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报告关键要素： 

本报告以 SW 房地产板块共 139 家上市公司为统计分析样本，

对行业 2012 年中期业绩的成长性、盈利能力、偿债能力等进行了

较为全面的综述，得出了行业已经挺过限购调控最艰难时期，行业

整体状况明显好转的基本结论，维持行业“同步大市”的投资评级。

投资要点： 

 行业中期成长性增强。在经历限购调控之后行业营业收入持

续增长，中期行业营业收入同比增长了 21.14%，增速加速。调控

改变了行业生态环境，行业集中度分化加速，市场集中度有所提

升。 

 行业中期盈利水平保持高位。虽然经历严厉调控，但是受益

于土地价格降低，在房价略有降低和建安成本不断上涨的情况下，

行业的毛利率依旧保持在 39%的高位。而受营销费用和财务费用

增加的影响，行业净利润增长率及净利润率有所降低。 

 行业中期偿债能力显著好转。尽管银行信贷等资金来源依旧

紧张，但受益于楼市成交的持续回暖，年初行业非常紧张的资金

链状况得到显著的改善，行业短期偿债能力显著提高。 

 存货压力依旧存在。2012 年中期，板块存货达到 1.36 万亿

元，存货规模再创历史新高，但存货的增速放缓，尽管行业销售

持续回暖，但是销售压力依旧很大。 

 由预收账款保障的业绩实现程度出现分化。2012 年中期，板

块预售账款达到 5160 亿元，预售账款规模再创历史新高，但增速

放缓，与此同时，业绩保障程度开始出现较明显的分化。 

 重点公司业绩基本符合预期。由于存在结算时间上的差异，

公司 2012 年中期业绩表现差异较大，但总体而言，如果考虑到公

司的销售和预售账款，我们关注的大多数重点公司的业绩基本符

合预期。其中行业龙头的销售持续回暖是行业好转的直接体现。

 风险提示。楼市持续回暖导致近期房价有所回升，由此有可能

会招致政策收紧的政策风险；8月销售有所回落，在宏观经济减速

及政策收紧的约束下，楼市回暖中断甚至逆转的市场风险明显加

大。 
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1. 2012 年中期行业业绩回顾 

本报告的统计分析样本为 SW 房地产板块共 139 家上市公司（以后简称 SW 房

地产板块）。 

1.1  营业收入：增速触底持续回升 

板块营业收入增幅自调控触底后连续回升。房地产板块 2012 年中期营业收入

总计为 1856 亿元，同比增长了 21.14%，涨幅较上年同期涨幅（11.86%）增

加了 9.27 个百分点，也比 2011 年末的涨幅（19.10%）增加了 2.04 个百分点。

板块营业收入回升的原因除了结算进度的影响外，主要因为今年上半年房地

产行业销售明显回暖。从营业收入的绝对额和增幅看，调控政策对房地产行

业的影响已经明显趋弱。 

行业集中度自 2009 调控之后有集中的趋势。2009 年调控之后，随着行业低

迷，行业集中度有集中的趋势。2010 年末，以行业前 10 企业营业收入占比

衡量的行业集中度（以下简称行业集中度）为 33.19%，此后该集中度不断上

升，2012 年中期以行业前 10 企业营业收入占比衡量的行业集中度为 52.87%。 

图 1：房地产行业 2008-2012 年营业收入及增长率  图 2：行业营业收入前 10 企业市场占有率 
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资料来源：中原证券、Wind 资料来源：中原证券、Wind 

1.2  毛利率：持续稳定在高位 

房产板块毛利率保持在高位。尽管房地产调控已经持续了近三年，且去年底

开始房价有所下跌，但是板块毛利率并未受调控政策影响，依旧稳定在高位。

2012 年中期，板块毛利率水平为 39.01%，与过去 4个季度相差无几，且超出

2009-2010 年的毛利率水平。 

 

 

 



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 5 页 共 13 页

 

图 3：房地产行业 2008-2012 年毛利率 
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资料来源：中原证券、Wind 

土地成本降低是毛利率保持高位的主要原因。决定房地产行业毛利率的主要

决定因素包括个土地价格、建安成本和房价。目前行业结算的资源大多来源

与一年半前的土地储备，在房价基本保持稳定和建安成本不断上涨的情况下，

土地成本的降低是行业毛利率保持基本高位的主要原因。 

图 4：2011 年 1-11 月全国 133 个城市住宅用地成交楼面均价 图 5：2011 年 1-11 月全国 133 个城市月度住宅用地溢价率
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资料来源：中原证券、Wind 资料来源：中原证券、中国指数研究院 

1.3  净利润：净利率略有下降 

板块净利率增速放缓。房地产板块 2012 年中期营业收入总计为 275 亿元，同

比增长了 12.34%，增幅较上年同期涨幅（17.10%）减少了 4.76 个百分点，

也比 2011 年末涨幅（18.80%）下滑了 6.45 个百分点。 

行业净利率有所降低。房地产板块 2012 年中期净利率水平为 14.81%，较去

年同期下降了 1.14 个百分点，较去年底下降了 0.63 个百分点。净利率的下

降主要源于行业三费率有所提升，房地产板块 2012 年中期三费率为 12.02%，
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较去年同期增加了 0.5 个百分点，较去年底增加了 1.93 个百分点。而三费率

