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行业深度报告

2021年09月14日

碧波荡漾千尺潭，乘舟侧畔万重山
——2021H1房地产中报业绩综述

核心观点

营收增速提升，毛利率净利率持续下行。从 86 家样本房企整体财
务数据来看，2021H1实现营业总收入 2.71万亿元，同比增长 24.74%，

增速比 2020H1上升 16.97pct；实现归母净利润 2199.19亿元，同比增长
1.18%。随着房地产行业政策调控常态化，17、18年高价地进入结转周

期，叠加新房限价，行业毛利率、净利率持续下行，平均毛利率从 2020H1
的 32.82%下降至 27.88%，平均净利率从 2020 年底的 10.81%下降至

2021H1的 9.32%。

首批集中供地收官，多地调整第二批集中供地土拍规则，或将改善

房企利润。截至 2021年 6月 29日，22城首批集中供地已完成，300余
家房企拍得 800余宗土地。整体来看，土拍市场区域分化明显，长春济

南等地参拍热情不高，杭州、苏州等长三角重点城市竞争激烈。龙头房
企拿地积极，万科、保利、融创等房企收获颇丰。第二批集中供地陆续

开始，多地调整土拍政策控制溢价率，土拍规则整体走向“竞品质”，
抑制地价非理性上涨，从厦门、长春、无锡等城市已经结束第二批集中

供地，从成交数据来看，土地溢价率整体得到有效控制。

2021H1商品住宅销售整体改善，竣工复苏明显。2017-2018年，竣
工面积与新开工面积累计同比增速的剪刀差扩大，伴随 2021年疫情影响

减弱，刚性交付加大，预计 2021年是竣工大年。2021H1全国累计新开
工面积 7.55亿平方米，同比上升 5.5%，累计竣工面积 2.63亿平方米，

同比上升 27%。销售方面，全国商品住宅销售面积 7.91亿平方米，同比
增长 29.4%，2021H1，TOP5 房企累计实现销售金额 3474.27亿元，同比

增长 27.52%，实现销售面积 2995.62万平方米，同比增长 15.44%，龙头
房企无论是在拿地端还是销售端都表现积极，强者恒强的格局稳定。

展望未来，“三道红线”之下房企融资规模受到限制，房企积极通
过快周转、加速去化实现销售回款，为实现这一目标，预计房企会加大
分销渠道的占比。拿地方面，二批集中供地调整规则，抑制地价非理性

上涨，预计房企会积极参与二批、三批集中供地土拍，由于第三批集中

供地涉及到房企明年补库存，竞争激烈程度会高于二批集中供地；融资
方面，过去房地产开发以信贷、债券融资为主，负债成本较高，房企通

常采取高周转率的开发销售模式维持利润率。伴随“三道红线”和贷款
集中度管理制度的推出，后续在财务杠杆规模受限的情况下，将推动联
合开发、小股操盘、代建等轻资产模式的项目拓展。

投资建议

白银时代马太效应逐步显现，后期两类地产股值得关注：（1）融资
成本具有比较优势、能在 22 城持续拿地的龙头房企，如绿城中国

（3900.HK）、龙湖集团（0960.HK）等；（2）受此次“两集中”土地
政策影响较小，勾地能力较强的房企，如新城控股（601155.SH）、宝龙

地产（1238.HK）等。

风险提示

房地产调控政策收紧；防范金融系统性风险。
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1.营收改善，毛利率整体下行

样本选择：本次中报综述我们选择 86家房地产企业，其中 A股房地产

企业 38家，港股房地产公司 48家。

图表 1. 2021H1样本房企范围

销售金额排名 标的房企

TOP5 碧桂园、中国恒大、万科、融创中国、保利发展

TOP6-20

中国海外发展、招商蛇口、华润置地、绿地控股、金地集

团、世茂集团、龙湖集团、绿城中国、旭辉集团、中国金

茂、新城控股、中南建设、金科集团、阳光城、中梁控股

资料来源：东亚前海证券研究所

1.1.营收增速提升，毛利率、净利率下行

1.1.1.总体营收有所改善，净利润同比回正

营收整体改善，净利润同比回正。从样本房企整体营收情况来看，

2021H1实现营业总收入 2.71万亿元，同比增长 24.74%，增速比 2020H1上

升 16.97pct，其中绿地控股、碧桂园、中国恒大、万科 A、中国海外发展营

业总收入超过 1000亿元；归母净利润 2199.19亿元，同比增长 1.18%，净

利润同比从 2020 年底的-8.59%提升至 2021H1 的 1.18%，整体实现由降转

增，其中有 8 家企业归母净利润超过 100 亿元，有 7家企业归母净利润为

负。

图表 2. 房地产样本企业近年营业总收入及增速 图表 3. 房地产样本企业近年归母净利润及增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

