
 

10 月销售和投资持续下行，房企融资环境依旧严峻                                             
内房板块跟踪报告                                                 

 

 

山证国际证券——行业研究 

报告要点： 

10 月销售表现持续走弱：全国整体商品房销售在 2021 下半年以来持续

降温，而在传统销售旺季的“金九银十”两个月，受疫情扰动和调控升

级的影响，销售表现分别同比下降约 15.8%及 22.6%。由于居民被压抑

的住房需求在去年疫情受控后陆续释放，全国商品房销售总额在 2020

年 9月及 10月分别同比上升约 16.0%及 23.9%，高于 2019年同期约 9.4%

及 9.7%，因此形成较高基数。叠加今年第三季度房地产调控升级，尤

其是针对个人按揭贷款收紧等措施令购房需求急剧冷缩，导致房地产市

场急速下滑现象。此外，受累于中国恒大因风险事件导致其销售显著下

降所影响，大型房企在今年首 10 月权益销售表现逊于中小型房企，

TOP10 组别房企权益销售总额同比下跌约 3.9%；TOP11-30、TOP31-50

和 TOP51-100 组别房企则分别同比上升约 14.1%、11.9%和 4.1%。 

七十城新房价环比下跌城市数增加至 52 个：全国 70 个大中城市新建商

品住宅价格指数环比表现自 2021 年 5 月开始呈回落态势，9 月和 10 月

更录得负增长。由于银行在第三季度收紧信贷，各地也加强预售资金监

管，房企因此加大打折力度促销，增加回款，以应对资金面流动性紧张

情况，导致新房价格在 9 月和 10 月分别环比负增长约 0.1%和 0.3%。其

中，相对二、三线城市，一线城市新房价格表现出较强韧性。此外，全

国 70 城新房价格环比下跌城市数自 2021 年 6 月开始持续增加，并在 9

月和 10 月连续两个月更出现大幅增加现象，从 8 月的 20 城显著增加至

9 月的 36 城，并在 10 月进一步增至 52 城。 

房企下半年拿地积极性降低：受到“两集中”供地新政的影响，今年土

地市场的土拍周期已改变。第二轮集中供地在 2021年 5-9月进行，相较

于首轮集中供地，溢价率下降、流拍率上升成为该轮土拍的显著特征，

表明房企在调控升级的背景下，拿地积极性有所降低，全国房地产业土

地购置面积在 8-10 月持续录得负增长。百强房企 2021 年首 10 月拿地总

金额由 2020年同期约 25,950亿元下降约 13.1%至约 22,549亿元。此外，

部分房企如中国铁建、越秀地产和卓越集团等则逆势显著加大投资，其

拿地金额分别同比增长约 205.3%、181.8%和 120.8%。  

房企融资环境依旧严峻，加剧房企分化表现：随着人民银行在 2021年 9

月底提出房地产“两维护”，并释放维稳的信号后，从近期按揭情况来

看，当前按揭贷款政策压力有边际趋缓的迹象，预期将加快房企整体销

售回款，缓和经营层面流动性。金融机构出于对资金安全性的考虑，或

更倾向与财务优质的房企合作，因此相关房企将受惠最大。此外，基于

行业整体库存仍处于合理水平以及更进一步防范化解房地产金融风险，

预计中央将继续坚持“房住不炒”的政策主基调，不会明显放松行业调

控力度，房企融资环境依旧严峻 ，加剧房企分化表现，并加速行业优

胜劣汰，而经营稳健的优质房企将有望得益于行业集中度提升。  

投资建议：中长期持续看好拥有规模、品牌优势以及当前财务安全边际

相对较高的内房企业将可受惠行业集中度进一步提升，建议关注中海外

(688.HK)、华润置地(1109.HK)、龙湖(960.HK)。 
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1. 在疫情扰动和调控升级下，楼市持续降温 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1 房地产“金九银十”行情不再 

