
 

“三道红线”新规下，“降杠杆”将成为房企 2021 年大趋势                                             

内房板块年度跟踪报告                                                 
 

 

山证国际证券——行业研究 

报告要点： 

下半年销售表现超预期：2020 年，全国整体商品房销售在上半年走出

了“深 V”形曲线，在新冠疫情的扰动下，1-2 月及 3 月全国商品房销售

总额分别同比大跌 35.9%及 14.6%。随疫情受控后，复工复产加速销售

修复，叠加居民早前被压抑的住房需求陆续释放，4 月销售额同比跌幅

显著收窄至 5%，而 5 月销售开始录得同比正增长，在 8 月增幅更达到

约 27.1%，9-12 月增幅则有所放缓，分别约为 16%、23.9%、18.6%和

18.9%。此外，中小型房企在 2020 上半年整体销售表现受疫情影响相对

大型房企较大，TOP11-30、TOP31-50、TOP51-100 组别房企之权益销

售总额分别同比下跌 3.7%、5.1%和 11.1%，而 TOP10 组别房企仅同比

下跌 1.1%。因此，中小型房企在下半年相较大型房企更积极推盘，加

大去化力度，狠抓回款以应付“三道红线”新规落地，导致部分中小型

房企下半年权益销售增长势头较大型房企更为明显。 

下半年土地市场形成“由热转温”趋势：2020 上半年，核心城市在疫

情受控后持续放出重点地段优质地块，土地市场成交整体表现活跃。全

国房地产业土地成交价款在 3 月开始录得同比正增长。4 月录得约 722

亿元，同比上升约 82.3%，增幅在各月份中最为显著。5 月，土地市场

开始呈现回落趋势，8 月“三道红线”新规出台，叠加受部分热点城市

调控升级所影响，导致下半年土地市场形成“由热转温”趋势。百强房

企新增土地货值总额在 2020 上半年同比下跌 4.9%，下半年则上升

31.7%。其中，8 月和 9 月同比增长显著，分别约达 60.4%及 113.3%。8

月“三道红线”新规出台，部分“绿档”的房企拿地节奏基本仍未受太

大影响，于此同时，部分“踩线”房企第四季度拿地节奏则有所放缓，

导致 10-12 月新增土地货值同比升幅分别收窄至 7.7%、17.7%和 6.9%。 

“三道红线”新规下，“降杠杆”将成为房企 2021 年大趋势：展望

2021 年，中央政府将坚持“房住不炒”的定位，对楼市调控政策仍以

“稳地价、稳房价、稳预期”为主。2020 年 7 月以来，中央已对部分

楼市过热的城市加大调控力度，预期地方政府在 2021 年将继续落实好

“因城施策”调控机制，增加调控的灵活性，防止房价大起大落。此

外，货币政策将与保证经济平稳运行的实际需要匹配，不会出现急转

弯，但对房地产金融监管依然从严。2020 年 8 月，住建部、央行召开

重点房企座谈会，对房企有息负债规模设置了“三道红线”监管新规，

叠加银行业近期新增涉房贷款的“两道红线”，预期“降杠杆”将成为

房企 2021 年大趋势。销售方面，房企 2021 年整体销售的增长态势将在

改善型需求持续释放带动下得以延续，但销售增速将较 2020 年下半年

有所放缓；城市间销售表现将持续分化，住房需求具备经济长期发展支

撑的一线以及二、三线大都市圈核心城市在人口净流入等因素推动下销

售表现将维持较强韧性。 

投资建议：中长期持续看好拥有规模以及品牌优势的内房企业将可受惠

行业集中度进一步提升，建议关注融创中国 (1918.HK)、中海外

(688.HK)、华润置地(1109.HK)、龙湖(960.HK)、世茂集团(813.HK)、旭

辉集团(884.HK)、龙光集团(3380.HK)。 
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1. 下半年销售表现超预期 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1 住宅销售 5 月开始录得双位数同比增长 

