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山证国际证券——行业研究 

报告要点： 

2021 年销售表现呈“先高后低”走势：全国商品房 2021 年累积销售规

模同比增长约 4.8%，突破 18 万亿元，再创历史新高，但年内销售表现

基本上呈“先高后低”走势，下半年的单月销售同比均录得负增长。由

于居民被压抑的住房需求在 2020 年疫情受控后陆续释放，在 2020 年下

半年商品房销售单月增幅明显高于 2019 年同期的增幅，因此形成较高

基数。叠加 2021 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，头部房企

在 2021 年整体权益销售表现明显逊于规模以及腰部房企。 

开发投资、新开工 2021 年下半年降速显著：全国房地产开发投资完成

额同比表现自 2021 年 3 月开始呈回落态势，9-12 月更录得负增长。由

于银行在第三季度收紧房企信贷，各地也加强房企预售资金监管，房企

因此显著减少投资，以应对资金面流动性紧张情况，导致房地产开发投

资完成额在 9 月开始同比录得负增长，而到 12 月降幅进一步扩大至约

13.9%。此外，全国房屋新开工面积自 2021 年 4 月开始同比录得负增

长，并在 10 月和 12 月同比分别录得负增长约 33.1%和 31.1%，是 2020

年 2 月受疫情影响出现断崖式倒退(约-44.9%)以来的最明显降幅。 

房企下半年拿地积极性降低：受到“两集中”供地新政的影响，2021

年土地市场的土拍周期已改变。第二、三轮集中供地相较于首轮集中供

地，溢价率下降、流拍率上升成为该两轮土拍的显著特征，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 8-12月均录得负增长。百强房企 2021年拿地总金额同比也下跌 21.5%

至约 2.5 万亿元。此外，部分央企、国企如中国中铁、中国铁建逆势显

著加大投资，其拿地金额分别同比增长约 241.7%、156.4%。  

在信贷政策边际宽松下，2022 年行业优胜劣汰加剧：展望 2022 年，中

央政府将继续坚持“房住不炒”的定位，完善住房市场和保障体系，并

支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产

业良性循环和健康发展。2021 年 9 月以来，中央已对过紧的信贷政策进

行了纠偏，包括鼓励银行稳妥有序开展房地产项目并购贷款业务、支持

优质房企并购出险和存在困难之房企的优质项目。此外，央行近期也下

调与个人住房贷款利率挂钩的 5 年期以上 LPR 利率等。预期 2022 年信

贷政策偏向于边际宽松，房企整体融资环境将有所改善，但流动性紧张

的房企融资改善程度较小。信贷政策松绑将更有利于央企、国企以及优

质民营房企逆势扩张，适当增加杠杆以并购出险和存在困难之房企的优

质项目，行业优胜劣汰格局将因此进一步加剧。销售方面，房企 2022

年整体销售规模在行业投资收缩的背景下或将略微回落；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、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 商品房 2021 年销售表现呈“先高后低”走势 

2021年，全国商品房累积销售规模同比增长约4.8%，突破18万亿元，

再创历史新高。其中，住宅销售全年同比增长 5.3%，明显优于办(-6.9%)、

商(-2.0%)楼房。 

 

 

虽然全国商品房 2021 年全年销售规模仍录得正增长，但年内销售表现

基本上呈“先高后低”走势，下半年的单月销售同比均录得负增长。由于

居民被压抑的住房需求在 2020 年疫情受控后陆续释放，在 2020 年下半年

商品房销售单月增幅(介乎 16.0%至 27.1%)明显高于 2019 年同期的增幅(介

乎 1.2%至 10.0%)，因此形成较高基数。叠加 2021 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，住宅销售 8-11 月下滑幅度较办、商楼房更为突显。 

 

图表 1：中国商品房年度销售额(亿元人民币)以及整体和按物业类型销售额同比表现 

商品房年度销售总额以及同比表现 

 

各物业类型商品房年度销售额同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

图表 2：中国商品房单月销售额(亿元人民币)以及整体和按物业类型销售额同比表现 

商品房单月销售总额以及同比表现 

 

