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从销售规模看市值变化 优质房企仍具显

著成长空间 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：从销售规模看市值变化 优质房企仍具显著成长空间 

从经营业务的实质来看，地产业务即通过融资、取地、开发销售一系列过程，

赚取销售收入与开发成本差值的业务。在这一过程中，融资规模与成本（杠

杆）、土地及施工成本与售价差额（毛利）、销售速度（周转水平）、销售规模为

影响房企经营的主要要素，其中又以毛利和规模为绝对核心。销售数据口径相

对一致且有第三方数据可以持续关注便于市场交易，我们选取销售规模与市值

变化进行横向、纵向比较，对行业公司股价进行方向性判断。 

通过使用市值/权益销售额的比值可以发现： 

 股价对销售规模扩张的定价在转向谨慎，2021 年为低点，2022 年底情绪有

所改善：2019-2022 年 35 家上市房企比值均值为 0.5、0.31、0.24、0.32； 

 头部房企在销售规模定价上较二三梯队房企有显著优势： 19-22 年，统计 35

家房企中，市值 TOP10 市值/权益销售额比值显著高于 TOP11-35 位； 

 央企对销售规模定价显著强于其他房企：2022 年央企、国企、混合制、民企

比值分别为 0.64、0.24、0.42、0.24。 

尽管销售规模并不能反映经营的全部，但我们认为这一口径仍然可以为我们对

房企进行快速判断提供重要依据： 

 销售规模是各项内在指标在经营层面的综合体现：房企通过盈余资金获取具

备盈利能力的项目并实现销售规模，本就是各项经营指标最终综合体现； 

 地产行业作为重资产行业，毛利、负债等指标短期不会发生过快变动：在统

一口径后，销售规模变动在公司经营纵向及横向比较上具备边际指导意义； 

 基于对当前行业认知，我们可以对负债水平、盈利能力作方向性的直接判

断：在三道红线及投资聚焦核心区背景下，房企负债水平将整体得到控制，

土地市场转向理性后，房企的盈利能力方向将持续向上。 

结合近年及最新的 PE/PB 估值已触底向上，我们判断市场情绪将保持向上，并

进而判断 2023 年年度口径下的市值/销售规模比值保持同向运动，最保守口径

也将好于 2021 年水平。 

以市值/销售规模的口径观察，我们可以结合各房企最新市值以 2022 年的比值

水平回测保持当前市值所需的年度销售增速。同时参考1-3月房企权益销售额累

计同比增速，可以对未来 9 个月房企所需的销售增速进行大致估算，从结果来

看，1-3 月销售增速领先测算水平较多的房企包括保利发展、滨江集团、华发股

份、中国海外发展、华润置地、龙湖集团、越秀地产、绿城中国及保利置业。 

数据追踪（3 月 27 日-4 月 2 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为+16pct、+5pct，一线城市

+211pct，+6pct，二线城市+20pct，-1pct，三线城市+50pct，+21pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比+55ct，累计同比+43pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-11pct，成交建筑面积累计同比

+16pct，成交金额累计同比+0.2pct，土地成交溢价率为 7.2%。 

 城市行情环比：北京（-6pct），上海（+106pct），广州（-25pct），深圳（-

16pct），南京（-4pct），杭州（+16pct），武汉（+4pct）。 

投资策略：关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，

规模及行业占位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注态度转为积

极拿地强度有提升空间房企万科 A、龙湖集团、金地集团；关注中小盘国企规

模扩张机会天地源、城建发展；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

风险提示：销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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1. 每周一谈：从销售规模看市值变化 优质房企仍具显著成长

空间 

1.1 从销售规模看市值变化 优质房企仍具显著成长空间 

由于存在结算进度影响，房企财务数据往往滞后反应最新经营状况的销售数据3年

左右，因此在对房企进行评估时，如何把握销售数据对房企纵向横向比较过程中

公司价值的影响，显得尤为重要。近期半夏投资的最新观点表示，部分房地产公

司股票存在较大投资机会，借此机会我们也从销售规模的角度入手，规避在常规

的估值判断中历史数据对 PE 或 PB 估值影响的放大。 

从传统 PB/PE 估值角度来看，近年地产开发相关个股估值情绪逐年走低，此外市

场偏好向大型房企倾斜，边际上 2023 年市场估值情绪边际转暖。截止至最新交易

数据，2023 年申万住宅开发板块 PE/PB（中位值）分别为 17.2、0.98，较 2015

年高位显著减少；此外 2013-2017 年板块整体法计算口径估值显著低于中位值的

情况也在近年改变，中小房企的发展空间逐步减少背景下，头部房企估值开始相

对抬升；进入 2023 年 PE 估值较 2022 年底部有所提升。 

图1：申万住宅开发板块历年 PE  图2：申万住宅开发板块历年 PB 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

