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摘要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 百强房企销售：环比大幅回升，同比分化明显。2022 年 1-6月百强房企累计销售金额为
34771.50 亿元，同比下降了 50.6%，较上月跌幅收窄 2.1pct，仍延续下跌态势。百强房
企单月销售金额为 8375.90 亿元，同比下降 42.5%，跌幅收窄 17.3pct，环比上升 61.3%。
6 月疫情影响基本消退，此前受疫情影响较为严重的华东区域销售逐步恢复正常，叠加
各地政策力度加大，同比跌幅收窄，环比方面相较 2020 年和 2021年 6 月环比增速 33%
和 17%来看，剔除季节因素 6月环比回暖仍较为明显。TOP10 和 TOP20 累计入榜门槛同
比跌幅收窄。6 月百强房企 TOP5/TOP10/TOP20/TOP50/TOP100 累计全口径销售金额入榜
门槛分别为 1210.00 /850.40 /437.60/216.00 /66.50 亿元，同比下降 48.2%/30.2%/4
2.3%/38.3%/46.9%，TOP5、TOP10 和 TOP20 入榜门槛同比跌幅分别收窄 1.1pct、3.8pct
和 0.6pct，权益口径来看，TOP5 入榜门槛同比跌幅大幅收窄 3.6pct，整体来看 TOP20
房企表现整体更优。TOP5/TOP6-10/TOP11-20/TOP21-50/TOP51-100 房企占百强房企累计
权益销售金额比例为 27.7%/13.1%/16.7%/25.2%/17.3%，分别变动-0.17/0.64/0.41/-0.
83/-0.05pct，TOP6-10 和 TOP11-20 占比提升，TOP20 整体集中度进一步提高。全口径
销售金额 TOP40 房企中，民企平均环比增速 94.6%，国企 79.48%，民企平均同比增速-3
4.71%，国企平均同比增速 5.35%；受到部分民企强势回暖，民企整体环比增速超过国企，
但同比来看国企平均当月降幅较民企降幅明显收窄。弱复苏下，供给端差异带动销售分
化明显。6 月百强房企销售具体来看具有以下特点：1）国企平均单月同比增速-5%，保
利发展、华润置地、华发股份、越秀地产等房企同比转正；2）民企平均单月同比 34.7%，
除个别房企同比转正外，较多房企同比跌幅仍在 20%左右，而出险房企同比跌幅仍保持
在 50%以上，例如融创中国同比跌幅 82.37%、世茂集团 69.3%、中梁控股 63.54%。国企
和民企之间产生了较大分化，我们认为分化产生的主要原因来自于：1）供给端分化：
去年行业流动性收紧、资金压力加剧以来，大部分民企停止拿地，而经营稳健、资金压
力较小的国企则保持拿地拓展。2）弱复苏下加剧供给端分化作用：当前行业处在销售
边际改善的弱复苏阶段，热点城市和热点区域的销售复苏节奏加快，去年以来能持续在
土地市场补货的国企央企，特别是在集中供地的热点城市中保持拿地，凭借足够的货值
储备，在市场复苏的阶段能够快速在热点区域推货，加速去化占据市场份额，提高市场
占有率，而去年以来拿地较少的民企，当前市场弱复苏过程中，货值储备不足或质量、
热度不高，较难在弱复苏阶段实现销售的快速提振。 
融资：融资规模与上月持平，平均期限有所延长。整体来看，民企由于资金链紧张、现
金流循环受阻等原因，拿地能力及拿地意愿快速下降，去年二三轮及今年第一轮集中供
地中均以国央企及地方城投为主，民企拿地较少。在当前民企持续暴雷，融资环境逐步
恶化的情况下，民企减少拿地支出已成必然选择，这会导致后续在市场逐步恢复的情况
下，民企产能暂时丧失或永久丧失，民企缩表已是大势所趋，叠加市场对民企信心仍在
下降，后续民企销售同比跌幅仍会持续扩大，而国/央企销售同比跌幅逐渐收窄。房企
境外债发行环比微增，境内债发行微降，整体发行情况较上月变化不大。2022 年 6 月房
企境内外融资 548 亿元，同比下降 57.7%，环比下降 2.5%，同比降幅扩大，环比与上月
持平。其中境内债发行 444.5亿元，同比下降 27.5%，境外债发行 103.6 亿元，同比下
降 85%，境外债发行规模较上月环比微涨。境内债方面，中票和证监会 ABS 发行增加，
公司债和短融、超短融等发行量均下降。境内外债券发行期限延长，平均利率上升，6
月境内债平均期限 5.12 年，环比上升 1.06 年，平均利率 3.4%，环比上升 24bp。境外
债平均期限 2.07 年，环比上升 0.13 年，平均利率 8%，环比上升 21bp。境内债方面本
月主要受到中票发行增加，整体平均期限上升明显，境外债方面主要受到新湖中宝和中
南建设两笔票面利率 11%和 12%影响整体平均利率上升，万科香港成功发行 5.1 亿元中
期票据，票面利率 3.55%，为本月房企发行境外债中票面利率最低。6 月有 13 家上市房
企评级被下调，5 笔境外债发生实质违约，违约本金合计 7.24 亿美元，3 笔境内债未按
时兑付本金，3 笔触发交叉违约，合计本金 21.67 亿元，整体违约情况较上月有好转。 
成交持续边际回暖，下半年关注供给分化。近期新房及二手房成交数据边际上持续回暖，
6 月 30 大中城商品房成交面积环比上升 81%，同比下跌 7.5%，跌幅大幅收窄 40.8pct，
包括广州、青岛、苏州、佛山等城市成交同比已经回正，一方面这些城市在 6 月份存在
集中网签的影响，导致数据上的波动较大，另一方面部分保障性住房和安置房的成交也
带动了成交数据的转暖，剔除这两部分的影响，市场销售真实回暖的情况仍处于边际改
善的状况，难言全面复苏，居民对于房地产市场预期依然偏弱，整体市场仍未有明显起
色，销售回暖情况仍待继续观察。板块方面，我们认为当前行业基本面的底部或已过去，
目前正处于边际修复的状态，下半年仍需要更大力度的政策来稳定市场经济，下半年供
给压力将成为民企的核心问题，能够持续在土地市场补货的国企央企，有望在市场复苏
的阶段，加速去化，占据市场份额，提高市场占有率。因此我们建议重点关注大型国企
央企如保利地产、金地集团、招商蛇口、中海地产、华润置地，考虑到再融资放开的可
能性，建议重点关注南山控股和华发股份。 
风险因素：政策风险：政策放松进度不及预期，房地产税、预售资金政策调控超预期。
市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 
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1 百强房企销售：环比大幅回升，同比分化明显 