全国整体商品房销售在 2020 上半年走出了“深 V”形曲线，在新冠疫情

的扰动下，1-2 月及 3 月全国商品房销售总额分别同比大跌 35.9%及 14.6%。

随疫情受控后，复工复产加速销售修复，叠加居民早前被压抑的住房需求陆

续释放，4 月销售额同比跌幅也显著收窄至 5%，而 5 月销售开始录得同比正

增长，在 8 月增幅更达到约 27.1%，9-12 月增幅则有所放缓，分别约为

16%、23.9%、18.6%和 18.9%。 

 
 

图表 1：中国商品房销售额表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

销售面积方面，2020 年全国商品房销售总面积同比走势基本和销售额一

致，5 月销售总面积同比开始录得正增长，增幅范围在 2.1%至 15.3%之间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：中国商品房销售面积表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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左标：商品房销售额(亿元) 右标：同比变化 
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左标：商品房销售面积(万平方米) 右标：同比变化 
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住宅销售表现在疫情受控后复苏速度明显快于商、办楼房。住宅销售在

5 月开始录得双位数同比正增长。商、办楼房销售表现则基本上要到下半年

才出现较明显改善，但表现仍较为反复。 

另一方面，住宅销售面积在 5 月也开始录得同比正增长，增长势头相对

商、办楼房较为平稳。 

 

 

全国商品房平均销售额在 3-4 月同比均录得倒退；5 月，平均销售额同

比恢复正增长，在 8 月更录得年内最大增幅约达 11.8%，随后 9-11 月增幅持

续放缓至 5.9%，在 12 月则又稍微回升至 6.7%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：中国商品房销售额及销售面积按物业类型的同比表现 

销售额同比变化 

 

销售面积同比变化 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

图表 4：中国商品房平均销售额及同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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左标：商品房平均销售额(元/平方米) 右标：同比变化 
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按商品房类型划分，全年住宅平均销售额表现相对办公楼、商业房较

为平稳，在 5 月开始录得同比正增长，并在 8 月创年内高位约 12.8%，随

后 9-12 月增幅持续放缓至 7.8%。 

此外，办公楼平均销售额在 6 月和 12 月同比增幅最为突出，反映两个

月份高级办公楼销售占比有所提升，带动平均售价上升所致。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

整体上，2020 年商品房累积销售额同比上升 8.7%至约 173,613 亿元，

高于我们 2020 年初预期乐观情况下可实现的销售额(164,244 亿元)约 5.9 个

百分点。 

以月度销售额而言，下半年商品房销售额同比表现远超我们预期，主

要是因为国民积压的住房需求在疫情受控后集中释放显著大于预期。 

 

图表 6：2020 年商品房月度销售额预测及实际值(亿元) 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理  

悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观
2020年1-2月 3841 6402 8962 -70.0% -50.0% -30.0% 8203 -35.9%

2020年3月 9965 11388 12812 -30.0% -20.0% -10.0% 12161 -14.6%

2020年4月 9682 11497 12102 -20.0% -5.0% 0.0% 11498 -5.0%

2020年5月 10737 12127 12713 -15.0% -4.0% 0.6% 14406 14.0%

2020年6月 17033 20818 21764 -10.0% 10.0% 15.0% 20625 9.0%

2020年7月 12464 13682 13743 0.0% 9.8% 10.3% 14527 16.6%

2020年8月 12821 13437 13499 5.0% 10.0% 10.5% 15521 27.1%

2020年9月 16924 17630 17706 5.0% 9.4% 9.8% 18705 16.0%

2020年10月 13572 14182 14244 5.0% 9.7% 10.2% 16018 23.9%

2020年11月 15318 15655 15709 5.0% 7.3% 7.7% 17304 18.6%

2020年12月 20927 20977 20990 1.0% 1.2% 1.3% 24644 18.9%

2020年全年 143284 157795 164244 -10.3% -1.2% 2.8% 173613 8.7%

时间
山证国际预测 同比变化

实际值 同比变化

图表 5：中国商品房平均销售额按物业类型的同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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1.2 百强房企 2020 年权益销售总额同比增长 10.8% 