从经营业务的实质来看，地产业务即通过融资、取地、开发销售一系列过程，赚

取销售收入与开发成本差值的业务。在这一过程中，融资规模与成本（杠杆）、土

地及施工成本与售价差额（毛利）、销售速度（周转水平）、销售规模为影响房企

经营的主要要素，其中又以毛利和规模为绝对核心。销售数据口径相对一致且有

第三方数据可以持续关注便于市场交易，我们选取销售规模与市值变化进行横向、

纵向比较，对行业公司股价进行方向性判断。 

表1：35 家房企市值及权益销售额关系 

房企 总市值（亿） 权益销售额（亿） 总市值/权益销售额 

房企 性质 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 均值 

华润置地 央企 2,767 1,921 1,912 2,277 1,630 1,888 2,174 2,112 1.70 1.02 0.88 1.08 1.17 

万科 A 混合制 3,599 3,217 2,203 2,039 4,229 5,609 5,080 3,338 0.85 0.57 0.43 0.61 0.62 

万科企业 混合制 4,018 3,217 2,203 2,039 4,229 5,609 5,080 3,338 0.95 0.57 0.43 0.61 0.64 

中海地产 央企 3,325 1,554 1,652 2,014 3,184 3,362 3,457 2,782 1.04 0.46 0.48 0.72 0.68 

保利发展 央企 1,931 1,893 1,871 1,811 3,202 3,620 3,636 2,995 0.60 0.52 0.51 0.60 0.56 

龙湖集团 民企 2,184 2,315 1,823 1,364 1,698 1,894 2,031 1,267 1.29 1.22 0.90 1.08 1.12 

招商蛇口 央企 1,573 1,053 1,057 977 1,413 1,940 2,043 1,785 1.11 0.54 0.52 0.55 0.68 

碧桂园 民企 2,726 1,988 1,310 659 5,987 5,668 5,582 3,554 0.46 0.35 0.23 0.19 0.31 
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房企 总市值（亿） 权益销售额（亿） 总市值/权益销售额 

