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投资要点 

 业绩整体向好，主流房企稳健。截止 2019 年 1 月末，已有 69 家上市

房企发布业绩预告及业绩快报，其中预增 23 家、略增 10 家，扭亏 6

家，合计占比 56.5%。受益于过去两年销售规模及均价的持续增长，主

流房企可结算货值充足，业绩普遍高增，中南建设、蓝光发展、新城控

股预计 2018 年净利润增速分别达 245%、68%、61.5%（预告区间中

值）。从业绩预减、略减或首亏公司来看，除个别由于高基数或结算收

入不及预期影响业绩增速外，大多数均为转型小规模房企。从已公布的

业绩快报来看，主流房企荣盛发展、绿地控股、保利地产业绩增长分别

为 33%、29%、20.3%。考虑 2019 年主要结算 2017 年火爆市场中销

售高房价房源，预计主流房企营收增速有望维持高位。 

 销售再创新高，集中度持续提升。2018 年全国实现商品房销售面积 17.2

亿平米，同比增长 1.3%，商品房销售额 15 万亿元，同比增长 12.2%。

分房企来看，2018 年百强房企销售额同比增长 35%，TOP10 市占率由

2017 年的 24.2%提升至 26.9%。考虑近年主流房企拿地面积市占率持

续高于销售市占率，土储资源持续向龙头房企集中，叠加品牌、融资等

优势，预计后续销售集中度仍将持续提升。 

 预计 2019 年销售面积同比微降。2018 年国庆后楼市已明显降温，2019

年大概率延续调整趋势，其中一二线城市已历经两年调整，观望情绪下

预计以筑底盘整为主；三四线供应增加、需求萎缩，加上此前未有明显

调整，量价均将面临较大压力。随着量价调整充分、政策微调及货币环

境改善，下半年基本面有望迎来缓慢复苏，一二线成交将早于三四线回

升，预计 2019 年全国销售面积同比微降。 

 投资建议：展望 2019 年，楼市趋势下行将更考验各大开发商应对能力，

唯有融资渠道畅通、布局一二线、定位主流产品的房企方能穿越周期保

持增长，行业集中度有望继续提升。目前板块估值已处历史低位、业绩

增长稳健、一二线城市基本面及政策见底明显，看好全年板块表现。节

奏上来看，上半年楼市将继续触底，整体以防守为主，但震荡行情中有

政策博弈的反弹机会，建议配置资金状况佳、业绩确定性强、一二线货

值占比高的低估值龙头及高股息率个股，如万科、保利、金地、招商等；

下半年随着政策环境改善、盈利下调及资金链风险释放，将迎来基本面

复苏的反弹，高周转快销售弹性标的表现更佳，如新城、中南、荣盛等。 

 风险提示：1）2019 年上半年存在楼市超调而政策迟迟未见松动风险；

2）楼市大幅调整带来资产大幅减值及净利率大幅下降风险；3）若楼市

降温超预期，且融资渠道依旧偏紧，部分中小房企或面临资金链风险。 
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一、 业绩整体向好，主流房企稳健 

业绩整体向好，主流房企表现稳健。截止 2019 年 1 月末，已有 69 家上市房企发布业绩预告及业绩

快报，其中预增 23 家、略增 10 家，扭亏 6 家，合计占比 56.5%。受益于过去两年销售规模及均价

的持续增长，主流房企可结算货值充足，业绩普遍高增，中南建设、蓝光发展、新城控股预计 2018

年业绩增速分别达 245%、68%、61.5%（预告区间中值）。海航投资、雅戈尔、中航善达、大龙地

产等房企受处置资产或低基数等影响，预计业绩增长达 300%以上。从业绩预减、略减或首亏公司

来看，除个别由于高基数或结算收入不及预期影响业绩增速外，大多数均为转型小规模房企。从已

公布的业绩快报来看，主流房企荣盛发展、绿地控股、保利地产业绩增长分别为 33%、29%、20.3%。

考虑 2019 年主要结算 2017 年火爆市场中销售高房价房源，预计营收增速有望维持高位，主流房企

业绩有望延续增长。 

图表1 已公布业绩预告及业绩快报上市房企业绩表现分布 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表2 部分房企 2018 年业绩预告 

