 000609.SZ 中迪投资 -5.3  -0.4  -4.9  -4.7  -0.7  -4.0  

125 000691.SZ 亚太实业 -8.0  14.4  -22.4  -4.9  10.8  -15.7  

126 600890.SH 中房股份 -9.0  -11.9  2.9  -9.5  -12.3  2.9  

127 000918.SZ 嘉凯城 -13.6  -11.3  -2.3  1.6  -1.3  2.8  

128 000679.SZ 大连友谊 -16.4  -12.5  -3.9  0.3  0.1  0.2  

129 600239.SH 云南城投 -21.1  4.3  -25.4  0.4  3.1  -2.7  

130 600225.SH 天津松江 -24.4  -17.6  -6.8  1.1  1.7  -0.6  

131 600240.SH *ST 华业 - -2.0  - -94.9  -6.9  -88.0  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

负债水平保持稳定 

截至 2019 年三季度末，板块净负债率为 99.7%，较 2019 年中期下降 0.2 个百

分点；剔除预收账款后的资产负债率 59.5%，较 22019 年中期下降 1 个百分点，

行业负债水平保持稳定；货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债）为

1.1，板块短期偿债能力维持稳定的水平。 

图 5：行业负债水平变化情况  图 6：短期偿债能力变化情况 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

截至 2019 年三季度末，板块 131 家公司中，剔除预收款的资产负债率低于行

业整体水平的占比 79%，净负债率低于行业整体水平的占比 72%，短期偿债能

力高于 1 的占比 51%。 
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表 4：房地产板块 2019 前三季负债水平及短期偿债能力一览 

 
证券代码 证券简称 净负债率 

剔除预收账款后的资

产负债率 

短期偿债能力保障倍

数 

1 600215.SH 长春经开 -42.1% 6.7% - 

2 600641.SH 万业企业 -22.0% 8.3% 117.2  

3 600890.SH 中房股份 -33.9% 9.0% - 

4 600052.SH 浙江广厦 -53.1% 9.2% - 

5 000502.SZ 绿景控股 -35.2% 13.7% 295.7  

6 600173.SH 卧龙地产 -110.2% 16.5% - 

7 600503.SH 华丽家族 8.2% 16.6% 88.3  

8 600568.SH 中珠医疗 -14.7% 17.7% 8.6  

9 000014.SZ 沙河股份 -14.1% 17.8% 6.8  

10 000631.SZ 顺发恒业 -96.6% 19.0% 131.3  

11 600095.SH 哈高科 -0.5% 20.9% 1.0  

12 600716.SH 凤凰股份 -2.8% 21.2% - 

13 002377.SZ 国创高新 -8.6% 21.5% 2.2  

14 000897.SZ *ST 津滨 44.9% 23.2% 0.5  

15 002208.SZ 合肥城建 7.8% 27.0% 1.9  

16 000616.SZ 海航投资 -33.1% 28.2% 19.7  

17 000029.SZ 深深房 A -45.0% 28.2% 31.6  

18 000965.SZ 天保基建 13.2% 28.4% 4.9  

19 000514.SZ 渝开发 -7.7% 29.1% 18.0  

20 600246.SH 万通地产 3.3% 32.5% 11.5  

21 000718.SZ 苏宁环球 9.2% 32.7% 2.7  

22 600724.SH 宁波富达 20.3% 33.4% 1.5  

23 600647.SH 同达创业 -65.7% 34.6% - 

24 000863.SZ 三湘印象 48.9% 34.6% 1.2  

25 600007.SH 中国国贸 22.8% 35.7% 200.3  

26 000609.SZ 中迪投资 -4.6% 36.0% - 

27 000006.SZ 深振业 A -8.6% 36.4% 6.4  

28 600077.SH 宋都股份 11.3% 37.4% 10.5  

29 000615.SZ 京汉股份 36.4% 37.5% 0.7  

30 600159.SH 大龙地产 -22.3% 38.1% - 

31 000608.SZ 阳光股份 36.6% 38.2% 0.7  

32 600565.SH 迪马股份 64.7% 38.4% 0.8  

33 000517.SZ 荣安地产 60.6% 38.5% 2.0  

34 002244.SZ 滨江集团 62.6% 38.6% 1.9  

35 000667.SZ 美好置业 78.2% 39.1% 0.6  

36 603506.SH 南都物业 -38.0% 39.4% - 

37 600048.SH 保利地产 82.3% 40.4% 2.3  

38 600649.SH 城投控股 38.9% 40.7% 1.6  

39 000838.SZ 财信发展 141.1% 41.0% 0.5  

40 000573.SZ 粤宏远 A 1.7% 41.1% 2.8  

41 600510.SH 黑牡丹 21.9% 41.6% 1.7  

42 601155.SH 新城控股 61.6% 41.8% 1.7  

43 600064.SH 南京高科 1.2% 41.9% 0.9  

44 600463.SH 空港股份 32.1% 42.0% 0.4  

45 000036.SZ 华联控股 -61.5% 42.2% - 

46 600082.SH 海泰发展 31.6% 42.3% 0.2  

47 002133.SZ 广宇集团 28.2% 43.0% 2.6  

48 002147.SZ ST 新光 40.8% 43.2% 0.0  

49 002016.SZ 世荣兆业 -41.4% 43.3% 3.7  

50 000011.SZ 深物业 A -39.3% 43.5% - 

51 600638.SH 新黄浦 30.9% 43.7% - 

52 000961.SZ 中南建设 175.6% 44.1% 1.6  

53 000809.SZ 铁岭新城 70.0% 44.6% 0.0  

54 000560.SZ 我爱我家 -1.6% 44.8% 1.7  

55 000691.SZ 亚太实业 -3.3% 44.9% 1.6  

56 600094.SH 大名城 57.0% 45.0% 1.1  

57 600748.SH 上实发展 82.3% 47.0% 0.8  

58 000537.SZ 广宇发展 138.0% 47.0% 0.8  

59 600466.SH 蓝光发展 102.1% 47.3% 1.5  
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60 002146.SZ 荣盛发展 98.7% 47.6% 0.8  

