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房地产（地产开发） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 月楼市成交有所反弹，百强房企全口径销售额环比+126%； 1-3 月 TOP10 房

企全口径销售额同比-20%，TOP100 房企同比-25%，累计同比降幅有所收窄。 

1）2026 年 3 月，TOP10 房企的全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售

面积分别为 1,515 亿元、1,125 亿元、615 万平，同比分别为-14.4%、-10.3%、

-19.8%，环比分别为+143.9%、+144.1%、+98.1%。 

2026 年 1-3 月，TOP10 房企累计全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售

面积分别为 3,030 亿元、2,215 亿元、1,346 万平，累计同比分别为-19.8%、

-18.8%、-23.3%，较 1-2 月同比变化分别为+4.8pct、+7.2pct、+2.8pct。 

2）2026 年 3 月，TOP100 房企的全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售

面积分别为 2,828 亿元、2,065 亿元、1,328 万平，同比分别为-17.9%、-18.7%、

-19.1%，环比分别为+125.9%、+126.8%、+91.8%。 

2026 年 1-3 月，TOP100 房企累计全口径销售金额、权益销售金额、全口径销

售面积分别为 5,901 亿元、4,261 亿元、2,880 万平，累计同比分别为-24.8%、

-26.1%、-26.7%，较 1-2 月同比变化分别为+5.4pct、+5.8pct、+5.5pct。 

3）2026 年 1-3 月，TOP50 房企中的 48 家房企（2家由于历史数据不足未纳入

统计）全口径销售金额同比平均值为-18.8%，中位数为-22.9%，其中同比高于

30%、0%~30%、-10%~0%、-30%~-10%、低于-30%的公司分别有 4、9、4、

9、22 家，在 48 家房企中占比分别为 8.3%、18.8%、8.3%、18.8%、45.8%。 

3 月主流房企单月销售金额同比正增长的数量较 2月有明显增加。 

1）2026 年 3 月，20 家主流房企全口径销售金额单月同比为正的有 8家，当月

表现较好的有：中建东孚（全口径销售金额单月同比+214.7%，权益销售金额单

月同比+249.6%）、绿地控股（全口径销售金额单月同比+57.1%，权益销售金

额单月同比+57.1%）、中海地产（全口径销售金额单月同比+34.7%，权益销售

金额单月同比+9.1%）。 

2）2026 年 1-3 月，20 家主流房企全口径销售金额累计同比为正的有 5 家，累

计同比表现较好的有：中建东孚（全口径销售金额单月同比+87.0%，权益销售

金额单月同比+70.2%）、中建壹品（全口径销售金额单月同比+54.3%，权益销

售金额单月同比+71.0%）、中国金茂（全口径销售金额单月同比+22.6%，权益

销售金额单月同比+22.6%）。 

投资建议：2026 开年《求是》集中刊文，明确改善和稳定房地产预期，随着前

期一揽子房地产政策持续落地，地方政府调控自主性提升，区域分化和城市分化

进一步加深。部分高能级城市有望获益于城市更新，实现城市结构优化转型和内

涵式发展，加快政府收购和“以旧换新”，逐步实现“止跌回稳”；随着供给侧

逐步出清，部分信用优势明显的龙头央国企地产将持续受益于竞争结构优化，建

立较高的“品牌优势护城河”，实现经营业绩的企稳回升。投资建议关注三条主

线：1）具备片区综合开发能力，信用优势明显，产品美誉度高，在核心城市销

售排名靠前的稳健央国企地产，关注招商蛇口、中国金茂等。2）公募 REIT 积

极推进，存量资源丰富，具备运营品牌核心竞争力，关注华润置地、上海临港等。

3）看好物业服务长期发展，推荐招商积余、绿城服务，关注华润万象生活等。 

风险分析：房地产行业的政策宽松政策推进不及预期风险、市场需求不及预期风

险、房价下行超预期风险、房地产企业信用风险、项目竣工不及预期风险等。 
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行业与沪深 300 指数对比图 

 

 
资料来源：Wind 
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20260323 供给节奏扰动，2026 开年宅地成交