A股样本企业净利润同比下滑。2021H1，A股样本企业实现营业总收

入 1.07 万亿元，同比增长 29.54%，增速较 2020H1 上升 24.67pct；实现归

母净利润 493.74 亿元，同比下降 29.90%，由于 17、18年高价地整体进入
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结算周期，叠加新房限价，行业整体利润承压，净利润总体下降。

图表 4. A股样本企业近年营收及增速 图表 5. A股样本企业近年归母净利润及增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

港股房企营收增长稳定。2021H1港股房地产样本企业实现营业总收入

1.66 万亿元，同比增长 21.34%，增速上涨 12.28pct；归母净利润 1,705.22

亿元，同比增长 16.09%，增速由负转正。

图表 6. 港股样本企业近年营收及增速 图表 7. 港股样本企业近年归母净利润及增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.1.2.毛利率进入下行通道，净利率承压

随着房地产行业政策调控常态化，17、18年高价地进入结转周期，叠

加新房限价，行业整体毛利率下行。2021H1房地产样本企业毛利率、净利

率均持续下行，平均毛利率从 2020H1的 32.82%下降至 27.88%；平均净利

率 2021H1为 9.32%，较上年同期下降 2.64pct。在所有样本企业当中，毛利

率增长的企业有 17 家，占比为 19.77%，净利率增长的有 24 家，占比为

27.91%。仅有 11家公司毛利率、净利率实现双增加。
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图表 8. 样本房企近年毛利率、净利率变化 图表 9. 样本企业 2021H1毛利率、净利率增减数目

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 10. 龙头房企近年毛利率变化 图表 11. 龙头房企近年净利率变化

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

财务费用率下降，销售费用率和管理费用率微升。从样本房企各项费

用率来看，2017-2020年间销售费用率相对平稳，管理费用率也有所下降，

财务费用率呈下降趋势。2021H1，样本房企平均销售费用率为 3.61%，较

2020年底略高 0.38pct，平均管理费用率为 4.16%，较 2020年底高 0.28pct，

财务费用率为 1.55%，较 2020年底降低 0.25pct。总体期间费用率有所下降，

费用控制有效。
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图表 12. 样本房企期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.三道红线合理控制房企负债规模

“三道红线”政策出台，调控房企杠杆规模。2020年 8月 20日，住房

城乡建设部、人民银行召开重点房地产企业座谈会，提出在 2021年 1月 1

日起，根据房地产企业负债率划定“三道红线”，即剔除预收款后的资产

负债率大于 70%、净负债率大于 100%、现金短债比小于 1倍，并根据三道

红线触线情况将房地产企业划分为“红、橙、黄、绿”四档。根据上述规

则，2021H1 样本房企中绿档有 28 家，黄档有 31 家，橙档有 11 家，红档

有 6家。
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图表 13. 2021H1房地产部分企业“三道红线”踩线情况（截至 2021年 6月 30日）

证券名称
剔除预收账款的

资产负债率
净负债率 现金短债比 踩线

宝龙地产 69.87% 77.43% 1.09 0
保利地产 66.24% 58.59% 2.60 0
碧桂园 78.53% 49.69% 1.93 1

滨江集团 69.03% 91.24% 1.62 0
大悦城 70.46% 91.35% 1.40 1

富力地产 74.90% 123.47% 0.25 3
华润置地 60.88% 28.52% 2.27 0
华夏幸福 80.30% 209.28% 0.11 3
佳兆业 69.91% 92.29% 1.76 0

建业地产 87.25% 93.60% 1.26 1
金地集团 69.36% 65.47% 1.32 0
金融街 72.98% 163.74% 1.12 2

鲁商发展 85.27% 82.98% 0.42 2
绿城中国 72.62% 71.87% 1.87 1
绿地控股 81.87% 115.24% 1.05 2
荣盛发展 70.81% 66.50% 1.04 1
融创中国 76.41% 86.24% 1.11 1
融信中国 69.67% 86.92% 0.85 1
时代中国 76.64% 70.76% 1.90 1
世茂集团 68.25% 49.40% 1.72 0
万科 A 69.69% 20.21% 2.22 0

