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证券研究报告 

  2019 年 1 月 18 日 

    
房地产  
2019 年行业现金流压力增加，但整体风险可控  

  热点速评       

事件 

1 月 17 日房地产板块尾盘出现明显回调，原因在于个别公司事件
1

再度引发投资者对房地产行业债务违约系统性风险的担忧。经过
测算，我们认为 2019 年行业现金流风险整体可控，龙头公司资金
面压力有限。 

评论 

2019 年行业资金面趋紧，但无系统性风险。房地产行业境内外公
司债、ABS 等债券到期量 2019 年将同比增长逾 50%，达到约人民
币 9000 亿，开发商现金流压力增加；但经过对全行业销售回款、
拿地及建安支出、运营费用、债务发行及偿还等现金流活动的通
盘分析（图表 1），我们预计行业整体在手资金将由 2019 年初约
2.7 万亿降至年底约 2.1 万亿，净负债率将有所提高，现金流风险
整体可控，其中龙头公司资金面压力有限。我们覆盖公司目前在
手资金对短期债务覆盖普遍超 1 倍，最高接近 5 倍，现金储备充
裕；此外受益于行业集中度进一步提升，预计覆盖公司 2019 年平
均可实现 15%左右有韧性的销售增长，进一步加强现金流。 

继续提示基本面开年加速下滑风险，而房地产政策在中央层面的
调整或将滞后于市场预期。我们预计 1-2 月全国商品房销售面积
将出现 10%以上同比下跌，跌幅较 2018 年 12 月（预计-8%）继续
扩大，高频数据显示 1 月前两周 60 城销售面积同比下降 15%。近
期菏泽、珠海、广州、杭州等多地楼市政策相继出现调整，未来
可能有更多城市跟进，但我们认为政策在地方层面的微调难改基
本面下行趋势，而中央层面的政策调整或将滞后于市场预期。我
们重申对 2019 年实体市场的谨慎观点，维持全国商品房销售面积
和金额下滑 10%、新开工面积下滑 10%、投资下滑 5%的预测不变，
预计基本面下滑将超出市场预期。 

提示股价短期回调风险。虽然 A、H 地产股目前估值（5.9 倍、5.4
倍 2019 年预测市盈率）仍处于过去 10 年相对底部区域，但板块
自 10 月末低点已累计上涨 15-20%，个别公司股价已接近历史高
点，考虑到基本面将加速下滑而中央层面地产政策调整有滞后风
险，我们仍提示股价短期回调风险。 

风险 

楼市政策加码，融资环境再度收紧。  

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2019E 2020E 

招商蛇口-A 推荐 27.87 7.2 6.1 

保利地产-A 推荐 15.77 6.3 5.5 

中国海外发展-H 推荐 36.00 6.0 5.2 

龙湖集团-H 推荐 27.38 7.8 6.5 

华润置地-H 推荐 38.78 6.7 5.8 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

      
  中金一级行业 

 
房地产  

  

 
   
  相关研究报告 

 
• 中金房地产周报#127：推盘量创新低，首套房贷利率首现边际下

行 (2019.01.15) 

• 央行近三年首次“全面降准”，密切关注后续行业政策动向 
(2019.01.06) 

• 1-2 月基本面展望：关注开年销售端下行压力 (2019.01.01) 

• 政策大基调未改，继续提示基本面下行风险 (2018.12.24) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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1 http://finance.sina.com.cn/wm/2019-01-17/doc-ihqfskcn8074838.shtml 

48

61

74

87

100

113

2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01

相
对
值

 (
%

) 

沪深300 中金房地产 



 中金公司研究部: 2019 年 1 月 18 日 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

 
图表 1: 我们预计 2019 年行业将产生现金净流出约 5500 亿，整体在手资金将由年初约
2.66 万亿降至年底约 2.11 万亿 

 
注：运营管理费用包括营销费用、管理费用、税费支出等。资料来源：国家统计局，中央人民银行，万得资讯，中金
公司研究部 

图表 2: 2019 年行业将进入境内信用债偿付高峰期，全年到期量预计超人民币 6000 亿元 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 3: 2019 年行业美元债到期量预计同比增长逾 50%至 323 亿美元，2020 年将达到高
峰，至 478 亿美元 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 4: 我们预计 2019 年行业销售额集中度将进一步提升 

 
资料来源：克尔瑞，中金公司研究部 

图表 5: 我们预计覆盖房企 2019 年平均仍可实现 15%左右销售增长，其中一二线公司销
售增长将彰显强韧性，而三四线公司销售额预计同比不增，甚至微跌 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

55
87

198 208

115
135

492

350(YTD)

5 9 12 4 
48 53 

101 

207 

323 

478 

368 

189 

127 
94 

59 

0

100

200

300

400

500

600

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

中资房企美元债到期发行与到期分布

发行量（亿美元） 考虑赎回和回售后到期量（亿美元）

(亿美元)