百强房企销售同比跌幅收窄，环比大幅回升。2022 年 1-6 月百强房企累计销售金额为

34771.50 亿元，同比下降 50.6%，较上月跌幅收窄 2.1pct，仍延续下跌态势。百强房企单

月销售金额为 8375.90 亿元，同比下降 42.5%，跌幅收窄 17.3pct，环比上升 61.3%。6 月

疫情影响基本消退，此前受疫情影响较为严重的华东区域销售逐步恢复正常，叠加各地政策

力度加大，同比跌幅收窄，环比方面相较 2020 年和 2021 年 6月环比增速 33%和 17%来看，

剔除季节因素 6 月环比回暖仍较为明显。 

图表 1：百强房企全口径累计销售金额及同比增速（亿元，%）  图表 2：百强房企全口径单月销售金额及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：克而瑞，统计局，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

各梯队同比跌幅均明显收窄，TOP6-10 房企累计和当月销售金额同比跌幅收窄幅度最

大。各梯队房企累计销售金额同比增速 TOP5/TOP6-10/TOP11-20/TOP21-50/TOP51-100

分别为-46.9%/-42.4%/-52.5%/-55.2%/-52.8%，同比跌幅--1.6/-4.7/-3.1/-1.8/0.2pct，TOP6

-10 和 TOP11-20 跌幅收窄较为明显；当月销售金额同比下降 40.5%/27.4%/40.6%/47.5%

/53.5%，环比上升 42.2%/100.1%/66.3%/50.9%/62.1%，TOP6-10 和 TOP11-20 环比涨幅

较大。 

图表 3：各梯队房企累计销售金额及同比增速（亿元，%）  图表 4：各梯度房企当月销售金额同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

