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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 百强销售同比由正转负，前 20 销售集中核心城市。根据克而瑞数

据，2023年 1-6 月百强房企全口径销售金额 34563亿元，累计同比

-0.4%；单月来看，百强房企 6 月单月销售额为 6015 亿元，同比-

27.6%，环比 9.5%。入榜门槛方面，2023年 1-6月 TOP10、TOP20、

TOP30、TOP50和 TOP100房企全口径销售入榜门槛分别为 926亿元、

407亿元、314亿元、169亿元和 69亿元，同比增速分别为 8.9%、

-7%、-2.1%、-22%和 4.2%。去年 5月受到疫情影响，房企在去年 6

月集中释放积压商品房供应，叠加抑制需求的释放，造成去年 6月

的高基数效应。今年 5月下旬以来房价由预期下跌转向实质下跌，

同时居民对于未来经济和收入预期不稳，我们预计后期销售压力难

以缓解。 

⚫ 高信用房企优势领先，中信用房企销售依旧承压。2023年 1-6月高

信用、十强和百强房企销售全口径金额累计同比分别为 24.7%、

4.9%、-0.4%。2023 年 1-6 月中信用、低信用房企销售全口径金额

累计同比分别为-20.5%、-37.1%。高信用房企增速持续保持领先十

强房企，目前销售市场中信用优势大于规模优势。高信用房企去年

获取优质项目逐步进入销售期，新开盘项目去化率明显高于滚存

盘，因而其销售增速持续领先。高去化项目快速回流现金，支撑新

增优质土储的获取，形成良性循环，持续巩固高信用房企竞争优势。 

中信用房企增速持续弱于百强房企。多数中信用房企持续一年半获

取增量土储较少，使得 23 年可售货值总量以及新开盘优质项目占

比进一步下降。可售货值质量下滑导致整体去化率难以回升。我们

预计中低信用房企后续销售依旧承压。 

⚫ 投资建议：基本面持续走弱与核心城市限制性政策的宽松，引发市

场对于新一轮宽松政策预期。近期核心城市青岛、杭州、南京放松

限制性调控政策，后续有望更多城市跟进，地产股迎来估值修复行

情。历史低效资产包袱较小，于周期底部获取三高土储（高能级、

高去化、高利润率）的房企，将形成较明显的换牌效应，带动资产

质量优化。在区域分化的背景下，资产质量提升将带动优质房企 PB

逐步回升至 2018 年行业高周转模式前的水平。 

⚫ 持续推荐：1）高能级布局、拿地换牌比例较高、规模适中的头部房

企：招商蛇口、华润置地；2）行业底部拿地扩张的优质房企：滨江

集团、华发股份。3）融资和拿地后续恢复正常的困境反转类房企，

有望迎来估值提升：金地集团。4）永续现金流类房企：龙湖集团、

华润置地。 

⚫ 风险提示：宏观经济复苏不及预期，政策反应钝化，二手房挂牌量

持续提升，房价超预期下跌等。 
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1 百强销售同比由正转负，前 20 销售集中核心城市 

根据克而瑞数据，2023 年 1-6 月百强房企全口径销售金额 34563 亿

元，累计同比-0.4%；单月来看，百强房企 6 月单月销售额为 6015 亿元，同

比-27.6%，环比 9.5%。去年 5 月受到疫情影响，房企在 6 月集中释放积压

商品房供应，叠加抑制需求的释放，造成去年 6 月的高基数效应。今年 5 月

下旬以来房价由预期下跌转向实质下跌，同时居民对于未来经济和收入预期

不稳，我们预计后期销售压力难以缓解。 

图 1 百强房企累计销售额及同比增速 
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资料来源：克而瑞，首创证券 

图 2 百强房企单月销售额与同比和环比增速 
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资料来源：克而瑞，首创证券 