19%

25%

35%

45%

24%

32%

46%

56%

30%

40%

57%

68%

37%

49%

69%

82%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

Top10 Top20 Top50 Top100

集中度2016 集中度2017 集中度2018E 集中度2019E

2018年销售额 同比增速 2019年预测销售额 同比增速
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招商蛇口 1,706                              51% 2,047                                      20%

保利地产 4,048                              31% 4,858                                      20%

远洋地产 1,095                              55% 1,424                                      30%

合景泰富 655                                 72% 852                                         30%

世茂房地产 1,761                              75% 2,202                                      25%

龙光地产 718                                 65% 898                                         25%

旭辉集团 1,520                              46% 1,900                                      25%

中海宏洋（港币） 505                                 36% 632                                         25%

中国海外（港币） 3,012                              30% 3,615                                      20%

融创中国 4,608                              27% 5,530                                      20%

中国金茂 1,280                              85% 1,536                                      20%

禹洲地产 560                                 39% 672                                         20%

龙湖地产 2,006                              29% 2,307                                      15%

华润置地 1,850                              22% 2,128                                      15%

雅居乐 1,027                              14% 1,129                                      10%

中国恒大 5,513                              10% 5,513                                      0%

碧桂园（权益口径） 5,019                              31% 4,768                                      -5%

合计 36,885                           32% 42,010                                   14%

房企
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图表 6: A、H 股开发商目前在手现金对短期有息负债覆盖超
过 1 倍 

图表 7: 我们覆盖的公司在手现金对短期有息负债覆盖普
遍超 1 倍，最高接近 5 倍 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 8: A 股地产公司历史 NAV 折让水平和动态市盈率 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 9: 港股地产公司历史 NAV 折让水平和动态市盈率 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 10: A 股覆盖公司可比估值表 

 
注：截至 2019 年 1 月 17 日收盘价。资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

图表 11: H 股覆盖公司可比估值表 

 
注：截至 2019 年 1 月 17 日收盘价。资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部  

16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

招商蛇口 001979 推荐 18.12 27.87 143.2 1.21 1.55 2.03 2.53 14.9 11.7 8.9 7.2 2.5 2.1 1.7 1.3 1.4% 3.4% 4.5% 5.6% 30.0 -40%

华夏幸福 600340 推荐 26.06 31.74 78.3 2.20 2.97 3.83 5.29 11.9 8.8 6.8 4.9 3.0 2.1 1.6 1.2 2.5% 3.5% 4.5% 6.1% 58.5 -55%

保利地产 600048 推荐 11.77 15.77 140.0 1.05 1.31 1.58 1.86 11.2 9.0 7.4 6.3 1.6 1.3 1.1 0.9 1.4% 3.4% 4.1% 4.8% 25.3 -53%

华侨城A 000069 推荐 6.10 7.48 50.0 0.84 1.05 1.25 1.50 7.3 5.8 4.9 4.1 1.1 1.0 0.8 0.7 1.6% 4.9% 5.8% 7.0% 13.5 -55%

金地集团 600383 推荐 10.15 11.22 45.8 1.40 1.52 1.65 1.87 7.3 6.7 6.1 5.4 1.2 1.1 0.9 0.8 6.9% 5.2% 8.1% 9.2% 17.5 -42%

金融街 000402 推荐 6.74 8.56 20.1 0.94 1.01 1.15 1.32 7.2 6.7 5.9 5.1 0.7 0.7 0.6 0.6 5.9% 4.4% 5.1% 5.8% 18.0 -63%

荣盛发展 002146 推荐 8.36 10.86 36.4 0.95 1.32 1.67 2.18 8.8 6.3 5.0 3.8 1.5 1.3 1.0 0.8 5.4% 5.0% 6.3% 8.3% 15.2 -45%

滨江集团 002244 推荐 3.83 5.06 11.9 0.45 0.55 0.52 0.63 8.5 7.0 7.3 6.1 0.9 0.8 0.8 0.7 1.8% 2.2% 2.0% 2.5% 8.2 -53%

华发股份 600325 推荐 6.46 8.46 13.7 0.48 0.77 1.05 1.41 13.3 8.4 6.2 4.6 1.0 1.1 1.0 0.9 6.9% 4.6% 6.3% 8.5% 11.4 -44%

中南建设 000961 推荐 5.82 7.24 21.6 0.09 0.16 0.56 1.09 63.8 35.8 10.4 5.4 1.6 1.5 1.3 1.1 0.3% 0.3% 1.2% 2.3% 18.2 -68%

南京高科 600064 中性 8.12 6.95 10.0 0.75 0.77 0.83 0.87 10.8 10.6 9.8 9.4 1.0 1.0 0.9 0.8 4.9% 3.7% 4.9% 5.1% 20.4 -60%

