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事项：兊尔瑞公布 7 月百强房企销售数据。 

平安观点： 
 销售同比延续高增，成交有望维持高位：1-7 月百强房企累计实现销售

额 5.5 万亿，同比增长 40.2%，销售面积 4.1 亿平，同比增长 37.4%。
其中 7 月单月实现销售额 8127 亿，环比下跌 27.6%，同比增长 57.4%；
实现销售面积 6083 万平，环比下跌 27.7%，同比增长 58.3%。单月金
额及面积同比增速较 6 月分别上升 9 个和 11 个百分点，延续高增态势，
24 家主流房企销售额同比增长 37.5%，目标完成率较 6 月末提升 7 个
百分点至 56%。融资渠道趋紧背景下，加快推盘抢销售抢回款为当下
房企最佳选择，叠加下半年为地产传统旺季，预计成交有望维持高位。 

 觃模竞争加剧，房企延续分化：从具体房企来看，7 月碧桂园实现销售
额 490 亿，同比增 8.9%，累计销售额达 4615 亿，同比增长 38.2%，
领跑房企。重点监测的 24 家房企中 19 家实现单月百亿以上销售额，
其中万科、保利、恒大单月销售增速分别为 28.5%、67.9%、67.6%。
新城、龙光、中南建设等事线房企表现更加靓丼 ,单月增速分别达
209.2%、376.5%、117.0%。觃模竞争背景下，TOP30 及 TOP50 入榜
门槛同比分别增长 38.3%和 50.2%至 480.2 亿和 280.1 亿。相比之下百
强入榜门槛仅增长 30.3%，预计未来百强房企分化栺局仍将延续。 

 资金依旧偏紧，龙头优势凸显：6 月全国房企单月到位资金同比增速 3%

维持低位，整体依旧偏紧。但受益于房企加快销售回收现金流，1-6 月
定金及预收款增速达 12.5%，仅较前 5 月小幅回落 0.2 个百分点。在融
资端趋紧背景下，预计开収商仍将加大推盘回收现金流。在信贷环境收
窄收紧背景下，信贷资源进一步向龙头房企倾斜。2017 年、2018Q1

招保万金、华侨城五家龙头新增有息负债占 A 股上市房企的 37.8%、
45.8%，较 2016 年大幅提升。从融资成本来看，相比融资成本不断攀
升的中小房企，具备央企、国资背景的龙头房企优势明显，保利 7 月完
成中票収行利率 4.6%，较 2017 年 11 月下降 0.8 个百分点。 

 投资建议：近期国常会表态稳健的货币政策要松紧适度，同时从草根调
研来看，尽管近期广州按揭政策幵未变化，但多家银行事套利率相比此
前已略有回落，按揭端利率改善有望带来购房端和房企回款端的改善。
同时从基金持仓来看，上半年基金地产持仓仅 3.6%，较一季度下降 0.43

个百分点，相比行业标准低配 0.44 个百分点，持续处于低配水平。从
估值来看，当前主流房企对应 2018 年仅 7 倍左右 PE，相对估值及绝
对估值均处于历史底部区间。尽管短期仍难以看到政策拐点，但中长期
行业已具备配置价值。建议关注：1）低估值具有融资优势的龙头保利、
万科、招商、金地等；2）布局核心城市的高成长新城、荣盛、阳光城
等。 

 风险提示：1）目前按揭利率连续 18 个月上行，置业成本上升或带来购
买力恶化风险进而影响行业销售表现；2）2018 年将迎来房企偿债小高
峰，若销售回款亦恶化，且银行信贷依旧偏紧，不排除部分中小房企面
临资金链风险；3）2016-2017 年上半年高地价项目将在 2018 年陆续
入市，考虑多地实现限价政策，若限价无法突破，由于地价成本抬升，
将导致板块未来利润率下滑风险。 
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一、 销售同比延续高增，成交有望维持高位 

1-7 月百强房企累计实现销售额 5.5 万亿，同比增长 40.2%，销售面积 4.1 亿平，同比增长 37.4%。

其中 7 月单月实现销售额 8127 亿，环比下跌 27.6%，同比增长 57.4%；实现销售面积 6083 万平，

环比下跌 27.7%，同比增长 58.3%。单月金额及面积同比增速较 6 月分别上升 9 个和 11 个百分点，

延续高增态势，24家主流房企销售额同比增长 37.5%，目标完成率较 6月末提升 7个百分点至 56%。

融资渠道趋紧背景下，加快推盘抢销售抢回款为当下房企最佳选择，叠加下半年为地产传统旺季，

预计成交有望维持高位。 

图表1 百强 7 月单月面积同比增 58.3% 

 

资料来源: 亿翰，平安证券研究所 

图表2 百强 1-7 月累计销售面积同比增 37.4% 

 

资料来源: 亿翰，平安证券研究所 
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图表3 季节性因素导致百强 7 月环比增速转负 

 

资料来源: 亿翰，平安证券研究所 

 