百强房企 2020 年全口径销售总额约达 130,462 亿元，较 2019 年同期约

116,039 亿元上升约 12.4%，涨幅较 2019 年约 16%有所收窄。其中，百强房

企 2020 上半年全口径销售总额受疫情影响同比下跌约 2.7%，下半年全口径

销售总额随着复工复产而同比明显增长约 24.9%。 

占比方面，TOP30 组别房企 2020 年全口径销售占比由 2019 年约 66.8%

下降至 65.5%；TOP31-60 及 TOP61-100 组别房企的全口径销售占比分别由

由 2019 年约 20.9%、12.4%上升至 22.1%及 12.4%。  

 

百强房企 2020 年权益销售总额由 2019 年同期约 85,269 亿元上升 10.8%

至约 94,462 亿元。其中，百强房企 2020 上半年权益销售总额同比下跌 4.1%，

下半年权益销售总额则同比明显增长约 23.2%。 

占比方面，TOP30 和 TOP60-100 组别房企的 2020 年权益销售总额占比

分别由 2019 年约 67.3%及 12.4%下降至 66.4%及 12.2%；TOP31-60 组别房

企的权益销售总额占比由 2019 年约 20.3%上升至约 21.3%。 

 

图表 7：2019 年、2020 年，百强房企全口径销售及各组别占比表现 

  

数据来源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理 

图表 8：2019 年、2020 年，百强房企权益销售及各组别占比表现 

  

数据来源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理 
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随着国内疫情在 4 月下旬逐渐得到控制后，房企售楼节奏大致恢复正常，

早前被压抑的住房需求得以释放，百强房企 5 月权益总销售额开始实现正增

长，升幅持续扩大至 8 月年内高位约 26.4%，而 9-11 月表现则反复放缓至

18.9%，升幅在 12 月又扩大至 26.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此外，中小型房企在 2020 上半年整体销售表现受疫情影响相对大型房

企较大，TOP11-30、TOP31-50、TOP51-100 组别房企的权益销售总额分别

同比下跌 3.7%、5.1%和 11.1%，而 TOP10 组别房企仅同比下跌 1.1%。 

因此，中小型房企在下半年相较大型房企更积极推盘，加大去化力度，

狠抓回款以应付“三道红线”新规落地，导致部分中小型房企下半年权益销

售增长势头较大型房企更为明显。 

 

 

TOP50 房企 2020 年权益销售同比录得升幅的共有 43 家。其中，滨江集

团、建发房产、中骏集团和绿城中国权益销售同比均增长逾 50%。 

此外，华夏幸福在 TOP50 房企中权益销售表现最差，全年同比下跌

37.8%；而远洋集团权益销售同比也下跌 15.4%。 

 

 

图表 9：2020 下半年，百强房企单月权益销售总额同比表现 

 
*百强房企单月权益销售表现是基于克而瑞公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理 

图表 10：2020 下半年，百强各组别房企单月权益销售总额同比表现 

 
*百强各组别房企单月权益销售表现是基于克而瑞公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理 

-4.1% 

24.3% 
26.4% 

21.2% 
22.6% 

18.9% 

26.1% 

2020上半年 2020年7月 2020年8月 2020年9月 2020年10月 2020年11月 2020年12月 

房企组别 2020上半年 2020年7月 2020年8月 2020年9月 2020年10月 2020年11月 2020年12月

TOP 10 -1.1% 24.7% 19.3% 20.6% 9.8% 14.1% 3.5%

TOP 11-30 -3.7% 37.7% 24.5% 0.1% 41.3% 15.8% 36.2%

TOP 31-50 -5.1% 30.0% 45.4% 43.9% 33.6% 52.4% 23.5%

TOP 51-100 -11.1% 3.4% 30.3% 46.1% 20.2% 6.1% 51.5%
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图表 11：2020 年，TOP50 房企权益销售同比表现 

