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投资要点 

 业绩稳健增长，但因结算增速下降和利润率下滑而承压。2019 年样本房企

营收同比+20.7%，增速较 2018 年下降 19.6 个 PCT；归母净利润同比

+8.9%，增速较 2018 年下降 5.8 个 PCT（剔除中国恒大后，样本房企归母

净利润增速+19.9%）；核心净利润 2716.5 亿元，同比-1.6%。营收增速下滑

的主要原因是 2017 年后全国商品房销售金额增速下降，导致期内房企结算

金额增速放缓。归母净利润增速不及营收增速的主要原因是：1）当年毛利

率较上年下滑 3.7 个 PCT 至 28.9%；2）三费占比较上年提升 0.5 个 PCT

至 9.9%；3）少数股东权益占比较上年小幅提升 0.7 个 PCT 至 22.5%。

2019 年样本房企 ROE 达 19.8%，较 2018 年提升 1.2 个 PCT，在销售净

利率和总资产周转率下滑背景下，ROE 增长主要源于权益乘数的提升。 

 销售仍保持较高增长，土地投资回归一二线。2019 年样本房企销售金额同

比+20.7%，增速较 2018 年下滑 16.7 个 PCT；销售面积同比+20.7%，增

速较 2018 年下滑 5.3 个 PCT；受新冠疫情冲击房企 2020 年销售目标谨慎

但不悲观，预期销售增速均值为 12.5%。土地投资方面，样本房企拿地面积

同比+7.0%，其中中国恒大、融创中国、世茂房地产、中国金茂、绿城中国

等拿地面积增速较高。样本房企拿地面积一线/二线/三四线城市占比分别为

6.0%/51.9%/42.1%，相比于 2018 年分别变化+0.7/+7.3/-7.9 个 PCT，规模

型房企主动从三四线城市向一二线城市回归。 

 净负债率持续降低，融资成本和债务结构整体稳定。2019 年样本房企平均

净负债率 82.4%，较 2018 年下降 2.0 个 PCT，在行业规模见顶，融资重要

性不断提升的行业背景下，降杠杆成为部分房企 2019 年的主旋律。2019 年

样本房企综合融资成本 6.6%，较 2018 年小幅提升 0.2 个 PCT。短期借款

与有息负债占比 33.5%，较 2018 年提升 0.8 个 PCT；现金短债比 1.7 倍，

较 2018 年下降 0.3 倍，整体能够较好覆盖短期借款。 

 投资建议：受到结算规模增速下降和毛利率下滑影响，2019 年内房整体业

绩增速有所下滑，房企之间分化进一步加剧，在实现规模增长、盈利能力和

财务安全三者之间寻找较好的平衡点成为部分房企 2020 年亟待解决的命

题。伴随着疫情对于行业销售影响逐步淡化，我们认为城市布局优异，财务

状况良好的房企有望持续受益于政策和流动性边际改善，推荐行业首选配置

组合：【金地集团】、【龙湖集团】、【万科 A】（财务健康叠加基本面良好，全

年销售不悲观），同时推荐大湾区旧改资源充沛标的：【龙光地产】、【中国奥

园】、【时代中国控股】，建议积极关注【中骏集团控股】、【弘阳地产】等。 

 风险提示：新冠疫情影响超预期，行业销售下滑超预期，政策逆周期调控力

度不及预期。 
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一、业绩稳健增长，但增速放缓  

业绩稳健增长，但整体盈利因结算增速下降和利润率下滑而承压。2019 年样本房

企营收 24794.6 亿元，同比+20.7%，增速较 2018 年下滑 19.6 个 PCT；归母净利

润 2719.2 亿元，同比+8.9%，增速较 2018 年下滑 5.8 个 PCT（剔除中国恒大后，

样本房企归母净利润增速同比+19.9%）；核心净利润 2716.5 亿元，同比-1.6%（不

含花样年控股和当代置业）。营收增速下滑的主要原因是 2017 年后全国商品房销

售金额增速下降，导致期内房企结算金额增速放缓。此外，归母净利润增速不及营

收增速的主要原因是：1）当年毛利率较上年下滑 3.7 个 PCT 至 28.9%；2）三项

费率占比较上年提升 0.5 个 PCT 至 9.9%；3）少数股东权益占净利润比重较上年

小幅提升 0.7 个 PCT 至 22.5%。 

图 1：2015-2019 年样本房企营业收入及增速 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

备注：25 家样本房企分别为碧桂园、中国恒大、融创中国、中国海外发展、世茂房地产、华润置地、龙湖集团、

旭辉控股集团、中国金茂、融信中国、正荣地产、绿城中国、雅居乐集团、中国奥园、佳兆业集团、龙光地产、

合景泰富集团、时代中国控股、宝龙地产、禹洲地产、中骏集团控股、富力地产、越秀地产、花样年控股、当代

置业。如果没有特别备注，下文同。 

 