量价均处低位——土地市场月度跟踪报告

（2026 年 2月） 

20260315 1-2 月核心 15 城二手房成交面积同

比-3.6%——核心城市房地产销售跟踪（2026

年 2月） 

20260302 1-2 月百强房企销售金额同比下降

30%——百强房企销售跟踪（2026年 2月） 
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行业研究

小阳春成交活跃，3  月百强房企销售额环比+126%

——百强房企销售跟踪（2026  年  3  月）
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1、 百强房企2026年1-3月全口径销售金额

同比-25% 

1.1、 TOP10/20/50/100 房企的整体销售情况 

根据克而瑞数据中心发布的数据统计： 

▶TOP10 房企 

2026 年 3 月，TOP10 房企的全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售面积

分别为 1,515 亿元、1,125 亿元、615 万平，同比分别为-14.4%、-10.3%、-19.8%，

环比分别为+143.9%、+144.1%、+98.1%。 

2026 年 1-3 月，TOP10 房企累计全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售

面积分别为 3,030 亿元、2,215 亿元、1,346 万平，累计同比分别为-19.8%、

-18.8%、-23.3%，较 1-2 月同比变化分别为+4.8pct、+7.2pct、+2.8pct。 

图 1：TOP10 房企累计销售规模  图 2：TOP10 房企单月销售规模 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

图 3：TOP10 房企累计销售同比  图 4：TOP10 房企单月销售同比 

 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 
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▶TOP20 房企 

2026 年 3 月，TOP20 房企的全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售面积

分别为 1,988 亿元、1,438 亿元、866 万平，同比分别为-12.9%、-15.4%、-19.7%，

环比分别为+140.6%、+134.7%、+88.7%。 

2026 年 1-3 月，TOP20 房企累计全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售

面积分别为 4,029 亿元、2,896 亿元、1,893 万平，累计同比分别为-20.8%、

-22.3%、-24.0%，较 1-2 月同比变化分别为+6.4pct、+5.8pct、+3.2pct。 

图 5：TOP20 房企累计销售规模  图 6：TOP20 房企单月销售规模 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

  
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

 

图 7：TOP20 房企累计销售同比  图 8：TOP20 房企单月销售同比 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 
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▶TOP50 房企 

2026 年 3 月，TOP50 房企的全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售面积

分别为 2,468 亿元、1,799 亿元、1,160 万平，同比分别为-18.7%、-19.6%、

-19.2%，环比分别为+126.9%、+124.0%、+91.5%。 

2026 年 1-3 月，TOP50 房企累计全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售

面积分别为 5,135 亿元、3,708 亿元、2,511 万平，累计同比分别为-24.0%、

-24.7%、-25.6%，较 1-2 月同比变化分别为+4.3pct、+4.3pct、+4.7pct。 

图 9：TOP50 房企累计销售规模  图 10：TOP50 房企单月销售规模 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

 

图 11：TOP50 房企累计销售同比  图 12：TOP50 房企单月销售同比 

 

 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 
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▶TOP100 房企 

2026 年 3 月，TOP100 房企的全口径销售金额、权益销售金额、全口径销售面

积分别为 2,828 亿元、2,065 亿元、1,328 万平，同比分别为-17.9%、-18.7%、

-19.1%，环比分别为+125.9%、+126.8%、+91.8%。 

2026 年 1-3 月，TOP100 房企累计全口径销售金额、权益销售金额、全口径销

售面积分别为 5,901 亿元、4,261 亿元、2,880 万平，累计同比分别为-24.8%、

-26.1%、-26.7%，较 1-2 月同比变化分别为+5.4pct、+5.8pct、+5.5pct。 

 

图 13：TOP100 房企累计销售规模  图 14：TOP100 房企单月销售规模 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3；单位：亿元，万平方米 

 

图 15：TOP100 房企累计销售同比  图 16：TOP100 房企单月销售同比 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 
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1.2、 TOP50 房企全口径销售金额明细情况 