61 000981.SZ ST 银亿 67.1% 47.7% 0.1  

62 600177.SH 雅戈尔 59.1% 47.9% 0.8  

63 000558.SZ 莱茵体育 59.6% 48.0% 0.4  

64 600067.SH 冠城大通 59.4% 48.0% 0.8  

65 000534.SZ 万泽股份 40.4% 48.0% 0.7  

66 000656.SZ 金科股份 144.3% 48.0% 1.1  

67 000002.SZ 万科 A 50.4% 49.2% 1.7  

68 601588.SH 北辰实业 78.8% 49.3% 2.1  

69 600658.SH 电子城 52.1% 49.4% 0.9  

70 002314.SZ 南山控股 46.8% 49.5% 1.6  

71 600383.SH 金地集团 60.1% 49.8% 2.0  

72 001979.SZ 招商蛇口 62.4% 50.1% 1.3  

73 600657.SH 信达地产 105.4% 50.5% 0.8  

74 000090.SZ 天健集团 26.3% 51.1% 2.1  

75 600675.SH 中华企业 13.7% 51.1% 5.1  

76 000506.SZ 中润资源 38.5% 51.2% 0.2  

77 000042.SZ 中洲控股 91.1% 51.3% 1.3  

78 600162.SH 香江控股 44.4% 51.5% 1.6  

79 600515.SH 海航基础 18.3% 51.6% 1.3  

80 600606.SH 绿地控股 173.0% 51.6% 0.9  

81 600622.SH 光大嘉宝 49.2% 52.8% 2.8  

82 600791.SH 京能置业 75.8% 53.1% 0.4  

83 000736.SZ 中交地产 150.3% 54.1% 2.7  

84 000056.SZ 皇庭国际 78.2% 54.1% 0.1  

85 000797.SZ 中国武夷 75.1% 54.3% 0.5  

86 600895.SH 张江高科 71.8% 54.3% 0.6  

87 600639.SH 浦东金桥 72.1% 54.3% 0.6  

88 600736.SH 苏州高新 66.4% 54.5% 2.6  

89 600692.SH 亚通股份 52.1% 54.6% 0.7  

90 002285.SZ 世联行 2.5% 54.6% 1.1  

91 600340.SH 华夏幸福 202.8% 54.6% 0.8  

92 000668.SZ 荣丰控股 31.2% 55.4% 0.2  

93 000926.SZ 福星股份 96.6% 55.9% 0.7  

94 000671.SZ 阳光城 142.2% 56.0% 1.4  

95 600325.SH 华发股份 182.7% 56.1% 0.9  

96 600604.SH 市北高新 89.7% 56.4% 1.2  

97 600823.SH 世茂股份 37.8% 56.5% 1.1  

98 600393.SH 粤泰股份 35.7% 56.7% 0.2  

99 600322.SH 天房发展 228.4% 56.7% 0.1  

100 000069.SZ 华侨城 A 102.6% 56.9% 1.5  

101 000031.SZ 大悦城 125.1% 57.6% 1.3  

102 000043.SZ 中航善达 70.0% 58.6% 1.5  

103 600376.SH 首开股份 184.0% 58.9% 0.7  

104 000732.SZ 泰禾集团 242.4% 60.6% 0.5  

105 600648.SH 外高桥 88.9% 60.8% 0.3  

106 002305.SZ 南国置业 159.8% 61.0% 1.4  

107 000909.SZ 数源科技 64.8% 61.7% 0.3  

108 600533.SH 栖霞建设 151.3% 61.9% 1.2  

109 600208.SH 新湖中宝 166.5% 62.4% 0.6  

110 600665.SH 天地源 260.6% 62.6% 1.5  

111 600848.SH 上海临港 80.0% 63.1% 1.0  

112 600663.SH 陆家嘴 117.3% 63.4% 0.2  

113 600266.SH 北京城建 117.4% 63.6% 1.8  

114 000402.SZ 金融街 183.8% 64.0% 0.8  

115 600773.SH 西藏城投 157.0% 64.9% 2.6  

116 600223.SH 鲁商发展 236.2% 65.3% 0.5  

117 600743.SH 华远地产 229.1% 66.0% 1.1  

118 600732.SH ST 新梅 31.9% 68.3% 1.6  

119 600708.SH 光明地产 238.3% 68.9% 0.6  

120 000620.SZ 新华联 224.8% 69.4% 0.7  

121 600185.SH 格力地产 190.5% 70.5% 1.2  
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122 600807.SH ST 天业 44.7% 72.1% 0.8  

123 600684.SH 珠江实业 151.0% 72.8% 1.7  

124 000046.SZ 泛海控股 186.4% 76.6% 0.6  

125 000540.SZ 中天金融 172.8% 78.2% 0.4  

126 600683.SH 京投发展 698.3% 80.2% 1.2  

127 000679.SZ 大连友谊 114.1% 80.4% 0.1  

128 000918.SZ 嘉凯城 223.3% 82.7% 0.1  

129 600225.SH 天津松江 446.5% 86.6% 0.2  

130 600239.SH 云南城投 546.2% 87.6% 0.1  

131 600240.SH *ST 华业 -148.4% 151.7% 0.0  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