 
*房企单月权益销售表现是基于克而瑞公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理  

1-12月 1-6月 7-12月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(1)中国恒大 15.7% 23.4% 9.0% 47.1% -16.5% -1.3% 8.0% 35.0% -20.5%

(2)碧桂园 4.1% -5.9% 14.5% 30.4% 32.7% 19.7% -9.2% 0.4% 110.4%

(3)万科地产 11.1% 2.9% 19.0% 36.4% 46.7% 21.7% 32.1% 11.0% -2.4%

(4)融创中国 1.3% -10.4% 8.7% 23.0% 24.6% 5.6% 7.0% 2.2% -3.0%

(5)保利发展 13.5% -5.2% 33.5% 41.3% 175.8% 55.0% 62.2% 19.6% -30.5%

(6)中海地产 10.1% -0.7% 21.7% -8.5% 7.3% 15.7% 8.6% 43.0% 72.7%

(7)绿地控股 -8.1% -20.8% 1.9% -38.6% -33.1% 139.8% -6.0% 7.5% -7.1%

(8)世茂集团 15.2% 10.1% 18.3% 45.1% 36.8% 0.4% 29.4% 3.4% 13.4%

(9)招商蛇口 24.2% 0.5% 44.9% 17.4% 77.1% 27.6% 53.8% 59.4% 41.2%

(10)新城控股 -3.9% -16.3% 5.7% 3.8% -21.4% -6.4% 5.1% 31.0% 22.0%

(11)龙湖集团 11.8% 6.2% 16.1% 3.3% 10.6% 12.4% 3.8% 35.6% 35.5%

(12)华润置地 8.6% -10.3% 26.0% 88.5% -32.0% 52.3% -15.6% 3.8% 113.8%

(13)金科集团 6.2% -13.3% 23.1% 565.4% -36.8% 18.5% 32.1% 35.1% -2.0%

(14)中国金茂 39.1% 31.1% 46.6% 50.0% 39.2% 2.4% 52.1% 63.6% 84.9%

(15)金地集团 15.1% 18.7% 12.7% 41.6% 30.3% 1.7% 31.2% -14.9% 5.7%

(16)阳光城 2.7% -4.2% 8.5% 28.6% 18.8% -20.5% 67.1% -31.2% 30.3%

(17)中南置地 16.6% 6.6% 23.4% 38.7% 32.9% 10.2% 90.2% -5.7% 17.2%

(18)富力地产 0.5% -15.2% 12.6% 1.8% 6.3% 21.0% 15.4% 6.3% 19.7%

(19)旭辉集团 16.5% -8.7% 35.1% 46.5% 145.3% -4.9% 55.1% 22.9% 4.7%

(20)龙光集团 32.6% 2.1% 61.4% 23.2% 37.3% 29.1% 80.4% 257.4% 77.1%

(21)荣盛发展 8.2% -8.0% 19.2% -65.0% 2109.6% -14.4% 83.6% -14.3% 37.4%

(22)绿城中国 53.1% 47.0% 56.2% 57.0% 54.1% 21.2% 23.9% 63.8% 97.6%

(23)中梁控股 15.1% -7.2% 37.3% 141.0% 77.2% 69.9% 5.3% 29.3% 4.1%

(24)佳兆业 21.3% 3.7% 32.8% 78.7% 98.1% -13.7% 82.3% 4.1% 28.5%

(25)雅居乐 18.2% -7.2% 43.1% 53.7% -6.8% 13.7% 45.0% 9.8% 157.7%

(26)融信集团 20.3% 4.6% 31.4% 39.9% -5.7% 12.2% 14.2% 1.3% 135.4%

(27)中国铁建 21.1% -20.2% 46.2% 96.0% 217.4% -9.7% -8.6% 58.3% 48.5%

(28)奥园集团 1.0% -12.5% 12.4% 58.7% 20.8% -2.3% 32.2% 0.6% -1.3%

