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房地产 摘要 

 测算方法 
    本报告采用两种方式测算主流房地产企业（多元化产业占比较大的华夏幸福、绿地控股等不适用）2019

年的营业收入，一是通过计划竣工面积与销售均价测算营业收入，二是利用过去几年的销售额建立收入拟
合模型。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

综合两种测算方式： 

• 剔除明显偏高或偏低的拟合结果 

• 两种拟合方式均合理的情况下，2019年营业收
入取二者平均值，并计算较2018年的同比增速 

中南建设、新城控股、阳光城、招商蛇口、泰禾
集团、荣盛发展、保利地产、首开股份、金地集
团等2019年业绩将显著超预期。 

 投资建议 
   近期融资收紧背景下龙头房企优势将更加凸显，行业估值处于低位，业绩增长确定性强，推荐中南建设、
阳光城、招商蛇口、荣盛发展、保利地产、首开股份、金地集团等业绩有望超预期的行业龙头。 

风险提示：房地产政策调控收紧，模型测算误差，竣工或结算进度不及预期。 

 测算结果 
竣工拟合法：金科、阳光城、泰禾、滨江未披露竣工面积；而保利、金地、首开等历年竣工面积与结算
面积差距较大，拟合结果欠佳； 
销售拟合法：利用销售额拟合收入总体效果较好，仅金科股份因过去三年结算节奏变动较大，拟合结果
欠佳。 

图1 综合测算下主流房企2019年预计归母净利润增速与对应PE 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 模型与假设 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法模型假设： 

• 项目预售到竣工结算周期为2年； 

• 竣工时完成结算； 
 

销售拟合法模型假设： 

• t年营业收入由(t-1)年和(t-2)年销售项目结算而来； 

• (t-1)年和(t-2)年销售项目在t年几乎全部结算，即：“A+B=1”基本成立 ； 

• 近三年公司结算节奏一致； 
 

其他假设： 

• 其他业务收入以过去两年复合增速增长。 

 

注：仅适用于住宅为主业的公司，不适用于华夏幸福、绿地控股等多元化业务比重较大的公司。 

测算方法： 

t年目标竣
工面积

*(t-2)年
销售均价 t年总竣工结

算收入

*(t-2)年
权益比例 t年地产业务

收入
(表内项目)

(t-1)年销
售额*A

(t-2)年销
售额*B

(t-1)年销售的
总结算收入

(t-2)年销售的
总结算收入

*(t-1)年
权益比例

*(t-2)年
权益比例

t年地产业务
收入

(表内项目)

营业收入

假设按过去
两年复合增

速增长

+其他业
务收入

归母净利润
*净利率

根据楼面地价与销售
均价之比、少数股东
权益比例大致估计

竣工拟合法：

销售拟合法：
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房地产 收入拟合结果汇总 

收入拟合结果评价： 

• 竣工拟合法虽拟合误差相对较大，但竣工面积是结算面积的基础，且竣工增速在一定程度上反映了
企业的结算意愿，对销售拟合法中出现的误差具有解释力。 

综合两种拟合方式： 

• 剔除明显偏高或偏低的拟合结果； 

• 两种拟合方式均合理的情况下取二者平均值，并计算较2018年的同比增速。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法 销售拟合法 

拟合收入 
拟合收入

增速 
备注 拟合收入 

拟合收入
增速 

备注 

万科A     3,320.13  12% -    3,545.34  19% - 

保利地产     2,691.13  38% 偏高    2,520.58  30% - 

招商蛇口     1,365.41  55% -    1,170.29  33% - 

新城控股     1,176.19  117% 偏高       954.18  76% - 

金科股份 - - -       674.81  64% 拟合欠佳 

阳光城 - - -       827.30  47% - 

泰禾集团 - - -       469.33  51% - 

中南建设       852.31  112% 无法验证       712.25  78% - 

滨江集团 - - -       211.07  0% - 

金地集团       661.26  30% 偏高       649.39  28% - 

蓝光发展       261.28  -15% 偏低       434.88  41% - 

荣盛发展       875.55  55% -       727.91  29% - 

首开股份       740.60  86% 偏高       451.18  14% -  

新城控股、泰禾集团、阳光城、招商蛇口、荣盛
发展等2019年收入将显著超预期。 

表1 两种拟合模型下2019年主流房企拟合收入及增速 

图2 综合测算下主流房企2019年预计营业收入增速 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 归母净利润测算结果汇总 

归母净利润测算方法： 

• 在营业收入测算的基础上，根据楼面地价与销售均价之比、少数股东权益比例等指标估计2019年净
利率，从而预计归母净利润。 

综合两种测算方式： 

• 剔除明显偏高或偏低的拟合结果 

• 在两种拟合方式均合理的情况下取二者平均值，并计算较2018年的同比增速。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

新城控股、阳光城、招商蛇口、泰禾集团、荣盛发
展、保利地产的2019年业绩将显著超预期。 

竣工拟合法 销售拟合法 

归母净利润 
归母净利
润增速 

备注 归母净利润 
归母净利
润增速 

备注 

万科A       368.21  9% -       393.19  16% - 

保利地产       257.00  36% 偏高       240.71  27% - 

招商蛇口       228.81  50% -       196.12  29% - 

新城控股       197.43  88% 偏高       160.17  53% - 

金科股份 - - -         62.65  61% 拟合欠佳 

阳光城 - - -         50.21  66% - 

泰禾集团 - - -         36.91  44% - 

中南建设         51.78  136% 无法验证         43.27  97% - 

滨江集团 - - -         13.19  8% - 

金地集团         97.69  21% 偏高         95.93  18% - 

蓝光发展         20.32  -9% 偏低         33.82  52% - 

荣盛发展       113.46  50% -         94.33  25% - 

首开股份         53.36  69% 偏高         32.51  3% - 

图3 综合测算下主流房企2019年预计归母净利润增速与对应PE 

表2 两种拟合模型下2019年主流房企归母净利润及增速 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 目录 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

