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资料来源：Wind 

 增速持续修复，金三成色显现 
百强房企 2019 年 3 月销售数据点评 
核心观点 

克而瑞数据显示，2019 年 3 月百强房企操盘口径单月销售金额共计 8181.2

亿元，同比增长 10.25%，为今年来首次回正；1-3 月累计销售金额 18546.8

亿元，同比减少 4.9%，降幅较 1-2 月收窄 9.3 个百分点。一线龙头同比降
幅收窄，优质二线房企弹性更佳。我们坚持认为 2019 年龙头房企销售增
速有望跑赢行业，继续看好地产板块估值提升。 

 

进入集中推货季，3 月增速普遍修复 

2019 年 3 月百强房企操盘口径单月销售金额共计 8181.2 亿元，同比增长
10.25%，为今年来首次回正；1-3 月累计销售金额 18546.8 亿元，同比减
少 4.9%，降幅较 1-2 月收窄 9.3 个百分点。其中 TOP3、TOP10、TOP50、
TOP100 一季度销售集中度分别较 2018 年提升 2.5、4.2、4.2、3.8 个百
分点，由于基数以及推货等因素，TOP10 以及 TOP50 房企集中度提升速
度更快。在经历了 1-2 月份的相对推货淡季之后，3 月份房企普遍加大推
货力度，同时叠加部分一二线城市景气度回升，以及城市圈三四线城市依
然保持韧性，推动 3 月份重点房企销售回升。 

 

中型房企弹性更佳，大悦城、华发、蓝光一季度累计增速居前 

3 月可比口径 TOP3 房企增速修复，单月操盘销售金额同比减少 3.7%，带
动 1-3 月累计同比降幅收窄至 20.7%。TOP10、TOP20、TOP50 单月分
别同比增长 9.8%、8.8%和 10.0%，1-3 月降幅收窄至 5-7.4%的个位数区
间，总体表现依然好于龙头房企。3 月单月增速靠前的主流 A 股上市房企
主要为滨江集团 156.2%、蓝光发展 111.9%、大悦城控股 100.8%、绿地
控股 71.9%、华发股份 32.2%，1-3月累计增速靠前的为大悦城控股 67.6%、
华发股份 49.9%、蓝光发展 35.1%、绿地控股 33.7%、金地集团 18.2%。 

 

金三成色十足，核心城市复苏逻辑持续兑现 

据我们高频数据跟踪，截至 3 月 31 日，全国 43 个大中城市 3 月新房销售
面积同比增长 16.4%，其中一线增长 61.8%，二线城市减少 7.1%，三线
城市减少 17.6%，其中北京、宁波、南宁、福州、济南同比增速领先。同
期 14 城二手房销售面积同比增长 10.3%，增速靠前的城市为厦门、北京、
大连、南京、南昌等。我们于开年以来持续强调今年核心城市修复预期，
一二线城市的结构性复苏逻辑持续兑现。 

 

继续看好房地产板块估值提升 

我们开年以来强调，在流动性、政策以及一二线城市基本面结构性改善逻
辑持续，随着 3 月政策不确定性逐步淡化，我们看好地产板块估值修复，
尤其看好一二线城市布局更为集中的企业。继续推荐：1、尽享一二线城市
市场复苏的龙头和稀缺经纪龙头（万科 A、我爱我家等）；2、享受成长弹
性的企业（华发股份、中南建设、新城控股等）；3、低估值高分红房企（华
侨城、荣盛发展等）；4、享受长三角一体化、粤港澳大湾区等城镇化区域
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 1-3 月 TOP50 房企销售金额 

操盘金额排名 企业简称 
2019 年 1-3 月操盘

金额（亿元） 
累计同比 

2019年 3月操盘金

额（亿元） 
同比 

1  碧桂园 1619.4  -13.8% 621.9  -10.1% 

2  万科地产 1194.3  -21.4% 457.0  -5.3% 

3  中国恒大 1166.2  -27.9% 530.9  7.0% 

4  保利发展 942.5  7.3% 365.0  -1.8% 

5  融创中国 757.2  5.5% 358.2  17.1% 

6  绿地控股 672.5  33.7% 373.0  71.9% 

7  中海地产 654.9  22.4% 236.8  31.9% 

8  华润置地 438.0  33.0% 258.8  58.7% 

9  新城控股 389.5  3.2% 195.9  6.7% 

10  龙湖集团 360.5  -18.2% 158.5  7.5% 

11  世茂房地产 326.7  -2.2% 162.1  1.9% 

12  金地集团 307.6  18.2% 149.7  13.4% 

13  阳光城 301.7  8.1% 139.3  -4.0% 

14  旭辉集团 301.5  11.2% 162.3  59.1% 

15  华夏幸福 288.0  -37.4% 136.9  -15.5% 

16  中国金茂 276.4  -28.5% 93.5  16.3% 

17  中南置地 264.3  6.6% 124.2  21.4% 

18  中梁控股 261.6  -15.6% 111.4  6.4% 

19  招商蛇口 261.2  -16.3% 120.6  -2.0% 

20  富力地产 260.7  -2.2% 125.6  -8.6% 

21  泰禾集团 256.1  -21.9% 119.0  -15.1% 

22  绿城中国 255.3  -10.9% 121.6  -0.8% 

23  金科集团 254.3  0.5% 113.6  -7.0% 

24  蓝光发展 201.4  35.1% 101.9  111.9% 

25  雅居乐 188.3  -11.6% 93.7  2.4% 

26  远洋集团 176.4  10.0% 88.0  9.9% 

27  美的置业 171.9  42.7% 63.6  69.6% 

28  滨江集团 163.4  5.1% 78.4  156.2% 

29  祥生地产 163.1  -20.0% 64.0  -27.1% 

30  龙光集团 162.4  4.6% 69.6  8.4% 

31  荣盛发展 162.0  0.6% 72.1  -2.6% 

32  正荣集团 148.8  -43.8% 56.8  -30.6% 

33  佳兆业 148.3  43.0% 58.5  9.6% 

34  金辉集团 148.2  10.8% 72.2  14.8% 

35  新力地产 147.3  42.9% 58.8  55.6% 

36  华发股份 146.9  49.9% 76.8  32.2% 

37  奥园集团 145.9  7.2% 52.4  -4.7% 

38  建业地产 145.0  86.1% 56.8  72.1% 

39  时代中国 139.0  30.4% 66.9  72.0% 

40  中国铁建 138.4  4.1% 97.5  101.4% 

41  建发房产 117.8  -22.8% 37.5  -41.8% 

42  合景泰富 117.7  -20.2% 46.0  -9.6% 

43  融侨集团 117.0  -14.6% 52.9  -3.8% 

44  敏捷集团 109.4  63.8% 39.1  76.9% 

45  首创置业 108.7  27.9% 45.7  74.4% 

46  佳源集团 107.9  30.8% 46.3  - 

47  融信集团 107.5  -51.4% 40.5  -52.0% 

48  大悦城控股 107.4  67.6% 50.8  100.8% 

49  福晟集团 103.7  -1.9% 46.3  10.8% 

50  俊发地产 101.9  2.2% 45.2  21.5% 

TOP3 3979.9  -20.7% 1609.8  -3.7% 

TOP10 8195.0  -6.9% 3556.0  9.8% 

TOP20 11044.7  -7.4% 4881.6  8.8% 

TOP50 15606.1  -5.0% 6914.1  10.0% 
 

注：佳源集团无 2018 年 1-2 月可比数据，假设 2019 年 1-2 月销售金额与 2018 年同期相等 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 
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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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