
  

事件：  

12 月 31 日，克而瑞公布 2018 年 TOP200 房企销售数据。
碧桂园以 7286.9亿元排在销售流量榜榜首，恒大继续占据
权益榜第一。各梯队房企门槛、集中度进一步提升。其
中，TOP10房企门槛超 2000亿，千亿房企数量达到 30家、
TOP50门槛近 550亿元。 

➢ 点评： 

➢ 2018 年全年龙头房企销售持续高增，破千亿房企达 30

家，相比 17 年多增 13 家。从累计销售（流量金额）来

看，2018 年碧桂园蝉联第一，万科重回行业第二，恒大位

列第三名，新城闯入前八。其中，碧桂园 7,287 亿元

（YOY+32%）、万科 6,096 亿元（YOY+15%）、 恒大 5,511 

亿元（YOY+10%）、融创 4,600 亿元（YOY+27%）、保利 

4,050 亿元（YOY+31%）、绿地 3,812 亿元（YOY+25%）、

新城 2,204 亿元（YOY+74%）、招商蛇口 1,705 亿元

（YOY+51%）等。 

➢ 龙头房企销售强劲，同比增速维持高位。2018 年，中国房

地产行业整体业绩规模进一步增长，其中 TOP100房企全年

的销售金额进一步同比增长 35%。但值得关注的是，下半

年单月同比增速偏低，从 7月近 60%大幅回落至 21%左右。

我们认为 2019年龙头房企将由高速增长迈向有质量平稳增

长，预计行业增速将放缓，行业仍将延续调整趋势。 

➢ 2018 年，各梯队房企销售金额门槛进一步提升，集中度较

去年同期均有较大幅度的提升。2018年，TOP3房企门槛虽

然已超 5500 亿元，但门槛增幅较前两年大幅降低。TOP10

门槛超 2000亿元、TOP30门槛已达千亿。TOP20、TOP30和

TOP50房企的门槛增幅都在 44%左右。2018年，TOP10市占

率 26.9%，同比上升 2.7 个百分点，TOP20 市占率 37.5%，

同比上升 5个百分点，TOP30市占率 45.2%，同比上升 6.9 

个百分点。TOP100 房企集中度升幅最大，市占率同比提升 

11.3 个百分点至 66.7%。我们认为 2019 年在房地产市场

进一步调整背景下，龙头房企在拿地及融资方面优势将更

加明显，市场集中度有望加速提升。 
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行业数据：       房地产行业 
股票家数（家）              141 

总市值（亿元）         19783.84 

流通市值（亿元）       16856.75 

年初至今涨跌幅（%）     - 1.19% 

 
行业走势图 
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➢ TOP100 权益比例降至 80%，行业整体项目合作情况增多。

TOP100 房企销售金额权益比从 2016 年的 85%逐年下降至

2018 年的 80%。除了通过项目收并购获取土地的方式外，

在目前项目地块总价较高、房企资金趋紧的背景下，近年

来房企在招拍挂市场更倾向于多方合作拿地，通过合作开

发分摊风险。我们认为随着各类政策的出台，核心城市地

价将平稳回落，预计后续主流房企权益占比将逐步回升。 

➢ 投资建议：2019 年，房企重心将逐步回归二线城市及经

济基础发展良好的三四线城市，更加考验房企的资源整合

能力和融资能力。我们认为一线城市的商业地产在“限售

限购”的大背景下，将迎来恢复性的改善，推荐关注拥有

自持物业、一二线货值占比高的低估值龙头，如万科 A、

保利地产、金 地集团等；二三线园区地产具有协同和集

约效用，在“推 动制造业高质量发展，促进产业协调发

展”的大背景下， 将迎来成长性机会，推荐关注园区地

产龙头华夏幸福。 

➢ 风险提示： 1. 棚改贷款支持力度下降风险：随着三四线

城市库存降低，以及房价上涨过快，三四线城市实施优惠

政策的必要性在降低，一旦棚改贷款支持力度下降，成交

压力预期显现；2.房贷利率上升风险：2017 年以来全国

房贷利率水平保持连续提升，购房成本上涨将抑制部分合

理购房需求；3 房企融资成本上升风险：行业融资成本如

果进一步走高将会影响房企资金链，侵蚀房企利润。 
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评级说明 

 

 

张炬华，地产行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 11 年证券 

业从业经历。 
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本报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完

整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。 

       本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购

买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的
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       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之

间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之

间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