TOP10 和 TOP20 累 计 入 榜 门 槛 同 比 跌 幅 收 窄 。 6 月 百 强 房 企

TOP5/TOP10/TOP20/TOP50/TOP100 累 计 全 口 径 销 售 金 额 入 榜 门 槛 分 别 为

1210/850/438/216 /67 亿元，同比下降 48.2%/30.2%/42.3%/38.3%/46.9%，TOP5、TOP10

和 TOP20 入榜门槛同比跌幅分别收窄 1.1pct、3.8pct 和 0.6pct，权益口径来看，TOP5 入

榜门槛同比跌幅大幅收窄 3.6pct，整体来看 TOP20 房企表现整体更优。 
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图表 5：各梯队房企全口径销售金额累计入榜门槛（亿元）  图表 6：各梯队房企权益口径金额累计入榜门槛（亿元） 

 

 

 

资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

TOP6-50 累计权益销售金额占比下降，操盘合作趋于平稳。 2022 年 6 月，

TOP5/TOP6-10/TOP11-20/TOP21-50/TOP51-100 房企占百强房企累计权益销售金额比例

为 27.7%/13.1%/16.7%/25.2%/17.3%，分别变动-0.17/0.64/0.41/-0.83/-0.05pct，TOP6-10

和 TOP11-20 占比提升，TOP20 整体集中度进一步提高。操盘与合作方面，6 月百强房企

操盘金额/全口径金额为 87.9%，下跌 0.1pct。权益金额/全口径金额为 70%，与上月持平，

总体数据变动较小，企业合作趋势未改。 

图表 7：各梯队房企累计权益销售金额占比  图表 8：操盘金额与权益金额比例 

 

 

 

