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事件： 

克而瑞发布 1-2 月份 TOP100 房企销售数据，TOP10、TOP30、TOP50 房企销售金额（操盘口径）同比增速分

别为-21.4%、-18.8%和-16.4%，相比 1 月份的-23.7%、-20.2%和-17.5%，销售增速降幅有所收窄。同时，上

市房企表现分化，佳兆业、建业、阳光城等房企销售维持高速增长，万科、碧桂园、华夏幸福等则销售维持

低迷。 

观点： 

1．销售额降幅如期收窄，1月数据或存失真 

从克而瑞提供的数据看，TOP10、TOP30、TOP50 房企销售金额（操盘口径）同比增速分别为-21.4%、-18.8%

和-16.4%，相比 1 月份的-23.7%、-20.2%和-17.5%，销售增速降幅有所收窄。——数据印证了我们在前期报

告中对 1 月份销售数据可能存在失真的判断（理由是上年 8 月份开始销售走弱，部分房企为完成全年目标可

能存在将本年 1 月销售额提前计入去年的情况）。 

考虑到上年 3 到 6 月份是销售旺季，高基数下本年上半年销售同比增速或仍将维持“惨淡”，但随着下半年

基数的下降、大概率出现的政策边际放松（特别是收紧调控较早的一线和强二线城市）和潜在需求的逐渐释

放，我们认为下半年销售增速将逐渐走强，维持全年销售额增速-2%、销售面积增速-4%的判断。 

2．房企表现分化程度加剧，区域布局重要性提升 

结合克而瑞数据和部分房企公告数据，可以看到代表性房企表现的分化程度加剧。佳兆业、建业、首创、阳

光城等房企销售额同比增速在 50%以上，2 月单月同比增速达到 80%以上，碧桂园、万科、恒大等龙头房企

和金茂、华夏幸福等部分区域龙头则表现不佳。整体来看，全国性龙头表现一般较差，而区域性（包括专注

某些能级城市的房企，如金地、招蛇）房企则出现了较大程度的分化。 

我们认为，在全国整体销售缓慢下行和区域分化加剧的大背景下，房企区域布局的重要性提升。全国性龙头

与整体的相关性更强，其销售超预期的可能性相对较低，但继续大幅下降的可能性也不大；与之相对的，分

化之下，区域性房企更有可能出现销售上的超预期或大幅低于预期。 

3.地产股攻守兼备，绝对收益和相对收益均值得期待 

我们认为，地产板块具有较强的业绩确定性、较低的估值水平和较高的股息率，本身具有较强的防御性。同

时，本年地产股有可能在两方面出现预期差：一是销售下行程度低于市场预期，二是政策放松节奏高于市场

预期，这是我们看好地产股相对收益的重要原因。我们看好布局一二线为主的龙头房企和布局部分潜力区域

的中小房企，推荐万科 A、保利地产、金地集团、荣盛发展、滨江集团、蓝光发展。 
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