百强房企各梯队表现来看，2023 年 1-6 月 TOP10、TOP11-20、TOP21-

30、TOP31-50、TOP51-100 房企销售全口径金额累计同比分别为 4.9%、
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6.9%、-2.5%、-9.8%、-11.4%。2023 年 1-6 月 TOP10、TOP11-20、TOP21-

30、TOP31-50、TOP51-100 房企销售权益面积累计同比分别为-12.4%、-

7.9%、-18.3%、-24.2%、-12.4%。权益比例来看，TOP10、TOP11-20、

TOP21-30、TOP31-50、TOP51-100 房企分别为 72.5%、68%、66%、

69.5%、71.8%。市场分化明显，头部 20 强房企核心城市销售占比提升，带

动销售均价大幅提升。 

图 3：分梯队全口径销售额及同比  图 4：分梯队全口径面积及同比 
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资料来源：克而瑞，首创证券  资料来源：克而瑞，首创证券 

图 5：分梯队权益销售额及同比  图 6：分梯队累计权益比例 
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资料来源：克而瑞，首创证券  资料来源：克而瑞，首创证券 

市场集中度方面，我们选取 2023 年 1-5 月百强权益口径销售额及国家

统计局公布的全国商品房销售额， TOP10、TOP20、TOP30、TOP50、

TOP100 的市场占有率分别为 18.3%、25.5%、29.4%、34.4%和 40.4%，较

2022 全年分别变动 2.4%、2.6%、2.8%、2.8%和 2.1%。各梯队的市场集中

度均有所回升。 
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图 7 分梯队销售集中度 
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资料来源：克而瑞，首创证券 

入榜门槛方面，2023 年 1-6 月 TOP10、TOP20、TOP30、TOP50 和

TOP100 房企全口径销售入榜门槛分别为 926 亿元、407 亿元、314 亿元、

169 亿元和 69 亿元，同比增速分别为 8.9%、-7%、-2.1%、-22%和 4.2%。 

图 8 分梯队全口径销售门槛 
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资料来源：克而瑞，首创证券 

2 高信用房企优势领先，中信用房企销售依旧承压  

2023 年 1-6 月高信用、十强和百强房企销售全口径金额累计同比分别

为 24.7%、4.9%、-0.4%。2023 年 1-6 月中信用、低信用房企销售全口径金

额累计同比分别为-20.5%、-37.1%。 
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市场集中度方面，我们选取 2023 年 1-5 月百强权益口径销售额及国家

统计局公布的全国商品房销售额，高信用、中信用和低信用房企的市场占有

率分别为 24.3%、6.6%和 3.8%，较 2022 年底分别变动 4.3%、-0.9%和-

0.7%。 

高信用房企增速持续保持领先十强房企，目前销售市场中信用优势大于

规模优势。高信用房企去年获取优质项目逐步进入销售期，新开盘项目去化

率明显高于滚存盘，因而其销售增速持续领先。高去化项目快速回流现金，

支撑新增优质土储的获取，形成良性循环，持续巩固高信用房企竞争优势。 

中信用房企增速持续弱于百强房企。多数中信用房企持续一年半获取增

量土储较少，使得 23 年可售货值总量以及新开盘优质项目占比进一步下

降。可售货值质量下滑导致整体去化率难以回升。我们预计中低信用房企后

续销售依旧承压。  

图 9：高信用房企销售累计同比与百强、十强对比  图 10：百强、中信用及低信用房企销售累计同比 
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资料来源：克而瑞，首创证券  资料来源：克而瑞，首创证券 

图 11 信用划分房企集中度占比 
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资料来源：克而瑞，首创证券 
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高信用房企中，2023 年 1-6 月全口径销售金额累计增速前五名分别为

