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销售拐点确立，下半年复苏延续  
事件 

 2022 年 6 月 30 日，克而瑞发布百强房企销售榜单，全国百强房企 1-6 月累计全口径销售金额 34706 亿元；6

月单月全口径销售金额 8311 亿元。榜单前五房企为碧桂园、保利发展、万科地产、中海地产和华润臵地。 

评论 

 百强整体销售有复苏迹象，房企分化表现突出。2022 年上半年整体看房地产行业销售处于相对低迷状态，百

强房企 1-6 月全口径销售金额同比-51%，半年破千亿房企 8 家（2021 年上半年为 19 家）；但从变化视角看， 

百强房企 6 月单月全口径销售金额环比+60%，同比-43%（降幅较 5 月单月收窄 17pct），整体销售出现改善。

从房企端看，不同梯队房企复苏有分化，头部房企销售复苏更为明显，TOP10、11-30、31-50 和 51-100 梯队

单月同比分别为-36%、-41%、-51%和-54%；不同类型房企复苏也有分化，改善产品占比高的房企弹性更大

且行业排名持续提升，TOP30 房企中华润臵地、滨江集团、华发股份、越秀地产、远洋集团 5 家单月全口径

销售金额同比转正，绿城中国（不含代建）、金地集团新晋前十，滨江集团、建发房产、华发股份和越秀地产

跻身前二十。我们在外发《步入良性循环正轨》等报告中对销售将持续回暖的预判，目前正得到验证。 

 销售的复苏主要由高能级城市、改善型需求带动。从高频数据看，wind 40 城新房成交面积连续两周环比增速

超过 10%，2022 年 6 月（截至 24 日）同比-21%，17 城二手房销售面积 6 月（截至 24 日）同比-16%，降幅

较 5 月的-28%也有收窄。高能级城市反弹势能强劲，上海自 6 月逐步解封以来，销售实现 V 型反转，北京、

苏州、成都等城市反弹力度也相对较大，单周销售已与 2021 年同期相当；而部分三四城市即使有宽松政策出

台，目前对市场销售的影响仍然较弱。改善需求的释放率先启动，上海、杭州等城市核心区的改善项目开盘去

化首日即售罄，且摇号中签率较低，而外围板块的刚需项目开盘去化情况仍然较低。因此，我们认为 6 月份优

质房企销售回暖的主要原因为：一是由于其一二线城市和改善项目占比高，去化率有所提升；二是在去化表现

好转的情况下，加大推货力度。  

 预计市场复苏将延续，2H21 和 1H22 积极拿地的房企销售复苏力度更大。我们在 2022 年中期策略报告和专

题报告《三问房地产市场销售复苏情况》中判断了本轮市场弱复苏的走势，而由于去化率和供货能力的不同，

2021 年下半年以来积极拿地的房企销售复苏力度更大：房企新推项目去化率通常较存量项目的去化率高，尤

其是在 2021 年二三批次和 2022 年一批次供地中，地方政府出让高素质地块占比增加，这类项目去化更有保

障，而 2022 年下半年新面市的项目则主要是 2H21 和 1H22 成交的地块。因此预计改善产品占比较高且积极

拿地的房企下半年将有更好的销售表现，而大部分民营房企仍处于现金流吃紧状态，且自 2021 年下半年以来

少有拿地补货，可推优质项目较少，其销售复苏力度预计较弱。 

投资建议 

 我们认为本轮市场复苏为弱复苏，调控政策基调仍将以宽松为主，基本面好的高能级城市将率先企稳复苏，改

善需求是市场回暖的牵引。首推重点布局优质城市、主打改善产品，且 2021 年下半年以来积极获取高素质土

地的房企，其下半年的推货量和去化率都有保障，如绿城中国、建发国际、滨江集团。头部的国企央企凭借自

身的现金流优势，也保持了较高的拿地强度，在销售逐步复苏阶段能加大推货，如保利发展、中国海外发展。 

风险提示 

 宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；多家房企出现债务违约 
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房企销售投资图表附录 