图 2：2015-2019 年样本房企归母净利润及增速 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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图 3：2015-2019 年样本房企三费占比  图 4：2015-2019 年样本房企少数股东损益/净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

限价项目进入结算周期拉低毛利率水平。2019 年，样本房企毛利率 28.9%，较 2018

年下降 3.6 个 PCT；净利率 11.0%，较 2018 年下降 0.9 个 PCT。毛利率下滑的主

要原因或是：（1）2017 年限价政策在主要城市陆续出台，根据结算节奏推算，部

分受限价政策影响的项目大部分在 2019 年步入结算周期，拉低毛利率水平；（2）

前期较高的利息资本化逐步体现为营业成本，也对当期毛利率造成一定影响。 

 

图 5：2015-2019 年样本房企毛利率  图 6：2015-2019 年样本房企净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

房企盈利能力持续分化。分企业来看，华润置地、宝龙地产、越秀地产、中国海外

发展、龙湖集团位列毛利率 TOP5，远高于样本房企平均值 29.2%，一方面源于部

分房企拥有国企/央企背景，市场和非市场化拿地，不抢高地价项目，成本可控，例

如越秀地产、中国海外发展、华润置地等；另一方面部分房企商业和住宅协同发展，

降低综合拿地成本，例如龙湖集团、宝龙地产、华润置地等。核心净利润率方面，
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中国海外发展、合景泰富集团、禹洲地产、龙光地产、融创中国核心净利润率分别

为 20.9%/20.2%/18.9%/17.4%/15.7%，样本房企平均值 12.0%，房企盈利能力持

续分化。 

图 7：2019 年样本房企毛利率 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

图 8：2019 年样本房企核心净利率 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 1：样本房企 2018、2019 年毛利率及其变化 

企业简称 
2018 年毛利率 

(%) 

2019 年毛利率

(%) 

毛利率变化

(PCT) 

绿城中国 22.8  25.4  2.6  

越秀地产 31.8  34.2  2.5  

当代置业 23.2  25.5  2.2  

融信中国 23.5  24.2  0.8  

旭辉控股集团 25.0  25.1  0.1  

佳兆业集团 28.8  28.8  0.0  

龙湖集团 34.1  33.6  -0.5  

融创中国 25.0  24.5  -0.5  
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世茂房地产 31.5  30.6  -0.9  

碧桂园 27.0  26.1  -1.0  

合景泰富集团 32.8  31.5  -1.3  

中国奥园 31.1  29.7  -1.3  

时代中国控股 30.9  29.3  -1.6  

花样年控股 29.9  28.0  -1.9  

宝龙地产 38.5  36.4  -2.1  

龙光地产 33.7  31.5  -2.2  

正荣地产 22.8  20.0  -2.8  

富力地产 36.4  32.8  -3.6  

禹洲地产 30.7  26.2  -4.5  

中国海外发展 38.2  33.7  -4.5  

华润置地 43.4  37.9  -5.5  

中骏集团控股 34.6  27.6  -7.0  

中国金茂 37.5  29.4  -8.1  

中国恒大 36.2  27.8  -8.4  

雅居乐集团 43.9  30.5  -13.5  

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 2：样本房企 2018、2019 年核心净利率及其变化 

企业简称 
2018 年核心净利率

(%) 

2019 年核心净利率

(%) 

核心净利率变化

（PCT) 