证券代码 证券简称 

2018 预告净

利润下限（亿

元） 

2018 预告

净利润上

限（亿元） 

2018 预告净

利润同比增长

下限（%） 

2018 预告净利润

同比增长上限

（%） 

000616.SZ 海航投资 3.5 3.6 2,703.9 2,751.7 

000014.SZ 沙河股份 1.4 1.5 1,787.3 1,813.5 

600177.SH 雅戈尔 36.6 36.6 1,134.7 1,134.7 

000043.SZ 中航善达 8.0 8.9 433.2 493.0 

600159.SH 大龙地产 0.9 0.9 315.0 315.0 

600533.SH 栖霞建设 2.0 2.0 269.0 269.0 

000961.SZ 中南建设 19.3 22.3 220.0 270.0 

600675.SH 中华企业 24.0 27.0 154.0 185.7 

600077.SH 宋都股份 3.8 4.3 140.9 176.2 

000029.SZ 深深房 A 4.5 5.0 143.4 170.4 

600657.SH 信达地产 21.5 21.5 112.7 112.7 

002133.SZ 广宇集团 3.4 3.9 79.0 105.3 

600239.SH 云南城投 4.5 5.0 70.0 89.0 

600173.SH 卧龙地产 5.6 5.6 78.0 78.0 
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证券代码 证券简称 

2018 预告净

利润下限（亿

元） 

2018 预告

净利润上

限（亿元） 

2018 预告净

利润同比增长

下限（%） 

2018 预告净利润

同比增长上限

（%） 

000656.SZ 金科股份 30.1 40.1 50.0 100.0 

600466.SH 蓝光发展 21.5 24.5 57.0 79.0 

601155.SH 新城控股 90.0 105.0 49.0 74.0 

600665.SH 天地源 3.8 4.3 50.0 70.0 

600565.SH 迪马股份 10.0 10.7 50.0 60.0 

600622.SH 光大嘉宝 8.4 8.4 54.9 54.9 

002208.SZ 合肥城建 1.7 2.3 25.0 75.0 

000573.SZ 粤宏远 A 0.4 0.6 20.0 70.0 

000031.SZ 中粮地产 11.0 15.0 16.4 58.7 

000620.SZ 新华联 11.0 12.0 29.8 41.6 

000732.SZ 泰禾集团 23.4 29.7 10.2 40.0 

001979.SZ 招商蛇口 145.0 155.0 15.0 22.0 

600683.SH 京投发展 3.6 3.6 10.0 10.0 

000402.SZ 金融街 30.4 33.1 1.0 10.0 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表3 已披露业绩快报主流房企 

证券代码 证券简称 
归属于股东的

净利润（亿元） 

净利润同

比增长率 

基本每股收益 

（元/每股） 

基本每股收益同

比增长率 

002146.SZ 荣盛发展 76.6 33% 1.76 33% 

600048.SH 保利地产 188.0 20% 1.58 20% 

600606.SH 绿地控股 116.6 29% 0.96 30% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表4 已覆盖重点跟踪公司 2018 年年报业绩增速预测 