祥生控股 79.36% 96.57% 1.23 1
新城控股 75.45% 52.85% 2.03 1
旭辉集团 71.73% 59.24% 2.67 1

雅居乐集团 68.63% 44.97% 1.18 0
阳光城 78.19% 89.09% 1.27 1

远洋集团 68.81% 38.95% 2.59 0
越秀地产 69.42% 49.82% 1.30 0
招商蛇口 57.29% 30.67% 1.73 0
正荣地产 72.40% 37.02% 2.19 1
中国奥园 78.92% 77.48% 1.21 1

中国海外发展 53.35% 28.72% 3.08 0
中国恒大 80.99% 99.78% 0.36 2
中国金茂 67.90% 47.18% 1.26 0
中骏集团 69.53% 77.87% 1.23 0

资料来源：中指院，东亚前海证券研究所
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2.二批集中供地拉开序幕，合理控制地价

2.1.首批供地规模顺利收官，龙头房企积极布局

2.1.1.供地规模保持稳定，供地节奏各地略有差异

总体供地规模较 2020年变动不大。2021年 2月，自然部要求 22个重

点城市住宅实现“两集中”土地供应，即集中分布公告和集中组织出让活

动，此政策是实现“稳地价、稳房价、稳预期”目标的重要保障。22城首

批集中供地时间主要集中于 4-6 月，4 月 15 日，长春率先启动首批集中供

地计划，6月 29日武汉首批集中供地的结束，标志着首批集中供地计划收

官。

图表 14. “两集中”22城供地首批和三批占 20年比例及推出面积总览

城市
首批占 20

年比例

三批共占

20年比例
3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

长春 28% 88% 400 675 200

广州 64% 101% 393 第二批 6-7月 第三批 9-10月

重庆 22% 60% 752

无锡(市区) 25% 101% 195 Q3

沈阳 30% 79% 230 第二批 第三批

杭州 39% 92% 302 233 173

北京 52% 168 第二批 第三批

福州 23% 90

青岛 13% 142

厦门 18% 180% 19 49

深圳 20% 36

天津 48% 409

南京 29% 120% 225 第二批 第三批

济南 38% 121% 268 第二批 第三批

宁波 24% 105% 132

苏州(市区) 68% 150% 274 第二批 第三批

长沙 27% 97% 334

郑州(市区) 42% 212% 233

合肥(市区) 46% 189% 162

成都 23% 102% 230 第二批 第三批

上海 39% 290 第二批 第三批

武汉 28% 378 第二批 第三批

资料来源：中指院，东亚前海证券研究所

首批推地节奏各地略有差异。从首批推出地块占比来看，各地差异较

大，苏州、广州首批供地面积占 2020年比重超过 60%。苏州首批集中供地

成交土地 247.8万平方米，占 2020年全年供地计划的 68%；广州首批供地

成交土地 393.6万平方米，占 2020年全年供地计划的 62%；与此同时，青
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岛首批集中供地 152万平方米，仅占 2020全年供地的 13%；厦门此次供地

