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资料来源：Wind 

 高基数下增速回落，全年成长韧性犹存 

百强房企 2019 年 1 月销售数据点评 
核心观点 

克而瑞数据显示 2019 年 1 月百强房企操盘口径销售面积 4393.8 万平，同
比-16.3%；销售金额 5793.3 亿元，同比-14.6%。销售增速回落主要受高
基数及去化回落的影响，我们认为 2019 年龙头房企销售增速依然有望跑
赢行业。 

 

高基数及去化回落下增速回落，TOP10 销售增速下降更突出 

1月百强销售面积和金额增速双双放缓，TOP10同比降幅更为明显，1月销售金额
同比-34.4%，TOP3同比降幅区间28.8%-40.9%，而TOP20、50、100分别同比
-21.1%、-17.5%和-14.6%。我们认为百强房企尤其TOP10房企增速回落的原因：
1、2017年的销售存余叠加2018年1月的高热度带来的去年1月高基数，碧桂园、
万科、恒大 1 月销售更是皆超过 600 亿的历史高位。2、2018 年底房企普遍加快
新开工和推盘冲量，导致 2019 年 1 月可售资源相对减弱。3、去年 1 月去化率为
周期较高位置，而去年三季度以来去化率明显回落。1月表现较为突出的是中粮、
华发、金地、中海，销售金额同比增速分别达到88.2%、70.1%、17.6%、14.3%。 
 

2019 年预计重点房企销售金额增速较 2018 年回落，但依然跑赢行业 

1 月份销售由于季度特点以及不同房企的推盘节奏以及基数效应，增速变
化不能全然反映全年的趋势。我们在 1 月份重点跟踪了全国近 20 家重点房
企，这些房企 2018 年销售金额占克而瑞 TOP100 比重近 50%，我们预期
这些重点房企销售金额加权平均增速会较 2018 年 30%增速有所回落，但
依然能保持在 10%以上，有望继续跑赢行业（我们判断 2019 年全行业销
售金额下降 4%）。 

 

地产板块普遍业绩预喜，业绩稳定性和成长性凸显配置价值 

截至 2019 年 1 月 31 日，申万地产 140 家上市房企中共有 69 家发布 2018

年业绩快报，预告净利率同比增长下限的中位值 10%，上限的中位值 40%。
市值 300 亿以上的龙头房企中金科股份、新城控股、荣盛发展、招商蛇口
预告净利增速最高分别达 100%、74%、40%、22%。随着行业景气周期
2015-2017 年项目进入结转周期，房企高质量预收款开始结转对盈利端的
改善逐渐显现，同时 18 年销售集中度的提升进一步强化业绩储备充裕度。
我们认为优质房企有望凭借业绩稳定性和成长性，在 PE 估值低位逐渐显
现配置价值。 

 

积极因素逐一兑现，地产板块估值修复进行时  

2018 年三季度以来房地产行业积极因素如期积累，流动性边际改善、去杠
杆节奏趋缓、地方政策边际放松以及增量资金入场，我们认为地产板块估
值修复机会明确，建议关注：1、具备强融资能力和 ROE 突破潜力的龙头
房企（万科 A、华侨城等）；2、享受成长弹性和边际催化的企业（新城控
股、荣盛发展、中南建设等）；3、享受长三角一体化等城镇化区域红利的
企业。 

 

风险提示：需求和杠杆空间后继乏力，行业下行超出预期；部分房企存在
资金链风险；若宏观经济超预期下行，不排除政策大力度放松的可能。 
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图表1： 2019 年 1 月 TOP30 销售面积及金额 