全国整体商品房销售在 2021下半年以来持续降温，而在传统销售旺季的

“金九银十”两个月，受疫情扰动和调控升级的影响，销售表现分别同比下

降约 15.8%及 22.6%。由于居民被压抑的住房需求在去年疫情受控后陆续释

放，全国商品房销售总额在 2020 年 9 月及 10 月分别同比上升约 16.0%及

23.9%，高于 2019 年同期的约 9.4%及 9.7%，因此形成较高基数。叠加今年

第三季度房地产调控升级，尤其是针对个人按揭贷款收紧等措施令购房需求

急剧冷缩，导致房地产市场急速下滑现象。 

 

 

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 

 

受到个人按揭贷款收紧和按揭放贷周期拉长等调控措施影响，住宅销售

“金九银十” 行情不再，同比分别下降约 16.9%和 24.1%，下滑幅度较办(-

14.9%和-16.9%)、商 (-13.4%和-9.7%)楼房更为突显。 

 

图表 2：中国商品房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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销售面积方面，2021 下半年以来，全国商品房销售总面积同比走势基本

和销售额一致，7 月销售总面积同比开始录得负增长，在 9 月和 10 月分别下

降约 13.2%和 21.7%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

另一方面，住宅销售面积在 7 月也开始录得同比负增长，下滑幅度相对

商、办楼房较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：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 

图表 4：中国商品房销售面积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 七十城新房价环比下跌城市数增加至 52 个 

全国 70 个大中城市新建商品住宅价格指数环比表现自 2021 年 5 月开始

呈回落态势，9 月和 10 月更录得负增长。由于银行在第三季度收紧信贷，各

地也加强预售资金监管，房企因此加大打折力度促销，增加回款，以应对资

金面流动性紧张情况，导致新房价格在 9 月和 10 月分别环比负增长约 0.1%

和 0.3%。其中，相对二、三线城市，一线城市新房价格表现出较强韧性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

全国 70城新房价格环比下跌城市数自 2021年 6月开始持续增加，并在

9 月和 10 月连续两个月更出现大幅增加现象，从 8 月的 20 城显著增加至 9

月的 36 城，并在 10 月进一步增至 52 城。 

随着人民银行在 2021 年 9 月底提出房地产“两维护”，并释放维稳的

信号后，当前信贷政策已有所放松，但预期房企为了冲击全年业绩和降杠

杆目标，在 11、12 月仍会加大推盘力度，降价促销，增加资金回笼，或将

导致新房价在年底最后两个月持续向下，而下跌幅度或有所收窄。 

 

图表 5：中国 70 个大中城市以及各线城市新建商品住宅价格指数环比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

图表 6：全国 70 个大中城市新建商品住宅价格环比上涨、下跌及持平城市数 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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1.3 百强房企 2021 年首 10 月权益销售总额同比增长 4.6% 

百强房企 2021 年首 10 月全口径销售总额约达 106,860 亿元，较 2020 年

同期约 99,359 亿元上升约 7.5%。其中，百强房企 2021 上半年全口径销售总

额受疫情导致去年同期低基数影响而同比上升约 37.4%，7-10 月全口径销售

总额随着调控升级和低基数效应减退而同比下降约 24.1%。 

占比方面，TOP30 组别房企 2021年首 10 月全口径销售占比由 2020 年约

67.6%下降至 66.4%；TOP31-60 及 TOP61-100 组别房企的全口径销售占比分

别由由 2020 年约 20.7%、11.6%上升至 21.7%及 11.9%。  

 

 

百强房企 2021 年首 10 月权益销售总额由 2020 年同期约 72,022 亿元上

升约 4.6%至约 75,327 亿元。其中，百强房企 2021 上半年权益销售总额同比

上升 34.2%，7-10 月权益销售总额则同比下降约 26.9%。 

占比方面，TOP30组别房企的 2021 年首 10 月权益销售总额占比由 2020

年约 68.4%下降至 67.4%；TOP31-60和 TOP61-100组别房企的权益销售总额

占比则分别由 2020 年约 20.0%及 11.6%上升至约 20.9%及 11.7%。 

 

 