各物业类型商品房单月销售额同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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销售面积方面，全国商品房 2021 年销售总面积同比增长约 1.9%至逾

17.9 亿平方米，也创历史新高。其中，住房总销售面积同比增长约 1.1%；

办公楼以量换价驱动同比恢复正增长约 1.2%；而商业房同比则倒退 2.6%。 

 

 

2021 下半年以来，全国商品房单月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 8-12 月同比下降幅度介乎

13.2%至 21.7%。其中，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、

办楼房更大。 

 

 

  

图表 3：中国商品房年度销售面积(万平方米)以及整体和按物业类型销售面积同比表现 

商品房年度销售面积以及同比表现 

 

各物业类型商品房年度销售面积同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

图表 4：中国商品房单月销售面积(万平方米)以及整体和按物业类型销售面积同比表现 

商品房单月销售面积以及同比表现 

 

各物业类型商品房单月销售面积同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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1.2 开发投资、新开工 2021 年下半年降速显著 

全国房地产开发投资完成额同比表现自 2021 年 3 月开始呈回落态势，

9-12 月更录得负增长。由于银行在第三季度收紧房企信贷，各地也加强房

企预售资金监管，房企因此显著减少投资，以应对资金面流动性紧张情况，

导致房地产开发投资完成额在 9 月开始同比录得负增长，而到 12 月降幅进

一步扩大至约 13.9%。 

 

 

全国房屋新开工面积自 2021年 4月开始同比录得负增长，并在 10月和

12 月同比分别录得负增长约 33.1%和 31.1%，是 2020 年 2 月受疫情影响出

现断崖式倒退(约-44.9%)以来的最明显降幅。 

新开工面积降速主要原因系受制于融资收紧，经营性资金方面由于预

售资金监管加大，房企售楼回款速度减慢，叠加“两集中”土拍新政第二

轮开始对土拍条件收紧等之影响，房企因此减少土地投资所致。 

 

图表 5：中国房地产开发投资完成额(亿元人民币)以及同比表现 

房地产开发投资完成额表现 

 

各物业类型开发投资完成额之同比表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

图表 6：中国房屋新开工面积(万平方米)以及同比表现 

房屋新开工面积表现 

 

各物业类型房屋新开工面积之同比表现 

 

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 年权益销售总额同比下跌 6.1% 

百强房企 2021 年全口径销售总额约达 126,318 亿元，较 2020 年同期约

130,462 亿元下跌约 3.2%。其中，百强房企 2021 上半年全口径销售总额受疫

情导致 2020 年同期低基数影响而同比上升约 37.4%，下半年全口径销售总额

随着调控升级和低基数效应减退而同比下跌约 29.3%。 

TOP10 以及 TOP51-100 组别房企 2021 年全口径销售占比分別由 2020 年

约 37.2%、18.3%下跌至 36.0%、17.4%；TOP11-30 以及 TOP31-50 组别房企

的全口径销售占比分别由 2020 年约 28.3%、16.2%上升至 29.9%、16.8%。  

 

百强房企 2021年权益销售总额由 2020年同期约 94,462亿元下跌约 6.1%

至约 88,716亿元。其中，百强房企 2021上半年权益销售总额同比上升 34.2%，

下半年权益销售总额则同比下跌约 32.2%。 

TOP10 以及 TOP51-100 组别房企 2021 年权益销售占比分別由 2020 年约

39.2%、17.8%下跌至 37.7%、16.7%；TOP11-30 以及 TOP31-50 组别房企的

权益销售占比分别由 2020 年约 27.2%、15.7%上升至 29.3%、16.3%。 

 

  

图表 7：2020 年、2021 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 8：2020 年、2021 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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94,462 

88,716 

2020年权益总销售额(亿元) 2021年权益总销售额(亿元)

39.2%

27.2%

15.7%

17.8%

37.7%

29.3%

16.3%

16.7%

TOP

10

TOP

11-30

TOP

31-50

TOP

51-100

2020年权益销售占比 2021年权益销售占比
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2020 年下半年以来，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