资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

弱复苏下，供给端差异带动销售分化明显。6 月百强房企销售具体来看具有以下特点：

1）国企平均单月同比增速-5%，保利发展、华润置地、华发股份、越秀地产等房企同比转

正；2）民企平均单月同比 34.7%，除个别房企同比转正外，较多房企同比跌幅仍在 20%左

右，而出险房企同比跌幅仍保持在 50%以上，例如融创中国同比跌幅 82.37%、世茂集团

69.3%、中梁控股 63.54%。国企和民企之间产生了较大分化，我们认为分化产生的主要原

因来自于：1）供给端分化：去年行业流动性收紧、资金压力加剧以来，大部分民企停止拿

地，而经营稳健、资金压力较小的国企则保持拿地拓展节奏；叠加民企今年以来面临开工难、

复工难，当年可推的以存量项目为主。2）弱复苏下加剧供给端分化作用：当前行业处在销

售边际改善的弱复苏阶段，热点城市和热点区域的销售复苏节奏加快，去年以来能持续在土

地市场补货的国企央企，特别是在集中供地的热点城市中保持拿地，凭借足够的货值储备，

在市场复苏的阶段能够快速在热点区域推货，加速去化占据市场份额，提高市场占有率，而

去年以来拿地较少的民企，当前市场弱复苏过程中，一方面拿地较少，货值储备有限，另一

方面，优质项目已在去年去化，现存的存量项目中有效货值不足，较难在弱复苏阶段实现销

售的快速提振。 
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图表 9：6 月百强房企销售情况 

排名 公司名称 
2022 年 1-6 月累计销

售金额（亿元） 

累计 

同比 

2022 年 6 月销售金额

（亿元） 
单月同比 单月环比 

2021 年全年

销售增速（%） 

较上月排名变

化 

1 碧桂园 2469.9 -42.08% 458.00  -36.65% 21.16% -3.80% 0 ━ 

2 保利发展 2102 -26.29% 509.82  1.38% 34.15% 7.10% 1 ▲ 

3 万科地产 2096.1 -40.86% 415.00  -38.64% 34.92% -11.53% -1 ▼ 

4 中海地产 1375.1 -33.64% 424.77  -17.99% 60.95% 2.08% 1 ▲ 

5 华润置地 1210 -26.57% 396.50  2.43% 95.13% 10.80% 1 ▲ 

6 招商蛇口 1188.3 -32.86% 412.78  -6.89% 156.11% 17.55% 1 ▲ 

7 融创中国 1127 -64.86% 139.20  -82.37% 8.33% 3.93% -3 ▼ 

8 金地集团 1006 -38.22% 284.00  -16.54% 100.14% 18.11% 0 ━ 

9 龙湖集团 858.5 -39.81% 237.30  -22.95% 75.65% 7.20% 0 ━ 

10 绿城中国 850.4 -37.78% 259.90  -22.23% 136.70% 24.23% 0 ━ 

11 中国金茂 698.96 -46.30% 190.00  -5.00% 111.11% 5.32% 1 ▲ 

12 绿地控股 684 -58.31% 186.83  -62.89% 86.46% -18.62% 1 ▲ 

13 滨江集团 683.93 -22.21% 234.21  28.75% 150.76% 24.03% 3 ▲ 

14 新城控股 649.79 -44.78% 138.10  -40.02% 24.63% -7.20% -3 ▼ 

15 旭辉集团 631.4 -53.62% 135.00  -48.26% 25.00% 7.03% -1 ▼ 

16 建发房产 620.2 -33.58% 156.40  -19.63% 45.90% 31.96% -1 ▼ 

17 华发股份 493.9 -23.02% 144.20  40.55% 105.41% 1.15% 1 ▲ 

18 越秀地产 482 1.72% 135.84  107.71% 64.53% 21.82% 1 ▲ 

19 金科集团 440 -56.90% 80.00  -53.49% 1.27% -16.21% -2 ▼ 

20 世茂集团 437.6 -71.36% 95.00  -69.35% 55.48% -10.13% 0 ━ 

21 远洋集团 430 -17.89% 136.90  18.63% 84.75% 14.93% 4 ▲ 

22 首开股份 404 -39.03% 63.20  -57.73% 2.60% 16.26% -1 ▼ 

23 美的置业 400.76 -51.48% 81.56  -39.41% 11.42% 8.66% -1 ▼ 

24 中国铁建 398.4 -42.87% 145.90  -3.63% 89.23% 12.20% 6 ▲ 

25 中梁控股 387 -59.26% 70.00  -63.54% 16.67% 1.77% -2 ▼ 

26 融信集团 385.81 -53.50% 89.46  -39.73% 76.56% 0.23% -2 ▼ 

27 卓越集团 331.5 -51.48% 81.30  -51.35% 135.65% 25.77% 4 ▲ 

28 中骏集团 325.86 -44.82% 60.55  -51.33% 26.41% 2.95% -1 ▼ 

29 中南置地 325.8 -70.10% 64.00  -68.49% 28.26% -11.95% -1 ▼ 

30 雅居乐 320.5 -57.45% 48.00  -66.69% 20.00% 0.62% -4 ▼ 

31 仁恒置地 293.4 -15.83% 106.20  95.22% 589.61% -13.29% 11 ▲ 

32 新希望地产 290.6 -54.65% 73.60  -54.09% 38.35% 2.73% 0 ━ 

33 龙光集团 285.6 -67.62% 30.00  -76.02% 20.00% 11.62% -4 ▼ 

34 时代中国 274.6 -39.49% 94.16  16.25% 656.91% -5.88% 13 ▲ 

35 路劲集团 265 -35.37% 60.00  -25.00% 72.91% 27.72% -2 ▼ 

36 中粮大悦城 260.3 -27.21% 58.40  -26.26% 85.99% -12.56% -2 ▼ 

37 万达集团 256.5 47.16% 70.80  44.79% -1.53% -56.97% 6 ▲ 

38 中交房地产 255.4 -46.59% 67.40  -45.56% 90.40% 15.14% 1 ▲ 

39 阳光城 244 -75.92% 43.85  -78.09% 74.35% -15.69% -4 ▼ 

40 金辉集团 243.7 -56.30% 62.50  -43.13% 59.89% -2.55% 6 ▲ 

TOP5 9253.1 -46.92%       

TOP10 14283.3 -45.42%       

TOP11-20 5821.8 -52.48%       

TOP21-50 8680.9 -55.16%       

TOP51-100 5920.3 -52.84%       
 

资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 
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2 融资：融资规模与上月持平，平均期限有所延长 