新城控股 民企 874 786 658 462 2,016 1,938 1,723 798 0.43 0.41 0.38 0.58 0.45 

金地集团 混合制 655 609 586 462 1,327 1,528 1,777 1,375 0.49 0.40 0.33 0.34 0.39 

绿地控股 混合制 846 709 555 419 3,492 3,211 2,613 1,261 0.24 0.22 0.21 0.33 0.25 

滨江集团 民企 153 143 145 275 460 700 878 880 0.33 0.20 0.17 0.31 0.25 

越秀地产 国企 279 203 174 261 645 902 1,163 1,256 0.43 0.23 0.15 0.21 0.25 

绿城中国 混合制 208 238 257 258 778 1,192 1,449 1,224 0.27 0.20 0.18 0.21 0.21 

融创中国 民企 2,072 1,124 481 223 3,834 3,886 3,610 976 0.54 0.29 0.13 0.23 0.30 

中国金茂 央企 714 383 250 200 1,110 1,544 1,626 817 0.64 0.25 0.15 0.24 0.32 

华发股份 国企 166 131 127 192 592 733 801 751 0.28 0.18 0.16 0.26 0.22 

新城发展 民企 559 337 280 182 2,016 1,938 1,723 798 0.28 0.17 0.16 0.23 0.21 

首开股份 国企 206 151 146 147 682 690 655 585 0.30 0.22 0.22 0.25 0.25 

美的置业 民企 294 179 122 146 728 849 912 491 0.40 0.21 0.13 0.30 0.26 

中交地产 国企 38 46 44 125 281 515 522 375 0.14 0.09 0.08 0.33 0.16 

旭辉控股 民企 520 455 337 102 1,144 1,340 1,459 730 0.45 0.34 0.23 0.14 0.29 

金科股份 民企 410 379 239 102 1,479 1,955 1,782 498 0.28 0.19 0.13 0.21 0.20 

荣盛发展 民企 427 284 189 94 1,179 1,326 1,318 367 0.36 0.21 0.14 0.26 0.24 

中南建设 民企 396 337 158 84 1,208 1,408 1,219 403 0.33 0.24 0.13 0.21 0.23 

阳光城 民企 347 270 125 78 1,386 1,402 1,144 271 0.25 0.19 0.11 0.29 0.21 

保利置业 国企 118 70 62 60 361 488 518 381 0.33 0.14 0.12 0.16 0.19 

中骏集团 民企 190 114 65 37 538 791 764 488 0.35 0.14 0.09 0.08 0.16 

中国奥园 民企 342 172 34 31 984 993 849 144 0.35 0.17 0.04 0.22 0.19 

时代中国    民企 302 176 61 28 738 939 832 286 0.41 0.41 0.19 0.07 0.10 

禹洲集团 民企 224 134 34 26 448 669 656 195 0.50 0.20 0.05 0.13 0.22 

德信中国 民企 86 67 59 20 230 312 394 228 0.37 0.22 0.15 0.09 0.21 

正荣地产 民企 245 172 132 17 846 1,007 1,026 253 0.29 0.17 0.13 0.07 0.16 

融信中国 民企 185 77 41 17 834 1,003 1,006 315 0.22 0.08 0.04 0.05 0.10 

弘阳地产 民企 86 75 60 15 389 406 401 167 0.22 0.19 0.15 0.09 0.16 

均值          0.50 0.31 0.24 0.32 0.34 

资料来源：wind 中指研究院 申港证券研究所 含万科、新城 A/H 股上市平台 

通过使用市值/权益销售额的比值可以发现： 

 近年股价对销售规模扩张的定价在转向谨慎，2021年为低点，2022年底情绪有

所改善：2019-2022年 35家上市房企比值均值分别为 0.5、0.31、0.24、0.32； 

 头部房企在销售规模定价上较二三梯队房企有显著优势：2019-2022 年，在统

计 35 家房企中，市值 TOP10 市值/权益销售额比值显著高于 TOP11-20，高于

TOP21-35 位； 

图3：35 家房企市值及权益销售额比值-按市值排名分组 

 
资料来源：wind 中指研究院 申港证券研究所 含万科、新城 A/H 股上市平台 

 央企对销售规模定价显著强于其他房企：2022 年央企、国企、混合制、民企比

值分别为 0.64、0.24、0.42、0.24。 
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图4：35 家房企市值及权益销售额比值-按房企性质分组 

 
资料来源：wind 中指研究院 申港证券研究所 含万科、新城 A/H 股上市平台 

 

尽管销售规模并不能反映房企经营的全部，包括盈利能力、杠杆水平等也对房企

经营产生重大影响，但我们认为这一口径仍然可以为我们对房企进行快速判断提

供重要依据： 

 销售规模是各项内在指标在经营层面的综合体现：房企通过盈余资金获取具备

盈利能力的项目并实现销售规模，本就是公司各项经营指标最终的综合体现； 

 房地产行业作为重资产行业，毛利、负债等指标短期不会发生过快变动：在统

一口径后，销售规模的变动在公司经营纵向及横向比较上具备边际指导意义； 

 基于对当前行业认知，我们可以对负债水平、盈利能力作方向性的直接判断：

在三道红线及投资聚焦核心区背景下，房企负债水平将整体得到控制，土地市

场转向理性后，房企的盈利能力方向将持续向上。 

结合近年及最新的 PE/PB 估值已触底向上，我们判断市场情绪将保持向上，并进

而判断 2023 年年度口径下的市值/销售规模比值保持同向运动，最保守口径也将

好于 2021 年水平。 

 

图5：近期部分房企 PB、PE 估值及市值/权益销售额比值 

 
资料来源：wind 中指研究院 申港证券研究所 

 

以市值/销售规模的口径观察，我们可以结合各房企最新市值以 2022 年的比值水

平回测保持当前市值所需的年度销售规模增速。同时参考 1-3月房企权益销售额累
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计同比增速，可以对未来9个月房企所需的销售增速进行大致估算，从结果来看，

1-3 月销售增速领先测算水平较多的房企包括保利发展、滨江集团、华发股份、中

国海外发展、华润置地、龙湖集团、越秀地产、绿城中国及保利置业。 

未来我们认为还有两方面因素将继续促进公司在销售口径下市值增长。其一为对

销售规模的市值计价情绪进一步乐观；其二，销售市场进一步走强，各房企销售

增速进一步提升。 

图6：维持最新市值在不同口径市值/权益销售规模比值反算的 2023 年权益销售规模增速 

 
资料来源：wind 中指研究院 申港证券研究所 

1.2 投资策略 

关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，规模及行业占

位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注态度转为积极拿地强度有提

升空间房企万科A、龙湖集团、金地集团；关注中小盘国企规模扩张机会天地源、

城建发展；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

2. 本周行情回顾 

4 月 3 日-4 月 7 日，沪深 300 指数涨跌幅+1.79%，在申万一级行业中，通信

（+7.94%）、电子（+6.69%）、计算机（+5.55%）等板块涨跌幅靠前，汽车（-

2.4%）、煤炭（-2.01%）、食品饮料（-1.91%）等板块排名靠后。 

4 月 3 日-4 月 7 日，申万房地产板块涨跌幅+4.65%，在申万一级行业中排名

4/31，领先沪深 300 指数 2.86 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为海

南高速（+16.6%）、我爱我家（+15.7%）、华发股份（+13%），涨跌幅后三位个

股为蓝光发展（-10.6%）、美好置业（-5.6%）、新大正（-2.9%）。 

 