半年的单月权益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，9-12 月降幅均逾 30%。 

 

 

受累于中国恒大因风险事件导致其销售显著下降所影响，头部房企在

2021年整体权益销售表现明显逊于规模以及腰部房企，TOP10组别房企权益

销售总额同比下跌约 9.7%；TOP11-30、TOP31-50 组别房企则分别同比增长

约 1.3%、和-2.9%。 

此外，TOP51-100 组别房企在下半年权益销售同比下跌约 43.7%，跌幅

较 TOP10、TOP11-30 和 TOP31-50 组别房企分别约达-33.5%、-24.1%和-29.5%

为大，表明调控升级对小型房企的影响最明显。 

 

 

TOP50 房企 2021 年下半年权益销售同比录得降幅的共有 47 家。TOP50

房企权益销售同比增长中位数约为-24.6%。 

其中，发生债务违约等风险事件的中国恒大和佳兆业在下半年权益销售

TOP50 房企中表现最差，分别同比下跌约 76.4%和 52.6%。 

图表 9：2021 年，百强房企权益销售按不同时期之总额同比表现 

   
注：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，百强各组别房企权益销售按不同时期之总额同比表现 

 
注：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 

-6.1%

34.2%

-32.2%

-12.9%

-21.2%

-36.3% -34.2%

-42.6%
-38.5%

2021年 2021上半年 2021年下半年 2021年7月 2021年8月 2021年9月 2021年10月 2021年11月 2021年12月

房企组别 2021年 2021年上半年 2021年下半年 2021年7月 2021年8月 2021年9月 2021年10月 2021年11月 2021年12月

TOP 10 -9.7% 21.6% -33.5% -14.9% -20.2% -46.7% -42.7% -43.5% -27.3%

TOP 11-30 1.3% 42.6% -24.1% -13.8% -10.6% -14.1% -23.2% -33.6% -37.4%

TOP 31-50 -2.9% 44.0% -29.5% 0.2% -12.7% -36.1% -26.6% -45.2% -38.5%

TOP 51-100 -12.1% 45.1% -43.7% -17.6% -45.5% -42.2% -39.5% -51.7% -52.8%
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图表 11：2021 年，TOP50 房企按不同时期之权益销售同比表现 

 
注：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)碧桂园 -2.3% 14.2% -16.4% -4.5% -24.2% -33.1% -17.0% -27.4% 115.3%