• 模型介绍 
 

• 拟合结果汇总与分析 
 

• 各房企拟合与分析 

CONTENTS  目录 



1、房地产业结算收入拟合公式： 

t年结算收入=t年竣工面积*(t-2)年销售均价*(t-2)年权益比例 

（1）销售均价：项目销售到结算往往经历1.5-2.5年，假设t年竣工的项目在t-2年实现预售，用t-2

年销售均价 

（2）权益比例：竣工面积中可能包含合营、联营公司项目，这些非控股项目的结算收入将不反映

在营业收入中，而直接通过投资收益科目影响净利润，故拟合收入时需考虑是否并表的影响。 

        房地产项目预售时，会计处理上计“预收账款” （新准则：合同负债），若在当年完成竣工

结算，则转为“营业收入” ；若未完成竣工结算，则形成年末“预收账款”。因此，当不考虑合

作开发项目时，“预收账款新增额”和“营业收入”之和应与公司公告的“销售金额”一致。 

        故竣工面积中并表项目的占比可用以下公式测算： 

 

 

 

 

2、其他业务收入拟合： 

t年收入按(t-1)和(t-2)年收入的复合增速增长 

7 
民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

房地产 竣工拟合法：模型介绍 

权益比例t= 
预收账款t-预收账款t-1+营业收入t 

销售额t 注：t和t-1代表年份 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 

模型假设： 

（1）项目预售到竣工结算周期为2年； 

（2）竣工时完成结算； 

（3）其他业务收入以过去两年复合增速增长。 

 

系统性偏差分析： 

（1）按两年的结算周期拟合较为粗略 

        t年竣工结算项目可能由t-1、t-3甚至更早年份销售，当均价、权益比例波动较大时，仅

用t-2年销售情况拟合收入误差可能较大。 

（2）竣工≠结算 

        除非企业主动调节结算节奏，年底竣工但尚未完成结算的比例往往保持稳定，拟合误

差可控。 

（3）其他业务收入测算较为粗略 

        绝大多数房企的其他业务收入占比较小，对总收入测算影响不大。 

竣工拟合法：模型介绍 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 

• 新城控股：竣工面积中可能包含综合体中的出租物业，拟合收入增速偏高； 

• 中南建设：未披露过去几年竣工面积，无法验证模型准确度； 

• 首开股份、保利地产、金地集团：历年结算面积小于竣工面积，用竣工面积拟合收入增速偏
高； 

• 蓝光发展：根据半年度业绩预增公告，预计上半年归母净利润达12.25亿元，公司也公告期
权激励考核目标为19年实现净利润不少于33亿元，因此根据竣工面积预测的全年20.32亿元
的归母净利润大概率偏低，不适用该方法。 

竣工拟合法：拟合结果汇总与分析 

图5 竣工拟合法净利润测算结果汇总 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图4 竣工拟合法收入拟合结果汇总 
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房地产 

2019年万科预计实现收入3320.13亿元，同比增长12%，历史拟合效果较好，今年业绩预计平稳释放。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：万科A拟合与分析 

图6 万科A拟合结果（竣工拟合法） 

表3 万科A收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

23%
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23%
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0
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4000

2016 2017 2018 2019E

营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

同比增速

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测

竣工面积 1,385.00 1,728.70 2,237.23 2,301.45 2,756.35 3,076.60

同比增速 25% 29% 3% 20% 12%

销售均价 11,909.32 12,649.00 13,190.50 14,738.54 15,032.07

同比增速 6% 4% 12% 2%

营业收入（实际值） 1,463.88 1,955.49 2,404.77 2,428.97 2,976.79

营业收入（拟合值） 2,165.87 2,560.36 3,082.49 3,320.13 3,696.05

同比增速 23% 1% 23% 12% 24%

地产业务收入（实际值） 1,435.30 1,902.13 2,341.40 2,330.13 2,846.21

地产业务收入（拟合值） 2,102.50    2,461.52    2,951.90    3,132.68    

同比增速 33% 23% 0% 22% 10%

其他业务收入（实际值） 28.58 53.36 63.37 98.84 130.58

同比增速 19% 56% 32%

其他业务收入（拟合值） 187.45

归母净利润 157.45 181.19 210.23 280.52 337.73 391.78 409.90

同比增速 15% 16% 33% 20% 16% 21%

净利率 11% 9% 9% 12% 11% 12%

对应PE 9.92 8.55

权益比例 79% 85% 81% 69% 63%

实际值/拟合值 111% 95% 97%
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房地产 

2019年保利地产预计实现收入2691.13亿元，同比增长38%，公司历史拟合结果偏高，未来有业绩集中释放
的可能。 

• 2017/2018年拟合收入高于实际值，主要源于公司历年结算面积均低于考虑权益比例后的表内项目竣工
面积，竣工面积估算收入偏大。 

竣工拟合法：保利地产拟合与分析 

图7 保利地产拟合结果（竣工拟合法） 

表4 保利地产收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测

竣工面积 1,363.00 1,404.26 1,461.99 1,553.61 2,217.04 2,750         

同比增速 3% 4% 6% 43% 24%

销售均价 12,814.06 12,649.10 13,141.44 13,790.19 14,634.88

同比增速 -1% 4% 5% 6%

营业收入（实际值） 1,090.57 1,234.29 1,547.73 1,463.42 1,945.55

营业收入（拟合值） 1,609.51 1,846.93 2,477.50 2,691.13 2,439.11

同比增速 25% -5% 33% 38% 25%

地产业务收入（实际值） 1,055.87 1,186.23 1,469.57 1,374.63 1,824.98

地产业务收入（拟合值） 1,531.34    1,758.14    2,356.92    2,541.38    

同比增速 12% 24% -6% 33% 39%

其他业务收入（实际值） 34.70 48.06 78.16 88.79 120.57

同比增速 63% 14% 36%

其他业务收入（拟合值） 149.76

归母净利润 122.00 123.48 124.22 156.26 189.04 274.50 232.93

同比增速 1% 1% 26% 21% 45% 23%

净利率 11% 10% 8% 11% 10% 10%

对应PE 8.40 5.79

权益比例 82% 89% 81% 67% 63%

实际值/拟合值 96% 79% 79%

结算面积 954.52       1,058.16    1,261.26    1,384.97    1,518.74    

70% 75% 86% 89% 69%



12 

房地产 

2019年招商蛇口预计实现收入1365.41亿元，同比增长55%。 

• 2017年拟合收入略大于实际收入，而2018年拟合收入显著小于实际收入，可能由于权益比例波动较大，
使拟合结果误差较大，今年有业绩集中释放的可能。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：招商蛇口拟合与分析 

