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投资要点： 

 一线房地产上市公司销售面积增速在第三季度追上并超过

行业平均水平。 

 房地产行业上市公司前三季度营业收入和利润总额同比增

速均较今年中期下降。 

 2010 年前三季度上市公司销售毛利率和销售净利率均低于

中期。 

 上市公司的土地储备在三季度继续增加，但环比增幅开始减

少。 

 三季度房地产市场热销，上市公司预收账款继续大幅增加。

 房地产行业上市公司的货币资金余额环比中期出现回升。 

 房地产行业上市公司经营现金净流量紧张的态势较中期略

为缓解。 

 房地产行业上市公司的整体偿债能力较中期时继续弱化。 
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一、一线房地产上市公司销售面积增速在第三季度追上并超过行业平均水平 

我们注意到，在今年上半年，一线房地产上市公司包括万科、保利地产、金地集团

等，其上半年销售面积增速同比出现大幅萎缩的态势，而且低于行业整体水平。但是在

今年第三季度这种状况出现了大幅改观，一线房地产公司的销售面积增速已经再度超过

行业平均水平。我们认为，由于 2009 年房地产行业销售十分理想，使得一线房地产公

司在今年上半年可售面积不足，而随着下半年新增推盘量的逐步释放，一线地产公司的

增长速度继续领先于大盘。 

 
附图 1：全国商品房销售面积和销售金额增速 
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      数据来源：国家统计局 
 
 
    附图 2：万科、保利地产、金地集团季度销售面积统计 
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    附图 3：一线地产公司销售面积增速 
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二、房地产行业上市公司前三季度营业收入和利润总额同比增速均较今年中期下降 

   得益于 2009 年房地产行业销售的火爆以及房价的快速上涨，由于房地产行业财

务结算的滞后性特点，今年前三季房地产行业上市公司的营业收入和利润总额继续实现

一定程度的增长，但增速逐季下降。同时，由于今年 9 月底左右政府实施了包括限购、

信贷控制、加息等房地产调控政策，预计四季度上市公司的营业收入和利润总额增速会

开始受到影响，但预计全年仍然会实现增长。 

 
附图 4：房地产行业上市公司营业收入和利润总额增长率 
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三、2010 年前三季度上市公司销售毛利率和销售净利率均低于中期 

2010 年三季度，房地产行业上市公司整体毛利率和销售净利率水平均略低于 2010
年中期，但仍高于 2009 年底的水平。我们预计，由于 2009 年房地产市场量升价增的井

喷式回升，房地产行业的毛利率水平在今明二年应该会高于 2009 年，但不会超过 2007
年高点时的水平。 

 
  附图 5：房地产行业主要上市公司销售毛利率、净利率变动 
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四、上市公司的土地储备在三季度继续增加，但环比增幅开始减少 

截止 2010 年 9 月底，A 股房地产行业上市公司的存货余额已达到 5749 亿元，较中

期的 5351 亿元环比增加了 7.5%。由于政府在今年 9 月份出台了较为严格的房地产行业

调控措施，并重申了政府调控投资和投机性购房的决心，预计开发商会在新开工面积和

增加土地储备方面趋于谨慎，并进而影响到当期的房地产开发投资。 
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 附图 5：房地产行业上市公司存货变动情况 
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五、三季度房地产市场热销，上市公司预收账款继续大幅增加 

今年第三季度，尤其是 9 月份，房地产市场销售再度趋于火爆。由于不少公司在上

半年可售存量楼盘不多，而新增推盘多在下半年释放，因此，截止 2010 年 9 月底，上

市公司预收账款余额达到 2176 亿元，环比 2010 年中期增幅 25.7%。 
 

   附图 6：房地产行业上市公司预收账款变动情况 
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七、上市公司的货币资金余额环比中期出现回升 

截止 2010 年 9 月底，房地产行业上市公司的货币资金余额达到 1453 亿元，环比

2010 年中期增加了 175 亿元，并创出了历史新高。 
 

  附图 7：房地产行业上市公司货币资金余额变动 
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八、上市公司经营现金净流量紧张的态势较中期略为缓解 

截止 2010 年 9 月底，房地产行业上市公司的整体经营净现金流量为负 593 亿元，

上市公司经营现金净流量紧张的态势较中期略为缓解。由于目前房地产市场的销售回款

依然顺畅，因此，上市公司的现金流暂不会存在较大问题。 

 
 附图 8：房地产行业上市公司经营现金净流量情况 
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九、上市公司的整体偿债能力较中期时继续弱化 

无论从资产负债率上，还是净债务/母公司权益等偿债能力指标上看，今年房地产

行业上市公司的扩张力度都超出了历史最高的水平，房地产行业上市公司的整体偿债能

力已经低于 2008 年时的水平，行业整体资产负债率已创出历史新高的 70.84%。 

  附图 9：房地产行业上市公司部分偿债能力指标 

1.0003 0.9771

1.1123

0.9534
0.9957

0.8968
0.9869 1.0094

1.2526
1.32

0.5849 0.5766
0.6486

0.4692 0.4938
0.4262

0.5467
0.585

0.4152 0.3975

1.0344

1.0107

0.7038

0.7021

0.3

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

2005-06-

30

2005-12-

31

2006-06-

30

2006-12-

31

2007-06-

30

2007-12-

31

2008-06-

30

2008-12-

31

2009-06-

30

2009-12-

31

2010-06-

30

2010-9-

30

带息债务/归属母公司权益 净债务/归属母公司权益  
数据来源：WIND 
 

  附图 10：房地产行业上市公司整体资产负债率情况 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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