(29)正荣集团 33.0% 0.5% 64.0% 59.8% 218.0% -76.4% 114.1% 27.9% 116.8%

(30)时代中国 27.8% 3.0% 44.6% 26.1% 47.1% 39.2% 18.5% 70.7% 62.4%

(31)祥生集团 4.7% -7.7% 14.5% -5.7% -33.8% 9.8% 24.8% 132.1% 17.0%

(32)建发房产 58.0% 25.9% 77.3% 40.8% 40.5% 677.9% 103.3% 19.1% 74.9%

(33)越秀地产 38.8% 14.7% 60.5% 81.0% 329.4% 80.2% 232.0% 69.8% -28.4%

(34)华夏幸福 -37.8% -40.5% -35.7% 78.4% -39.3% -110.8% -44.1% -3.4% -58.2%

(35)美的置业 16.6% 0.7% 29.4% 50.5% 88.1% 7.8% 23.3% 22.4% 16.7%

(36)金辉集团 18.8% -14.4% 56.2% 46.6% 14.9% 170.4% 43.5% 63.9% 52.2%

(37)远洋集团 -15.4% -35.2% 1.5% 6.0% 12.7% 10.1% 29.5% 17.6% -44.1%

(38)华发股份 23.8% -4.9% 49.3% 98.1% 27.5% 87.5% 18.6% 10.9% 68.2%

(39)海伦堡 45.6% 4.2% 85.1% 40.9% 2.7% 27.8% -26.5% 232.3% 299.5%

(40)新力地产 29.0% -9.4% 69.2% 75.5% 45.8% 45.1% 54.2% 363.2% 6.2%

(41)蓝光发展 -5.7% -12.9% -0.3% -89.0% 120.9% -26.8% 50.9% 25.9% 4.8%

(42)融侨集团 16.5% -8.6% 41.1% 23.3% -22.4% 51.4% 69.4% 62.0% 60.6%

(43)卓越集团 24.4% 38.3% 17.3% -38.4% -40.7% 14.5% -12.3% 93.3% 84.9%

(44)滨江集团 65.6% 17.5% 112.7% 347.5% 34.2% 128.1% 179.1% 181.5% 32.3%

(45)中骏集团 54.9% 17.1% 87.9% -93.8% 132.8% 398.3% 138.6% 52.9% 18.8%

(46)禹洲集团 49.4% 44.9% 52.5% 142.7% 177.1% 175.8% -5.9% 79.1% -39.1%

(47)合景泰富 16.4% -2.5% 30.0% 41.0% 58.0% 17.8% 6.0% 49.2% 27.4%

(48)万达集团 46.8% 19.4% 64.0% 28.8% 175.2% 58.2% 54.3% 136.5% -17.0%

(49)华侨城 -7.8% 11.9% -11.5% 124.1% 73.4% 79.5% 18.4% -20.7% -25.0%

(50)首开股份 -3.0% -22.7% 17.2% 167.2% -19.9% 47.5% -29.5% 8.0% 36.7%

中位数 16.5% -1.6% 29.7% 41.1% 33.6% 18.1% 29.5% 26.9% 24.7%

平均值 17.8% 0.6% 33.0% 55.9% 91.8% 47.8% 38.8% 48.7% 37.2%

公司名称
2020年同比变化
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2. 部分大型房企第四季显著減少土储投资 

2.1 下半年土地市场形成“由热转温”趋势 

2020 上半年，核心城市在疫情受控后持续放出重点地段优质地块，土

地市场成交整体表现活跃。全国房地产业土地成交价款在 3 月开始录得同比

正增长。4 月录得约 722 亿元，同比上升约 82.3%，增幅在各月份中最为显

著。5 月，土地市场开始呈现回落趋势，8 月“三道红线”新规出台，叠加

受部分热点城市调控升级所影响，导致下半年土地市场形成“由热转温”趋

势。 

 