图表 7：2020 年、2021 年，百强房企首 10 月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 8：2020 年、2021 年，百强房企首 10 月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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2020年首10月权益销售占比 2021年首10月权益销售占比
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2020 下半年以来，中央对房地产市场调控政策不断升级，从房企融资端、

银行放贷端、土地供应端三个主要维度，多措并举，其中包括实施“三线四

档”、房贷集中度“两条红线”政策，“双集中”土地供应政策等，进一步

落实“稳地价”、“稳房价”、“稳预期”之目标，并且防范化解房地产金

融风险。叠加 2020 年疫情扰动带来的低基数效应减退，房企 2021 年下半年

销售同比表现呈向下走势，百强房企 7 月权益总销售额开始录得负增长，降

幅持续扩大至 9 月约 36.3%，而 10 月则略微收窄至约-34.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

受累于中国恒大因风险事件导致其销售显著下降所影响，大型房企在今

年首 10 月权益销售表现逊于中小型房企，TOP10 组别房企权益销售总额同

比下跌约 3.9%；TOP11-30、TOP31-50 和 TOP51-100 组别房企则分别同比上

升约 14.1%、11.9%和 4.1%。 

此外，TOP51-100 组别房企在 7-10 月权益销售同比下跌约 36.8%，降幅

较 TOP11-30、TOP31-50和 TOP51-100组别房企分别约达-32.6%、-15.8%和-

20.2%为大，表明调控升级对小型房企的影响最明显。 

 

 

TOP50 房企 2021 年 7-10 月权益销售同比录得降幅的共有 38 家。TOP50

房企权益销售同比降幅中位数约 20.4%。 

此外，中国恒大和祥生集团在首 10 月权益销售 TOP50 房企中表现最差，

分别同比下跌约 69.5%和 40.2%。 

图表 9：2021 年首 10月，百强房企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 10：2021 年首 10 月，百强各组别房企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 

34.2%

-26.9%

-12.9%

-21.2%

-36.3% -34.2%

2021上半年 2020年7-10月 2021年7月 2021年8月 2021年9月 2021年10月

房企组别 2021年1-10月 2021上半年 2021年7-10月 2021年7月 2021年8月 2021年9月 2021年10月

TOP 10 -3.9% 21.6% -32.6% -14.9% -20.2% -46.7% -42.7%

TOP 11-30 14.1% 42.6% -15.8% -13.8% -10.6% -14.1% -23.2%

TOP 31-50 11.9% 44.0% -20.2% 0.2% -12.7% -36.1% -26.6%

TOP 51-100 4.1% 45.1% -36.8% -17.6% -45.5% -42.2% -39.5%
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图表 11：2021 年首 10 月，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  