房企境外债发行环比微增，境内债发行微降，整体发行情况较上月变化不大。2022 年

6 月房企境内外融资 548 亿元，同比下降 57.7%，环比下降 2.5%，同比降幅扩大，环比与

上月持平。其中境内债发行 444.5 亿元，同比下降 27.5%，境外债发行 103.6 亿元，同比下

降 85%，境外债发行规模较上月环比微涨。境内债方面，中票和证监会 ABS 发行增加，公

司债和短融、超短融等发行量均下降。 

图表 10：房企发债总额及同比增速  图表 11：境内外债券发行规模占比（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图表 12：境内债券发行种类占比（%）  图表 13：境外债发行规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

境内外债券发行期限延长，平均利率上升。6 月境内债平均期限 5.12 年，环比上升 1.06

年，平均利率 3.4%，环比上升 24bp。境外债平均期限 2.07 年，环比上升 0.13 年，平均利

率 8%，环比上升 21bp。境内债方面本月主要受到中票发行增加，整体平均期限上升，境

外债方面主要受到新湖中宝和中南建设两笔票面利率 11%和 12%影响整体利率上升，万科

香港成功发行 5.1 亿元中期票据，票面利率 3.55%，为本月房企发行境外债中票面利率最低。 

图表 14：境内债平均发行期限及利率  图表 15：境外债平均发行期限及利率 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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债券融资仍以国央企为主，期限利率均上浮。分企业性质来看，5 月上市房企发行境内

债 184.5 亿元，同比下降 33.8%，整体规模与 4 月 5 月相近，非上市房企发行规模 276 亿

元，同比下降 24%。境内债发行主体以国企央企为主，国企发行期限和发行利率均上升；

民企和混合所有制企业发债 19 亿元，发债主体为旭辉控股和佳源国际。 

图表 16：上市公司境内债发行规模及同比增速  图表 17：国企和民企境内债券发行规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

6 月有 13 家上市房企评级被下调，5 笔境外债发生实质违约，违约本金合计 7.24 亿美

元，3 笔境内债未按时兑付本金，3 笔触发交叉违约，合计本金 21.67 亿元，整体违约情况

较上月有好转。 

图表 18：6 月境外评级机构下调房企评级情况 

发布日期 发行人 评级机构 评级变动 展望变动 评级 展望 上期评级 上期展望 上期发布日 

2022/6/22 碧桂园控股有限公司 穆迪 评级下调 展望上调 Ba1 负面 Baa3 负面观察 2022/5/30 

2022/6/21 景瑞控股有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 Ca 负面 Caa2 负面 2022/2/23 

2022/6/20 海伦堡中国控股有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 Caa1 负面 B2 负面 2021/9/28 

2022/6/20 广州市方圆房地产发展有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 B3 负面 B2 负面 2022/3/7 

2022/6/17 三盛控股(集团)有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 Caa2 负面 B3 负面 2022/5/18 

2022/6/10 正商集团有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 B3 负面 B2 负面 2021/10/15 

2022/6/2 禹洲集团控股有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 Ca 负面 Caa2 负面 2022/1/10 