图表 1：2017-2022 年全国商品房月度销售面积（万方） 

TOP房企  

全口径  权益口径  

排
名  

1-6月销售金
额（亿元）  

累计
同比 

6月销售金
额（亿元）  

单月
同比  

单月环
比  

排
名  

1-6月销售金
额（亿元）  

累计
同比 

6月销售金
额（亿元）  

单月
同比 

单月环
比  

碧桂园  1 2470 -42% 458 -37% 21% 1 1848 -39% 347 -32% 23% 

保利发展  2 2102 -26% 510 -1% 34% 2 1408 -31% 342 -15% 35% 

万科地产  3 2096 -41% 423 -37% 44% 3 1363 -41% 275 -37% 44% 

中海地产  4 1375 -33% 410 -15% 67% 4 1285 -33% 383 -15% 67% 

华润臵地  5 1210 -27% 397 3% 95% 5 831 -26% 312 1% 147% 

招商蛇口  6 1188 -33% 412 -7% 153% 6 715 -35% 240 -11% 140% 

融创中国  7 1127 -65% 141 -82% 11% 7 665 -67% 81 -82% 5% 

金地集团  8 1006 -38% 284 -16% 100% 8 623 -38% 176 -16% 100% 

龙湖集团  9 859 -40% 237 -23% 75% 10 558 -44% 154 -29% 76% 

绿城中国  10 850 -38% 260 -22% 137% 13 472 -34% 153 -6% 130% 

中国金茂  11 699 -46% 190 -5% 111% 11 482 -46% 131 -5% 111% 

绿地控股  12 684 -58% 187 -63% 71% 9 616 -58% 168 -63% 71% 

滨江集团  13 684 -22% 234 29% 151% 16 426 -2% 137 72% 95% 

新城控股  14 650 -45% 135 -45% 20% 15 443 -49% 89 -51% 13% 

旭辉集团  15 631 -54% 135 -48% 25% 17 373 -54% 80 -48% 26% 

建发房产  16 620 -34% 156 -20% 46% 14 452 -39% 118 -28% 57% 

华发股份  17 494 -23% 144 41% 105% 18 328 -20% 92 39% 89% 

越秀地产  18 482 -1% 136 77% 37% 12 476 1% 135 78% 39% 

金科集团  19 440 -57% 80 -53% 1% 19 317 -56% 58 -53% 2% 

世茂集团  20 438 -71% 95 -69% 55% 20 306 -71% 67 -69% 57% 

远洋集团  21 430 -17% 136 19% 84% 22 280 -17% 88 18% 83% 

首开股份  22 404 -37% 67 -57% 16% 28 244 -37% 41 -57% 17% 

美的臵业  23 401 -51% 82 -39% 11% 24 259 -53% 51 -43% 11% 

中国铁建  24 398 -43% 146 -4% 89% 21 294 -43% 104 -6% 74% 

中梁控股  25 387 -60% 70 -65% 16% 23 271 -60% 49 -65% 16% 

融信集团  26 386 -54% 89 -40% 76% 31 229 -58% 34 -65% -26% 

卓越集团  27 332 -51% 81 -51% 135% 34 204 -57% 54 -51% 161% 

中骏集团  28 326 -45% 61 -51% 27% 25 257 -40% 48 -45% 34% 

中南臵地  29 326 -70% 68 -67% 37% 33 204 -69% 39 -68% 19% 

雅居乐  30 321 -57% 48 -67% 20% 26 253 -54% 38 -66% 20% 

TOP10  14283 -45% 3531 -36% 62%  9910 -49% 2478 -41% 62% 

TOP11-30  9532 -53% 2334 -41% 61%  6664 -52% 1606 -40% 53% 

TOP31-50  4971 -56% 1125 -51% 49%  3546 -54% 779 -47% 48% 

TOP51-100  5920 -53% 1320 -54% 62%  4216 -52% 1007 -51% 78% 

TOP100  34706 -51% 8311 -43% 60%  24336 -51% 5870 -44% 60% 
 

来源：克而瑞，国金证券研究所 
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图表 2：TOP100 房企累计全口径销售金额及同比  图表 3：TOP100 房企单月全口径销售金额及同比 

 

 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所 

图表 4：2021 年下半年至今权益拿地金额前 20 房企 

排行  企业名称  
土地宗数

(宗) 

权益拿地金

额(亿元) 

权益建筑面积

（万㎡） 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 楼面均价(元 /㎡) 