1-10月 1-6月 7-10月 7月 8月 9月 10月

(1)碧桂园 -2.1% 14.2% -20.1% -4.5% -24.2% -33.1% -17.0%

(2)中国恒大 -30.0% 2.1% -69.5% -32.2% 0.7% -91.3% -101.1%

(3)万科地产 -5.2% 11.6% -28.6% -15.1% -35.4% -33.5% -31.4%

(4)保利发展 8.8% 31.1% -14.8% -24.2% 13.3% -35.4% -6.7%

(5)融创中国 1.7% 51.7% -36.6% -18.4% -39.2% -45.5% -38.8%

(6)中海地产 5.6% 21.2% -16.9% 0.3% -8.2% -44.0% -7.2%

(7)绿地控股 4.1% 21.5% -18.1% 61.7% 7.1% -55.5% -10.8%

(8)世茂集团 4.6% 38.3% -26.3% -24.0% -18.4% -29.9% -32.4%

(9)华润置地 23.7% 54.8% -11.7% -29.1% -9.0% -10.9% 6.8%

(10)招商蛇口 8.9% 51.5% -31.3% -17.0% -46.3% -16.5% -41.4%

(11)龙湖集团 5.7% 27.6% -17.9% -9.9% -17.5% -33.2% -7.7%

(12)金地集团 28.9% 59.8% -6.7% 24.6% -11.7% -16.6% -20.7%

(13)新城控股 -0.2% 18.2% -19.2% -33.9% -16.6% -22.4% -5.2%

(14)中国金茂 8.6% 26.5% -15.1% -18.3% -33.3% -13.8% 8.7%

(15)旭辉集团 22.1% 80.9% -24.0% 1.8% -34.1% -9.8% -41.1%

(16)绿城中国 54.8% 83.0% 26.6% 10.8% 56.5% 98.4% -30.9%

(17)龙光集团 20.1% 62.0% -17.5% -17.8% -17.0% -25.2% -10.2%

(18)阳光城 4.2% 17.9% -12.1% -13.0% 1.4% 20.1% -49.9%

(19)金科集团 -5.9% 20.7% -31.5% -25.3% -18.7% -35.9% -40.2%

(20)建发房产 80.4% 171.5% 7.9% -16.6% 23.4% -20.2% 61.1%

(21)中南置地 -0.2% 26.4% -25.9% -3.2% -31.4% -34.2% -31.7%

(22)中梁控股 9.6% 41.2% -24.3% -4.3% -28.9% -33.5% -23.8%

(23)佳兆业 23.3% 77.4% -23.5% 5.9% -6.1% -39.6% -42.6%

(24)荣盛发展 26.4% 34.8% 15.8% 75.7% -13.1% 51.9% -0.9%

(25)富力地产 -12.7% 8.9% -34.1% -28.8% -27.8% -33.2% -42.7%

(26)融信集团 27.6% 51.8% 1.0% 27.4% 14.4% 2.0% -28.8%

(27)美的置业 21.2% 69.0% -26.5% -0.6% -39.2% -37.1% -25.2%

(28)越秀地产 16.6% 35.3% -3.2% -33.9% 82.5% -24.8% -26.9%

(29)雅居乐 0.9% 38.7% -39.1% -37.2% -33.4% -36.8% -45.3%

(30)奥园集团 1.8% 24.0% -23.0% -13.3% -17.7% -22.9% -35.1%

(31)中国铁建 36.5% 107.1% -24.0% -9.5% -51.7% -17.8% -11.0%

(32)卓越集团 56.6% 82.6% 22.8% 27.6% 292.2% -16.8% -42.4%

(33)正荣集团 1.6% 29.9% -27.4% -30.1% -14.6% 268.5% -53.5%

(34)远洋集团 14.5% 24.2% 6.4% 15.6% 15.2% 1.3% 1.4%

(35)祥生集团 1.8% 38.3% -40.2% -41.2% 22.5% -64.7% -46.4%

(36)滨江集团 23.7% 76.5% -19.2% -56.8% -1.6% 13.8% -17.4%

(37)时代中国 0.3% 27.9% -23.7% -7.1% -26.8% -36.2% -21.9%

(38)中骏集团 25.5% 80.8% -20.6% 2373.7% 7.2% -62.3% -23.2%

(39)宝龙地产 35.9% 68.2% 2.8% 26.2% 18.0% -18.3% -11.0%

(40)路劲集团 37.5% 56.2% 14.9% 124.0% 28.3% -27.4% -16.8%

(41)首开股份 31.6% 56.0% 2.4% -11.8% 13.7% -3.4% 15.5%

(42)华发股份 14.1% 54.6% -29.8% -30.1% -39.7% -49.0% 0.8%

(43)禹洲集团 -0.4% 26.9% -24.4% -14.7% -27.2% -32.3% -23.0%

(44)合景泰富 15.9% 70.4% -32.2% -13.3% -28.1% -57.6% -26.0%

(45)金辉集团 -2.3% 30.4% -38.8% -12.2% -44.7% -73.1% -27.3%

(46)华侨城 144.9% 174.2% 110.7% 96.4% 19.9% 59.0% 645.6%

(47)海伦堡 15.2% 18.1% 11.4% 36.2% -18.1% 22.1% 1.9%

(48)新希望地产 11.7% 92.8% -36.5% -6.1% -61.8% -40.4% -32.3%

(49)敏捷集团 27.1% 45.3% 2.5% 33.6% 81.1% -41.4% -46.1%

(50)大华集团 54.3% 140.8% -21.0% 21.5% -16.9% -50.4% -33.8%

中位数 12.9% 40.0% -20.4% -10.8% -16.7% -31.1% -24.5%

平均值 18.0% 51.5% -14.6% 46.2% -3.2% -17.8% -9.7%

公司名称
2021年首10月权益销售同比表现
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2. 房企下半年显著减少土储投资 