图8 招商蛇口拟合结果（竣工拟合法） 

表5 招商蛇口收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

29%

19% 17%

55%

0%

20%

40%

60%

0

500

1000

1500

2016 2017 2018 2019E
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2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测

竣工面积 277.00 383.43 487.46 453.49 498.74 1,000         

同比增速 38% 27% -7% 10% 101%

销售均价 14,013.67 16,572.17 15,692.24 19,785.44 20,618.12

同比增速 18% -5% 26% 4%

营业收入（实际值） 454.86 492.22 635.73 754.55 882.78

营业收入（拟合值） 597.51 811.73 705.97 1,365.41 1,143.69

同比增速 29% 19% 17% 55% 30%

地产业务收入（实际值） 410.69 419.26 561.39 690.46 786.89

地产业务收入（拟合值） 523.17       747.65       610.08       1,256.50    

同比增速 2% 34% 23% 14% 60%

其他业务收入（实际值） 44.17 72.96 74.34 64.09 95.89

同比增速 2% -14% 50%

其他业务收入（拟合值） 108.90

归母净利润 32.05 48.50 95.81 122.20 152.40 241.68 191.66

同比增速 51% 98% 28% 25% 59% 26%

净利率 7% 10% 15% 16% 17% 18%

对应PE 10.90 6.87

权益比例 77% 99% 78% 64% 58%

实际值/拟合值 106% 93% 125%
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房地产 

新城控股的竣工面积中包含住宅和综合体两种业态，其中综合体中仅部分配套住宅用于出售，而吾悦广场竣
工后用于收取租金。因此，需要识别出综合体中可售部分的竣工面积。 

• 首先，当房地产项目表中综合体的“竣工面积”大于“累计签约面积”时，表明竣工面积中包含不可售
的商业地产，需将其扣除。即，取“竣工面积”和“累计签约面积”的最小值，作为综合体中可售部分
的竣工面积。 

• 其次，计算可售部分占综合体竣工面积的比例，由于近两年该比例较为稳定，2019年综合体中可售部分
占综合体竣工面积的比例取76%。由此计算出2019年综合体中可售部分竣工面积。 

• 最后，将住宅和综合体中可售部分的竣工面积相加，作为拟合营业收入的基础。 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

竣工面积 237.60 386.53 401.45 725.13 979.82 1,881.03

同比增速 63% 4% 81% 35% 92%

  住宅竣工面积 176.16 305.95 463.11 1250.27

  综合体竣工面积 225.29 418.12 516.71 630.76

    综合体中可售部分竣工面积 136.53 325.2 394.67 479.38

    可售部分占综合体竣工面积的比例 61% 78% 76% 76%

住宅+综合体可售部分竣工面积 312.69 631.15 857.78 1729.65

同比增速 102% 36% 102%

销售额 251.00 319.29 650.6 1,264.72 2,210.98

销售面积 295.00 345.98 575 928.28 1,812.06

销售均价 8,508.47 9,228.57 11,314.78 13,624.34 12,201.47

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：新城控股拟合与分析 

表6 新城控股收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 

2019年新城控股预计实现收入1170.10亿元，同比增长116%，历史拟合结果偏高。 

• 2017/2018年拟合收入显著高于实际值，可能主要由竣工面积中仍然包含部分用于出租的商业地产所致。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：新城控股拟合与分析 

图9 新城控股拟合结果（竣工拟合法） 

表7 新城控股收入拟合表-续（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测

注1：新城控股2018年年报披露，2019年吾悦广场预计总收入超过40亿元；故预计2019年其他业务收入中的物业出租及管理业
务将实现收入40亿元，剩余部分仍假定按前两年复合增速增长。 

住宅+综合体可售部分竣工面积 312.69 631.15 857.78 1729.65

同比增速 102% 36% 102%

销售均价 8,508.47    9,228.57    11,314.78  13,624.34  12,201.47  

同比增速 8% 23% 20% -10%

营业收入（实际值） 206.74 235.69 279.69 405.26 541.33

营业收入（拟合值） 485.43 645.01 1,170.10 808.51

同比增速 19% 45% 34% 116% 49%

地产业务收入（实际值） 201.73 229.74 270.49 387.93 508.38

地产业务收入（拟合值） -            468.10       612.05       1,113.84    

同比增速 14% 18% 43% 31% 119%

其他业务收入（实际值） 5.01 5.95 9.20 17.33 32.95

同比增速 55% 88% 90%

其他业务收入（拟合值） 56.26

归母净利润 11.67 18.36 30.19 60.29 104.91 231.68 135.71

同比增速 57% 64% 100% 74% 121% 29%

净利率 6% 8% 11% 15% 19% 20%

对应PE 5.92 2.68

权益比例 80% 63% 47% 54%

实际值/拟合值 83% 84%
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房地产 

2019年中南建设预计实现收入852.31亿元，同比增长112%。 

• 由于公司未披露过去几年的竣工面积，无法验证该方法的拟合准确度。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：中南建设拟合与分析 

图10 中南建设拟合结果（竣工拟合法） 

表8 中南建设收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

同比增速

竣工面积 998

销售均价 9,400.07    12,052.48  13,096.70  12,814.69  

同比增速 28% 9% -2%

营业收入（实际值） 217.92 204.50 344.40 305.52 401.10

营业收入（拟合值） 852.31 695.67

同比增速 -6% 68% -11% 31% 112% 73%

地产业务收入（实际值） 105.09 124.17 269.83 224.13 275.60

地产业务收入（拟合值） 689.49

同比增速 18% 117% -17% 23% 150%

其他业务收入（实际值） 80.33 74.57 81.39 125.50

同比增速 -7% 9% 54%

其他业务收入（拟合值） 162.82

归母净利润 9.59 3.51 3.39 6.03 21.93 52.84 42.27

同比增速 -63% -4% 78% 264% 141% 93%

净利率 4% 2% 1% 2% 5% 6%

对应PE 14.02 5.82

权益比例 86% 85% 53% 47%

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测
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房地产 