19.25万平方米，占 2020年全年供地计划的 18%。总体来看，多数城市首

批集中供地占比超 30%。

2.1.2.全国化布局房企多点发力，国企收获颇丰

龙头房企积极布局，收获颇丰。截至 2021年 6月 29日，22城首批集

中供地已完成，300余家房企竞得 800余宗土地。从成交总量来看，龙头房

企拿地积极，拿地金额 TOP5企业分别为保利发展、招商蛇口、万科、华润

置地及融创中国，拿地金额总计超 1731亿。拿地面积 TOP5企业分别为万

科、保利发展、融创中国、龙湖集团及华润置地，拿地面积总计 1488万平

方米。

图表 15. 22城首批集中供地房企拿地 TOP20数据汇总

排名 企业
拿地金额

（亿元）
企业

拿地面积

（万平方米）
企业 拿地宗数

1 保利发展 401 万科 339 融创中国 52
2 招商蛇口 366 保利发展 315 万科 34
3 万科 343 融创中国 292 保利发展 27
4 华润置地 313 龙湖集团 277 龙湖集团 20
5 融创中国 308 华润置地 265 中铁置业 19
6 绿城中国 299 招商蛇口 246 金地集团 18
7 金地集团 254 绿城中国 244 招商蛇口 17
8 龙湖集团 232 中铁置业 237 绿城中国 15
9 越秀地产 219 越秀地产 184 华润置地 14
10 中骏集团 193 中骏集团 177 融信集团 13
11 卓越集团 181 金地集团 155 越秀地产 13
12 建发房产 173 绿地控股 141 建发房产 13
13 融信集团 173 中国铁建 139 中国铁建 13
14 碧桂园 168 碧桂园 132 碧桂园 12
15 中交房地产 147 建发房产 130 旭辉集团 10
16 龙光集团 133 旭辉集团 103 中海地产 10
17 华侨城 129 龙光集团 101 华侨城 9
18 新城控股 126 新城控股 94 绿地控股 9
19 正荣地产 122 中交房地产 92 新城控股 9
20 中海地产 119 新鸿基 92 正荣集团 9

资料来源：中指院，东亚前海证券研究所

头部房企多城齐发力。重点城市首批集中供地市场参与度高涨，房企

拿地积极，头部房企多城齐布局，以期强化其市场地位。从重点城市拿地

金额 TOP10 房企来看，头部房企多城齐发力。融创中国在 5个城市进入前

10，头部房企在多个城市齐发力，深耕重点城市，巩固市场地位。
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图表 16. 22城首批集中供地房企拿地城市情况（一）

排名

北京 广州 天津 上海

企业
拿地金额

（亿元）
企业

拿地金额

（亿元）
企业

拿地金额

（亿元）
企业

拿地金额

（亿元）

1 卓越集团 107 越秀地产 143 融创中国 53 保利 123
2 中冶置业 85 港中旅 84 绿城中国 43 卓越&京东 99
3 金地集团 68 珠江投资 74 中交房地产 38 碧桂园 95
4 绿城中国 68 新鸿基 71 招商蛇口 30 金地 69
5 中交房地产 61 招商蛇口 59 中海地产 26 复地 52

6 首开股份 54
广州城建

开发
42

中信房地产

集团
26 中建二局 37

7 城建发展 50 正荣地产 41 远洋集团 24 首创 34
8 融创中国 47 金地集团 40 旭辉集团 22 中建八局 33
9 保利发展 44 融创中国 34 新城控股 21 光明地产 32
10 碧桂园 41 深振业 33 金地集团 19 雅居乐 26

资料来源：中指院，东亚前海证券研究所

国企依托融资优势，积极抢占土储。拿地金额 TOP10 企业中，6家是

国企。拿地面积 TOP10 中，7家是国企。从企业经营特点看，业绩增长诉

求推动部分房企积极增加土地储备。如卓越集团在 22城第一批集中供地中

拿地总额 181亿元，有力支撑企业未来业绩。

区域深耕企业在具有竞争优势的城市积极拿地。部分房企发挥所深耕

区域投研、品牌等优势，在优势城市拿地扩大区域市场竞争力，如首开在

北京以 54亿斩获 5 宗地块，银城国际控股以 47 亿在南京拿下两幅地块，

越秀以 143亿拿下广州 9幅地块，成为广州第一批集中供地最大赢家。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 12

房地产

图表 17. 22城首批集中供地房企拿地城市情况（二）

排名

杭州 南京 重庆 武汉

企业
拿地金额

（亿元）
企业

拿地金额

（亿元）
企业

拿地金额

（亿元）
企业

拿地金

额（亿

元）

1 融信中国 142 招商蛇口 129 龙湖集团 92 南山开发 84.96
2 华润置地 112 新城控股 94 融创中国 71 华融 57.69

3 滨江集团 96
银城国际

控股
47

中交房地

产
48 招商&中城 57.66

4 中骏集团 91 万科 46
重庆广阳

岛生态城
45 香港置地 54.91

5 祥生集团 54 卓越集团 44 保利发展 42 万科 50.11
6 龙湖集团 53 越秀地产 41 招商蛇口 36 中建三局 46.9
7 融创中国 52 华润置地 36 中国铁建 33 华中科态 33.17