1 中国海外发展 50 1039 582 586 6.52 17964 

2 华润臵地 43 698 499 628 5.01 14485 

3 保利发展 77 687 802 1050 5.69 8973 

4 建发房产 37 556 341 405 7.75 17644 

5 绿城中国 44 544 341 438 7.41 13901 

6 龙湖集团 61 486 562 728 2.84 9011 

7 中国铁建 69 458 880 1028 2.72 4907 

8 招商蛇口 26 419 301 368 6.62 15591 

9 万科 39 402 500 656 15.99 7211 

10 碧桂园 98 380 1015 1052 13.86 3767 

11 中国中铁 44 375 635 697 3.61 6340 

12 滨江集团 35 332 226 400 4.97 12328 

13 保利臵业 20 307 201 201 7.81 15257 

14 深圳地铁集团 6 242 159 159 0 15245 

15 越秀地产 17 229 178 218 4.31 12947 

16 大华集团 19 227 174 175 8.49 13053 

17 武汉城建集团 10 219 141 197 2.51 15303 

18 首开股份 13 210 110 147 4.23 19883 

19 中建东孚 21 203 207 243 1.02 9197 

20 南通城建 9 191 228 228 0 8354 

 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：截至 2022 年 6 月 28 日 
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市场销售图表附录 

图表 5：历年 40 城周度新房成交面积（万方）  图表 6：历年 17 城周度二手房成交面积（万方） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 7：北京 2021、2022年 1-5 月总价段成交结构  图表 8：上海 2021、2022年 1-5 月总价段成交结构 

 

 

 

来源：中指研究院，国金证券研究所  来源：中指研究院，国金证券研究所 

 
图表 9：深圳 2021、2022年 1-5 月总价段成交结构  图表 10：杭州 2021、2022年 1-5 月总价段成交结构 

 

 

 
来源：中指研究院，国金证券研究所  来源：中指研究院，国金证券研究所 
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估值图表附录 

图表 11：A 股地产公司 PE走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 12：港股地产公司 PE走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 13：港股物业公司 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 14：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
（亿元） 

        2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

000002.SZ 万科 A 增持 2,314 10.3 10.0 9.3 225.2 231.8 250.1 -46% 3% 8% 

600048.SH 保利发展 买入 2,090 7.6 6.8 5.9 273.9 307.1 355.8 -5% 12% 16% 

001979.SZ 招商蛇口 买入 1,039 10.0 9.6 8.0 103.7 108.4 129.7 -15% 5% 20% 

600153.SH 建发股份 买入 393 6.4 6.0 5.1 61.0 65.1 76.9 35% 7% 18% 

002244.SZ 滨江集团 买入 269 8.9 6.7 5.1 30.3 40.3 52.8 30% 33% 31% 

3900.HK 绿城中国 买入 349 7.8 5.9 3.5 44.7 59.5 100.7 18% 33% 69% 

1908.HK 建发国际集团 买入 264 7.5 5.8 3.7 35.2 45.7 71.8 57% 30% 57% 

9666.HK 金科服务 买入 113 10.7 7.2 4.8 10.6 15.6 23.3 71% 48% 49% 

9983.HK 建业新生活 买入 42 6.8 4.9 3.7 6.2 8.7 11.3 45% 40% 30% 

6098.HK 碧桂园服务 买入 1,007 25.0 16.4 11.6 40.3 61.3 87.0 50% 52% 42% 

1209.HK 华润万象生活 买入 759 44.0 33.8 26.7 17.2 22.5 28.4 111% 30% 26% 

1995.HK 旭辉永升服务 买入 150 24.3 17.5 12.9 6.2 8.5 11.6 58% 38% 35% 

平均值  
  

733 14.1 10.9 8.4 71.2 81.2 99.9 34% 28% 34% 

中位值  
  

371 9.5 7.0 5.5 37.8 52.6 74.3 40% 32% 30% 
 

来源：Wind，国金证券研究所注：1）数据截至 2022 年 6月 30 日；2）预测数据为国金预测 

 

风险提示 

 宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出
台房地产利好政策，若政策利好对市场信心的提振不及预期，市场销售将
较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四
线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮市场周期中三四线城市缺少棚改等
利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

 多家房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，多家房企出现债务违约，
将对市场信心产生更大的冲击，房企自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、
金融机构挤兑债务等，房地产业良性循环实现难度加大。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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