少数股东权益占比提升 

房地产板块 2019 年前三季度“少数股东权益比”为 27%，较去年同期提升 2.9 个

百分点；“少数股东损益比”为 21%，较去年同期提升 2.0 个百分点；在板块 131

家上市公司中，约 63%的房企“少数股东损益占净利润比值”小于“少数股东权益

占比”。 

表 5：房地产板块 “少数股东权益比”较“少数股东损益比”情况 

 
证券代码 证券简称 

2019 前三季

少数股东权

益比 

2019 前三季

少数股东损

益比 

2019 前三季

公司权益比-

损益比 

2018 前三季

少数股东权

益比 

2018 前三季

少数股东损

益比 

2018 前三季

公司权益比-

损益比 

2019 前三季

公司权益比-

损益比同比

提升（百分

点） 

1 000002.SZ 万科 A 32% 36% -5% 35% 36% -1% -3.8  

2 000006.SZ 深振业 A 5% 2% 3% 3% 8% -5% 7.4  

3 000011.SZ 深物业 A 4% -123% 127% 0% 0% 0% 127.2  

4 000014.SZ 沙河股份 6% 3% 3% 7% 45% -38% 41.0  

5 000029.SZ 深深房 A -4% 0% -4% -4% 0% -4% 0.4  

6 000031.SZ 大悦城 54% 35% 19% 42% 33% 10% 9.3  

7 000036.SZ 华联控股 13% 8% 4% 14% 7% 7% -2.9  

8 000042.SZ 中洲控股 6% -16% 22% 7% -1% 8% 14.0  

9 000043.SZ 中航善达 0% -11% 11% 1% -2% 4% 7.9  

10 000046.SZ 泛海控股 33% 9% 23% 28% 4% 24% -0.4  

11 000056.SZ 皇庭国际 8% 22% -14% 5% 18% -13% -1.8  

12 000069.SZ 华侨城 A 26% 12% 14% 23% 5% 18% -3.9  

13 000090.SZ 天健集团 1% -3% 4% 1% -2% 3% 1.4  

14 000402.SZ 金融街 11% 24% -13% 14% 15% -1% -12.0  

15 000502.SZ 绿景控股 6% 7% -1% 9% -2% 11% -12.3  

16 000506.SZ 中润资源 4% 48% -44% 6% 477% -471% 426.9  

17 000514.SZ 渝开发 14% 23% -10% 14% 56% -43% 33.0  

18 000517.SZ 荣安地产 4% -13% 18% 1% -2% 3% 14.5  

19 000534.SZ 万泽股份 0% -28% 28% 0% -1081% 1081% -1053.4  

20 000537.SZ 广宇发展 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

21 000540.SZ 中天金融 14% -2% 17% 10% 0% 10% 6.6  

22 000558.SZ 莱茵体育 -1% 3% -3% 4% 10% -7% 3.5  

23 000560.SZ 我爱我家 2% 4% -2% 1% 9% -8% 5.5  

24 000573.SZ 粤宏远 A 0% -5% 5% 1% 6% -5% 10.1  

25 000608.SZ 阳光股份 18% -123% 141% 19% 155% -136% 276.3  

26 000609.SZ 中迪投资 0% 2% -3% 0% 4% -4% 1.7  

27 000615.SZ 京汉股份 38% 740% -702% 35% -97% 132% -834.1  

28 000616.SZ 海航投资 0% 9% -9% 9% 0% 10% -18.8  

29 000620.SZ 新华联 21% -3% 23% 27% 9% 17% 5.7  

30 000631.SZ 顺发恒业 1% 7% -7% 0% 0% 0% -7.1  

31 000656.SZ 金科股份 48% 15% 33% 36% 9% 27% 5.9  

32 000667.SZ 美好置业 5% -93% 98% 8% -31% 39% 58.7  

33 000668.SZ 荣丰控股 11% 12% -1% 7% 15% -7% 6.5  

34 000671.SZ 阳光城 49% 10% 38% 44% 3% 40% -2.1  

35 000679.SZ 大连友谊 8% 10% -2% 9% 7% 2% -4.2  

36 000691.SZ 亚太实业 14% 8% 6% 14% 0% 14% -7.7  

37 000718.SZ 苏宁环球 4% -1% 5% 3% -7% 10% -5.6  
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38 000732.SZ 泰禾集团 39% 8% 32% 44% 32% 12% 19.6  