股票名称 股票代码 股票价格 EPS（元/股） PE（倍）  

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E  

招商蛇口 001979.SZ 19.31 1.21 1.55 1.94 2.45 16.0 12.5 10.0 7.9 强烈推荐 

万科 A 000002.SZ 27.67 1.9 2.54 3.26 4.11 14.6 10.9 8.5 6.7 强烈推荐 

保利地产 600048.SH 12.86 1.04 1.31 1.58 1.91 12.4 9.8 8.1 6.7 强烈推荐 

金地集团 600383.SH 10.97 1.4 1.52 1.85 2.13 7.8 7.2 5.9 5.2 强烈推荐 

新城控股 601155.SH 30.67 1.34 2.67 4.45 6.01 22.9 11.5 6.9 5.1 强烈推荐 

天健集团 000090.SZ 5.17 0.31 0.42 0.5 0.74 16.7 12.3 10.3 7.0 推荐 

世联行 002285.SZ 4.95 0.37 0.49 0.57 0.7 13.4 10.1 8.7 7.1 推荐 

宋都股份 600077.SH 2.66 -0.15 0.12 0.19 0.25 -17.7 22.2 14.0 10.6 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 销售再创新高，集中度持续提升 
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销售再创新高，集中度持续提升。2018 年全国实现商品房销售面积 17.2 亿平米，同比增长 1.3%，

商品房销售额 15 万亿元，同比增长 12.2%。分城市来看，40 个大中城市销售面积同比增长 0.4%，

成交缓慢回升；三四线受益房价上涨带来需求加速释放，销售面积同比增长 1.8%，但下半年呈现增

速逐步回落态势。分房企来看，在调控常态化及信贷收紧背景下，龙头房企凭借其融资、管控、品

牌等优势，市占率持续提升。2018 年百强房企销售额同比增长 35%，TOP10 市占率由 2017 年的

24.2%提升至 26.9%。考虑近年主流房企拿地面积市占率持续高于销售市占率，土储资源持续向龙

头房企集中，叠加品牌、融资等优势，预计后续销售集中度仍将持续提升。 

图表5 全国商品房销售面积及同比增速 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

 

图表6 全国商品房销售额及同比增速 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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图表7 核心城市成交面积缓慢回升，三四线韧性足 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表8 销售金额集中度持续提升 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

TOP10 17.0% 18.7% 24.2% 26.9% 

TOP20 23.1% 25.2% 32.5% 37.5% 

TOP30 26.6% 29.4% 38.4% 45.2% 

TOP50 32.1% 35.3% 45.9% 55.1% 

TOP100 40.0% 44.8% 55.5% 66.7% 

资料来源：CRIC，平安证券研究所 

 

图表9 TOP5 拿地面积市占率高于销售市占率 

 

资料来源: 国家统计局，平安证券研究所 
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图表10 主流房企 2018 年销售金额增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

预计 2019 年销售面积同比微降。2018 年国庆后楼市已明显降温，2019 年大概率延续调整趋势，其

中一二线城市已历经两年调整，观望情绪下预计以筑底盘整为主；三四线供应增加、需求萎缩，加

上此前未有明显调整，量价均将面临较大压力。随着量价调整充分、政策微调及货币环境改善，下

半年基本面有望迎来缓慢复苏，一二线成交将早于三四线回升，预计 2019 年全国销售面积同比微降。 

 

三、 一二线基本面及政策见底，高增长低估值配置价值凸
显 

展望 2019 年，楼市趋势下行将更加考验各大开发商应对能力，唯有融资渠道畅通、布局一二线、定

位主流产品的房企方能穿越周期保持增长，行业集中度有望继续提升。目前板块估值已处历史低位、

业绩增长稳健、一二线城市基本面及政策见底明显，看好全年板块表现。从节奏上来看，上半年楼

市将继续触底，整体以防守为主，但震荡行情中有政策博弈的反弹机会，建议配置资金状况佳、业

绩确定性强、一二线货值占比高的低估值龙头及高股息率个股，如万科、保利、金地、招商等；下

半年随着政策环境改善、盈利下调及资金链风险释放，将迎来基本面复苏的反弹，高周转快销售弹

性标的表现更佳，如新城、中南、荣盛等。 

 

四、 风险提示 

1）目前三四线楼市已步入调整通道，市场观望情绪浓厚，2019 年上半年存在楼市超调而政策迟迟

未见松动的风险； 

2）2019 年上半年房企将迎来信托及公司债到期高峰，若上半年中小房企资金压力加大，存在楼市

降价大幅调整带来的资产大幅减值和净利率大幅下降的风险； 

3）若楼市降温超预期，且融资渠道依旧偏紧，不排除部分中小房企面临资金链风险。 
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