(2)中国恒大 -37.5% 2.1% -76.4% -32.2% 0.7% -91.3% -101.1% -101.3% -111.6%

(3)万科地产 -11.5% 11.6% -30.7% -15.1% -35.4% -33.5% -31.4% 0.4% -53.1%

(4)保利发展 2.7% 31.1% -19.0% -24.2% 13.3% -35.4% -6.7% -56.0% -3.8%

(5)融创中国 -7.1% 51.7% -37.4% -18.4% -39.2% -45.5% -38.8% -52.7% -22.2%

(6)中海地产 2.1% 21.2% -14.6% 0.3% -8.2% -44.0% -7.2% -17.2% -6.5%

(7)绿地控股 -18.6% 21.5% -43.1% 61.7% 7.1% -55.5% -10.8% -55.7% -70.6%

(8)华润置地 19.5% 54.8% -3.7% -29.1% -9.0% -10.9% 6.8% -30.4% 40.1%

(9)招商蛇口 5.3% 51.5% -22.6% -17.0% -46.3% -16.5% -41.4% -26.1% 9.6%

(10)龙湖集团 6.5% 27.6% -8.1% -9.9% -17.5% -33.2% -7.7% -21.6% 41.8%

(11)世茂集团 -10.1% 38.3% -38.3% -24.0% -18.4% -29.9% -32.4% -42.8% -73.3%

(12)金地集团 18.1% 59.8% -12.0% 24.6% -11.7% -16.6% -20.7% 14.7% -35.3%

(13)新城控股 -11.1% 18.2% -28.9% -33.9% -16.6% -22.4% -5.2% -41.2% -44.4%

(14)中国金茂 5.3% 26.5% -12.7% -18.3% -33.3% -13.8% 8.7% -11.3% -6.1%

(15)旭辉集团 8.9% 80.9% -26.8% 1.8% -34.1% -9.8% -41.1% -34.6% -29.4%

(16)绿城中国 21.6% 83.0% -8.2% 10.8% 56.5% 98.4% -30.9% -21.7% -51.4%

(17)龙光集团 14.6% 62.0% -13.7% -17.8% -17.0% -25.2% -10.2% -7.9% -4.5%

(18)金科集团 -15.1% 20.7% -36.9% -25.3% -18.7% -35.9% -40.2% -46.7% -45.6%

(19)建发房产 46.4% 171.5% -6.8% -16.6% 23.4% -20.2% 61.1% -24.2% -23.5%

(20)阳光城 -9.2% 17.9% -29.1% -13.0% 1.4% 20.1% -49.9% -44.8% -63.8%

(21)中南置地 -13.4% 26.4% -36.8% -3.2% -31.4% -34.2% -31.7% -45.2% -60.2%

(22)荣盛发展 0.7% 34.8% -17.0% 75.7% -13.1% 51.9% -0.9% -47.4% -36.5%

(23)中梁控股 1.8% 41.2% -24.6% -4.3% -28.9% -33.5% -23.8% -32.1% -19.0%

(24)越秀地产 30.0% 35.3% 26.6% -33.9% 82.5% -24.8% -26.9% 27.9% 118.3%

(25)中国铁建 5.8% 107.1% -27.8% -9.5% -51.7% -17.8% -11.0% -45.7% -14.1%

(26)富力地产 -24.9% 8.9% -44.5% -28.8% -27.8% -33.2% -42.7% -50.9% -65.2%

(27)融信集团 0.3% 51.8% -28.7% 27.4% 14.4% 2.0% -28.8% -41.4% -71.3%

(28)佳兆业 -8.8% 77.4% -52.6% 5.9% -6.1% -39.6% -42.6% -93.1% -94.9%

(29)雅居乐 -7.3% 38.7% -36.6% -37.2% -33.4% -36.8% -45.3% -25.1% -36.0%

(30)美的置业 7.5% 69.0% -31.2% -0.6% -39.2% -37.1% -25.2% -36.8% -41.1%

(31)远洋集团 14.9% 24.2% 9.8% 15.6% 15.2% 1.3% 1.4% -7.8% 55.3%

(32)滨江集团 24.5% 76.5% -3.7% -56.8% -1.6% 13.8% -17.4% 27.9% 27.3%

(33)奥园集团 -14.5% 24.0% -40.0% -13.3% -17.7% -22.9% -35.1% -52.1% -73.7%

(34)时代中国 -11.7% 27.9% -31.1% -7.1% -26.8% -36.2% -21.9% -26.1% -51.4%

(35)卓越集团 18.6% 82.6% -19.6% 27.6% 292.2% -16.8% -42.4% -67.4% -46.5%

(36)祥生集团 -12.9% 38.3% -45.6% -41.2% 22.5% -64.7% -46.4% -42.8% -58.2%

(37)华发股份 9.3% 54.6% -16.5% -30.1% -39.7% -49.0% 0.8% 29.2% -14.5%

(38)正荣集团 -18.3% 29.9% -46.3% -30.1% -14.6% 268.5% -53.5% -76.2% -67.8%

(39)中骏集团 13.3% 80.8% -23.5% 2373.7% 7.2% -62.3% -23.2% -18.2% -38.2%

(40)宝龙地产 24.8% 68.2% -2.8% 26.2% 18.0% -18.3% -11.0% -12.6% -11.6%

(41)首开股份 16.3% 56.0% -10.7% -11.8% 13.7% -3.4% 15.5% -11.0% -38.3%