2.1 下半年土地市场明显降温 

受到“两集中”供地新政的影响，今年土地市场的土拍周期已改变。第

二轮集中供地在 2021年 5-9月进行，相较于首轮集中供地，溢价率下降、流

拍率上升成为该轮土拍的显著特征，表明房企在调控升级的背景下，拿地积

极性有所降低，全国房地产业土地购置面积在 8-10月持续均录得负增长，10

月份更录得约-24.2%。 

 

 

2.2 百强房企中，部分房企逆势加大投资 

百强房企 2021 年首 10 月拿地总金额由 2020 年同期约 25,950 亿元下降

13.1%至约 22,549 亿元。其中，TOP30 和 TOP61-100 组别房企拿地总金额

占比分别由 2020年约 64.9%、13.3%上升至约 67.6%、13.4%；TOP31-60组

别房企的拿地总金额占比则由 2020 年约 21.8%下降至约 19.1%。 

 

 

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、WIND、山证国际研究部整理 

图表 13：2020 年、2021年，百强房企首 10 月拿地金额及各组别占比表现 

    

数据来源：WIND、中指院、山证国际研究部整理 
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25,950 

22,549 

2020年首10月拿地金额(亿元) 2021年首10月拿地金额(亿元)

64.9%

21.8%

13.3%

67.6%

19.1%

13.4%

TOP 30

TOP 31-60

TOP 61-100

2020年首10月拿地金额占比 2021年首10月拿地金额占比
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此外，百强房企拿地总金额在 2021 上半年同比上升 8.7%，7-10 月则下

降 43.7%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

尽管 TOP10 房企在今年上半年加大土地投资，拿地总金额同比上升约

48.4%，但到了下半年纳储积极性则明显降低，7-10 月则同比下降约 46.4%。 

 

 

在 2020 年首 10 月拿地金额五十强房企中，中国恒大、世茂集团、奥园

集团、禹洲集团等锐减土地投资，故此并未进入今年的百强榜。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14：2021 年首 10 月，百强房企拿地总金额同比表现 

 
*百强房企 7-10 月拿地总金额表现是基于中指院公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、中指院、山证国际研究部整理 

图表 15：2021 年首 10 月，百强各组别房企拿地总金额同比和较 2019 年同期之表现 

 
*百强各组别房企 7-10 月拿地总金额表现是基于中指院公布的累积数据推算得出 

数据来源：WIND、中指院、山证国际研究部整理 

图表 16：部分 2020年首 10月拿地金额五十强房企在 2021年明显减少投资 

 

数据来源：WIND、中指院、山证国际研究部整理 

-13.1%

8.7%

-43.7%

2021年首10月 2021上半年 2021年7-10月

2021年首10月 2021年7-10月 2021上半年 2021年首10月 2021年7-10月 2021上半年

TOP 10 1.4% -46.4% 48.4% 7.7% -12.3% 17.3%

TOP 11-30 -21.3% -48.1% -6.4% -4.7% -35.3% 11.4%

TOP 31-50 -24.0% -44.4% -10.7% -17.6% -34.7% -7.7%

TOP 51-100 -16.1% -30.3% -7.1% -10.5% -25.0% -1.4%

同比表现 较2019年同期表现
房企组别

排名 金额(亿元)

中国恒大 3 900

蓝光发展 21 338

香港置地 26 318

世茂集团 32 275

华夏幸福 35 234

奥园集团 36 223

合生创展 46 184

宝能地产 48 181

禹洲集团 50 172

公司名称
2020年首10月

2021 年首 10 月 

未有进入百强榜 
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另一方面，部分房企如中国铁建、越秀地产和卓越集团等逆势显著加