二、 规模竞争加剧，房企延续分化 

从具体房企来看，7 月碧桂园实现销售额 490 亿，同比增 8.9%，累计销售额达 4615 亿，同比增长

38.2%，领跑房企。重点监测的 24 家房企中 19 家实现单月百亿以上销售额，其中万科、保利、恒

大单月销售增速分别为 28.5%、67.9%、67.6%。新城、龙光、中南建设等事线房企表现更加靓丼,

单月增速分别达 209.2%、376.5%、117.0%。觃模竞争背景下，TOP30 及 TOP50 入榜门槛同比分

别增长 38.3%和 50.2%至 480.2 亿和 280.1 亿。相比之下百强入榜门槛仅增长 30.3%，预计未来百

强房企分化栺局仍将延续。 

图表4 重点房企 7 月单月销售额同比增长 45.6% 

  
2018 年

1-7 月 

1-7 月累

积同比 

2018 年

7 月 
7 月同比 7 月环比 

2018 年

预期 
目标增速 

目标完成

率 

碧桂园 4615  38.2% 490  8.9% -37.0% 8000 45.2% 57.7% 

万科 3503  12.0% 457  28.5% -30.3% 6500 22.7% 53.9% 

恒大 3447  28.5% 405  67.6% -19.1% 5500 9.8% 62.7% 

保利地产 2431  49.0% 278  67.9% -53.8% 4000 29.4% 60.8% 

融创中国 2253  36.8% 311  -44.3% -36.0% 4500 24.3% 50.1% 

绿地控股 1863  30.1% 236  133.9% -57.4%    

中海地产 1445  15.4% 172  -8.9% -48.0% 2320 25.0% 62.3% 

龙湖地产 1143  10.9% 172  65.4% -18.0% 2000 28.1% 57.2% 

金地集团 783  0.0% 152  92.2% 4.2%    

华夏幸福 920  17.6% 110  43.2% 1.7% 2100 38.0% 43.8% 

华润置地 1040  40.7% 97  -9.0% -65.6% 1830 20.3% 56.8% 

招商蛇口 902  47.1% 151  98.3% -34.8% 1500 33.0% 60.1% 

新城控股 1141  106.8% 188  209.2% -33.1% 1800 42.3% 63.4% 

旭辉集团 812  45.7% 150  75.2% -2.5% 1400 34.6% 58.0% 

世茂房地产 848  65.2% 125  100.4% -39.7% 1400 38.9% 60.6% 

富力地产 750  67.5% 180  202.3% 33.5% 1300 58.8% 57.7% 

中南建设 783  53.5% 130  117.0% -20.1%    

阳光城 799  76.8% 189  237.1% 64.6%    
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龙光地产 523  129.0% 168  376.5% 153.3% 660 52.0% 79.2% 

荣盛发展 463  43.1% 62  23.3% -42.5% 880 29.6% 52.6% 

蓝光 519  75.7% 81  40.1% -19.6% 1000 45.1% 51.9% 

滨江 480  86.2% 74  120.8% 10.2% 1000 62.6% 48.0% 

泰禾 775  79.8% 120  360.2% -26.3% 2000 98.6% 38.8% 

金科 693  118.3% 60  48.6% -73.0%    

合计 32929 37.5% 4559 45.6% -31.6% 49690 32% 56% 

资料来源：兊而瑞，公司公告，平安证券研究所 

图表5 7 月百强销售额入榜门槛同比大幅提升 

 

资料来源:兊而瑞，平安证券研究所 

 

三、 资金依旧偏紧，龙头优势凸显 

6 月全国房企单月到位资金同比增速 3%维持低位，整体依旧偏紧。但受益于房企加快销售回收现金

流，1-6 月定金及预收款增速达 12.5%，仅较前 5 月小幅回落 0.2 个百分点。在融资端趋紧背景下，

预计开収商仍将加大推盘回收现金流。 

图表6 6 月房企到位资金同比升 3%，仍处低位 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表7 1-6 月定金及预收款增速回升达 12.5% 

 

资料来源:平安证券研究所 

在信贷环境收窄收紧背景下，信贷资源进一步向龙头房企倾斜。2017 年、2018Q1 招保万金、华侨

城五家龙头新增有息负债占 A 股上市房企的 37.8%、45.8%，较 2016 年大幅提升。从融资成本来

看，相比融资成本不断攀升的中小房企，具备央企、国资背景的龙头房企优势明显，保利 7 月完成

中票収行利率 4.6%，较 2017 年 11 月下降 0.8 个百分点。 

 

四、 投资建议 

近期国常会表态稳健的货币政策要松紧适度，同时从草根调研来看，尽管近期广州按揭政策幵未变

化，但多家银行事套利率相比此前已略有回落，按揭端利率改善有望带来购房端和房企回款端的改

善。同时从基金持仓来看，上半年基金地产持仓仅 3.6%，较一季度下降 0.43 个百分点，相比行业

标准低配 0.44 个百分点，持续处于低配水平。从估值来看，当前主流房企对应 2018 年仅 7 倍左右

PE，相对估值及绝对估值均处于历史底部区间。尽管短期仍难以看到政策拐点，但中长期行业已具

备配置价值。建议关注：1）低估值具有融资优势的龙头保利、万科、招商、金地等；2）布局核心

城市的高成长新城、荣盛、阳光城等。 

 

五、 风险提示 

1）目前按揭利率连续 18 个月上行，置业成本上升或带来购买力恶化风险进而影响行业销售表现；2）

2018 年将迎来房企偿债小高峰，若销售回款亦恶化，且银行信贷依旧偏紧，不排除部分中小房企面

临资金链风险；3）2016-2017 年上半年高地价项目将在 2018 年陆续入市，考虑多地实现限价政策，

若限价无法突破，由于地价成本抬升，将导致板块未来利润率下滑风险。 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价栺、价值及收入可跌可升。为克生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券股份有限公司 2018 版权所有。保留一切权利。 
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