首开股份 600376 中性 7.27 7.84 18.8 0.74 0.92 0.98 1.13 9.8 7.9 7.4 6.4 0.7 0.6 0.6 0.6 8.3% 8.3% 8.9% 10.3% 14.6 -50%

北京城建 600266 中性 8.19 8.56 12.8 0.92 0.93 1.14 1.41 8.9 8.8 7.2 5.8 0.7 0.6 0.6 0.6 3.4% 3.4% 4.2% 5.2% 19.6 -58%

华远地产 600743 中性 2.53 2.49 5.9 0.32 0.35 0.33 0.38 8.0 7.2 7.6 6.6 0.9 0.8 0.8 0.7 4.0% 4.1% 3.9% 4.5% 4.5 -43%

平均值 13.2 9.8 7.2 5.8 1.4 1.2 1.0 0.8 3.7% 3.9% 4.8% 5.8% -52%

中间值 9.4 8.1 7.3 5.6 1.1 1.1 0.9 0.8 3.3% 3.6% 4.6% 5.7% -53%

市值加权平均 12.9 9.8 7.4 5.9 2.0 1.6 1.3 1.1 2.9% 3.7% 4.8% 6.0% -48%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

中国国贸 600007 中性 13.38 16.76 13.5 0.68 0.63 0.73 0.84 19.6 21.2 18.3 16.0 2.2 2.1 2.0 1.8 2.2% 2.4% 2.7% 3.1% 20.4 -34%

陆家嘴 600663 中性 15.70 15.93 40.4 0.79 0.93 0.87 0.91 19.9 16.9 18.0 17.3 3.9 3.7 3.3 3.0 2.5% 3.0% 2.8% 2.9% 19.6 -20%

平均值 19.8 19.0 18.2 16.6 3.0 2.9 2.7 2.4 2.4% 2.7% 2.8% 3.0% -27%

中间值 19.8 19.0 18.2 16.6 3.0 2.9 2.7 2.4 2.4% 2.7% 2.8% 3.0% -27%

市值加权平均 19.9 18.0 18.1 17.0 3.4 3.3 3.0 2.7 2.4% 2.8% 2.8% 3.0% -23%

A股地产：房地产服务商 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

世联行 002285 推荐 4.89 6.02 10.0 0.37 0.49 0.46 0.55 13.4 10.0 10.7 9.0 2.4 2.0 1.7 1.5 1.6% 1.6% 5.0% 5.9% n.a. n.a.

股息收益率P/E (x)
溢 /折价每股NAV

P/B (x)
市值

每股收益
股价 目标价公司名称 代码 当前评级

16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外发展 0688.HK 推荐 27.15 36.00 297.46 3.1 3.1 3.7 4.5 8.8 8.7 7.4 6.0 1.2 1.1 1.0 0.9 2.8% 2.9% 3.4% 4.1% 40.50 -33%

华润置地 1109.HK 推荐 30.45 38.78 211.05 2.3 2.8 3.7 4.6 13.0 11.0 8.3 6.7 1.8 1.5 1.3 1.1 2.3% 3.2% 4.2% 5.2% 44.90 -32%

中国金茂 0817.HK 推荐 3.65 4.32 42.17 0.2 0.4 0.4 0.6 19.1 9.4 8.2 6.3 1.4 1.1 1.2 1.0 2.5% 7.2% 6.0% 7.9% 9.71 -62%

龙湖地产 0960.HK 推荐 22.45 27.38 133.42 1.5 2.0 2.3 2.9 15.1 11.5 9.6 7.8 1.9 1.6 1.5 1.3 2.3% 4.1% 4.2% 5.2% 43.74 -49%

深圳控股 0604.HK 中性 2.61 2.33 22.00 0.3 0.5 0.4 0.5 7.5 5.1 7.0 5.6 0.6 0.5 0.5 0.5 8.4% 6.9% 7.5% 8.9% 4.30 -39%

世茂房地产 0813.HK 推荐 21.10 22.23 69.66 2.0 2.5 2.9 3.6 10.4 8.6 7.3 5.8 1.2 1.0 1.0 0.9 3.6% 4.7% 5.8% 7.2% 37.62 -44%

远洋集团 3377.HK 中性 3.58 3.84 27.27 0.4 0.6 0.7 0.9 9.0 5.6 5.1 4.2 0.5 0.5 0.5 0.4 5.6% 9.0% 9.2% 11.3% 9.89 -64%

合景泰富 1813.HK 推荐 7.44 10.19 23.62 1.1 1.4 1.6 2.0 6.9 5.4 4.5 3.7 0.8 0.7 0.7 0.6 7.6% 6.6% 7.1% 8.8% 27.26 -73%