8 宋都集团 46
大悦城

控股
30 佳源国际 25 中铁 30.34

9
杭州地铁集

团
35

新希望

地产
30 康田集团 21 远洋&电建 28.8

10 万科 33
南京安居

建设集团
30 邦泰集团 20 武汉城投 26.87

资料来源：中指院，东亚前海证券研究所

2.2.多地调整二批集中供地规则，房企利润或将改善

第二批集中供地多地调整土拍规则，强调“竞品质”。第一批集中供

地中，多地土拍政策集中在“限地价”和竞配建，从第一批集中供地的成

交情况来看，土拍市场整体竞争激烈，但区域上南北差异较大，长春济南

等城市成交热度不高，苏州、杭州等长三角热门城市竞争激烈。第二批集

中供地调整土拍规则，南京、程度、合肥等城市均提出竞品质，保障住宅

开发质量，利好品质房企。

二批集中供地成交溢价率整体得到有限控制。截至 8 月 2 日，厦门、

长春、无锡已完成第二轮集中供地。从已完成的城市来看，厦门土拍市场

溢价率接近 25%，从其他修改竞买规则的城市来看，深圳地块溢价率上限

由 45%调整为 15%，北京整体溢价率控制在 10%以内，青岛、广州等也规

定土拍溢价率控制在 15%以内。二批集中供地调整土拍规则抑制地价非理

性上涨，有助于稳定开发商利润。
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图表 18. 重点城市土拍规则

城市 第一批竞拍规则 第二批竞拍规则（修改前） 第二批竞拍规则（修改后）

北京
限地价、限房价、竞自持、竞

配建、竞人才房、70/90限制

限房价、限地价、竞政府持有商

品住房产权份额、竞建设方案、

6项目试点摇号、2地块竞“现房

销售面积”；

深圳
限地价、限房价、竞自持、竞

配建、竞人才房、70/90限制

限地价、限房价、竞自持、

竞配建

限地价、限房价、竞自持+摇号；

部分地块限地价、限房价+摇号

南京
限地价、限房价、摇号、禁马

甲

限房价、定品质、竞地价、禁马

甲、部分地块不得合作开发

杭州 限地价、限房价、竞自持
限地价（下调限价）、限房

价、竞配建、竞品质
限地价、限房价、摇号、竞品质

福州
限地价、限房价、竞自持、竞

配建、摇号

限地价、限房价、竞配建、

摇号

限地价（下调限价）、限房价、

禁马甲、摇号

成都 限地价、限房价、竞自持
限房价、定品质、竞地价、竞人

才房、部分地块要求现房销售

青岛 限地价、竞自持 限地价、竞自持 控溢价、禁马甲、竞品质

济南 限地价、竞配建 限地价、竞配建 限地价、禁马甲、摇号

沈阳 限地价、竞配建
限地价、竞地块范围外闲置

（烂尾）项目处置建筑面积
-

合肥
限地价、限房价、竞配建、摇

号、禁马甲

价高者得+竞装配率+摇号，价高

者得+竞品质+摇号两种方案
资料来源：各地自然规划局，东亚前海证券研究所

3.全国商品住宅销售好转，竣工复苏明显

3.1.商品房销售整体改善，竣工强势修复

3.1.1.上半年商品住宅销售复苏明显

低基数效应影响之下房地产开发投资和销售面积均增长。2020H1疫情

冲击明显，部分房企采取线上卖房、直播卖房等手段促进销售，2020上半

年整体实现 6.11亿平方米的销售，同比下滑 7.6%，下半年各家房企积极采

取多种途径加速销售去化，全年实现 15.49 亿平方的销售面积，同比增长

3.20%。进入 2021年，受行业“三道红线”和银行贷款“两集中”影响，

房企纷纷加快销售去化实现降杠杆。2021H1 全国房地产开发投资额达到

7.22万亿，同比增长 15%，全国商品住宅销售面积 7.91亿平方米，同比增

长 29.4%。
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图表 19. 2009-2021H1全国房地产开发投资额 图表 20. 2008-2021H1全国商品住宅销售金额

资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所 资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所

3.1.2.刚性交付之下竣工持续修复

17、18年新开工竣工剪刀差扩大，刚性交付之下预计 2021年为竣工大

年。2017-2018年，竣工面积与新开工面积累计同比增速的剪刀差扩大，伴

随 2021年疫情影响减弱，刚性交付压力之下，整体判断 2021 年是行业竣

工大年。

图表 21. 全国商品住宅新开工与竣工面积剪刀差

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

疫情影响减弱，竣工复苏明显。2020H1，受疫情影响，全国竣工和新

开工面积同比均出现不同程度下滑，2020H2 竣工和新开工面积同比下滑逐

渐收窄。2020年全国累计新开工面积 16.43亿平方米，同比下滑 2%，实现

竣工面积 6.59亿平方米，同比下滑 3%。2021H1全国累计新开工面积 7.55

亿平方米，同比上升 5.5%，累计竣工面积 2.63亿平方米，同比上升 27%。
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图表 22. 2008-2021H1全国商品住宅新开工面积 图表 23. 2008-2021H1全国商品住宅竣工面积