 

 

图7：申万一级行业涨跌幅（%） 
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资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图8：本周涨跌幅前十位（%）  图9：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

4 月 7 日，申万房地产行业 PE（TTM）为 15.61 倍，较前一周增加 1.64，近三

年均值为 9.82 倍；PB（LF）为 0.87 倍，较前一周增加 0.04，近三年均值为

1.02 倍。 

图10：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图11：房地产行业近三年 PB（LF） 
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资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 行业动态 

未能按时履行复牌指引 新力控股退市 

4 月 6 日，香港联交所发布公告宣布，2023 年 4 月 13 日起，新力控股上市地位予

以取消。该公司股份自 2021 年 9 月 20 日起停止买卖，公司未能在 2023 年 3 月

19 日前履行复牌指引，根据《上市规则》取消股份在联交所上市地位。 

截止至公司停止交易当日，总市值 18 亿港元，新力控股也成为本轮地产下行期中

首个退市的出险房企。在新力集团之外，尚有 20 余家上市房企处于停牌状态，其

中退市预警时间最近主要集中在 2023 年 9 月，包括中国恒大、阳光 100、中国奥

园、融创中国等众多房企，仍面临退市压力，当前积极化解风险，推动债务重组，

仍是出险房企任务的重中之重。 

郑州二环外取消限购 公积金最高贷款金额上调 20 万 

4 月 7 日，郑州住房公积金管理中心发布《关于住房公积金租房提取和购房贷款有

关事项的通知》，自 2023 年 4 月 10 日起执行，加大对刚性及改善性住房需求的支

持力度。新政策实施后，首次使用住房公积金贷款购买家庭首套住房的，购房人

夫妻双方缴存情况均符合住房公积金贷款条件时，最高贷款金额由 80 万元调整为

100 万元；仅购房人缴存情况符合住房公积金贷款条件、购买家庭第二套住房、办

理家庭第二笔住房公积金贷款的，最高贷款金额由 60 万元调整为 80 万元，且住

房公积金贷款金额审批标准由原来不得超过家庭缴存账户余额的 15 倍，调整为不

再结合家庭缴存账户余额认定。 

另外，新政策实施后，申请住房公积金贷款的缴存条件，由连续正常缴存住房公

积金 12 个月以上调整为连续正常缴存 6 个月以上。同时，继续禁止受理家庭第三

套住房和第三次使用住房公积金贷款的申请。 

稍早前，据包括河南当地媒体等多家媒体日前报道，“郑州已经取消二环外限购”消

息属实，从本周开始执行新的限购区域调整，限购区域外的房产套数，不计入限

购房产数量。“因城施策”下房地产购房政策仍将保持整体宽松方向，积极促进商品
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房市场复苏。 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图12：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图13：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 
料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图14：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  

4.2 二手房成交数据 

图15：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图16：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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4.3 土地成交数据 

图17：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图18：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

图19：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图20：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

图21：一二三线城市成交土地总价累计同比  图22：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

4.4 部分重点城市周度销售数据 

表2：部分重点城市周度销售面积（万平方米）及环比增速 

城市 北京 上海 广州 深圳 杭州 南京 武汉 成都 青岛 苏州 

销售

面积 

03/06-03/12 17.9 33.5 21.3 10.8 18.9 22.7 46.1 42.0 29.6 15.7 

03/13-03/19 29.9 43.4 26.3 27.7 23.3 20.8 43.1 39.1 36.3 16.5 

03/20-03/26 44.1 37.1 45.8 16.4 25.3 21.8 43.3 47.2 45.6 29.9 

03/27-04/02 41.6 76.4 34.6 13.8 29.5 20.9 45.1 45.5 67.5 27.0 

环比 

03/06-03/12 -23% -1% -19% 27% 6% -1% 0% 4% -27% -17% 

03/13-03/19 67% 30% 24% 156% 23% -9% -7% -7% 23% 5% 

03/20-03/26 47% -15% 75% -41% 9% 5% 0% 21% 25% 81% 

03/27-04/02 -6% 106% -25% -16% 16% -4% 4% -4% 48% -10% 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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5. 风险提示 

销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

  



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  13 / 13 证券研究报告 

免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，

投资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何

责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，

未经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者

承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