根据克而瑞数据中心发布的数据统计： 

2026 年 1-3 月，TOP50 房企中的 48 家房企（2 家由于历史数据不足未纳入统

计）全口径销售金额同比平均值为-18.8%，中位数为-22.9%，其中同比高于30%、

0%~30%、-10%~0%、-30%~-10%、低于-30%的公司分别有 4、9、4、9、22

家，在 48 家房企中占比分别为 8.3%、18.8%、8.3%、18.8%、45.8%。 

2026 年 3 月，TOP50 房企中的 48 家房企（2家由于历史数据不足未纳入统计）

全口径销售金额同比平均值为-12.4%，中位数为-29.6%，其中同比高于 30%、

0%~30%、-10%~0%、-30%~-10%、低于-30%的公司分别有 8、7、1、8、24

家，在 48 家房企中占比分别为 16.7%、14.6%、2.1%、16.7%、50.0%。 

图 17：TOP50 房企 2026 年 1-3 月全口径销售金额同比分布  图 18：TOP50 房企 2026 年 3月全口径销售金额同比分布 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，口径为 TOP50 房企中的 48 家房企（2家由于

历史数据不足未纳入统计）  
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，口径为 TOP50 房企中的 48 家房企（2家由于

历史数据不足未纳入统计） 

 

 

 

1.3、 房地产行业销售权益和操盘情况 

2026 年 1-3 月，TOP10/20/50/100 房企销售金额权益比例分别为 73.1%、

71.9%、72.2%、72.2%，同比变动+1.0pct、-1.4pct、-0.7pct、-1.3pct；环比

变动+1.1pct、+0.4pct、+0.7pct、+0.8pct； 

2026 年 1-3 月，TOP10/20/50/100 房企累计销售金额操盘比例分别为 97.1%、

96.4%、95.8%、94.7%；同比变化-0.5pct、-1.5pct、+0.9pct、+1.2pct，环比

变化+0.8pct、+1.4pct、+0.8pct、+0.7pct。 
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图 19：TOP10/20/50/100 房企累计销售金额权益比例  图 20：TOP10/20/50/100 房企累计销售金额操盘比例 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理，截至 2026.3 

 

1.4、 房地产行业销售集中度情况 

根据克而瑞数据中心发布的数据统计： 

2026 年 1-2 月，TOP10/20/50/100 房企的销售金额（权益销售金额口径）集中

度分别为 13.3%、17.8%、23.3%、26.8%，同比下降 1.0pct、2.0pct、2.9pct、

4.6pct。 

注：房企集中度计算公式为“各梯队房企累计权益口径销售金额/全国商品房累

计销售金额”。 

 

图 21：TOP10/20/50/100 房企累计销售金额集中度（%）  图 22：TOP10/20/50/100 房企累计销售金额集中度同比、环比 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理 

注：数据截至 2026 年 2 月  
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理 

注：数据截至 2026 年 2 月；单位：pct。 
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1.5、 20 家主流重点房企的销售变化情况 

根据克而瑞数据中心发布的数据统计： 

2026 年 1-3 月，20 家主流房企全口径销售金额累计同比为正的有 5家，累计同

比表现较好的有：中建东孚（全口径销售金额单月同比+87.0%，权益销售金额

单月同比+70.2%）、中建壹品（全口径销售金额单月同比+54.3%，权益销售金

额单月同比+71.0%）、中国金茂（全口径销售金额单月同比+22.6%，权益销售

金额单月同比+22.6%）。 

 

图 23：20 家主流重点房企 2026 年 1-3 月全口径销售金额  图 24：20 家主流重点房企 2026 年 1-3 月权益销售金额 

 

 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理；单位：亿元 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理；单位：亿元 

 