资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所 资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所

样本房企上半年销售整体改善。2021H1房地产样本企业全口径销售金

额共计 6.79万亿元，同比增加 36.64%，比去年同期增速上涨 39.09pct；全

口径销售面积共计 4.61亿平方米，同比增加 26.55%，比去年同期增速上涨

39.64pct。在经历了 2017-2020年同比增速持续下降之后，2021年全口径销

售金额及面积均有望回暖。

图表 24. 房地产样本企业全口径销售金额 图表 25. 房地产样本企业全口径销售面积

资料来源：克而瑞，东亚前海证券研究所 资料来源：克而瑞，东亚前海证券研究所

3.2.行业集中度有所下降，强者恒强格局稳定

行业集中度有所下降。从销售面积来看，2020年，TOP5房企和 TOP20

房企的销售面积分别占全国商品住宅销售的 16.55%和 30.86%，较 2019年

分别提升 1.63pct和 1.68pct，2021H1分别占比 17.26%和 32.01%，比 2020H1

分别下降 1.51pct和 1.47pct。从商品房销售金额来看，2021H1商品房销售

金额 TOP5 和 TOP20 占比分别为 18.76%和 41.34%，比 2020H1 分别下降

2.93pct和 3.06pct。
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图表 26. 商品房销售面积集中度 图表 27. 商品房销售金额集中度

资料来源：克而瑞，国家统计局，东亚前海证券研究所 资料来源：克而瑞，国家统计局，东亚前海证券研究所

入围门槛提升，强者恒强。综合对比 2019-2021上半年 TOP10房企的

全口径销售金额，可以看到，2019年入围 TOP10 需要达到 2430亿元的销

售规模，2020年入围门槛则需要达到 2780.1亿元的销售规模，入围门槛提

升 350.1亿元。2021上半年全口径销售金额排第 10位的是金地集团实现的

1625亿元，我们预计全年 TOP10房企的销售规模有望进一步提升。

图表 28. TOP10房企全口径销售金额

序号 企业名称
2021H1全口径

销售金额（亿元）
企业名称

2020年全口径

销售金额（亿元）
企业名称

2019年全口径销

售金额（亿元）
1 碧桂园 4264.2 碧桂园 7888.0 碧桂园 7715.3
2 中国恒大 3561.6 中国恒大 7035.0 万科 6312.1
3 万科 3548.1 万科 7011.2 中国恒大 6080.0
4 融创中国 3208.0 融创中国 5750.0 融创中国 5556.3
5 保利发展 2850.0 保利发展 5028.0 保利发展 4702.0
6 中海地产 2054.0 中海地产 3634.4 绿地控股 3880.2
7 招商蛇口 1769.7 绿地控股 3567.0 中海地产 3301.3
8 华润置地 1648.0 世茂集团 3003.1 新城控股 2747.8
9 绿地控股 1640.8 华润置地 2850.3 世茂集团 2607.8
10 金地集团 1625.0 招商蛇口 2780.1 华润置地 2430.0

资料来源：克而瑞，东亚前海证券研究所

TOP5房企销售向好。2021H1，TOP5 房企累计实现销售金额 3474.27

亿元，同比增长 27.52%，实现销售面积 2995.62万平方米，同比增长 15.44%。
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图表 29. TOP5房企销售面积及增速 图表 30. TOP5房企销售金额及增速

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

4.未来展望

整体来看，地产行业毛利和净利承压，房地产行业政策调控常态化、

“三道红线”、银行“贷款两集中”等政策之下，房企整体上需要控负债、

控杠杆，因此股权合作下的住宅联合开发比例将会持续上升。

上半年，由于第一批集中供地占用部分资金，会对后期销售去化和现

金回款产生一定影响，考虑到房企对后期补库存、回款等要求，我们预期

下半年各房企将会通过“抢开盘、抢去化”的竞速模式来保证资金回笼；

同时新的业务模式及渠道也会得到开辟，代销、分销等经纪渠道占比会提

升。

后期两类地产股值得关注：（1）融资成本具有比较优势、能在 22城

持续拿地的龙头房企，如绿城中国（3900.HK）、龙湖集团（0960.HK）等；

（2）受此次“两集中”土地政策影响较小，勾地能力较强的房企，如新城

控股（601155.SH）、宝龙地产（1238.HK）等。

风险提示

房地产规模不及预期；政策调控超预期。
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