的提升主要源于销售费用率和财务费用率的上升。销售市场低迷导致的促销

费用增加和银行信贷收紧和加息是销售费率和财务费用率上涨的主要原因。 

图 6：房地产行业 2008-2012 年净利率及增长率 图 7：房地产行业 2008-2012 年净利率及增长率 
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资料来源：中原证券、Wind 资料来源：中原证券、Wind 

 

图 8：房地产行业 2008-2012 年三费率 图 9：房地产行业 2008-2012 年三费率明细 
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资料来源：中原证券 资料来源：中原证券 

1.4  存货：规模创新高 

板块存货再创历史新高。2012 年中期，板块存货达到 1.36 万亿元，存货规

模再创历史新高。但存货的增速放缓，2012 年中期存货的增长率为 27.23%，

是 2009 年来的新低。由于存货中有部分已经预售，因此的真实存货应扣除预

售账款以反映真实的销售压力。2012 年中期，行业真实存货为 8447 亿元，

同比增长 27.93%。 
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图 10：房地产行业 2008-2012 年存货及增长率 图 11：房地产行业 2008-2012 年真实存货及增长率 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1H2008 2008 1H2009 2009 1H2010 2010 1H2011 2011 1H2012

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

存货（亿元）（左轴） 同比增长率（右轴）

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

1H2008 2008 1H2009 2009 1H2010 2010 1H2011 2011 1H2012

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

真实存货（亿元）（左轴） 增长率（右轴）

资料来源：中原证券、Wind 资料来源：中原证券、Wind 

1.5  预售账款：业绩保障程度分化 

预售账款规模创历史新高。2012 年中期，板块预售账款达到 5160 亿元，预

售账款规模再创历史新高。但预售账款的增速放缓，2012 年中期存货的增长

率为 26.22%，是 2009 年来的新低。 

图 12：房地产行业 2008-2012 年预收状况 
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资料来源：中原证券、Wind 

有预售账款保障的业绩锁定程度分化严重。以 2012 年中期的预售账款计算，

假设 2012 年业绩营业收入增长 20%，则目前 SW 房地产板块业绩保障程度超

过 100%的企业数达到近 30 家，占行业的 20%，但是保障程度低于 20%的也有

近 50 家，占行业的 37%。 
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表 1：重点公司 2012 年业绩保障程度 

2012 年收入增长假设 
  

2011 营业收入 

（亿元） 

2012 中期预售

账款（亿元） 0% 10% 20% 30% 

600340.SH 华夏幸福 77.90 210.40 2.70 2.46 2.25 2.08 

600223.SH 鲁商置业 23.82 54.01 2.27 2.06 1.89 1.74 

000002.SZ 万科 A 717.83 1308.65 1.82 1.66 1.52 1.40 

600048.SH 保利地产 470.36 834.64 1.77 1.61 1.48 1.36 

600266.SH 北京城建 52.47 90.20 1.72 1.56 1.43 1.32 

000540.SZ 中天城投 33.30 55.96 1.68 1.53 1.40 1.29 

000558.SZ 莱茵置业 9.93 15.44 1.55 1.41 1.30 1.20 

000656.SZ 金科股份 98.66 146.71 1.49 1.35 1.24 1.14 

600376.SH 首开股份 90.42 131.97 1.46 1.33 1.22 1.12 

000024.SZ 招商地产 151.11 215.95 1.43 1.30 1.19 1.10 

000718.SZ 苏宁环球 36.65 49.17 1.34 1.22 1.12 1.03 

000031.SZ 中粮地产 55.41 70.80 1.28 1.16 1.06 0.98 

600383.SH 金地集团 239.19 299.01 1.25 1.14 1.04 0.96 

000961.SZ 中南建设 123.03 134.62 1.09 0.99 0.91 0.84 

000926.SZ 福星股份 47.61 50.78 1.07 0.97 0.89 0.82 

002146.SZ 荣盛发展 95.02 96.57 1.02 0.92 0.85 0.78 

600239.SH 云南城投 1.64 1.11 0.68 0.61 0.56 0.52 

600533.SH 栖霞建设 21.11 14.07 0.67 0.61 0.56 0.51 

资料来源：中原证券、Wind 

 

1.6  资金压力：显著缓解 

短期资金压力较年初显著缓解。2012 年中期，板块短期偿债金额总额为 2481

亿元，增幅比 2011 年低大幅减少了 25 个百分点。在银行资金来源依旧紧张

的情况下，得益于楼市销售在 5、6月份明显回暖，行业短期偿债压力显著好

转，短期债务覆盖率（货币资金/短期偿债金额）提升至 1.06，相比 2011 年

底，行业资金压力有了明显的提升。 

资产负债率基本稳定。2012 年中期，行业资产负债率略有上升，但是扣除预

收账款的行业真实资产负债率 48.48%，与过去 2年基本持平。 
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图 13：房地产行业 2008-2012 年短期偿债金额 图 14：房地产行业 2008-2012 年短期债务覆盖率 
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资料来源：中原证券、Wind 资料来源：中原证券、Wind 