大投资，其拿地金额分别同比增长约 205.3%、181.8%和 120.8%。 

 

 

3. 房企融资环境依旧严峻，加剧房企分化表现 

随着人民银行在 2021 年 9 月底提出房地产“两维护”，并释放维稳的

信号后，从近期按揭情况来看，当前按揭贷款政策压力有边际趋缓的迹象，

预期将加快房企整体销售回款，缓和经营层面流动性。金融机构出于对资金

安全性的考虑，或更倾向与财务优质的房企合作，因此相关房企将受惠最大。 

图表 17：2019-2021 年，三十强房企首 10 月拿地金额排名和同比表现 

 
*N/A 表示房企在相关时间段没有进入中指院的拿地金额百强榜  

数据来源：WIND、中指院、山证国际研究部整理 

2021年

首10月

2020年

首10月

2019年

首10月

2021年

首10月

2020年

首10月

2019年

首10月

2021年

首10月

同比表现

2021年

首10月

较2019同期之表现

万科 1 6 1 1304 857 1476 52.2% -11.7%

碧桂园 2 1 2 1129 1163 1224 -2.9% -7.8%

中海地产 3 2 4 1083 1070 829 1.2% 30.6%

保利发展 4 4 3 1082 884 920 22.4% 17.6%

华润置地 5 9 7 877 739 668 18.7% 31.3%

绿城中国 6 8 14 847 753 389 12.5% 117.7%

龙湖集团 7 5 6 719 871 717 -17.5% 0.3%

招商蛇口 8 11 17 703 633 378 11.1% 86.0%

中国铁建 9 43 37 577 189 224 205.3% 157.6%

融创中国 10 14 5 550 516 818 6.6% -32.8%

金地集团 11 12 10 509 604 461 -15.7% 10.4%

建发房产 12 16 30 497 510 256 -2.5% 94.1%

越秀地产 13 53 N/A 434 154 N/A 181.8% N/A

新城控股 14 10 9 384 712 463 -46.1% -17.1%

滨江集团 15 13 20 381 540 328 -29.4% 16.2%

中国金茂 16 49 15 378 174 388 117.2% -2.6%

卓越集团 17 52 92 351 159 70 120.8% 401.4%

中海宏洋 18 31 41 325 276 183 17.8% 77.6%

龙光集团 19 18 33 307 412 248 -25.5% 23.8%

绿地控股 20 7 8 299 798 658 -62.5% -54.6%

旭辉集团 21 15 13 291 513 397 -43.3% -26.7%

美的置业 21 27 23 291 298 304 -2.3% -4.3%

中铁置业 23 N/A N/A 288 N/A N/A N/A N/A

中骏集团 24 23 27 268 328 275 -18.3% -2.5%

融信集团 25 33 57 263 258 120 1.9% 119.2%

正荣地产 26 25 28 232 319 259 -27.3% -10.4%

大华集团 26 N/A 24 232 N/A 290 N/A -20.0%

首开股份 28 45 53 227 186 127 22.0% 78.7%

中交房地产 29 30 37 207 284 224 -27.1% -7.6%

华侨城 30 28 11 201 286 440 -29.7% -54.3%

百强排名

公司名称

拿地金额(亿元人民币)
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基于行业整体库存仍处于合理水平以及更进一步防范化解房地产金融风

险，预计中央将继续坚持“房住不炒”的政策主基调，不会明显放松行业调

控力度，并将积极稳妥推进房产税立法和改革，扩大房产税试点，建设好房

地产市场管理长效机制。 

此外，房企融资环境依旧严峻，加剧房企分化表现，并加速行业优胜劣

汰，而经营稳健的优质房企将有望得益于行业集中度提升。 

 

4. 投资建议 

中长期持续看好拥有规模、品牌优势以及当前财务安全边际相对较高的

内房企业将可受惠行业集中度进一步提升，建议关注中海外(688.HK)、华润

置地(1109.HK)、龙湖(960.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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