2019年金地集团预计实现收入661.26亿元，同比增长30%，历史拟合结果偏高，今年有集中释放业绩的可能。 

• 2017-2018年拟合收入均显著高于实际值，主要源于公司历年结算面积均低于考虑权益比例后的表内项目竣
工面积，竣工面积估算收入偏大。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：金地集团拟合与分析 

图11 金地集团拟合结果（竣工拟合法） 

表9 金地集团收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测

竣工面积 534.00       472.00       640.00       670.00       672.00       724.00       

同比增速 -12% 36% 5% 0% 8%

销售均价 12,606.68  13,842.87  15,288.67  18,365.72  18,492.82  

同比增速 10% 10% 20% 1%

营业收入（实际值） 456.36 327.62 555.09 376.62 506.99

营业收入（拟合值） 554.56 604.16 603.91 661.26 656.39

同比增速 -28% 69% -32% 35% 30% 29%

地产业务收入（实际值） 438.37 305.30 522.93 336.60 460.59

地产业务收入（拟合值） 522.41 564.14 557.51 605.51

同比增速 -30% 71% -36% 37% 31%

其他业务收入（实际值） 22.32 32.16 40.02 46.40

同比增速 44% 24% 16%

其他业务收入（拟合值） 55.74

归母净利润 39.97 32.00 63.00 68.43 80.98 102.50 97.60

同比增速 -20% 97% 9% 18% 27% 21%

净利率 9% 10% 11% 18% 16% 16%

对应PE 7.09 5.60

权益比例 65% 61% 54% 46% 36%

实际值/拟合值 100% 62% 84%

结算面积 265.66 435.82 259.07 255.62

56% 68% 39% 38%
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房地产 

2019年蓝光发展按竣工目标预计可实现收入261.28亿元，同比下降15%。 

• 2019年股票期权的行权条件为扣除非经常性损益后的归母净利润不低于33亿
元，预计公司将加快竣工结算节奏； 

• 此外，根据半年度业绩预增公告，预计上半年归母净利润达12.25亿元，因此
预测的全年20.32亿元的归母净利润大概率偏低，不适用该方法。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：蓝光发展拟合与分析 

图12 蓝光发展拟合结果（竣工拟合法） 

表11 蓝光发展股票期权行权条件 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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竣工面积 291.61 328.55 273.07 337.00 400.00

同比增速 13% -17% 23% 19%

销售均价 8,472.22    10,701.35  9,544.54    10,660.85  

同比增速 26% -11% 12%

营业收入（实际值） 175.98 213.29 245.53 308.21

营业收入（拟合值） 208.85 294.72 261.28 422.16

同比增速 21% 15% 26% -15% 37%

地产业务收入（实际值） 108.39 153.15 187.53 245.25

地产业务收入（拟合值） 150.85 231.76 196.86

同比增速 41% 22% 31% -20%

其他业务收入（实际值） 67.59 60.14 58.00 62.96

同比增速 -11% -4% 9%

其他业务收入（拟合值） 64.41

归母净利润 8.05 8.96 13.66 22.24 19.60 33.25

同比增速 11% 52% 63% -12% 49%

净利率 5% 4% 6% 7% 8%

对应PE 8.40 9.53

权益比例 65% 64% 52% 52%

实际值/拟合值 118% 105%

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测

行权年度 
行权条件（扣非后
归母净利润） 

2018 不低于22亿元 

2019 不低于33亿元 

2020 不低于50亿元 

表10 蓝光发展收入拟合表（竣工拟合法） 
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房地产 

2019年荣盛发展预计实现收入875.55亿元，同比增长55%。 

• 除2017年拟合差距较大外，其他拟合效果较好。根据公司年报，2017年结转项目面积为456.53万平，同比
增长17.71%，为竣工面积的124%，因此拟合收入偏小。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：荣盛发展拟合与分析 

图13 荣盛发展拟合结果（竣工拟合法） 

表12 荣盛发展收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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竣工面积 395.16 409.90 535.50 368.65 615.65 860.51

同比增速 4% 31% -31% 67% 40%

销售均价 6,059.96 6,397.52 8,512.79 10,688.04 10,327.74

同比增速 6% 33% 26% -3%

营业收入（实际值） 231.19 234.32 306.22 387.04 563.68

营业收入（拟合值） 313.52 235.55 536.74 875.55 742.27

同比增速 31% 26% 46% 55% 32%

地产业务收入（实际值） 223.25 222.30 271.01 345.82 499.61

地产业务收入（拟合值） 278.31 194.33 472.68 789.13

同比增速 22% 28% 44% 58%

其他业务收入（实际值） 12.02 35.21 41.22 64.07

同比增速 193% 17% 55%

其他业务收入（拟合值） 86.42

归母净利润 32.32 24.28 41.48 57.61 75.65 114.70 96.19

同比增速 -25% 71% 39% 31% 52% 27%

净利率 14% 10% 14% 15% 13% 13%

对应PE 5.26 3.47

权益比例 86% 82% 90% 86% 69%

实际值/拟合值 98% 164% 105%

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
万得一致

预测
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房地产 

2019年首开股份预计实现收入740.60亿元，同比增长86%，历史拟合结果偏高，今年业绩有望集中释放。 

• 2016-2018年拟合收入均显著大于实际值，主要源于公司历年结算面积均低于考虑权益比例后的表内项目
竣工面积，竣工面积估算收入偏大。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

竣工拟合法：首开股份拟合与分析 

图14 首开股份拟合结果（竣工拟合法） 

表13 首开股份收入拟合表（竣工拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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竣工面积 201 216 267 321 342 465.31

同比增速 8% 24% 20% 7% 36%

销售均价 13,365 15,593 21,252 23,451 26,678

同比增速 17% 36% 10% 14%

营业收入（实际值） 208.51 236.18 298.83 366.78 397.36

营业收入（拟合值） 335.86 428.09 552.38 740.60 483.19

同比增速 13% 27% 23% 8% 86% 22%

地产业务收入（实际值） 203.26 230.90 292.76 360.33 389.42

地产业务收入（拟合值） 329.79 421.64 544.44 731.52

同比增速 27% 23% 8% 88%

其他业务收入（实际值） 5.25 5.28 6.07 6.45 7.94

同比增速 1% 15% 6% 23%

其他业务收入（拟合值） 9.08

归母净利润 16.48 20.83 19.01 23.63 31.67 62.95 34.86

同比增速 26% -9% 24% 34% 99% 10%

净利率 8% 9% 6% 6% 8% 9%

对应PE 6.77 3.41

权益比例 92% 84% 75% 67% 50%

实际值/拟合值 89% 86% 72%

结转面积 164.15 150.29 190.17 166.85 182.52

82% 70% 71% 52% 53%
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房地产 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