 

2.2 百强房企中，部分大型房企第四季显著減少土储投资 

百强房企 2020 年新增土地货值总额由 2019 年同期约 99,749 亿元上升

15.7%至约 115,388 亿元。 

 

 

图表 12：中国房地产业土地成交价款和购置面积表现 

土地成交价款表现 

 

土地购置面积表现 

 

数据来源：国家统计局、山证国际研究部整理 

图表 13：2019 年、2020 年，百强房企新增土地货值及各组别占比表现 

  

数据来源：WIND、亿翰、山证国际研究部整理 
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-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

左标：房地产业土地购置面积(万平方米) 右标：同比变化 

 99,749  
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2019年新增土地货值(亿元) 2020年新增土地货值(亿元) 

71.9% 

18.9% 

9.2% 

69.7% 

19.5% 

10.8% 

TOP 30

TOP 31-60

TOP 60-100

2019年新增土地货值占比 2020年新增土地货值占比 
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百强房企新增土地货值总额在 2020 上半年同比下跌 4.9%，下半年则上

升 31.7%。其中，8 月和 9 月同比增长显著，分别约达 60.4%及 113.3%。8

月“三道红线”新规出台，部分“绿档”的房企拿地节奏基本仍未受太大

影响，于此同时，部分“踩线”房企第四季度拿地节奏则有所放缓，导致

10-12 月新增土地货值同比升幅分别收窄至 7.7%、17.7%和 6.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在百强各组别房企中，部分头部房企第四季度纳储积极性明显降低，但

部分中小房企则加大土地投资。 

 

 

其中，中国恒大、绿地集团、华侨城、中国金茂、奥园集团、金科集团

等第四季度新增土地货值同比均出现较明显下跌。 

 

 

 

 

 

图表 14：2020 下半年，百强房企单月新增土地货值总额同比表现 

 
*百强房企单月新增价值表现是基于亿翰公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、亿翰、山证国际研究部整理 

图表 15：2020 下半年，百强各组别房企单月新增土地货值总额同比表现 

 
*百强各组别房企单月新增土地价值表现是基于亿翰公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、亿翰、山证国际研究部整理 

-4.9% 

7.6% 

60.4% 

113.3% 

7.7% 

17.7% 

6.9% 

2020上半年 2020年7月 2020年8月 2020年9月 2020年10月 2020年11月 2020年12月 

房企组别 2020上半年 2020年7月 2020年8月 2020年9月 2020年10月 2020年11月 2020年12月

TOP 10 -15.4% -25.6% 77.4% 164.0% 8.7% -9.0% -4.6%

TOP 11-30 3.6% 30.2% 37.5% 129.6% 0.4% 12.7% -8.7%

TOP 31-50 -2.7% 15.3% 37.3% 56.7% 69.0% 377.7% 1.0%

TOP 51-100 3.6% 51.3% 72.5% 39.3% -8.4% 41.2% 79.8%
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图表 16：2020 年，四十强房企新增土地货值总额同比表现 

 
*房企在 2019 年没有进入新增土地货值百强榜，而 2020 年同期有上榜，期间增幅被定为 100%；反之，则为-100%；**房企单月权益销售表现是基于亿翰公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、亿翰、山证国际研究部整理 

1-12月 1-6月 7-12月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(1)碧桂园 13.4% -39.2% 62.0% -46.1% 601.5% -57.8% 36.0% 930.3% 124.5%