禹洲地产 14.0 18.9 4.9 

龙光地产 15.9 17.4 1.5 

中国金茂 13.0 14.0 1.0 

宝龙地产 9.4 10.3 0.9 

绿城中国 6.3 7.0 0.7 

时代中国控股 12.2 12.8 0.6 

中国奥园 9.9 10.1 0.2 

中骏集团控股 12.3 12.3 0.0 

正荣地产 7.4 7.1 -0.3 

旭辉控股集团 13.0 12.6 -0.5 

世茂房地产 10.0 9.4 -0.6 

碧桂园 9.0 8.2 -0.7 

龙湖集团 11.0 10.3 -0.8 

融信中国 7.2 6.2 -1.1 

雅居乐集团 11.8 10.6 -1.2 

融创中国 17.0 15.7 -1.3 

越秀地产 10.6 9.2 -1.5 

华润置地 15.9 14.4 -1.5 

中国海外发展 22.5 20.9 -1.6 

佳兆业集团 10.8 9.0 -1.9 

富力地产 12.3 9.9 -2.4 

中国恒大 16.7 8.5 -8.2 

合景泰富集团 48.6 20.2 -28.4 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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分红比例维持高位。2019 年样本房企分红总额 872.2 亿元，同比+4.2%，增速较

2018 年下滑 23.7 个 PCT。虽然受行业盈利增速下滑以及年初新冠疫情的影响，但

整体来看房企仍然进行了较为慷慨的分红措施，最近分红率均保持在 30%以上水

平。 

 

图 9：2015-2019 年样本房企分红总额及增速  图 10：2015-2019 年样本房企分红比例 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

权益乘数增长带动 ROE 提升。2019 年样本房企 ROE 达 19.8%，相比于 2018 年

+1.2pct，在销售净利率和总资产周转率皆出现下滑背景下，ROE 提升主要源于权

益乘数提高。分企业来看，融创中国、龙光地产、中国奥园、合景泰富集团、碧桂

园的 ROE 位列 TOP5。 

 

图 11：2014-2019 年样本房企 ROE 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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图 12：2019 年样本房企 ROE 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

二、销售仍保持较高增长，土地投资回归一二线 

销售金额稳步提升，2020 年受疫情影响整体目标谨慎但不悲观。2019 年样本房企

实现销售金额 47122.3 亿元，同比+20.7%，增速较 2018 年下降 16.7 个 PCT；实

现销售面积 34408.4 万平方米，同比+20.7%，增速较 2018 年下降 5.3 个 PCT；

销售均价 13695 元/平方米，与 2018 年基本持平。受到新冠疫情冲击，样本房企

2020 年销售目标预期增速 12.5%，目标较谨慎但并不悲观，其中中国金茂、龙光

地产、禹洲地产、宝龙地产、花样年控股等预期增速超过 20%。 

 

图 13：2015-2019 年样房企销售金额及增速  图 14：2015-2019 年样房企销售面积及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

备注：碧桂园和富力地产为权益口径，其他房企为全口径，右同 
 数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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图 15：2020 年样本房企目标销售金额及预期增速 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

2019 年拿地较谨慎，城市能级逐步向一二线城市回归。2019 年，样本房企拿地面

积 41876.0 万平方米，同比+7.0%，增速略有回升，其中中国恒大、融创中国、世

茂房地产、中国金茂、绿城中国等房企拿地面积增速相对较高，补库存意愿明显。

样本房企拿地面积一线/二线/三四线城市占比分别为 6.0%/51.9%/42.1%，相比于

2018 年分别变化+0.7/+7.3/-7.9 个 PCT，规模型房企主动从三四线城市向一二线城

市回归。 

 

图 16：2015-2019 年样本房企拿地面积及增速  
图 17：2017-2019 年样本房企拿地城市能级占比（面积

口径） 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：CRIC，Wind，克而瑞证券研究院 
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个 PCT，其中融信中国、佳兆业集团、宝龙地产净负债率分别-35.0、-92.0、-

20.4 个 PCT，降净负债效果明显，在行业规模见顶，融资重要性不断提升的行业

背景下，降杠杆成为部分房企 2019 年的主旋律。伴随着多家房企持续降低净负债

率的决定和意愿，净负债率有望进一步降低。 

融资成本整体较为平稳。2019 年样本房企综合融资成本 6.6%，较 2018 年小幅提

升 0.2 个 PCT，大中型房企整体融资成本呈小幅下行趋势，世茂房地产、中国金

茂、融信中国、正荣地产融资成本-0.2、-0.17、-0.24、-0.3 个 PCT；中小型房企

融资成本略有提升，富力地产、当代置业融资成本分别+0.86、+1.70个 PCT。 

 

图 18：2015-2019 年样本房企净负债率  图 19：2015-2019 年样本房企加权融资成本 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 3：样本房企 2018、2019 年净负债率及其变化 