1、房地产业结算收入拟合公式： 

t年结算收入=A*(t-1)年销售额*(t-1)年权益比例+B*(t-2)年销售额*(t-2)年权益比例 

（1）项目销售到结算往往经历1.5-2.5年，假设t年竣工的项目在t-2年实现预售，故用t-2年销

售均价 

（2）与竣工面积类似，销售金额中可能包含合营、联营公司项目，这些非控股项目的结算

收入将不反映在营业收入中，而直接通过投资收益科目影响净利润，故拟合收入时需考虑是

否并表的影响。 

        如前文所述，销售金额中的并表项目的占比可用以下公式测算： 

 

 

 

 

2、其他业务收入拟合： 

t年收入按(t-1)和(t-2)年收入的复合增速增长 

权益比例t= 
预收账款t-预收账款t-1+营业收入t 

销售额t 注：t和t-1代表年份 

销售拟合法：模型介绍 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

模型假设 

（1）t年营业收入为t-1年和t-2年销售项目按各自比例结算而来（个别公司由t-2年和t-3年销售

拟合效果更佳）； 

（2）t-1年和t-2年销售项目在t年几乎全部结算（个别公司假设为t-2年和t-3年销售项目在t年几

乎全部结算），即： 公式 

        “t年结算收入=A*(t-1)年销售额*(t-1)年权益比例+B*(t-2)年销售额*(t-2) 年权益比例” 

中“A+B=1”基本成立； 

（3）近三年公司结算节奏一致。 

 

系统性偏差分析 

（1）结算周期拟合较为粗略 

        由于销售额快速增长，当t年收入对应部分t-3年销售额时，用t-1年和t-2年销售额拟合的

收入将偏大；当t年收入对应部分t年销售额时，用t-1和t-2年销售额拟合的收入将偏小。 

（2）企业可能放缓结算节奏 

         有时企业收入增速显著小于过去几年平均销售增速，遵循“A+B=1”的假设，拟合收入

将偏大。 

（3）三年间的结算节奏可能不一致 

          用统一公式拟合近三年收入将产生偏差，结算较快的年份拟合值偏小，结算较慢的年份

拟合值偏大。 

销售拟合法：模型介绍 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法拟合结果汇总： 

1、竣工增速影响结算节奏 

2016年行业竣工面积增速较高、房地产企业可结算项目
大幅增加；2017、2018年竣工增速回落，行业总体结算
节奏放缓。受此影响，在2017、2018年拟合效果较好的
情况下，万科、保利、金科、中南、首开等公司2016年
营业收入实际值均显著高于拟合值。 

2、各房企结算周期不一 

招商蛇口的拟合收入中，(t-1)年的结算比例高达90%； 

滨江集团、金地集团的营业收入用(t-3)、(t-2)年销售额
拟合效果较好，可能为公司周转率较低所致。 

销售拟合法：拟合结果汇总与分析 

图15 房屋竣工面积累计同比增速 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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图17 2019年归母净利润拟合增速 

101%

76%
67%

61%

47% 45%
36% 36%

26% 24% 24% 21%
9%

0

2

4

6

8

10

12

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

归母净利润增速 与万得一致预期增速的差值

对应PE（右轴）

注：红色字体为增速超预期的公司 



23 

房地产 

2019年万科预计实现收入3545.34亿元，同比增长19%。 

• 2016年拟合收入显著偏小，而2017/2018年拟合效果较好，主要由2017/2018年竣工节奏放缓所
致。按2017/2018年的结算节奏测算，2016年拟合值偏小。 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.5*权益比例+(t-1)年销售额*0.4*权益比例 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：万科A拟合与分析 

图18 万科A拟合结果（销售拟合法） 

表14 万科A收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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2016 2017 2018 2019E

营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 2,151.30 2,614.70 3,647.70 5,298.80 6,069.50

同比增速 22% 40% 45% 15%

营业收入（实际值） 1,463.88 1,955.49 2,404.77 2,428.97 2,976.79

营业收入（拟合值） 1,796.54 2,388.93 3,075.68 3,545.34

同比增速 23% 1% 23% 19%

万得一致预测 3,696.05

万得一致预测增速 24%

地产业务收入（实际值） 1,435.30 1,902.13 2,341.40 2,330.13 2,846.21

地产业务收入（拟合值） 1,733.16    2,290.09    2,945.09    3,357.89    

同比增速 33% 23% 0% 22% 18%

其他业务收入（实际值） 28.58 53.36 63.37 98.84 130.58

同比增速 19% 56% 32%

其他业务收入（拟合值） 187.45

归母净利润 157.45 181.19 210.23 280.52 337.73 418.35

同比增速 15% 16% 33% 20% 24%

万得一致预测 409.90

万得一致预测增速 21%

净利率 11% 9% 9% 12% 11% 12%

对应PE 10.12 8.17

权益比例 79% 85% 81% 69% 63%

实际值/拟合值 134% 102% 97%
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房地产 

2019年保利地产预计实现收入2520.58亿元，同比增长30%。 

• 总体拟合效果较好，2016年拟合值偏小、而2017年拟合值偏大，主要源于2016年竣工节奏较
快，而2017年竣工放缓。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：保利地产拟合与分析 

图19 保利地产拟合结果（销售拟合法） 

表15 保利地产收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.4*权益比例+(t-1)年销售额*0.6*权益比例 
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 1,366.76 1,541.04 2,100.87 3,092.27 4,048.17