(2)中国恒大 153.0% 26.5% 276.6% 13.9% -16.7% 7941.0% -33.0% 171.7% -87.1%

(3)保利发展 35.4% 82.8% 19.9% -33.2% -52.0% 19.3% 141.4% 122.9% -6.1%

(4)万科地产 -21.8% -26.2% -20.0% -67.1% 184.2% -76.4% 9.8% -53.6% 164.1%

(5)融创中国 -32.3% -64.6% -7.4% 538.1% -46.3% 512.9% -36.7% 320.5% -83.2%

(6)新城控股 22.3% -14.0% 58.8% 49.3% 1087.1% 100.0% 100.0% -67.4% 795.9%

(7)绿地集团 -14.7% -32.6% 7.0% 33.7% 40.2% -2.6% 31.0% -53.2% -48.9%

(8)龙湖集团 101.7% 86.6% 115.4% 84.4% 433.7% 20.0% 11.0% 357.7% 330.4%

(9)中海地产 24.5% 6.4% 38.7% -57.1% 8680.5% 170.6% 153.4% -1.4% -11.0%

(10)绿城中国 48.7% 188.2% -7.7% -9.9% -60.1% -36.0% 130.6% 68.5% -40.3%

(11)招商蛇口 19.6% 67.5% 4.1% -35.1% 83.6% 19.1% -24.9% -59.0% 244.7%

(12)中南置地 108.0% 14.8% 478.4% 55.4% 288.4% 765.0% 10284.8% 466.0% 100.0%

(13)华侨城 63.6% 40.4% 87.2% 39.6% 40.3% 513.1% -100.0% -100.0% -100.0%

(14)世茂集团 -4.3% 48.9% -19.8% 100.0% 181.8% 6386.0% -78.8% -90.5% -100.0%

(15)金地集团 2.7% -4.4% 6.4% -48.8% 1011.8% 155.4% -56.1% -28.7% 66.0%

(16)华润置地 -22.2% -49.4% 6.3% -11.9% -77.9% 52.3% -5.3% 1214.1% -59.1%

(17)中梁控股 -6.8% 8.8% -18.4% 17.9% -7.2% -100.0% -79.0% -57.8% 159.9%

(18)金科集团 49.1% -8.4% 111.1% 569.6% 3.0% 4349.1% -78.6% -88.6% -15.8%

(19)中交房地产 168.4% 312.2% 121.2% 210.7% 100.0% 100.0% 100.0% -100.0% 62.4%

(20)旭辉集团 8.3% -32.6% 84.5% 165.4% 94.1% -57.4% 10.2% 1.2% 222.3%

(21)中国金茂 -33.6% -18.8% -37.8% 30.7% -18.9% 228.1% -100.0% -71.0% -59.5%

(22)华发股份 38.3% -21.9% 50.7% 496.7% 517.2% 100.0% -79.9% 2930.6% -72.9%

(23)奥园集团 -7.7% -5.8% -9.4% 46.3% -2.2% 11.9% 9.1% -64.9% -93.9%

(24)蓝光发展 0.7% -17.3% 35.6% 1287.9% 100.0% -48.5% 35.1% 2.4% -20.2%

(25)中骏集团 -10.8% -40.2% 32.0% 91.5% 1111.1% -49.2% 100.0% -38.6% 27.1%

(26)建发房产 64.1% -15.7% 148.7% 100.0% 21.1% -73.4% 100.0% 562.2% 207.1%

(27)阳光城 -14.1% -12.6% -17.2% -88.6% -87.8% 360.3% 100.0% -108.8% -74.4%

(28)滨江集团 23.7% 26.9% 14.2% -35.8% -191.8% 164.1% -32.5% -100.0% -23.4%

(29)正荣集团 15.5% -2.4% 31.3% 39.7% 69.3% 154.4% -49.1% 1.9% 43.8%

(30)龙光集团 188.6% 69.9% 349.6% -41.6% 100.0% 90.4% 661.1% 100.0% 422.5%

(31)禹洲集团 72.8% -85.1% 478.8% 2391.3% 100.0% 100.0% 100.0% -100.0% 550.9%