表 1：20 家主流重点房企累计销售金额 

 全口径销售金额（亿元） 权益销售金额（亿元） 

企业简称 2026 年 1-3 月 2025年1-3月 累计同比 2026年1-3月 2025年1-3月 累计同比 

保利发展 517.5 630.0 -17.9% 407.0 496.0 -17.9% 

中海地产 515.1 464.2 11.0% 423.9 427.1 -0.7% 

华润置地 441.0 512.0 -13.9% 311.5 359.9 -13.4% 

招商蛇口 333.4 350.7 -4.9% 211.0 238.4 -11.5% 

绿城中国 256.0 362.6 -29.4% 175.3 237.6 -26.2% 

万科地产 165.8 344.1 -51.8% 107.8 223.7 -51.8% 

建发房产 254.0 281.9 -9.9% 192.2 219.6 -12.5% 

中国金茂 224.3 183.0 22.6% 154.8 126.3 22.6% 

越秀地产 172.0 308.1 -44.2% 103.2 184.8 -44.2% 

滨江集团 150.9 230.8 -34.6% 72.4 115.6 -37.4% 

华发股份 102.1 294.9 -65.4% 61.0 186.8 -67.3% 

中国铁建 121.0 186.3 -35.1% 91.2 152.8 -40.3% 

绿地控股 143.0 125.0 14.4% 128.7 112.5 14.4% 

龙湖集团 74.6 167.3 -55.4% 49.9 111.5 -55.2% 

保利置业 111.0 142.0 -21.8% 72.4 104.7 -30.9% 

中建东孚 91.8 49.1 87.0% 71.3 41.9 70.2% 

中建壹品 90.7 58.8 54.3% 80.2 46.9 71.0% 

碧桂园 80.5 94.7 -15.0% 66.7 77.7 -14.2% 

融创中国 57.8 100.4 -42.4% 27.7 50.2 -44.8% 

中国中铁 64.0 69.2 -7.5% 47.4 51.2 -7.4% 

合计 3,966.5 4,955.1 -20.0% 2,855.6 3,565.2 -19.9% 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理 
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根据克而瑞数据中心发布的数据统计： 

2026 年 3 月，20 家主流房企全口径销售金额单月同比为正的有 8家，当月表现

较好的有：中建东孚（全口径销售金额单月同比+214.7%，权益销售金额单月同

比+249.6%）、绿地控股（全口径销售金额单月同比+57.1%，权益销售金额单

月同比+57.1%）、中海地产（全口径销售金额单月同比+34.7%，权益销售金额

单月同比+9.1%）。 

 

图 25：20 家主流重点房企 2026 年 3 月全口径销售金额  图 26：20 家主流重点房企 2026 年 3 月权益销售金额 

 

 

 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理；单位：亿元 

 
资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理；单位：亿元 

 