同比增速 13% 36% 47% 31%

营业收入（实际值） 1,090.57 1,234.29 1,547.73 1,463.42 1,945.55

营业收入（拟合值） 1,352.26 1,659.98 2,043.74 2,520.58

同比增速 25% -5% 33% 30%

万得一致预测 2,439.11

万得一致预测增速 19%

地产业务收入（实际值） 1,055.87 1,186.23 1,469.57 1,374.63 1,824.98

地产业务收入（拟合值） 1,274.10    1,571.19    1,923.16    2,370.83    

同比增速 12% 24% -6% 33% 30%

其他业务收入（实际值） 34.70 48.06 78.16 88.79 120.57

同比增速 63% 14% 36%

其他业务收入（拟合值） 149.76

归母净利润 122.00 123.48 124.22 156.26 189.04 257.10

同比增速 1% 1% 26% 21% 36%

万得一致预测 232.93

万得一致预测增速 23%

净利率 11% 10% 8% 11% 10% 10%

对应PE 9.05 6.65

权益比例 82% 89% 81% 67% 63%

实际值/拟合值 114% 88% 95%
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房地产 

2019年招商蛇口预计实现收入1170.29亿元，同比增长33% 

• 总体拟合效果较好，表明近三年公司结算节奏保持平稳。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：招商蛇口拟合与分析 

图20 招商蛇口拟合结果（销售拟合法） 

表16 招商蛇口收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.1*权益比例+(t-1)年销售额*0.9*权益比例 
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 510.49 575.80 739.34 1,127.79 1,705.84    

同比增速 13% 28% 53% 51%

营业收入（实际值） 454.86 492.22 635.73 754.55 882.78

营业收入（拟合值） 686.26 697.70 869.74 1,170.29

同比增速 29% 19% 17% 33%

万得一致预测 1,143.69

万得一致预测增速 31%

地产业务收入（实际值） 410.69 419.26 561.39 690.46 786.89

地产业务收入（拟合值） 611.92       633.62       773.85       1,061.39    

同比增速 2% 34% 23% 14% 35%

其他业务收入（实际值） 44.17 72.96 74.34 64.09 95.89

同比增速 2% -14% 50%

其他业务收入（拟合值） 108.90

归母净利润 32.05 48.50 95.81 122.20 152.40 207.14

同比增速 51% 98% 28% 25% 36%

万得一致预测 191.66

万得一致预测增速 26%

净利率 7% 10% 15% 16% 17% 18%

对应PE 11.11 8.17

权益比例 77% 99% 78% 64% 58%

实际值/拟合值 93% 108% 101%
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房地产 

2019年新城控股预计实现收入931.82亿元，同比增长76%。 

• 总体拟合效果较好，2016/2017年拟合结果略偏大，可能为这两年公司竣工结算节奏相对较快，
而2018年有所放缓所致。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：新城控股拟合与分析 

图21 新城控股拟合结果（销售拟合法） 

表17 新城控股收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.5*权益比例+(t-1)年销售额*0.5*权益比例 

19%

45%

34%

72%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1000

1500

2016 2017 2018 2019E

营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 251.00 319.29 650.6 1,264.72 2,210.98

同比增速 27% 104% 94% 75%

营业收入（实际值） 206.74 235.69 279.69 405.26 541.33

营业收入（拟合值） 253.10 350.77 536.98 931.82

同比增速 19% 45% 34% 72%

万得一致预测 808.51

万得一致预测增速 51%

地产业务收入（实际值） 201.73 229.74 270.49 387.93 508.38

地产业务收入（拟合值） 243.90       333.44       504.03       891.82       

同比增速 14% 18% 43% 31% 75%

其他业务收入（实际值） 5.01 5.95 9.20 17.33 32.95

同比增速 55% 88% 90%

其他业务收入（拟合值） 40.00

归母净利润 11.67 18.36 30.19 60.29 104.91 184.50

同比增速 57% 64% 100% 74% 76%

万得一致预测 135.71

万得一致预测增速 29%

净利率 6% 8% 11% 15% 19% 20%

对应PE 6.42 3.65

权益比例 92% 80% 63% 47% 54%

实际值/拟合值 111% 116% 101%
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房地产 

2019年金科股份预计实现收入674.81亿元，同比增长64%。 

• 2016/2017年拟合结果显著偏小，从数据上看，一方面，这两年营业收入可能包含部分当年销售的项目，表明
公司周转率较快；另一方面，在2016年高竣工增速的带动下，这两年可结算资源较为丰富。 

• 2018年实际收入增速大幅小于2016/2017年销售额增速，表明公司在放缓竣工节奏的情况下，减少项目结算。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：金科股份拟合与分析 

图22 金科股份拟合结果（销售拟合法） 

表18 金科股份收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.4*权益比例+(t-1)年销售额*0.6*权益比例 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 230.00 238.00 341.00 658.00 1,188.00

同比增速 3% 43% 93% 81%

营业收入（实际值） 173.24 193.99 322.35 347.58 412.34

营业收入（拟合值） 225.77 290.81 450.83 674.81

同比增速 12% 66% 8% 19% 64%

万得一致预测 552.91

万得一致预测增速 23%

地产业务收入（实际值） 158.26 180.34 308.07 328.50 380.06

地产业务收入（拟合值） 211.48       271.73       418.56       626.29       

同比增速 14% 71% 7% 16% 65%

其他业务收入（实际值） 14.98 13.65 14.28 19.08 32.28

同比增速 5% 34% 69%

其他业务收入（拟合值） 48.52

归母净利润 9.08 12.67 13.95 20.05 38.86 62.76

同比增速 40% 10% 44% 94% 61%

万得一致预测 51.33

万得一致预测增速 32%

净利率 5% 7% 4% 6% 9% 9%

对应PE 9.17 5.68

权益比例 85% 93% 89% 75% 60%

实际值/拟合值 143% 120% 91%
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房地产 

2019年阳光城预计实现收入827.30亿元，同比增长47%。 

• 总体拟合效果较好，表明近三年公司结算节奏保持平稳。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：阳光城拟合与分析 

图23 阳光城拟合结果（销售拟合法） 

表19 阳光城收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.2*权益比例+(t-1)年销售额*0.9*权益比例 
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 230.70 300.10 487.20 915.30 1,628.56