(32)宝龙地产 69.3% -23.4% 131.3% 71.4% 832.9% 154.2% -25.9% 398.7% 31.7%

(33)佳兆业 134.5% 136.4% 133.2% -50.5% 312.7% 277.9% -100.0% 100.0% 395.0%

(34)大悦城控股 95.3% 1198.2% 3.1% 171.0% 100.0% -100.0% -100.0% -100.0% 82.3%

(35)融信集团 20.1% 15.9% 23.0% 161.3% 728.3% -100.0% 100.0% -100.0% -42.5%

(36)首开股份 35.2% 133.6% 2.8% 100.0% 150.2% 128.1% -69.7% -63.2% -74.2%

(37)华夏幸福 42.6% 20.2% 86.8% -81.3% -71.2% -58.0% 45.9% -175.9% -43.6%

(38)雅居乐 -12.5% -25.2% -2.1% 17.7% -100.0% 736.4% -78.9% 294.3% -14.0%

(39)远洋集团 104.1% -4.9% 141.8% 100.0% -91.3% -938.7% -43.3% 20.1% 137.9%

(40)万达集团 -20.2% -44.2% 11.0% 218.3% -68.7% 218.0% 8.8% -100.0% 188.0%

中位数 23.0% -4.7% 31.7% 43.0% 88.8% 100.0% 8.9% -33.6% 10.5%

平均值 38.1% 47.4% 75.3% 164.9% 402.0% 553.2% 277.4% 158.5% 82.2%

公司名称
2020年同比变化
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3. “降杠杆”将成为房企 2021 年大趋势 

展望 2021 年，中央政府将坚持“房住不炒”的定位，对楼市调控政策

仍以“稳地价、稳房价、稳预期”为主。中央在 2020 年 7 月以来已对楼市

过热的城市(如杭州、宁波、东莞及深圳)加大“限购”、“限贷”等调控力

度，预期地方政府在 2021 年将继续落实好一城一策、因城施策、城市政府

主体责任的长效调控机制，增加调控的灵活性，防止房价大起大落。 

此外，货币政策将与保证经济平稳运行的实际需要匹配，不会出现急转

弯，但对房地产金融监管依然从严。2020 年 8 月 20 日，住建部、央行召开

重点房企座谈会，对房企有息负债规模设置了“三道红线”监管新规。2020

年 12 月 31 日，央行、银保监会共同公布了《建立银行业金融机构房地产贷

款集中度管理制度的通知》，将银行业金融机构划分五档，分档银行业金融

机构分档设定房地产贷款占比上限以及个人住房贷款占比上限的新增“两道

红线”。在金融监管新规下，“降杠杆”将成为房企 2021 年大趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售方面，房企 2021 年整体销售的增长态势将在改善型需求持续释放

带动下得以延续，但销售增速较 2020 年下半年将有所放缓；此外，城市间

销售表现将持续分化，住房需求具备经济长期发展支撑的一线以及二、三线

大都市圈核心城市将在人口净流入等因素推动下销售表现将维持较强韧性。 

  

图表 17：2020 下半年，中央对部分热点城市楼市调控升级概要 

 

数据来源：克而瑞、山证国际研究部整理 

日期 城市 升级限购 升级限贷 升级限价 升级限售 增加税费

7月2日 杭州

7月6日 宁波

7月15日 深圳

7月24日 南京

7月25日 东莞

8月6日 咸阳

8月30日 无锡

9月6日 沈阳

9月11日 常州

9月13日 成都

9月23日 长春

9月24日 东莞

9月28日 唐山

9月29日 银川

10月9日 徐州

10月10日绍兴

10月30日衢州

11月3日 台州

11月30日西安

12月10日宁波
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4. 投资建议 

中长期持续看好拥有规模以及品牌优势的内房企业将可受惠行业集中度

进一步提升，建议关注融创中国(1918.HK)、中海外(688.HK)、华润置地

(1109.HK)、龙湖(960.HK)、世茂集团(813.HK)、旭辉集团(884.HK)、龙光集

团(3380.HK)。 

 

5. 风险因素 

(1) 国家对房地产市场加大调控力度； 

(2) 经营相关风险； 

(3) 人民币汇率波动。 
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