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证券研究报告·行业动态 

百强房企单月销售韧性保持，分化持续 

——房企 9 月销售数据点评 

百强房企单月销售增速韧性保持。2019 年 1-9 月百强房企销售额

达到 80578 亿元，同比增长 15.0%，增速较 1-8 月提高 1 个百分

点。9 月单月同比增速来看，百强房企实现销售额 10675 亿元，

同比增长 21.8%，较 8 月上升 10.2 个百分点，增速自二季度以来

首次回升。单月环比来看，9 月销售额较 8 月提高 23.3%。 

集中度提升趋势不改，不同梯队和房企间分化加大。销售金额入

榜门槛方面，龙头房企竞争激烈度下滑，Top10 和 Top50 竞争激

烈度提升。全口径销售金额入榜门槛来看，百强房企各梯队门槛

提升幅度差异显著，Top10、Top20、Top50 和 Top100 销售门槛

分别同比提升 24.6%，5.1%，25.7%和 16.8%。房企集中度方面，

2019 年 1-9 月，Top100 房企权益销售金额集中度达到 53.4%，较

2018 年下降 0.4 个百分点。其中，Top1-3、Top4-10 和 Top11-20

房企集中度均有所提升，Top21-50 和 Top51-100 提升速度较 2018

年放缓。值得注意的是，Top20 之后以及 Top50 之后的房企销售

集中度有所下降，结构方面头部效应也愈发明显。 

今年以来规模央企销售表现十分抢眼，保利、中海、华润、招商

蛇口 1-9 月销售增速分别为 14.6%、30.9%、24.7%和 39.6%，高

于 Top50 整体增速，保利由于 9 月单月增速较低，排名由此前第

4 滑至第 5，中海稳居第 6，华润保持第 9，金茂也由 2018 年第

24 位跃居至第 18 位，央企销售弹性不断展现。 

重点城市 9月成交增速放缓。9 月一手房总体成交同比下降-6.7%，

增幅减少 8 个百分点，其中一线城市（4 城）和三线（27 城）销

售同比减少-35%和-10.3%，二线（16 城）销售同比增速为 10.9%，

一、三线城市降幅扩大，二线城市反弹回升。二手房方面，我们

所跟踪的 16 个城市同比增长 12.1%，增幅扩大 3 个百分点，存量

市场有所增长。 

板块观点： 9 月市场销售有所改善，前两周同比成交增速持续未

在两位数以上，叠加当前行业融资边际再度改善，央行 9 月度再

度开启降准，明显缓解了 5 月份以来行业持续收紧的融资压力，

后续市场利率回落值得期待，我们预计当前市场整体流动性格局

将有望保持持续宽松，房企融资环境和经营环境在四季度预计将

有所改善。当前板块绝对估值处于历史底部，低于以往各历史下

行周期中的低点，且持仓环比连续两季度下行，成为相对低配板

块，我们认为当前配置窗口期逐步临近。 

建议优选：1、具备融资优势的国企央企（保利、万科、招商蛇

口、华发股份、中国海外发展）；2. 具备非市场化拿地能力的房

企（大悦城、华侨城、中国金茂）；3、关注物业服务龙头（中航

善达、中海物业、碧桂园服务）。 

风险提示：房地产调控政策持续加码 
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百强房企单月销售增速韧性保持，龙头和二梯队房企增幅扩大 

根据克而瑞披露的百强房企销售数据，2019 年 1-9 月百强房企销售额达到 80578 亿元，同比增长 15.0%，

增速较 1-8 月提高 1 个百分点。9 月单月同比增速来看，百强房企实现销售额 10675 亿元，同比增长 21.8%，较

8 月上升 10.2 个百分点，增速自二季度以来首次回升；单月环比来看，9 月销售额较 8 月提高 23.3%。 

图表 1：全国商品房、Top100 房企累计销售金额及同比 图表 2：Top100 房企月度销售金额及同环比 

  

资料来源：克而瑞，Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 

分梯队来看，2019 年 1-9 月 Top1-3 房企累计销售额为 15092 亿元，同比增加 5.6%，较上月提升 3.4 个百分

点，增速自年初以来不断回升；除 Top4-10、Top51-100 房企增速减缓外，其余梯队房企增速均与 1-8 月相比有

所增加。9 月单月来看，Top1-3、Top4-10、Top11-20、Top21-50、Top51-100 房企销售额分为别 2021 亿元、2287

亿元、2089 亿元、2624 亿元和 1655 亿元，均同比正增长，同比增速分别为 34.6%、0.9%、54.6%、17.2%和 17.3%。

Top1-3 增幅较 8 月扩大 13%，增幅明显，龙头房企增长在下半年明显发力；Top11-20 房企增速扩大 16.2 个百分

点，二梯队房企增速表现亮眼；其余梯队中，仅 Top4-10 房企增幅收窄 2.4 个百分点，其他梯队增幅相比 8 月均

有不同程度的提高。 

图表 3：各梯队房企累计销售金额及同比 图表 4：各梯队房企月度销售金额及同比 

  

资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 
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集中度提升趋势不改，不同梯队和房企间分化加大 

销售金额入榜门槛方面，龙头房企竞争激烈度下滑，Top10 和 Top50 竞争激烈度提升。全口径销售金额入

榜门槛来看，百强房企各梯队门槛均有所提升，但提升幅度差异显著，Top10、Top20、Top50 和 Top100 销售门

槛分别同比提升 24.6%，5.1%，25.7%和 16.8%。从权益销售入榜门槛来看，Top10门槛提升最高，同比提升 15.0%，

其次为 Top50，提升幅度为 10.5%，Top3 入榜门槛下降则最为明显，降幅为-5.7%。 

图表 5：各梯队房企销售金额累计入榜门槛 图表 6：各梯队房企权益销售金额累计入榜门槛 

  