39 000736.SZ 中交地产 49% 54% -5% 45% 33% 11% -16.4  

40 000797.SZ 中国武夷 5% -1% 6% 2% 20% -18% 24.1  

41 000809.SZ 铁岭新城 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

42 000838.SZ 财信发展 27% 2217% -2189% 7% -42% 48% -2237.7  

43 000863.SZ 三湘印象 -2% -17% 14% -1% -40% 39% -24.5  

44 000897.SZ *ST 津滨 12% 16% -4% 13% 5% 8% -12.5  

45 000909.SZ 数源科技 16% 24% -8% 17% 42% -24% 16.4  

46 000918.SZ 嘉凯城 1% 4% -3% 3% 13% -10% 6.7  

47 000926.SZ 福星股份 10% 12% -3% 10% 7% 3% -5.8  

48 000961.SZ 中南建设 21% 3% 18% 27% 18% 9% 8.5  

49 000965.SZ 天保基建 0% -2% 2% 0% 0% 0% 2.0  

50 000981.SZ ST 银亿 3% -9% 12% 3% 15% -12% 24.4  

51 001979.SZ 招商蛇口 41% 13% 28% 30% 15% 15% 13.0  

52 002016.SZ 世荣兆业 0% 0% 0% 0% 1% -1% 0.9  

53 002133.SZ 广宇集团 10% 45% -35% 17% 42% -24% -10.5  

54 002146.SZ 荣盛发展 8% -1% 9% 8% 11% -3% 12.0  

55 002147.SZ ST 新光 3% 2% 1% 3% -1% 4% -3.4  

56 002208.SZ 合肥城建 10% 48% -38% 6% 3% 4% -41.8  

57 002244.SZ 滨江集团 26% 53% -27% 15% 58% -44% 16.2  

58 002285.SZ 世联行 2% -9% 10% 1% 4% -3% 13.1  

59 002305.SZ 南国置业 16% 82% -66% 13% 68% -56% -10.2  

60 002314.SZ 南山控股 25% 38% -12% 27% 46% -19% 7.0  

61 002377.SZ 国创高新 2% -4% 6% 3% 1% 2% 4.3  

62 600007.SH 中国国贸 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

63 600048.SH 保利地产 35% 27% 8% 35% 29% 6% 2.6  

64 600052.SH 浙江广厦 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

65 600064.SH 南京高科 6% 1% 5% 7% 10% -3% 8.6  

66 600067.SH 冠城大通 15% 16% -1% 14% 26% -12% 10.7  

67 600077.SH 宋都股份 19% 0% 18% 12% -10% 22% -3.3  

68 600082.SH 海泰发展 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

69 600094.SH 大名城 10% 34% -25% 7% 54% -47% 22.6  

70 600095.SH 哈高科 4% 75% -71% 3% 57% -54% -16.6  

71 600159.SH 大龙地产 2% -50% 53% 3% -1% 3% 49.4  

72 600162.SH 香江控股 5% -26% 31% 7% -31% 38% -7.4  

73 600173.SH 卧龙地产 0% 0% 0% 8% 19% -10% 10.3  

74 600177.SH 雅戈尔 1% 0% 1% 1% 0% 1% 0.2  

75 600185.SH 格力地产 0% 0% 0% 0% 0% 0% -0.4  

76 600208.SH 新湖中宝 2% -1% 3% 2% 0% 2% 0.9  

77 600215.SH 长春经开 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0  

78 600223.SH 鲁商发展 29% 12% 18% 12% 13% 0% 18.0  

79 600225.SH 天津松江 22% 0% 22% 16% 4% 12% 10.6  

80 600239.SH 云南城投 43% 14% 29% 40% 27% 13% 15.9  

81 600240.SH *ST 华业 1% 0% 1% 0% 1% -1% 1.9  

82 600246.SH 万通地产 6% 9% -3% 8% 22% -14% 11.2  

83 600266.SH 北京城建 10% 8% 1% 10% -4% 14% -12.8  

84 600322.SH 天房发展 14% 15% -1% 15% 5% 10% -10.4  

85 600325.SH 华发股份 49% 21% 29% 48% -2% 50% -21.6  

86 600340.SH 华夏幸福 29% 1% 27% 34% 1% 34% -6.1  

87 600376.SH 首开股份 46% 49% -3% 39% 11% 28% -31.0  

88 600383.SH 金地集团 35% 34% 1% 29% 31% -2% 3.1  

89 600393.SH 粤泰股份 9% -12% 21% 9% -3% 12% 9.4  

90 600463.SH 空港股份 3% 20% -17% 4% 51% -46% 29.4  

91 600466.SH 蓝光发展 51% 2% 49% 40% 6% 34% 14.9  

92 600503.SH 华丽家族 2% 28% -26% 2% -68% 70% -96.7  

93 600510.SH 黑牡丹 15% 44% -30% 9% 0% 9% -38.4  

94 600515.SH 海航基础 16% -30% 46% 26% 10% 16% 29.9  

95 600533.SH 栖霞建设 2% 0% 2% 1% 0% 1% 0.9  

96 600565.SH 迪马股份 40% 5% 35% 4% -13% 17% 17.9  

97 600568.SH 中珠医疗 5% -52% 57% 3% 15% -11% 68.5  

98 600604.SH 市北高新 17% 69% -52% 4% 15% -11% -41.0  

99 600606.SH 绿地控股 37% 25% 12% 35% 22% 13% -0.9  
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100 600622.SH 光大嘉宝 32% 3% 29% 26% 31% -5% 34.6  

101 600638.SH 新黄浦 4% 32% -28% 4% 16% -13% -14.7  

102 600639.SH 浦东金桥 2% 0% 3% 3% 0% 3% 0.0  

103 600641.SH 万业企业 0% 0% 0% 1% 0% 1% -1.1  

104 600647.SH 同达创业 9% 0% 9% 10% -7% 17% -8.1  

105 600648.SH 外高桥 4% 6% -2% 5% 6% -2% 0.0  

106 600649.SH 城投控股 6% 6% 0% 6% 11% -5% 5.0  

107 600657.SH 信达地产 4% 11% -6% 3% 10% -7% 0.4  

108 600658.SH 电子城 3% -5% 8% 4% -4% 9% -0.3  

109 600663.SH 陆家嘴 38% 25% 14% 32% 23% 9% 5.0  

110 600665.SH 天地源 10% -1% 11% 1% -1% 2% 9.0  

111 600675.SH 中华企业 12% 23% -11% 17% 24% -7% -3.3  

112 600683.SH 京投发展 32% 115% -83% 42% 63% -21% -62.1  

113 600684.SH 珠江实业 24% 59% -35% 28% 5% 22% -57.4  

114 600692.SH 亚通股份 10% 32% -22% 11% 26% -16% -6.0  

115 600708.SH 光明地产 6% 22% -16% 6% 13% -7% -8.3  

116 600716.SH 凤凰股份 6% 4% 2% 2% 0% 2% -0.1  

117 600724.SH 宁波富达 14% 25% -12% 29% 28% 1% -12.3  

118 600732.SH ST 新梅 0% 0% 0% 4% -1% 5% -5.3  

119 600736.SH 苏州高新 41% 48% -7% 34% 38% -4% -3.7  

120 600743.SH 华远地产 11% -9% 20% 9% 10% -1% 21.3  

121 600748.SH 上实发展 12% 22% -10% 15% 40% -25% 15.5  

122 600773.SH 西藏城投 0% -4% 4% 0% -5% 5% -1.3  

123 600791.SH 京能置业 49% 43% 5% 37% 5% 33% -27.1  

124 600807.SH ST 天业 1% 10% -8% 1% 0% 1% -9.7  

125 600823.SH 世茂股份 47% 39% 8% 48% 41% 6% 1.8  

126 600848.SH 上海临港 23% 7% 16% 15% -4% 19% -3.4  

127 600890.SH 中房股份 1% 0% 1% 1% 0% 1% 0.1  

128 600895.SH 张江高科 3% -1% 4% 2% -1% 3% 1.2  

129 601155.SH 新城控股 44% 11% 33% 35% 24% 10% 23.1  

130 601588.SH 北辰实业 14% 13% 1% 9% 27% -19% 19.5  

131 603506.SH 南都物业 2% 6% -4% 1% 3% -2% -1.4  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