2022/6/29 宝龙地产控股有限公司 标普 评级下调 展望下调 CCC+ 负面观察 B 负面 2022/5/25 

2022/6/22 绿地控股集团有限公司 标普 评级下调 展望下调 SD 无 CC 负面 2022/5/30 

2022/6/22 弘阳地产集团有限公司 惠誉 评级下调 展望下调 B- 负面观察 B 负面 2022/3/14 

2022/6/22 弘阳集团有限公司 惠誉 评级下调 展望下调 B- 负面观察 B 负面 2022/3/14 

2022/6/21 富力地产(香港)有限公司 惠誉 评级下调 -- C 无 CC 无 2022/4/19 

2022/6/21 广州富力地产股份有限公司 惠誉 评级下调 -- C 无 CC 无 2022/4/19 

2022/6/9 合景泰富集团控股有限公司 惠誉 评级下调 展望维持 B- 负面观察 B 负面观察 2022/4/22 

2022/6/7 中梁控股集团有限公司 惠誉 评级下调 -- RD 无 C 无 2022/4/29 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图表 19：6 月房企境外债违约事件 

债券简称 发行人 违约日期 违约类型 
发行规模

（亿美元） 

违约本金

（亿美元） 
对付日 起息日 企业性质 

XS2242906597 景瑞控股有限公司 2022/06/18 实质性违约 3.50  3.50  2023/02/19 2020/11/19 其他 

XS2349744594 
江苏中南建设集团股份有限

公司 
2022/06/08 实质性违约 1.50  0.39  2022/06/08 2021/06/09 民营企业 

XS2008677341 
江苏中南建设集团股份有限

公司 
2022/06/08 实质性违约 5.00  0.18  2022/06/18 2019/06/18 民营企业 

XS2339781325 大唐集团控股有限公司 2022/06/06 实质性违约 3.00  0.16  2022/06/06 2021/06/07 其他 

XS2076026983 正荣地产集团有限公司 2022/06/05 实质性违约 3.00  3.00  2023/05/06 2019/11/06 民营企业 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图表 20：6 月房企境内债违约事件 

债券简称 发行人 违约日期 违约类型 
发行规模

(亿元) 

逾期本金

(亿元) 
到期日 起息日 企业性质 

21 福建阳光 SCP004 福建阳光集团有限公司 2022/06/27 未按时兑付本息 6.50  6.50  2022/06/27 2021/09/30 民营企业 

21 福建阳光 SCP003 福建阳光集团有限公司 2022/06/20 未按时兑付本息 2.50  2.62  2021/09/23 2021/09/23 民营企业 

19 鸿坤 01 
北京鸿坤伟业房地产开发有

限公司 
2022/06/20 触发交叉违约 3.44  2.92  2019/11/22 2019/11/22 民营企业 

19 阳集 03 福建阳光集团有限公司 2022/06/20 未按时兑付本息 3.39  3.64  2019/06/19 2019/06/19 民营企业 

18 鸿坤 03 
北京鸿坤伟业房地产开发有

限公司 
2022/06/20 触发交叉违约 5.50  4.94  2018/12/18 2018/12/18 民营企业 

18 鸿坤 01 
北京鸿坤伟业房地产开发有

限公司 
2022/06/20 触发交叉违约 1.00  1.05  2018/10/12 2018/10/12 民营企业 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

债务到期压力方面，2022 年下半年、2023 年和 2024 年仍是偿债高峰期，具体到月度

来看，考虑行权 7 月房企债务到期规模 822.23 亿元，为下半年偿债最高峰，后续偿债规模

逐步下降，2023 年 1 月、3 月和 4 月偿债规模再次上升，但整体低于 7 月。分企业来看，

下半年未出险房企中，保利、金地到期债务规模较高，分别为 115.5 亿元和 95.2 亿元，已

出险房企到期债务规模均较高。 

图表 21：房企年度到期债务规模  图表 22：房企月度到期债务规模 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图表 23：部分房企到期债务余额（亿元） 

