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2019 年持续关注存量物业的三大理由 

—— 存量物业市场动态跟踪报告(2) 

 

   行业简报  

      ◆人民币汇率坚挺，外资加大国内存量物业收购力度 

美联储加息放缓，发达国家央行相继释放宽松货币信号，人民币

汇率坚挺（图见附录），利好人民币资产，国内核心区位的优质存量物

业的配置价值得到全球投资者认可。 

澎湃新闻报道，近期外资加大对国内存量物业的收购力度。2018

年外资参与北京大宗物业收购金额为 169 亿元，占比超三成（2017 年

仅为 2%）；上海 2018 外资收购存量物业金额占比从 2017 的 31%大

幅提升至 54%。(详见 3 月 1 日《上海存量物业市场动态跟踪报告》) 

◆国内宏观流动性宽松降低利率水平，利于存量物业公允价值重估 

国内宏观流动性宽松，10 年期国债收益率持续下降，从 2018 年 1

月的 4%降至 2019 年 2 月的 3.2%（图见附录），存量物业的估值分母

（折现率）也随之下降，利于资产公允价值重估值提升。 

新城控股 3 月 9 日发布 2018 年报，归母净利润+74%高达 105 亿；

其中投资性房地产公允价值重估的变动损益高达 28.7 亿。 

截止 2018 年 Q3，陆家嘴长期持有物业总建面超 262 万平，平均租

金同比上涨 6.48%，租赁收入 26.4 亿元+8.6%。(详见 2 月 28 日《销售

低位放量，开年积极投资》) 

截止 2018 年 Q3，金融街存量物业（租赁和经营）营收 18.4 亿+9%，

息税前利润 10.6 亿+10%。(详见 3 月 11 日《高毛利和存量资产价值支

撑利润》 

华润置地 2018 年投资性物业租金收入约 95.8 亿+27.9%，根据公司

计划 2019-2020 年将有 13 个新开购物中心投入运营。(详见 3 月 6 日《开

年销售亮眼，租金稳步提升》 

◆经营性存量物业的房产税历年均正常征收，规避不确定性和估值压制 

1984 年我国出台的《中华人民共和国房产税暂行条例》第五条第四

款规定“个人所有的非经营用房产免税”，近年来频繁引起热议导致预

期变化巨大的均属于此范围。 

历年来，工商业经营用房的房产税均正常征收，按照房产余值征收

的年税率 1.2%；按照房产租金征收的年税率 12%；存量经营物业标的可

有效避免“住宅房产税”预期不确定变化过大而对估值造成的压制。 

◆建议 2019 年持续关注存量物业资源丰富房企的价值表现 

人民币汇率坚挺吸引外资增持，宏观流动性边际宽松降低利率水平，

存量经营性物业有效规避房产税预期不确定性导致的估值压制，综合以

上三大理由，我们持续建议关注存量物业资源丰富房企的长期表现，有

望受益于国际性配置、资产增值和公允价值重估。A 股建议关注万科 A、

新城控股、陆家嘴、中华企业、光明地产、金融街；H 股建议关注融创

中国、华润置地、中国金茂。 

◆风险分析 

国内经济持续疲软有导致持有物业出租率及租金不及预期的可能；

美联储加息不确定有导致折现率变化的可能。 
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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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破除藩篱，长三角走向更深层次的融合—设立
“长三角一体化示范区” 

 ···································  2019-03-06 

 

外资增配上海物业 关注存量长期价值—2018

年上海存量物业市场动态跟踪报告(1) 
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无围墙，低公摊，开放式街区更利于城市运营
商——《住宅项目规范（征求意见稿）》 
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附录 

 

图 1：人民币汇率  图 2：10Y 国债收益率(%) 

 

 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

 

图 3：2017-2018 上海大宗物业投资内外资占比  图 4：上海物流市场空置率与平均租金 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所  资料来源：光大证券研究所 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

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%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
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特别声明 
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