同比增速 30% 62% 88% 78%

营业收入（实际值） 138.94 223.80 195.98 331.63 564.70

营业收入（拟合值） 188.92 286.23 559.95 827.30

同比增速 61% -12% 69% 70% 47%

万得一致预测 698.64

万得一致预测增速 25%

地产业务收入（实际值） 130.04 211.12 193.70 327.21 555.01

地产业务收入（拟合值） 186.64 281.81 550.26 807.32

同比增速 62% -8% 69% 70% 45%

其他业务收入（实际值） 8.90 12.68 2.28 4.42 9.69

同比增速 -82% 94% 119%

其他业务收入（拟合值） 19.98

归母净利润 13.24 14.18 12.30 20.62 30.18 50.47

同比增速 7% -13% 68% 46% 67%

万得一致预测 42.40

万得一致预测增速 40%

净利率 10% 6% 6% 6% 5% 6%

对应PE 9.74 5.83

权益比例 65% 58% 56% 60% 48%

实际值/拟合值 104% 116% 101%
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房地产 

2019年泰禾集团预计实现收入469.33亿元，同比增长51%。 

• 总体拟合效果较好，表明近三年公司结算节奏保持平稳。 

销售拟合法：泰禾集团拟合与分析 

图24 泰禾集团拟合结果（销售拟合法） 

表20 泰禾集团收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.3*权益比例+(t-1)年销售额*0.8*权益比例 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 201.00 323.30 400.10 1,007.20 1,303.40

同比增速 61% 24% 152% 29%

营业收入（实际值） 83.72 148.13 207.28 243.31 309.85

营业收入（拟合值） 194.46 228.72 317.13 469.33

同比增速 77% 40% 17% 27% 51%

万得一致预测 380.49

万得一致预测增速 20%

地产业务收入（实际值） 82.07 146.04 201.71 230.69 295.51

地产业务收入（拟合值） 188.89 216.10 302.79 446.32

同比增速 78% 38% 14% 28% 51%

其他业务收入（实际值） 1.65 2.09 5.57 12.62 14.34

同比增速 166% 127% 14%

其他业务收入（拟合值） 23.01

归母净利润 7.84 13.25 17.07 21.24 25.55 37.08

同比增速 69% 29% 24% 20% 45%

万得一致预测 29.92

万得一致预测增速 17%

净利率 9% 9% 8% 9% 8% 8%

对应PE 7.04 4.85

权益比例 65% 58% 50% 30% 34%

实际值/拟合值 107% 106% 98%
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房地产 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：中南建设拟合与分析 

图25 中南建设拟合结果（销售拟合法） 

表21 中南建设收入拟合表（销售拟合法） 

考核年
度 

考核目标（相对于2017

年净利润增长率） 

2019 560% 

2020 1060% 

2021 1408% 

中南建设预计2019年实现收入712.25亿元，同比增长78%。 

• 2016年公司收入实际值大幅高于拟合值，可能由于当年竣工节奏加快，可结算
项目丰富；而2017/2018年公司主动放缓结算，收入增速远小于销售额增速。 

• 2019预计净利润达44.16，较2017年增长633%，将满足股票期权业绩要求。 

表22 中南建设股票期权考核目标 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.4*权益比例+(t-1)年销售额*0.5*权益比例 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 207 225 373 963 1466

同比增速 66% 158% 52%

营业收入（实际值） 217.92 204.50 344.40 305.52 401.10

营业收入（拟合值） 238.63 317.32 506.32 712.25

同比增速 -6% 68% -11% 31% 78%

万得一致预测 695.67

万得一致预测增速 37%

地产业务收入（实际值） 105.09 124.17 269.83 224.13 275.60

地产业务收入（拟合值） 164.06 235.93 380.81 549.43

同比增速 18% 117% -17% 23% 99%

其他业务收入（实际值） 112.83 80.33 74.57 81.39 125.50

同比增速 -7% 9% 54%

其他业务收入（拟合值） 162.82

归母净利润 9.59 3.51 3.39 6.03 21.93 44.16

同比增速 -63% -4% 78% 264% 101%

万得一致预测 42.27

万得一致预测增速 93%

净利率 4% 2% 1% 2% 5% 6%

对应PE 15.44 7.67

权益比例 81% 86% 85% 53% 47%

实际值/拟合值 144% 96% 79%

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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房地产 

2019年滨江集团预计实现收入211.07亿元，与上年基本持平。 

• 2017/2018年营业收入用(t-3)年、(t-2)年销售额拟合效果较好，可能为公司周转率相对较低所致。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：滨江集团拟合与分析 

图26 滨江集团拟合结果（销售拟合法） 

表23 滨江集团收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

t年结算收入=(t-3)年销售额*0.3*权益比例+(t-2)年销售额*0.7*权益比例 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 157.00 223.00 366.80 615.00 850.10

同比增速 42% 64% 68% 38%

营业收入（实际值） 117.59 126.18 194.52 137.74 211.15

营业收入（拟合值） 139.31 206.17 211.07

同比增速 7% 54% -29% 53% 0%

万得一致预测 261.50

万得一致预测增速 27%

地产业务收入（实际值） 113.47 120.62 190.44 135.69 202.71

地产业务收入（拟合值） 137.26 197.73 198.92

同比增速 6% 58% -29% 49% -2%

其他业务收入（实际值） 5.56 4.08 2.05 8.44

同比增速 -27% -50% 313%

其他业务收入（拟合值） 12.15

归母净利润 8.29 10.03 13.99 17.11 12.17 13.30

同比增速 21% 39% 22% -29% 9%

万得一致预测 16.34

万得一致预测增速 34%

净利率 7% 8% 7% 12% 6% 6%

对应PE 11.04 10.11

权益比例 51% 73% 58% 31% 23%

实际值/拟合值 99% 102%
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房地产 

2019年金地集团预计实现收入649.39亿元，同比增长28%。 

• 2017/2018年营业收入用(t-3)年、(t-2)年销售额拟合效果较好，表明公司周转率相对较低。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：金地集团拟合与分析 

图27 金地集团拟合结果（销售拟合法） 

表24 金地集团收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

t年结算收入=(t-3)年销售额*0.5*权益比例+(t-2)年销售额*0.5*权益比例 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 490.40 616.70 1,006.30 1,408.10 1,623.30