(42)路劲集团 27.7% 56.2% 5.3% 124.0% 28.3% -27.4% -16.8% -16.7% -9.1%

(43)金辉集团 -15.5% 30.4% -43.7% -12.2% -44.7% -73.1% -27.3% -57.4% -41.0%

(44)海伦堡 -9.7% 18.1% -24.6% 36.2% -18.1% 22.1% 1.9% 52.4% -74.0%

(45)禹洲集团 -1.9% 26.9% -20.7% -14.7% -27.2% -32.3% -23.0% -27.6% 19.2%

(46)合景泰富 1.0% 70.4% -36.5% -13.3% -28.1% -57.6% -26.0% -51.8% -34.7%

(47)华侨城 -1.1% 174.2% -42.7% 96.4% 19.9% 59.0% 645.6% -92.6% -40.8%

(48)中交房地产 10.1% 109.2% -22.9% 28.0% -41.8% -12.7% -55.8% -31.9% -14.7%

(49)新希望地产 -1.4% 92.8% -39.8% -6.1% -61.8% -40.4% -32.3% -47.7% -46.1%

(50)敏捷集团 6.0% 45.3% -19.7% 33.6% 81.1% -41.4% -46.1% 7.2% -53.7%

中位数 1.4% 40.0% -24.6% -10.8% -16.8% -28.7% -24.5% -32.0% -37.4%

平均值 2.0% 50.9% -24.7% 46.3% -3.7% -17.0% -10.2% -31.2% -27.4%

公司名称
2021年同比变化
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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，2021 年土地市场的土拍周期已改变。

第二、三轮集中供地相较于首轮集中供地，溢价率下降、流拍率上升成为该

两轮土拍的显著特征，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 8-12月均录得负增长，12月份更录得约-33.2%。 

 

 

2.2 百强房企中，部分央企、国企逆势加大投资 

百强房企 2021 年拿地总金额同比下跌 21.5%至约 25,377 亿元。其中，

TOP10 和 TOP51-100 组别房企拿地总金额占比分别由 2020 年约 33.7%、

19.6%上升至约 38.7%、20.4%；TOP11-30 和 TOP31-50 组别房企的拿地总

金额占比则分别由 2020年约 30.9%、15.8%下降至约 26.8%、14.1%。 

 

图表 12：中国房地产业土地购置面积和成交价款单月表现 

土地购置面积表现 

 

土地成交价款表现 

 

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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32,337 

25,377 

2020年拿地金额(亿元) 2021年拿地金额(亿元)

33.7%

30.9%

15.8%

19.6%

38.7%

26.8%

14.1%

20.4%

TOP

10

TOP

11-30

TOP
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TOP

51-100

2020年拿地金额占比 2021年拿地金额占比
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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%，下半年同比

则显著下跌 48.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

尽管 TOP10 房企在 2021 年上半年加大土地投资，拿地总金额同比上升

约 48.4%，但下半年纳储积极性则明显降低，下半年同比录得降幅约 49.5%。 

 

 

在 2020 年拿地金额五十强房企中，中国恒大、世茂集团、奥园集团、

等锐减土地投资，故此并未进入 2021 年的百强榜。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14：2021 年，百强房企拿地总金额同比表现 

 
注：百强房企 2021 年下半年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，百强各组别房企拿地总金额同比和较 2019 年同期之表现 

 
注：百强各组别房企下半年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 

-21.5%

8.7%

-48.2%

2021年 2021年上半年 2021年下半年

2021年 2021年上半年 2021年下半年 2021年 2021年上半年 2021年下半年

TOP 10 -9.9% 48.4% -49.5% 1.3% 17.3% -20.4%

TOP 11-30 -31.8% -6.4% -59.5% -15.1% 11.4% -46.8%

TOP 31-50 -30.2% -10.7% -49.6% -23.6% -7.7% -41.4%

TOP 51-100 -18.3% -7.1% -28.3% -5.1% -1.4% -9.1%

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 7 918

蓝光发展 24 375

世茂集团 35 284

华夏幸福 36 283

奥园集团 43 230

公司名称
2020年

2021 年 

未有进入百强榜 
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另一方面，部分央企、国企如中国中铁、中国铁建和越秀地产逆势显