排名 企业简称 
1 月操盘金额

（亿元） 
同比 

1 月操盘面积

（万平） 
同比 

1 碧桂园 437.0 -33.1% 463.6 -35.6% 

2 中国恒大 430.7 -28.8% 391.5 -33.3% 

3 万科地产 385.4 -40.9% 255.0 -42.4% 

4 保利发展 286.9 0.7% 192.3 -7.1% 

5 中海地产 249.2 14.3% 151.2 -7.3% 

6 融创中国 227.2 3.1% 149.2 10.9% 

7 绿地控股 152.7 3.4% 128.3 2.1% 

8 龙湖集团 121.7 -24.0% 75.6 -27.5% 

9 华润置地 112.0 -5.2% 64.1 -13.8% 

10 中国金茂 103.2 -38.0% 40.2 -32.1% 

11 新城控股 99.1 -6.2% 88.3 3.0% 

12 世茂房地产 97.3 -2.8% 58.3 -3.0% 

13 金地集团 95.6 17.6% 51.0 -14.7% 

14 华夏幸福 95.0 -45.7% 81.0 -51.5% 

15 阳光城 94.8 7.1% 88.6 23.6% 

16 旭辉集团 94.0 -6.9% 63.2 -19.9% 

17 中梁控股 91.4 -20.2% 89.3 -14.9% 

18 招商蛇口 83.0 -28.5% 42.7 -27.2% 

19 富力地产 77.4 6.8% 63.0 18.4% 

20 泰禾集团 72.9 -34.7% 25.6 -36.3% 

21 金科集团 68.5 -12.3% 83.7 -13.7% 

22 绿城中国 67.4 -22.9% 37.1 -26.4% 

23 中南置地 66.0 1.4% 56.9 3.4% 

24 蓝光发展 55.3 5.1% 68.6 -15.4% 

25 正荣集团 54.7 -39.8% 32.5 -43.2% 

26 祥生地产 54.6 29.4% 48.7 28.2% 

27 建业地产 54.5 151.7% 88.1 186.0% 

28 龙光集团 54.0 5.3% 37.9 27.2% 

29 美的置业 53.7 -6.9% 52.8 -11.9% 

30 滨江集团 53.4 -37.7% 14.1 -24.2% 
 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 1 月各梯队房企销售业绩（亿元） 

企业梯队 全口径 操盘口径 权益口径 
操盘/全口径

金额 

权益/全口径

金额 

TOP3 1376.7 1253.0 1077.5 91% 78% 

TOP4-10 1400.2 1252.9 1081.3 89% 77% 

TOP11-20 1053.5 900.3 766.0 85% 73% 

TOP21-30 626.1 582.1 440.8 93% 70% 

TOP31-50 977.1 826.1 785.5 85% 80% 

TOP51-100 1148.8 978.1 921.4 85% 80% 

TOP100 6582.2 5792.5 5072.4 88% 77% 
 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 
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图表3： 主要房企 2018 年业绩预告（截至 2019 年 1 月 31 日） 

证券代码 公司 

预告净利润同比增

长上限 

（%） 

预告净利润同比增

长下限 

（%） 

总市值（亿元） 

001979.SZ 招商蛇口 22  15  1,523  

601155.SH 新城控股 74  49  662  

002146.SZ 荣盛发展 40  20  399  

000656.SZ 金科股份 100  50  305  

600675.SH 中华企业 186  154  273  

600177.SH 雅戈尔 1,135  1,135  273  

000046.SZ 泛海控股 -55  -70  239  

000961.SZ 中南建设 270  220  231  

000540.SZ 中天金融 0  -20  222  

000402.SZ 金融街 10  1  211  

000732.SZ 泰禾集团 40  10  168  

600466.SH 蓝光发展 79  57  166  

200029.SZ 深深房 B 170  143  123  

600657.SH 信达地产 113  113  120  

002244.SZ 滨江集团 0  -30  115  

000918.SZ 嘉凯城 -180  -180  113  

000029.SZ 深深房 A 170  143  105  

000981.SZ 银亿股份 -75  -88  105  

002285.SZ 世联行 -40  -60  98  

000031.SZ 中粮地产 59  16  89  

600094.SH 大名城 -64  -64  84  

600621.SH 华鑫股份 -97  -98  84  

002314.SZ 南山控股 4  -32  79  

600622.SH 光大嘉宝 55  55  75  

000620.SZ 新华联 42  30  75  

002016.SZ 世荣兆业 -12  -34  71  

600565.SH 迪马股份 60  50  65  
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能，使得行业销售、投资增速低于我们在悲观情景下的假设值。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松的迹象，销售下行可能导致部分房

企资金链面临更大压力，不排除部分房企出现经营困难等问题。 

 

行业上行风险：若宏观经济出现超预期下行，不排除调控政策出现较大力度放松的可能。

虽然我国居民加杠杆的空间和能力明显不及 2015 年，但加杠杆的天花板具有不确定性。

但参考历史上调控政策放松时期的量价变化，短期内需求出现较大幅度反弹的可能性仍然

存在，从而使得行业销售、投资增速高于我们在乐观情景下的假设值。 
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