同比增速 26% 63% 40% 15%

营业收入（实际值） 456.36 327.62 555.09 376.62 506.99

营业收入（拟合值） 386.34 506.99 649.39

同比增速 -28% 69% -32% 35% 28%

万得一致预测 656.39

万得一致预测增速 29%

地产业务收入（实际值） 438.37 305.30 522.93 336.60 460.59

地产业务收入（拟合值） 346.32 460.59 593.64

同比增速 -30% 71% -36% 37% 29%

其他业务收入（实际值） 22.32 32.16 40.02 46.40

同比增速 44% 24% 16%

其他业务收入（拟合值） 55.74

归母净利润 39.97 32.00 63.00 68.43 80.98 100.66

同比增速 -20% 97% 9% 18% 24%

万得一致预测 97.60

万得一致预测增速 21%

净利率 9% 10% 11% 18% 16% 16%

对应PE 7.02 5.65

权益比例 65% 61% 54% 46% 36%

实际值/拟合值 97% 100%
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房地产 

2019年蓝光发展预计实现收入434.88亿元，同比增长41%，拟合效果较好。 

• 2019年股票期权的行权条件为扣除非经常性损益后的归母净利润不低于
33亿元，预计公司将适当加快结算节奏，以实现业绩目标。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：蓝光发展拟合与分析 

图28 蓝光发展拟合结果（销售拟合法） 

表28 蓝光发展股票期权行权条件 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

行权年度 
行权条件（扣非后
归母净利润） 

2018 不低于22亿元 

2019 不低于33亿元 

2020 不低于50亿元 

表25 蓝光发展收入拟合表（销售拟合法） 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.5*权益比例+(t-1)年销售额*0.5*权益比例 
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

销售额 210 183 301.35 581.52 855

同比增速 65% 93% 47%

营业收入（实际值） 175.98 213.29 245.53 308.21

营业收入（拟合值） 214.49 309.72 434.88

同比增速 21% 15% 26% 41%

万得一致预测 422.16

万得一致预测增速 36%

地产业务收入（实际值） 108.39 153.15 187.53 245.25

地产业务收入（拟合值） 156.49 246.76 370.46

同比增速 41% 22% 31% 51%

其他业务收入（实际值） 67.59 60.14 58.00 62.96

同比增速 -11% -4% 9%

其他业务收入（拟合值） 64.41

归母净利润 8.05 8.96 13.66 22.24 32.62

同比增速 11% 52% 63% 47%

万得一致预测 33.25

万得一致预测增速 49%

净利率 5% 4% 6% 7% 8%

对应PE 8.72 5.95

权益比例 65% 64% 52% 52%

实际值/拟合值 114% 100%
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房地产 

2019年荣盛发展预计实现收入727.91亿元，同比增长29%。 

• 总体拟合效果较好，表明近三年公司结算节奏保持平稳。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：荣盛发展拟合与分析 

图29 荣盛发展拟合结果（销售拟合法） 

表26 荣盛发展收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.5*权益比例+(t-1)年销售额*0.5*权益比例 
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营业收入（实际值） 营业收入（拟合值）

万得一致预测 同比增速

销售额 283.00 309.00 512.24 679.30 1,015.63

同比增速 9% 66% 33% 50%

营业收入（实际值） 231.19 234.32 306.22 387.04 563.68

营业收入（拟合值） 283.87 399.52 586.49 727.91

同比增速 31% 26% 46% 29%

万得一致预测 742.27

万得一致预测增速 32%

地产业务收入（实际值） 223.25 222.30 271.01 345.82 499.61

地产业务收入（拟合值） 248.66 358.30 522.42 641.49

同比增速 22% 28% 44% 28%

其他业务收入（实际值） 12.02 35.21 41.22 64.07

同比增速 193% 17% 55%

其他业务收入（拟合值） 86.42

归母净利润 32.32 24.28 41.48 57.61 75.65 95.36

同比增速 -25% 71% 39% 31% 26%

万得一致预测 96.19

万得一致预测增速 27%

净利率 14% 10% 14% 15% 13% 13%

对应PE 5.43 4.31

权益比例 86% 82% 90% 86% 69%

实际值/拟合值 108% 97% 96%

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
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房地产 

2019年首开股份预计实现收入442亿元，同比增长14%。 

• 2017/2018年拟合效果较好，而2016年拟合值偏低，可能为公司在2017/2018年放缓结算节奏，收
入增速远低于销售增速所致。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

销售拟合法：首开股份拟合与分析 

图30 首开股份拟合结果（销售拟合法） 

表27 首开股份收入拟合表（销售拟合法） 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

t年结算收入=(t-2)年销售额*0.3*权益比例+(t-1)年销售额*0.6*权益比例 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

销售额 205.91 327.56 631.03 691.90 1,007.27

同比增速 59% 93% 10% 46%

营业收入（实际值） 208.51 236.18 298.83 366.78 397.36

营业收入（拟合值） 228.78 372.51 427.87 451.18

同比增速 13% 27% 23% 8% 14%

万得一致预测 483.19

万得一致预测增速 13%

地产业务收入（实际值） 203.26 230.90 292.76 360.33 389.42

地产业务收入（拟合值） 222.71 366.06 419.93 442.10

同比增速 14% 27% 23% 8% 14%

其他业务收入（实际值） 5.25 5.28 6.07 6.45 7.94

同比增速 1% 15% 6% 23%

其他业务收入（拟合值） 9.08

归母净利润 16.48 20.83 19.01 23.63 31.67 38.35

同比增速 26% -9% 24% 34% 21%

万得一致预测 34.86

万得一致预测增速 10%

净利率 8% 9% 6% 6% 8% 9%

对应PE 6.68 5.52

权益比例 92% 84% 75% 67% 50%

实际值/拟合值 131% 98% 93%
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房地产 投资建议 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

投资建议：近期融资收紧背景下龙头房企优势将更加凸显，行业估值处于低位，业绩增长确定性强，推
荐中南建设、阳光城、招商蛇口、荣盛发展、保利地产、首开股份、金地集团等业绩有望超预期的行业
龙头。 

 

风险提示：房地产政策调控收紧，模型测算误差，竣工或结算进度不及预期。 
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图31  地产板块绝对估值与相对估值均处历史低位 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 
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策略、宏观经济政策、新兴产业发展方向的研究。 

由子沛，房地产行业研究员，同济大学与美国西北大学联合培养土木工程博士，2017年加
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