著加大投资，其拿地金额分别同比增长约 241.7%、156.4%和 92.8%。 

 

 

3. 在信贷政策边际宽松下，行业优胜劣汰加剧 

展望 2022 年，中央政府将继续坚持“房住不炒”的定位，完善住房市

场和保障体系，并支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施

策促进房地产业良性循环和健康发展。 

2021年 9月以来，中央已对过紧的信贷政策进行了纠偏，包括鼓励银行

稳妥有序开展房地产项目并购贷款业务、支持优质房企并购出险和存在困难

图表 17：2019-2021 年，三十强房企拿地金额排名、总金额以及同比和较 2019 年同期之表现 

 
注：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 2020年 2019年 2021年 2020年 2019年

碧桂园 1 1 2 1397 1512 1303 -7.6% 7.2%

万科 2 2 1 1274 1349 1610 -5.6% -20.9%

保利发展 3 4 3 1272 1225 1166 3.8% 9.1%

中海地产 4 3 4 1092 1281 1034 -14.8% 5.6%

华润置地 5 6 6 989 969 813 2.1% 21.6%

绿城中国 6 8 10 969 887 569 9.2% 70.3%

招商蛇口 7 11 11 853 822 521 3.8% 63.7%

龙湖集团 8 5 8 758 1071 759 -29.2% -0.1%

中国铁建 9 41 25 623 243 338 156.4% 84.3%

建发房产 10 13 31 601 723 309 -16.9% 94.5%

融创中国 11 15 5 550 695 1000 -20.9% -45.0%

金地集团 12 12 9 524 755 644 -30.6% -18.6%

中国金茂 13 28 12 451 353 517 27.8% -12.8%

越秀地产 14 49 N/A 428 222 N/A 92.8% N/A

滨江集团 15 17 21 413 552 390 -25.2% 5.9%

中国中铁 16 77 67 410 120 125 241.7% 228.0%

新城控股 17 9 13 384 861 493 -55.4% -22.1%

卓越集团 18 42 86 351 231 86 51.9% 308.1%

中海宏洋 19 31 42 312 338 224 -7.7% 39.3%

龙光集团 20 21 34 307 435 289 -29.4% 6.2%

绿地控股 21 10 7 305 833 804 -63.4% -62.1%

美的置业 22 26 27 297 358 323 -17.0% -8.0%

旭辉集团 23 16 16 292 586 459 -50.2% -36.4%

中骏集团 24 23 22 263 378 377 -30.4% -30.2%

融信集团 24 37 63 263 277 132 -5.1% 99.2%

保利置业 26 58 58 261 162 144 61.1% 81.3%

大华集团 27 52 26 260 198 327 31.3% -20.5%

中交房地产 28 25 23 251 366 343 -31.4% -26.8%

武汉城建集团 29 65 N/A 245 145 N/A 69.0% N/A

深圳地铁集团 30 73 N/A 242 129 N/A 87.6% N/A

拿地金额(亿元人民币) 2021年

同比表现

2021年

较2019同期之表现
公司名称

百强排名
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之房企的优质项目。此外，央行近期也下调与个人住房贷款利率挂钩的 5 年

期以上 LPR 利率等。预期 2022 年信贷政策偏向于边际宽松，房企整体融资

环境将有所改善，但流动性紧张的房企融资改善程度较小。信贷政策松绑将

更有利于央企、国企以及优质民营房企逆势扩张，适当增加杠杆以并购出险

和存在困难之房企的优质项目，行业优胜劣汰格局将因此进一步加剧。 

销售方面，房企 2022 年整体销售规模在行业投资收缩的背景下或将略

微回落；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。 

 

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。 

 

  



                          行业研究 

 

12 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士

作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股

有限公司及其连系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报

告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国

际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测

反映山证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或

任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责

任。此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适

合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表

现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资

者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资

行动前，应咨询专业意见。 

 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；  

b) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表

述的具体建议或观点相关系；  

c) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务

权益或持有相关股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

联系方法： 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 