三季度去化速度明显加快 

由于房地产行业实施的是预售制度，导致“存货周转天数”这个指标反映得并不是

当期预售层面的库存去化能力。为了更真实地反映房企去库存的能力，我们引

入另一个指标—— 

回款存货比=销售商品、提供劳务获得的现金/期末存货； 

该比率越大，说明从当期预售回款层面的去化速度越快。2019 年板块三季度的

回款存货比为 21%，较 2019 年二季度 10%高出 7.1 个百分点，表明从预售回

款层面，房地产板块三季度去化速度明显加快。 
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表 6：房地产板块 2019 年三季度存货去化情况 

序号 证券代码 证券简称 

2019Q2 销售

商品、提供劳

务收到的现金

（亿元） 

2019H1 存货

（亿元） 

2019Q2 存货

回款比 

2019Q3 销售商

品、提供劳务收

到的现金（亿元） 

2019 前三季

存货（亿元） 

2019Q3 存货

回款比 

1 600606.SH 绿地控股 1373  5749  24% 2226  6108  36% 

2 000002.SZ 万科 A 1191  7905  15% 1834  8599  21% 

3 600048.SH 保利地产 886  5314  17% 1129  5748  20% 

4 601155.SH 新城控股 463  2109  22% 607  2365  26% 

5 001979.SZ 招商蛇口 351  2534  14% 486  2776  17% 

6 000656.SZ 金科股份 307  1826  17% 468  2027  23% 

7 600340.SH 华夏幸福 241  2768  9% 391  2776  14% 

8 000671.SZ 阳光城 219  1600  14% 383  1805  21% 

9 000069.SZ 华侨城 A 153  1795  8% 447  2074  22% 

10 000961.SZ 中南建设 198  1532  13% 414  1604  26% 

11 600383.SH 金地集团 223  1245  18% 314  1296  24% 

12 000732.SZ 泰禾集团 155  1633  10% 247  1544  16% 

13 002146.SZ 荣盛发展 174  1519  11% 309  1602  19% 

14 600325.SH 华发股份 163  1411  12% 228  1527  15% 

15 600466.SH 蓝光发展 140  1123  12% 230  1208  19% 

16 600376.SH 首开股份 149  1727  9% 227  1756  13% 

17 002244.SZ 滨江集团 115  603  19% 179  678  26% 

18 000031.SZ 大悦城 97  650  15% 172  698  25% 

19 000402.SZ 金融街 98  745  13% 124  824  15% 

20 600565.SH 迪马股份 56  486  12% 112  493  23% 

21 601588.SH 北辰实业 60  648  9% 88  664  13% 

22 600657.SH 信达地产 49  638  8% 72  635  11% 

23 600823.SH 世茂股份 52  543  10% 86  606  14% 

24 600208.SH 新湖中宝 49  730  7% 80  659  12% 

25 600177.SH 雅戈尔 44  151  29% 72  175  41% 

26 000537.SZ 广宇发展 33  589  6% 71  590  12% 

27 600094.SH 大名城 38  359  11% 73  338  22% 

28 000517.SZ 荣安地产 45  232  19% 69  296  23% 

29 000926.SZ 福星股份 32  257  12% 76  293  26% 

30 600708.SH 光明地产 28  541  5% 83  581  14% 

31 600266.SH 北京城建 38  808  5% 94  825  11% 

32 000560.SZ 我爱我家 32  6  563% 57  6  1007% 

33 600223.SH 鲁商发展 32  390  8% 54  448  12% 

34 600510.SH 黑牡丹 38  112  34% 51  108  48% 

35 000090.SZ 天健集团 37  206  18% 94  220  43% 

36 600675.SH 中华企业 22  187  12% 43  196  22% 

37 000620.SZ 新华联 29  250  12% 49  253  19% 

38 600067.SH 冠城大通 28  137  20% 46  149  31% 

39 600077.SH 宋都股份 35  200  17% 45  232  19% 

40 600743.SH 华远地产 29  398  7% 47  406  12% 

41 000046.SZ 泛海控股 10  600  2% 47  615  8% 

42 002314.SZ 南山控股 25  112  22% 38  132  29% 

43 000540.SZ 中天金融 19  319  6% 47  337  14% 

44 600515.SH 海航基础 19  322  6% 32  310  10% 

45 600663.SH 陆家嘴 16  226  7% 45  322  14% 

46 000981.SZ ST 银亿 19  87  22% 35  86  41% 

47 600162.SH 香江控股 19  129  15% 37  132  28% 

48 600748.SH 上实发展 20  245  8% 48  250  19% 

49 002285.SZ 世联行 18  0  10725% 38  0  10844% 

50 600648.SH 外高桥 20  93  21% 36  98  37% 

51 000736.SZ 中交地产 19  312  6% 30  328  9% 

52 000042.SZ 中洲控股 21  292  7% 35  309  11% 

53 600239.SH 云南城投 16  517  3% 37  515  7% 

54 600736.SH 苏州高新 19  225  8% 25  244  10% 

55 000797.SZ 中国武夷 21  114  19% 11  119  9% 

56 000838.SZ 财信发展 17  115  15% 23  129  18% 

57 002208.SZ 合肥城建 15  101  15% 20  104  19% 
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58 600622.SH 光大嘉宝 14  76  19% 25  71  35% 