碧桂园 2007.HK 推荐 9.44 11.64 204.34 0.6 1.4 1.9 2.6 15.6 6.8 5.0 3.6 2.7 1.8 1.4 1.1 2.0% 5.1% 7.0% 9.7% 25.61 -63%

雅居乐 3383.HK 推荐 9.15 11.29 35.84 0.8 1.8 2.2 2.5 11.7 5.0 4.2 3.6 0.9 0.8 0.8 0.7 4.9% 9.8% 9.6% 11.1% 24.65 -63%

龙光地产 3380.HK 推荐 10.22 13.34 56.11 0.6 1.0 1.4 2.1 16.4 10.3 7.3 5.0 2.6 2.3 1.8 1.4 2.5% 4.0% 7.0% 10.2% 18.51 -45%

旭辉控股 0884.HK 推荐 4.24 5.47 32.84 0.5 0.7 0.8 1.0 9.1 6.3 5.3 4.3 1.7 1.2 1.2 1.0 3.5% 5.4% 7.3% 9.2% 8.29 -49%

禹洲地产 1628.HK 推荐 3.50 4.93 16.80 0.6 0.9 1.0 1.1 5.9 4.0 3.7 3.2 1.1 0.7 0.7 0.6 6.3% 8.6% 10.9% 12.9% 10.20 -66%

中海宏洋 0081.HK 推荐 2.76 3.51 9.45 0.4 0.5 0.5 0.6 7.1 5.6 5.7 4.3 0.6 0.5 0.5 0.4 0.7% 1.4% 2.6% 3.5% 7.43 -63%

融创中国 1918.HK 推荐 25.70 35.61 113.24 0.4 1.3 3.7 5.5 64.2 19.4 7.0 4.7 3.5 2.0 1.8 1.4 1.1% 2.3% 2.9% 4.3% 63.16 -59%

中国恒大 3333.HK 中性 22.05 21.53 289.25 0.7 2.7 3.8 4.3 33.2 8.0 5.8 5.1 6.2 2.2 1.6 1.5 0.0% 0.0% 15.2% 10.7% 45.64 -52%

绿城中国 3900.HK 中性 6.28 6.26 13.62 0.8 1.1 1.1 1.4 7.9 5.9 5.5 4.5 0.5 0.4 0.4 0.4 2.1% 3.8% 3.7% 4.5% 17.75 -65%

平均值 14.9 7.9 6.1 4.8 1.7 1.1 1.0 0.9 3.7% 5.3% 6.9% 8.3% -55%

中间值 9.7 6.5 5.7 4.6 1.2 1.1 1.0 0.9 2.7% 4.9% 7.0% 8.8% -61%

市值加权平均 19.3 9.2 6.7 5.4 2.6 1.5 1.3 1.1 2.4% 3.6% 7.1% 7.5% -48%

*如在平均市净率计算中剔除融创、碧桂园及恒大

平均值 1.2 1.0 0.9 0.8

中间值 1.1 0.8 0.8 0.7

市值加权平均 1.5 1.2 1.1 0.9

H股地产：物业管理公司 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

碧桂园服务 6098.HK 推荐 11.26 15.80 28.15 0.14 0.19 0.40 0.52 77.9 58.3 28.1 21.5 24.8 16.5 10.9 7.9 n.a. n.a. 0.9% 1.2% n.a. n.a.

绿城服务 2869.HK 推荐 6.81 8.20 18.92 0.13 0.17 0.20 0.26 50.7 40.7 33.2 25.8 8.4 8.2 7.4 6.2 0.6% 0.9% 1.1% 1.5% n.a. n.a.

中海物业 2669.HK 推荐 2.37 3.05 7.79 0.07 0.09 0.12 0.15 32.8 25.4 19.5 15.5 9.5 9.1 6.7 5.1 0.9% 1.3% 1.6% 2.1% n.a. n.a.

彩生活 1778.HK 中性 4.25 5.00 5.65 0.21 0.39 0.42 0.50 20.3 11.0 10.2 8.5 2.6 2.0 1.4 1.3 2.4% 3.4% 4.3% 5.2% n.a. n.a.

平均值 45.4 33.8 22.7 17.8 11.3 9.0 6.6 5.1 1.3% 1.8% 2.0% 2.5%

中间值 41.7 33.0 23.8 18.5 9.0 8.7 7.1 5.6 0.9% 1.3% 1.4% 1.8%

市值加权平均 58.2 44.2 26.9 20.9 15.6 11.6 8.4 6.4 0.5% 0.7% 1.4% 1.8%

H股地产：其他房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

易居企业控股 2048.HK 推荐 13.10 16.32 19.26 0.4 0.6 0.8 1.0 32.4 23.6 17.2 12.9 25.3 16.2 2.3 2.0 n.a. n.a. 1.8% 2.4% n.a. n.a.

公司名称 代码 当前评级 市值股价 目标价
每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率

溢/折价每股NAV
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