 

图 15：房地产行业 2008-2012 年资产负债率 图 16：房地产行业 2008-2012 年真实资产负债率 
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资料来源：中原证券、Wind 资料来源：中原证券、Wind 

2. 中期重点公司业绩 

2.1 重点上市公司业绩：大多符合预期 

从我们重点关注的公司看，由于存在结算时间上的差异，公司 2012 年中期业

绩表现差异较大，但总体而言，如果考虑到公司的销售和预售账款，大多数

公司的业绩基本符合预期。其中，万科、保利地产、金地集团、招商地产、

福星股份、荣盛发展、苏宁环球等基本符合预期，华夏幸福、金科股份、首

开股份、栖霞建设等略超预期，而金融街、华侨城和北京城建等业绩略低于

预期。 
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表 2：重点上市公司 2012 年中期业绩 

营业收入 归属上市公司股东净利润 每股收益 每股净资产 预收账款
证券 代码 

（亿元） 增长率 （亿元） 增长率 （元/股） （元/股） （亿元）

万科 000002 307.23  53.70% 36.24  18.20% 0.34  5.01  1308.65 

保利地产 600048 201.83  32.86% 25.09  -10.55% 0.35  5.11  834.64 

金地集团 600383 64.73  25.46% 5.00  -5.18% 0.11  4.69  299.01 

招商地产 000024 100.81  24.58% 12.22  -16.76% 0.71  12.40  215.95 

荣盛发展 002146 55.42  38.97% 8.38  36.59% 0.45  3.66  96.57  

中南建设 000961 51.33  5.38% 4.68  13.31% 0.40  5.05  134.62 

福星股份 000926 27.67  24.95% 2.44  8.36% 0.34  8.16  50.78  

华夏幸福 600340 44.26  - 12.60  - 1.43  4.31  210.40 

金科股份 000656 37.50  41.45% 6.47  83.11% 0.56  5.50  146.71 

北京城建 600266 15.15  -32.43% 3.85  -12.05% 0.43  6.86  90.20  

苏宁环球 000718 19.51  32.96% 4.13  21.41% 0.20  2.23  49.17  

凤凰股份 600716 3.68 - 0.56  - 0.08  2.29  5.35  

首开股份 600376 32.92  112.85% 3.55  17.74% 0.24  8.03  131.97 

金融街 000402 51.39  11.31% 11.03  -13.17% 0.36  6.15  136.36 

华侨城 A  000069 66.80  13.82% 10.42  -3.30% 0.14  2.34  40.19  

栖霞建设 600533 14.02  27.60% 1.83  34.68% 0.17  3.33  14.07  

资料来源：中原证券、Wind 

2.2 行业龙头公司销售：全面回暖 

经历年初行业成交低迷之后，从 3月份开始，在银行贷款及公积金政策放宽、

降息等政策刺激下，累积的刚性需求开始持续释放，楼市成交量持续回暖。

以万科、保利地产和金地集团为代表的行业龙头公司上半年都取得了较好的

销售业绩。持续四个月的成交量回升极大地缓解困扰行业资金压力，也为行

业未来两年业绩增长提供了坚实的基础。销售回暖是行业挺过 2009 年“限购”

调控困难而显著好转的直接表现。 

图 17：万科近两年销售金额与房价 图 18：万科单月销售面积与销售金额及增长率 
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图 19：保利地产近两年销售金额与房价 图 20：保利地产单月销售面积与销售金额及增长率 
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资料来源：中原证券、公司公告 资料来源：中原证券、公司公告 

 

图 21：金地集团近两年销售金额与房价 图 22：金地集团单月销售面积与销售金额及增长率 
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资料来源：中原证券、公司公告 资料来源：中原证券、公司公告 

 

2.3 投资策略 

从房地产行业中期业绩分析，我们可以得出行业已经挺过限购调控最艰难时

期，行业整体状况明显好转的基本结论。当前影响行业最重要的因素之一资

金压力也得到了显著的好转，从预收账款反映的 2012 年业绩保障程度总体较

高，下半年，如果政策不出现明显的收紧，楼市销售将不会出现逆转，销售

回暖有望继续，将为行业明年业绩提供部分保障，同时增强行业抵抗政策和

市场风险的能力。但是，由于房价出现了上涨，政策收紧的预期明显加强，

对行业估值形成持续的压制。我们维持行业“同步大市”投资评级。 
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3. 风险提示 

（1）、楼市持续回暖导致近期房价有所回升，由此有可能会招致政策收紧的

政策风险； 

（2）、8 月销售有所回落，在宏观经济减速及政策收紧的约束下，楼市回暖

中断甚至逆转的市场风险明显加大。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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