59 600533.SH 栖霞建设 15  107  14% 21  138  15% 

60 000615.SZ 京汉股份 12  80  15% 22  83  26% 

61 000667.SZ 美好置业 13  125  11% 21  135  16% 

62 600683.SH 京投发展 16  329  5% 27  339  8% 

63 000006.SZ 深振业 A 15  74  21% 17  71  24% 

64 002377.SZ 国创高新 12  3  454% 24  2  1043% 

65 600185.SH 格力地产 14  222  6% 21  224  10% 

66 000863.SZ 三湘印象 16  89  18% 15  91  16% 

67 000043.SZ 中航善达 13  17  76% 23  16  141% 

68 600173.SH 卧龙地产 12  34  36% 17  33  51% 

69 002016.SZ 世荣兆业 13  42  30% 19  41  45% 

70 600064.SH 南京高科 4  99  4% 28  103  28% 

71 000036.SZ 华联控股 13  34  37% 17  35  50% 

72 002133.SZ 广宇集团 12  77  16% 25  79  32% 

73 600665.SH 天地源 14  177  8% 22  200  11% 

74 600393.SH 粤泰股份 9  146  6% 40  120  33% 

75 600007.SH 中国国贸 9  0  2874% 18  0  6225% 

76 000718.SZ 苏宁环球 9  118  8% 16  116  13% 

77 600848.SH 上海临港 12  131  9% 11  150  8% 

78 000011.SZ 深物业 A 11  38  29% 22  41  54% 

79 000029.SZ 深深房 A 9  16  54% 13  15  88% 

80 600724.SH 宁波富达 8  1  617% 11  1  904% 

81 600649.SH 城投控股 12  226  5% 2  240  1% 

82 600052.SH 浙江广厦 4  0  985% 9  0  1837% 

83 600639.SH 浦东金桥 7  35  19% 14  42  34% 

84 600684.SH 珠江实业 8  50  17% 12  50  24% 

85 002305.SZ 南国置业 6  172  4% 12  176  7% 

86 600225.SH 天津松江 8  52  15% 8  54  14% 

87 000897.SZ *ST 津滨 6  55  11% 8  56  13% 

88 600322.SH 天房发展 4  261  2% 12  267  5% 

89 600503.SH 华丽家族 4  32  14% 6  35  17% 

90 600773.SH 西藏城投 5  85  6% 9  89  10% 

91 000918.SZ 嘉凯城 4  90  5% 8  90  9% 

92 600641.SH 万业企业 3  8  32% 8  8  91% 

93 600638.SH 新黄浦 3  66  4% 13  67  20% 

94 000056.SZ 皇庭国际 3  0  1912% 8  0  4603% 

95 603506.SH 南都物业 3  0  38195% 6  0  30847% 

96 600895.SH 张江高科 2  43  6% 11  43  24% 

97 600246.SH 万通地产 3  42  8% 7  42  16% 

98 002147.SZ ST 新光 2  49  5% 5  49  11% 

99 600807.SH ST 天业 2  12  21% 5  12  39% 

100 600463.SH 空港股份 2  12  15% 7  10  69% 

101 000631.SZ 顺发恒业 3  10  27% 4  8  52% 

102 000679.SZ 大连友谊 2  28  8% 4  27  15% 

103 000573.SZ 粤宏远 A 2  15  12% 5  13  37% 

104 600568.SH 中珠医疗 2  10  23% 4  10  36% 

105 000609.SZ 中迪投资 2  27  6% 5  30  16% 

106 600658.SH 电子城 2  70  3% 4  78  5% 

107 000534.SZ 万泽股份 3  0  559% 2  1  375% 

108 600082.SH 海泰发展 1  27  5% 3  27  12% 

109 000909.SZ 数源科技 3  9  34% 5  8  56% 

110 600716.SH 凤凰股份 1  33  4% 4  32  13% 

111 000514.SZ 渝开发 2  35  5% 4  36  11% 

112 600159.SH 大龙地产 2  29  6% 4  30  14% 

113 600095.SH 哈高科 1  2  54% 3  2  151% 

114 000965.SZ 天保基建 1  67  2% 2  68  3% 

115 600692.SH 亚通股份 1  11  14% 3  11  26% 

116 600604.SH 市北高新 1  94  1% 2  69  4% 

117 000014.SZ 沙河股份 1  15  4% 2  16  13% 

118 000506.SZ 中润资源 1  5  22% 2  5  39% 

119 000616.SZ 海航投资 1  13  5% 1  13  9% 
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120 000608.SZ 阳光股份 1  7  9% 1  7  18% 

121 600791.SH 京能置业 1  62  1% 1  65  2% 

122 600240.SH *ST 华业 0  25  2% 2  25  9% 

123 000809.SZ 铁岭新城 1  41  1% 1  40  3% 

124 600215.SH 长春经开 0  12  3% 1  12  7% 

125 000558.SZ 莱茵体育 0  3  12% 1  4  14% 

126 000668.SZ 荣丰控股 0  18  1% 1  18  4% 

127 600647.SH 同达创业 0  1  24% 0  1  1% 

128 000691.SZ 亚太实业 0  1  1% 0  1  6% 

129 600732.SH ST 新梅 0  0  -6% 37  4  1032% 

130 000502.SZ 绿景控股 0  0  11% 0  0  24% 

131 600890.SH 中房股份 0  0  20% 0  0  39% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

