
 

房地产行业：“银十”褪色 

单月权益跌幅高于全口径 
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事件 

克而瑞发布《2021年 1-10月中国房地产企业销售 TOP100排行榜》。 

10月百强单月权益销售金额同比-34.2%，降幅较前值收窄 2.1pct根

据克而瑞数据计算，百强 10 月全口径销售金额同比-30.1%，增速较前值

回升 5.9 个百分点；1-10 月全口径累计销售金额同比增幅较前值下降 5.6

个百分点至7.5%。从权益角度看，百强10月实现权益销售金额同比-34.2%，

较前值回升 2.1个百分点；1-10月累计权益销售金额同比增幅较前值下降

5.9个百分点至 4.6%。权益口径降速略高于全口径，或反映出当前政策影

响致合作拿地提升期获取的项目入市所致。2021年以来房地产相关政策高

频迭出，多地第二轮集中供地土拍规则调整。“三条红线”及 40%投销比

的约束下，房企拿地趋于谨慎，拥有量质兼优的土储及善于多元拿地的房

企有望实现销售稳步增长。 

行业格局阶段性重塑，规模型房企单月降幅扩大 1-10 月累计全口径

TOP3/10/20/50/100门槛较去年同期分别变动-342、288、126、53和 9

亿 元 ， 各 梯 队 除 TOP3 外 准 入 难 度 逐 步 提 升 。 其 中 ，

TOP1-3/4-10/11-20/21-50/51-100 的 10 月单月同比分别为-36.0%、

-42.2%、-21.0%、-19.9%、-34.1%，较前值分别变动+11.0、-0.2、+0.2、

+10.6 和 +6.7 个 百 分 点 。 从 权 益 口 径 计 算 、

TOP1-3/4-10/11-20/21-50/51-100的单月同比分别为-62.5%、-23.5%、

-19.1%、-27.5%、-39.5%，较前值变动分别为-3.8、13.7、-0.1、-2.4、
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2.8 个百分点。由此可见，10 月受制于大环境政策的持续深化，整体销售

偏弱，受制于行业整体环境影响，头部房企下半年基数偏高致同比降幅有

所扩大。 

投资建议 

继“三条红线”后，“房地产贷款集中度管理”及“土地供应两集中”

等政策的出台，将供需两端双向约束。调控风向未变，“以稳为主”仍为

主基调，大放大收的空间较窄。当前板块估值及仓位已处历史低位。往后

看，低基数效应消退，Q4 基本面下行承压，行业供需两端受限带来拿地、

销售、降杠杆之间的不协调加重。建议关注：（1）稳健发展型： 

保利发展、万科 A、金地集团；（2）成长受益型：金科股份、中南建

设、华发股份；（3）物管优质标的：华润万象生活、碧桂园服务、金科服

务、宝龙商业等。 

风险提示 

房地产调控政策趋严，销售修复不及预期，资金面大幅收紧等。 
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