越秀地产、华发股份、建发房产、华润置地和招商蛇口，对应累计同比分别

为 71.2%、55.8%、53.7%、40.7%和 40%。2023 年 6 月单月全口径销售金额

增速前五名分别为建发房产、越秀地产、万科地产、华发股份和保利发展，

对应单月同比分别为 13.2%、-4.4%、-15%、-17%和-19.6%。核心区 TOD 项

目进入销售周期的越秀地产和周期底部逆势拿地扩张的华发股份变现较为亮

眼。 

中信用房企中，2023 年 1-6 月全口径销售金额累计增速前五名分别为

龙湖集团、美的置业、金地集团、新城控股和碧桂园，对应累计同比分别为

14.7%、1%、-14.7%、-34.8%和-34.9%。2023 年 6 月单月全口径销售金额增

速前五名分别为龙湖集团、美的置业、新城控股、金地集团和碧桂园，对应

单月同比分别为-31.4%、-38.1%、-51.3%、-52.6%和-54.1%。低信用房企大

多数依然保持较大降幅，部分由于基数原因，同比正增。 

图 12 主要房企全口径销售数据 

主要房企
全口径金
额排名

相对22年
排名变化

1-6月全口径销
售额（亿元）

累计同比
6月单月全口径
销售额（亿元）

单月同比 单月环比

招商蛇口 5 1 1664 40.0% 294 -28.6% 10.1%

保利发展 1 1 2366 12.6% 410 -19.6% 2.5%

中海地产 3 2 1785 29.8% 322 -21.5% 12.1%

华润置地 4 0 1702 40.7% 267 -32.7% -15.3%

越秀地产 13 3 825 71.2% 130 -4.4% -1.4%

绿城中国 8 0 983 15.5% 155 -40.3% 17.0%

万科地产 2 1 2018 -3.7% 359 -15.0% 10.6%

滨江集团 10 3 926 35.4% 124 -47.0% -36.2%

华发股份 14 4 769 55.8% 120 -17.0% 60.5%

建发房产 9 1 953 53.7% 177 13.2% 20.1%

首开股份 27 -6 347 -14.1% 50 -25.3% -19.4%

金融街 51 16 163 32.3% 11 -56.6% -50.7%

龙湖集团 7 2 985 14.7% 163 -31.4% 10.1%

金地集团 12 -5 858 -14.7% 135 -52.6% 1.7%

新城控股 18 1 424 -34.8% 66 -51.3% -2.7%

碧桂园 6 -5 1609 -34.9% 210 -54.1% -9.1%

美的置业 21 3 405 1.0% 51 -38.1% -13.8%

中国恒大 23 19 382 63.6% 43 -28.2% -39.5%

融创中国 17 -6 520 -53.9% 71 -49.6% -6.7%

阳光城 46 -1 183 -24.9% 21 -51.6% -31.4%

世茂集团 32 -10 281 -35.9% 42 -55.6% 5.5%

中南置地 35 -6 246 -24.5% 49 -28.0% 29.9%

旭辉集团 19 -2 419 -33.6% 55 -59.6% -22.8%

金科集团 59 -33 133 -69.7% 5 -93.5% -45.3%

全口径金额全口径排名

 

资料来源：克而瑞，首创证券 

3 投资建议 

基本面持续走弱与核心城市限制性政策的宽松，引发市场对于新一轮宽

松政策预期。近期核心城市青岛、杭州、南京放松限制性调控政策，后续有
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望更多城市跟进，地产股迎来估值修复行情。历史低效资产包袱较小，于周

期底部获取三高土储（高能级、高去化、高利润率）的房企，将形成较明显

的换牌效应，带动资产质量优化。在区域分化的背景下，资产质量提升将带

动优质房企 PB 逐步回升至 2018 年行业高周转模式前的水平。 

持续推荐：1）高能级布局、拿地换牌比例较高、规模适中的头部房

企：招商蛇口、华润置地；2）行业底部拿地扩张的优质房企：滨江集团、

华发股份。3）融资和拿地后续恢复正常的困境反转类房企，有望迎来估值

提升：金地集团。4）永续现金流类房企：龙湖集团、华润置地。 

4 风险提示 

宏观经济复苏不及预期，政策反应钝化，二手房挂牌量持续提升，房价

超预期下跌等。 
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