企业名称 

到期余额 

企业名称 

到期余额 

2022 年 7-12 月 2023 2022 年 7-12 月 2023 

总额 占比 总额 占比 总额 占比 总额 占比 

恒大 392.9  23.7% 591.3  35.7% 时代中国 27.0  9.2% 122.1  41.8% 

中海 46.6  5.1% 256.9  28.1% 绿地 94.4  35.0% 98.6  36.6% 

碧桂园 45.1  5.6% 105.9  13.2% 华发股份 64.4  24.7% 177.3  67.9% 

佳兆业 119.7  17.6% 174.7  25.6% 苏高新 57.0  22.4% 38.0  14.9% 

龙湖 55.0  7.9% 116.6  16.7% 融信 112.6  46.8% 96.2  40.0% 

融创 73.8  13.3% 234.9  42.4% 宝龙 65.9  29.9% 67.6  30.6% 

万科 25.1  3.7% 163.6  24.5% 信达地产 27.8  10.0% 127.8  46.2% 

富力 94.3  22.3% 211.9  50.1% 花样年 101.4  43.6% 102.4  44.0% 

远洋 48.3  8.4% 103.3  17.9% 奥园 31.6  13.3% 100.3  42.4% 

首开 46.8  7.7% 185.1  30.3% 建发 41.0  15.0% 27.0  9.9% 

保利 115.5  20.9% 122.4  22.2% 珠江实业 66.3  27.0% 98.4  40.0% 

金地 95.2  18.7% 189.7  37.2% 龙光 68.5  16.2% 158.6  37.5% 

华夏幸福 93.6  30.0% 100.6  32.2% 华润 52.0  8.9% 88.0  15.1% 

金茂 20.0  4.8% 55.0  13.2% 路劲 8.7  3.6% 26.6  11.0% 

世茂 96.0  20.9% 70.3  15.3% 正荣 44.8  14.8% 120.8  39.9% 

绿城 44.6  11.5% 81.1  20.9% 常高新 40.1  21.2% 63.0  33.4% 

旭辉 0.0  0.0% 79.4  18.9% 郑地集团 36.6  89.8% 4.2  10.2% 

新城 55.5  23.6% 66.0  28.1% 天恒置业 14.0  8.8% 38.6  24.2% 

合景泰富 102.9  27.8% 121.1  32.7% 中骏 34.6  17.9% 38.7  20.0% 

禹洲 8.0  2.1% 119.9  32.2% 铁建 0.0  0.0% 87.9  48.8% 

阳光城 103.4  31.2% 119.4  36.0% 陆家嘴 20.0  10.9% 40.0  21.8% 

招商蛇口 72.6  22.4% 94.4  29.1% 金科 35.0  25.5% 53.1  38.7% 

雅居乐 69.9  21.2% 26.5  8.1% 北京城建 58.0  26.7% 35.0  16.1% 

金融街 1.0  0.3% 150.3  51.8% 泰禾 26.6  64.0% 15.0  36.0% 

首创 21.3  6.5% 94.7  28.9% 广州城建 58.0  33.2% 15.0  8.6% 
 

资料来源：中指研究院，信达证券研发中心 
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3 成交持续边际回暖，下半年关注供给分化 

近期新房及二手房成交数据边际上持续回暖，6 月 30 大中城商品房成交面积环比上升

81%，同比下跌 7.5%，跌幅大幅收窄 40.8pct，包括广州、青岛、苏州、佛山等城市成交同

比已经回正，其中一方面这些城市在 6 月份存在集中网签的影响，导致数据上的波动较大，

另一方面部分保障性住房和安置房的成交也带动了成交数据的转暖，如果剔除这两部分的影

响，市场销售真实回暖的情况仍处于边际改善的状况，难言全面复苏，居民对于房地产市场

预期依然偏弱，整体市场仍未有明显起色，销售回暖情况仍待继续观察。 

板块方面，我们认为当前行业基本面的底部或已过去，目前正处于边际修复的状态，下

半年仍需要更大力度的政策来稳定市场经济，预计地产板块接下来将进入销售边际改善+政

策放松预期的修复行情，下半年供给压力将成为民企的核心问题，能够持续在土地市场补货

的国企央企，有望在市场复苏的阶段，加速去化，占据市场份额，提高市场占有率。因此我

们建议重点关注大型国企央企如保利地产、金地集团、招商蛇口、中海地产、华润置地，考

虑到再融资放开的可能性，建议重点关注南山控股和华发股份。 

风险因素 

政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。 

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 
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