优势房企业绩锁定性较佳 

板块全年营收及利润主要结转于 2017 年销售，这一期间行业量价齐升，所销

售的项目毛利率较高，因此板块特别是以龙头房企为代表的优势地产股，全年

业绩大概率能有显著增长。根据已披露的主流卖方研究机构对 52 只地产股业绩

预测，整体法算出 2019 年三季度末预收款达 29351 亿元，在满足 2019 年 wind

一致预期营收后，剩余的预收账款仍能锁定 2020年 wind一致预期营收的 67%。

其中： 

① 2020 年业绩锁定性在 100%或以上的有 7 家，包括新城控股、金科股份、

华发股份、滨江集团、京汉股份、苏宁环球、南京高科等； 

② 2020 年业绩锁定性在 50%至 100%之间的有 15 家，包括万科 A、中南建

设、保利地产、蓝光发展、金地集团、华夏幸福、华侨城 A、荣盛发展、

阳光城等； 

③ 2020 年业绩锁定性在 30%至 50%之间的有 6 家，包括绿地集团、天健集

团、招商蛇口等。 
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表 7：地产 A 股业绩锁定性一览 

序号 证券代码 证券简称 
2019 三季度末预收

账款（亿元） 

2019 前三季营

业收入（亿元） 

2019 年一致预期

营业收入（亿元） 

2020 年一致预期

营业收入（亿元） 

2019 年业绩

锁定性 

2020 年业绩

锁定性 

1 601155.SH 新城控股 2094  296  822  1145  398% 137% 

2 000656.SZ 金科股份 1043  432  560  732  814% 125% 

3 600325.SH 华发股份 586  194  312  410  499% 114% 

4 002244.SZ 滨江集团 492  99  242  308  346% 114% 

5 000615.SZ 京汉股份 55  17  32  36  378% 113% 

6 000718.SZ 苏宁环球 43  25  31  33  752% 113% 

7 600064.SH 南京高科 54  12  31  35  282% 100% 

8 000002.SZ 万科 A 5880  2239  3733  4600  394% 95% 

9 000961.SZ 中南建设 1279  410  697  1057  446% 94% 

10 600565.SH 迪马股份 336  64  180  241  289% 91% 

11 000031.SZ 大悦城 378  223  286  350  603% 90% 

12 600376.SH 首开股份 675  295  483  571  359% 85% 

13 600177.SH 雅戈尔 140  69  107  118  360% 85% 

14 600048.SH 保利地产 3829  1118  2446  3050  288% 82% 

15 000732.SZ 泰禾集团 545  212  380  462  324% 82% 

16 600466.SH 蓝光发展 605  279  420  584  430% 80% 

17 600383.SH 金地集团 855  425  667  831  353% 74% 

18 600743.SH 华远地产 113  32  78  99  243% 68% 

19 600340.SH 华夏幸福 1350  643  1086  1409  305% 64% 

20 000069.SZ 华侨城 A 727  299  593  721  247% 60% 

21 002146.SZ 荣盛发展 883  388  740  934  251% 57% 

22 000671.SZ 阳光城 882  320  697  905  234% 56% 

23 600606.SH 绿地控股 3815  2942  4282  5192  285% 48% 

24 600266.SH 北京城建 153  107  166  204  260% 46% 

25 000090.SZ 天健集团 103  61  115  135  191% 36% 

26 600622.SH 光大嘉宝 41  34  53  61  218% 36% 

27 001979.SZ 招商蛇口 1347  255  1128  1407  154% 34% 

28 600748.SH 上实发展 89  54  104  123  182% 32% 

29 600736.SH 苏州高新 49  66  89  110  216% 24% 

30 600208.SH 新湖中宝 170  111  219  272  157% 23% 

31 000402.SZ 金融街 193  134  277  334  135% 15% 

32 600895.SH 张江高科 5  8  12  14  121% 6% 

33 000540.SZ 中天金融 45  175  205  253  145% 6% 

34 600641.SH 万业企业 2  18  19  20  174% 5% 

35 600663.SH 陆家嘴 47  105  149  163  106% 2% 

36 900932.SH 陆家 B 股 47  105  149  163  106% 2% 

37 000863.SZ 三湘印象 29  16  46  53  96% - 

38 600708.SH 光明地产 111  85  215  245  85% - 

39 600639.SH 浦东金桥 8  20  31  35  73% - 

40 900911.SH 金桥 B 股 8  20  31  35  73% - 

41 000620.SZ 新华联 83  56  161  183  79% - 

42 600675.SH 中华企业 70  105  208  247  67% - 

43 603506.SH 南都物业 2  9  14  17  46% - 

44 600823.SH 世茂股份 41  151  248  303  42% - 

45 000560.SZ 我爱我家 4  87  116  136  14% - 

46 600007.SH 中国国贸 2  26  35  38  18% - 

47 600732.SH ST 新梅 4  42  66  89  17% - 

48 002377.SZ 国创高新 1  37  57  65  6% - 

49 000043.SZ 中航善达 2  39  69  93  8% - 

50 600649.SH 城投控股 29  21  111  172  32% - 

51 002285.SZ 世联行 2  47  83  96  5% - 

52 600658.SH 电子城 1  10  35  46  5% - 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上数据仅作列示，不做推荐） 

优势房企销售表现优异 

根据克而瑞数据及部分已披露销售公司的公告，2019 年 1-10 月，TOP3、TOP5、
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TOP10、TOP20、TO30 房企销售额增速分别为 8.1%、10.3%、11.4%、16.3%、

15.6%。一些第二梯队龙头房企受益于布局城市楼市回暖，表现优异，其中世

茂房地产、阳光城、招商蛇口、金地集团、旭辉集团分别取得 45%、36%、35%、

32%、32%的增长。 

图 7：2019 年 1-10 月龙头房企销售增速一览 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 8：2019 年 1-10 月销售 TOP30 优势房企一览 