企业简称 
2018 年净负债率

（%） 

2019 年净负债率

（%） 

净负债率变化

（PCT） 

佳兆业集团 236.0 144.0 -92.0 

融信中国 105.0 70.0 -35.0 

宝龙地产 101.6 81.2 -20.4 

花样年控股 77.4 73.5 -3.9 

华润置地 33.9 30.3 -3.6 

碧桂园 49.6 46.3 -3.3 

龙湖集团 52.9 51.0 -1.9 

禹洲地产 67.0 65.6 -1.3 

中骏集团控股 60.4 60.0 -0.4 

中国海外发展 33.7 33.7 0.0 

世茂房地产 59.4 59.7 0.3 

当代置业 81.9 82.7 0.8 

正荣地产 74.0 75.2 1.2 
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旭辉控股集团 67.2 68.5 1.3 

雅居乐集团 79.1 82.8 3.7 

龙光地产 63.2 67.4 4.2 

时代中国控股 62.6 67.2 4.6 

中国金茂 78.2 83.1 4.9 

中国恒大 151.9 159.3 7.4 

绿城中国 55.3 63.2 7.9 

合景泰富集团 66.4 75.4 9.0 

越秀地产 61.2 74.0 12.8 

富力地产 184.1 198.9 14.8 

中国奥园 58.9 74.9 16.0 

融创中国 149.4 172.3 22.9 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 4：样本房企 2018、2019 年融资成本及其变化 

企业简称 
2018 年融资成本

（%） 

2019 年融资成本

（%） 

融资成本变化

（PCT） 

正荣地产 7.80  7.50  -0.30  

融信中国 7.09  6.85  -0.24  

世茂房地产 5.80  5.60  -0.20  

时代中国控股 7.70  7.50  -0.20  

中国金茂 5.11  4.94  -0.17  

禹洲地产 7.23  7.12  -0.11  

绿城中国 5.40  5.30  -0.10  

中国海外发展 4.30  4.21  -0.09  

华润置地 4.47  4.45  -0.02  

龙湖集团 4.55  4.54  -0.01  

宝龙地产 6.48  6.47  -0.01  

龙光地产 6.10  6.10  0.00  

合景泰富集团 6.40  6.40  0.00  

中国奥园 7.40  7.50  0.10  

越秀地产 4.82  4.93  0.11  

旭辉控股集团 5.80  6.00  0.20  

碧桂园 6.11  6.34  0.23  

中骏集团控股 6.40  6.70  0.30  

佳兆业集团 8.42  8.80  0.38  

雅居乐集团 6.49  7.10  0.61  

富力地产 5.74  6.60  0.86  

中国恒大 8.13  8.99  0.86  

当代置业 8.20  9.90  1.70  
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

房企现金充裕，短债压力整体不大。2019 年样本房企短期借款（含长期借款当期

到期部分）合计 11738.0 亿元，同比+21.5%，增速相比于 2018 年+6.5 个 PCT，

短期借款与有息负债占比 33.5%，相比于 2018 年小幅提升 0.8 个 PCT，主要源于
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前期的有息负债迎来还款兑付期，其中中国海外发展、旭辉控股集团、绿城中国、

中国奥园、佳兆业集团短期借款增速超过 50%。样本房企现金及现金等价物合计

12885.7 亿元，同比+11.0%，现金短债比 1.7（算术平均），较 2018 年减少 0.3 个

PCT，依然能够较好的覆盖短期借款，整体短债压力不大。  

图 20：2015-2019 年短期借款及增速  图 21：2015-2019 年现金及现金等价物和增速 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

图 22：2015-2019 年样本房企短期借款/有息负债  图 23：2015-2019 年样本房企现金短债比 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

投资建议：受到结算规模增速下降和毛利率下滑影响，2019 年内房整体业绩增速

有所下滑，房企之间分化进一步加剧，在实现规模增长、盈利能力和财务安全三者

之间寻找较好的平衡点成为部分房企 2020 年亟待解决的命题。伴随着疫情对于行

业销售影响逐步淡化，我们认为城市布局优异，财务状况良好的房企有望持续受益

于政策和流动性边际改善，推荐行业首选配置组合：【金地集团】、【龙湖集团】、【万

科 A】（财务健康叠加基本面良好，全年销售不悲观），同时推荐大湾区旧改资源充

沛标的：【龙光地产】、【中国奥园】、【时代中国控股】，建议积极关注【中骏集团控

股】、【弘阳地产】等。 
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风险提示：新冠疫情影响超预期，行业销售下滑超预期，政策逆周期调控力度不及

预期。 
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