资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 

房企集中度方面，2019 年 1-9 月，Top100 房企权益销售金额集中度达到 53.4%，较 2018 年下降 0.4 个百分

点。其中，Top1-3、Top4-10 和 Top11-20 房企集中度均有所提升，增幅分别为 0.4 个百分点、0.5 个百分点和 0.5

个百分点，Top21-50 和 Top51-100 提升速度较 2018 年放缓。值得注意的是，Top20 之后以及 Top50 之后的房企

销售集中度有所下降，结构方面头部效应也愈发明显。 

操盘与合作方面，2019 年 9 月，Top100 房企操盘金额/全口径金额为 86.5%，环比提升 0.2 个百分点，整体

操盘能力显著增强；权益金额/全口径金额为 73.2%，环比提高 0.5 个百分点，合作趋势未改。 

图表 7：各梯队房企累计权益销售金额集中度 图表 8：Top100 房企操盘金额、权益金额比例 

  

资料来源：克而瑞，Wind，中信建投证券研究发展部 

2019年1-9月全国商品房销售金额根据 1-8月累计同比增幅复合增

长率推算 1-9 月同比增幅所得 

资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 
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企业层面，2019 年 9 月，33 家房企月度销售额突破 100 亿，较去年同期增加 9 家，环比增加 10 家。其中，

碧桂园月度销售规模为 710 亿元，稳居第一，同比增长 51.1%；万科、恒大、融创三家房企月度销售规模突破

400 亿元，同比增速分别为 11.8%、38.1%、20.8%，保利地产则为 375 亿元，相对较少，且同比仅增加 2.5%；

中海、绿地、华润、新城、龙湖、世茂三家房企月度销售规模突破 200 亿元，同比增速分别为 44.3%，-63.4%，

17.8%，11.2%，54.7%和 52.8%，也出现了明显分化。 

随着传统销售旺季来临，9 月单月业绩整体提升明显，其中部分企业表现尤为突出，以 Top30 房企为例，

月度销售同比增速超过 30%的共有 16 家，由华夏幸福、融信集团、招商蛇口、阳光城四家同比增速超 60%的房

企领衔。8 月以来一二线城市批售比有所反弹，我们预计四季度房企推货规模会继续增加，四季度房企的销售

也将维持在较好水平，今年的金九银十将好于去年。 

从房企新增货值来看，9 月共有 24 家企业新增货值突破千亿，1-9 月碧桂园拿地总价破 6000 亿，万科、融

创、绿地紧随其后，新增货值超过 3000 亿，保利、龙湖 9 月拿地继续发力，较 8 月累计新增货值名次均有提升。 

拿地销售比方面，1-9 月百强房企整体拿地销售比为 38%，较 1-8 月降低 3%，房企拿地节奏略有放缓，总

体仍持相对谨慎态度，新一轮融资收紧之下预计房企拿地力度将有所减弱。 

图表 9：月度销售规模超过 100 亿的企业数量 图表 10：月度销售规模超过 300 亿的企业 

  

资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 

图表 11：Top30 房企月度销售金额同比增速 图表 12：2019 年 1-9 月新增货值 Top10 房企 

  

资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 资料来源：克而瑞，中信建投证券研究发展部 
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今年以来规模央企销售表现十分抢眼，保利、中海、华润、招商蛇口 1-9 月销售增速分别为 14.6%、30.9%、

24.7%和 39.6%，高于 Top50 整体增速。其中，保利由于 9 月单月增速较低，排名由此前第 4 滑至第 5，与 2018

年持平；中海较 2018 年上升 1 名稳居第 6，领先优势明显；华润自 18 年超越龙湖之后也稳居第 9，金茂也由

2018 年的排名第 24 位跃居至第 18 位，央企销售弹性不断展现。 

重点城市 9月成交增速放缓 

市场数据层面，我们跟踪的 47 个重点城市成交数据，9 月一手房总体成交同比下降-6.7%，较上月减少 8

个百分点，其中一线城市（4 城）和三线（27 城）销售同比分别下降 35.0%和 10.3%，二线（16 城）销售同比

增速为10.9%，一、三线城市降幅扩大，二线城市反弹回升。二手房方面，我们所跟踪的16个城市同比增长12.1%，

增幅扩大 3.0 个百分点，存量市场有所增长。 

图表 13：一手房成交同比增速（房管局口径） 图表 14：二手房成交同比增速（房管局口径） 

  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

板块观点：8 月商品房和土地市场均转冷，放松预期或打开，板块配置窗口期临近 

 9 月市场销售有所改善，前两周同比成交增速持续未在两位数以上，叠加当前行业融资边际再度改善，央

行 9 月度再度开启降准，明显缓解了 5 月份以来行业持续收紧的融资压力，后续市场利率回落值得期待，我们

预计当前市场整体流动性格局将有望保持持续宽松，房企融资环境和经营环境在四季度预计将有所改善。当前

板块绝对估值处于历史底部，低于以往各历史下行周期中的低点，且持仓环比连续两季度下行，成为相对低配

板块，我们认为当前配置窗口期逐步临近。 

建议优选：1、具备融资优势的国企央企（保利、万科、招商蛇口、华发股份、中国海外发展）；2. 具备非

市场化拿地能力的房企（大悦城、华侨城、中国金茂）；3、随着竣工高峰期逐步到来，物业服务行业将迎来快

速增长，关注物业服务龙头（中航善达、中海物业、碧桂园服务）。 

风险提示：房地产调控政策持续加码 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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