 
房企 2019 年 1-10 月销售额（亿元） 2019 年 1-10 月同比增速 2018 年同期同比增速 增长变化（百分点） 

1 碧桂园 6655  9% 26% -17  

2 中国恒大 5435  8% 19% -10  

3 万科地产 5190  7% 12% -5  

4 融创中国 4337  16% 49% -33  

5 保利发展 3840  15% 41% -26  

6 中海地产 2817  28% 28% 1  

7 绿地控股 2690  -7% 31% -38  

8 新城控股 2224  23% 103% -81  

9 龙湖集团 2016  23% 17% 6  

10 华润置地 2002  13% 57% -44  

11 世茂房地产 1972  45% 73% -28  

12 招商蛇口 1791  35% 50% -15  

13 阳光城 1642  36% 81% -45  

14 金地集团 1575  32% 7% 25  

15 旭辉集团 1558  32% 49% -17  

16 中南置地 1474  29% 63% -35  

17 金科集团 1360  35% 114% -79  

18 中国金茂 1360  29% 131% -103  

19 富力地产 1153  10% 45% -35  

20 中梁地产 1145  14% 70% -55  

21 华夏幸福 1146  -5% 9% -14  

22 正荣集团 1104  7% 71% -63  

23 融信集团 1090  15% 169% -154  

24 远洋集团 1004  22% 51% -29  

25 雅居乐 1003  28% 23% 5  

26 绿城中国 985  38% -13% 50  

27 奥园集团 886  31% 125% -93  

28 滨江集团 872  25% 91% -66  

29 蓝光发展 838  6% 56% -50  

30 祥生地产 836  10% 87% -77  

资料来源: 克而瑞、公司公告、国信证券经济研究所整理 
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优势地产股长期仍具配置价值 

2019 年以来，房地产行业基本面展现出较强的韧性，2019 年 1-9 月，房地产

投资累计同比增速 10.5%，处于 2015 年以来的高位；销售额累计同比增速 7.1%，

预计全年有望创下中国房地产销售史少见的“五连增”；新开工面积累计同比增速

8.6%，远高于调控由紧转松的 2014 年、2012 年及 2009 年上半年；施工面积

累计同比增速 8.7%，亦处于 2015 年以来的高位。我们认为，在货币政策持续

放松的大背景下，2020 年的行业基本面的格局很可能与 2019 年较接近，展现

出一定的韧性。 

图 8：2019 年 1-9 月房地产投资累计同比增速  图 9：2019 年 1-9 月销售额累计同比增速 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：2019 年 1-9 月新开工面积累计同比增速  图 11：2019 年 1-9 月施工面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

截至 11 月 7 日，板块动态 PE 为 7.2 倍，比 2018 年 10 月 18 日的底部估值水

平（6.9 倍动态 PE）高 4%，处在近五年第二低位。在当前时点，我们认为“低

估值+双增长（已披露的合同销售额及归母净利润预测值双双显著增长）”的优

势地产股长期仍具备配置价值。 
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图 12：当前板块动态 PE 处在近五年第二低位 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注 1：每年股价最低时点按照当年申万房地产指数的最低时点； 

注 2：历史上每年最低点的 PE=每年股价最低点的总市值/当年归母净利润总和，2019 年预测 PE=当日收盘价

板块的总市值/ WIND 一致预期的归母净利润总和。 

风险 

一、 市场的风险：若房地产行业降温超出市场预期而政策又迟迟不转暖； 

二、 研究框架的风险：上述策略建议所基于的研究框架为《区瑞明地产 A 股小

周期理论框架》，其核心假设在于——商品住宅开发仍是中国的支柱产业。

若中短期崛起一个市场容量与商品住宅开发一样巨大、且能替代商品住宅

开发对中国宏观经济拉动作用的行业，则上述研究框架失效，导致相应地

策略建议亦失效。 
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附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS 
 

PE 
 

PB 

代码 名称 评级 2019-11-7 2018 2019E 2020E 
 

2018 2019E 2020E 
 

2018 

600383.SH 金地集团 买入 12.10  1.79  2.15  2.52   6.8  5.6  4.8   1.1  

600048.SH 保利地产 买入 14.75  1.59  1.95  2.30   9.3  7.6  6.4   1.4  

002146.SZ 荣盛发展 买入 8.75  1.74  2.20  2.70   5.0  4.0  3.2   1.0  

000961.SZ 中南建设 买入 8.52  0.59  1.08  1.89   14.4  7.9  4.5   1.6  

600340.SH 华夏幸福 买入 28.95  3.91  4.83  6.00   7.4  6.0  4.8   2.2  

000671.SZ 阳光城 买入 6.93  0.75  0.98  1.28  
 

9.2  7.1  5.4  
 

1.4  

000656.SZ 金科股份 买入 6.90  0.73  0.90  1.10  
 

9.5  7.7  6.3  
 

1.5  

000069.SZ 华侨城 A 买入 7.22  1.29  1.49  1.72  
 

5.6  4.8  4.2  
 

1.0  

2007.HK 碧桂园 买入 10.41  1.59  1.88  2.10  
 

6.5  5.5  5.0  
 

1.7  

1109.HK 华润置地 买入 31.58  2.78  3.20  3.52  
 

11.4  9.9  9.0  
 

1.5  

0960.HK 龙湖集团 买入 29.88  2.16  2.59  3.11  
 

13.8  11.5  9.6  
 

2.1  

1918.HK 融创中国 买入 34.72  3.74  5.31  6.61   9.3  6.5  5.3   2.4  

0884.HK 旭辉控股集团 买入 5.19  0.72  0.87  1.05  
 

7.2  6.0  4.9  
 

1.5  

3380.HK 龙光地产 买入 11.20  1.28  1.81  2.18  
 

8.8  6.2  5.1  
 

1.9  

1813.HK 合景泰富集团 买入 7.65  1.20  1.45  1.76  
 

6.4  5.3  4.3  
 

0.7  

3301.HK 融信中国 买入 8.69  1.56  2.00  2.50    5.6  4.3  3.5    1.0  

1638.HK 佳兆业集团 买入 3.14  0.45  0.55  0.66  
 

7.0  5.7  4.8  
 

0.8  

1238.HK 宝龙地产 买入 4.87  0.44  0.53  0.64   11.1  9.2  7.6   0.7  

1628.HK 禹洲地产 增持 3.26  0.79  0.83  0.96   4.1  3.9  3.4   0.8  

资料来源: Wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

注 1：表中金额均为人民币计价，阳光城 2018 年 EPS 均未扣除永续债利息； 

注 2：港股 EPS 均为核心 EPS（融创中国、佳兆业集团除外） 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任

何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但

我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建

议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机

构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及

资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保

证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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