表 2：20 家主流重点房企累计销售金额 

 全口径销售金额（亿元） 权益销售金额（亿元） 

企业简称 2026 年 3 月 2025 年 3 月 单月同比 2026 年 3 月 2025 年 3 月 单月同比 

保利发展 260.3 290.0 -10.2% 204.0 228.1 -10.6% 

中海地产 285.7 212.1 34.7% 212.9 195.2 9.1% 

华润置地 224.0 261.0 -14.2% 157.9 184.2 -14.3% 

招商蛇口 178.8 156.2 14.5% 110.5 106.1 4.1% 

绿城中国 148.0 216.5 -31.6% 102.3 136.6 -25.1% 

万科地产 75.2 132.0 -43.0% 48.9 85.8 -43.0% 

建发房产 114.6 96.8 18.4% 84.6 75.4 12.2% 

中国金茂 95.0 71.8 32.3% 65.6 49.6 32.3% 

越秀地产 101.0 180.1 -43.9% 60.6 108.0 -43.9% 

滨江集团 59.4 103.2 -42.4% 31.5 51.9 -39.3% 

华发股份 54.1 122.7 -55.9% 33.3 77.5 -57.0% 

中国铁建 62.7 70.0 -10.4% 47.2 56.3 -16.2% 

绿地控股 88.0 56.0 57.1% 79.2 50.4 57.1% 

龙湖集团 30.1 68.9 -56.3% 20.4 45.7 -55.4% 

保利置业 51.0 58.9 -13.4% 34.0 53.5 -36.4% 

中建东孚 47.2 15.0 214.7% 43.7 12.5 249.6% 

中建壹品 50.9 39.6 28.5% 43.2 31.7 36.3% 

碧桂园 26.9 38.7 -30.5% 22.3 32.1 -30.5% 

融创中国 21.5 16.0 34.4% 10.3 8.0 28.8% 

中国中铁 25.8 36.2 -28.7% 19.1 26.8 -28.7% 

合计 2,000.2 2,241.7 -10.8% 1,431.5 1,615.4 -11.4% 

资料来源：克而瑞，光大证券研究所整理 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

房地产 

2、 投资建议 

2025 年 7 月中央城市工作会议明确提出“…城镇化正从快速增长期转向稳定发

展期，城市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主…”。 

2025 年 10 月《“十五五”规划建议》明确提出“…推动房地产高质量发展…加

快构建房地产发展新模式…优化保障性住房供给…因城施策增加改善型住房供

给…建设安全舒适绿色智慧的‘好房子’…实施房屋品质提升工程和物业服务质

量提升行动…”。 

2025 年 12 月中央经济工作会议明确提出“着力稳定房地产市场，因城施策控增

量、去库存、优供给，鼓励收购存量商品房重点用于保障性住房…”。 

2026 开年《求是》集中刊文，明确改善和稳定房地产预期，随着前期一揽子房

地产政策持续落地，地方政府调控自主性提升，区域分化和城市分化进一步加深。

部分高能级城市有望获益于城市更新，实现城市结构优化转型和内涵式发展，加

快政府收购和“以旧换新”，逐步实现“止跌回稳”；随着供给侧逐步出清，部

分信用优势明显的龙头央国企地产将持续受益于竞争结构优化，建立较高的“品

牌优势护城河”，实现经营业绩的企稳回升。 

投资建议关注三条主线： 

1）看好具备片区综合开发能力，积极参与城中村改造和城市更新，融资成本较

低，产品美誉度较高，销售排名持续提升，在核心城市销售表现较好的稳健龙头

房企，建议关注招商蛇口、中国金茂、保利发展、越秀地产、中国海外发展，中

国海外宏洋、滨江集团。 

2）公募 REIT 积极推进，看好先发布局多元赛道，存量资源丰富，具备运营品

牌与运营核心竞争力的房企，建议关注华润置地、上海临港、新城控股。 

3）宏观政策积极支持服务消费，《“十五五”规划建议》明确提出“实施物业

服务质量提升行动”，看好物业服务行业的长期发展空间，推荐招商积余、绿城

服务，建议关注华润万象生活、保利物业、中海物业、越秀服务、万物云、建发

物业、金茂服务、碧桂园服务、永升服务。 

 

3、 风险分析 

房地产行业宽松政策推进不及预期风险：若房地产宽松政策推行速度及落地效果

不及预期，或导致居民及企业信心修复缓慢、房地产销售市场回暖滞缓，进而影

响企业销售回款，拉长房地产开发运营周期，加大企业资金压力。 

房地产市场需求不及预期风险：若就业情况恶化或导致部分居民薪资缩水及家庭

可支配收入下降，或影响居民购房需求及居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款

偿还，将延缓房地产销售修复的进度。 

房地产企业信用风险：部分房企仍将面对债务到期高峰，现金流管理能力较弱及

负债结构较差的房企债务违约风险增加，或将提升房地产行业经营风险。 

房价下行超预期风险：若各能级城市新房及二手房市场价格持续超预期大幅下

行，或将降低居民购房意愿，同时增加居民按揭断供等风险，或将影响房地产市

场供需两端恢复进度，增加系统性风险。  

房地产企业项目竣工不及预期风险：部分房企或因为供应链账款支付延迟等因

素，拖缓公司施工进度，影响竣工规模并导致企业业绩兑现不及预期的风险。  



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -11- 证券研究报告 

房地产 

房地产企业多元化业务经营不佳风险：房企多元业态可能受宏观经济环境变化或

行业竞争环境恶化等因素影响，出现多元业务经营效果不及预期、投资回报收益

率表现不佳，从而出现公司整体经营业绩下滑的风险。 

物业服务企业的人工成本刚性上涨风险：人工成本占物业服务企业营业成本比重

较大，如果最低工资水平上涨过快，将导致行业毛利润率水平受到挤压。 

物业服务企业的增值服务拓展风险：非业主增值服务方面，目前仍较大程度上与

开发商业务相关（如案场、协销）。对于业主增值服务，多类商业模式正在探索

中，盈利水平和竞争格局尚未完全清晰，未来存在一定的拓展风险和试错风险。 

物业服务企业的关联方依赖风险：部分具有开发商背景的物业服务企业中，部分

在管面积来自于关联方开发商。如开发商业务受阻或改变策略，将导致物业服务

企业合约面积拓展增速面临下滑的风险。 

物业服务企业的外包风险：外包成本占营业成本比重呈逐年上升趋势，如果在外

包业务质量方面无法有效控制，将对物业服务企业的品牌形象和业主满意度构成

风险。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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