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证券研究报告—深度报告 

 

房地产 
[Table_IndustryInfo] 

房地产 2021 年 1 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 01 月 07 日 

  一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

寒冬已过，暖春可期 
 

 1 月组合推荐 

我们的 1 月组合推荐中南建设（销售、拿地均好）、佳兆业集团（销售高
增，大湾区旧改优势显著）、碧桂园服务（受益物管新规）。 

 行业：年末销售热度明显，重磅政策频出 

2020 年 12 月，30 大中城市商品房成交面积环比增长 20%，其中一、二、
三线环比分别增长 22%、24%、11%，年末销售热度明显。2020 年 12

月 31 日，央行、银保监会发布《银行业金融机构房地产贷款集中度管理
制度》，我们认为，《制度》将对大中型房企负面影响有限，经营稳健的
房企优势将更加明显，将加速行业集中度提升；2021 年 1 月 5 日，十部
委联合发布《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》，我们认为，本
政策核心内容主要有提升业主行动力和鼓励增值服务两个部分，有品牌
优势的物管公司可以一定程度上突破开发商背景的限制，真正有价值的
品牌将在资本市场中获得更高溢价。 

 公司：头部房企销售增速保持稳定 

根据克而瑞数据及部分已披露销售公司的公告，2020 全年，TOP3、
TOP5、TOP10、TOP20、房企累计销售额分别为 21934 亿元、32712

亿元、48547 亿元、71229 亿元，分别同比上升 9.1%、7.4%、8.4%、
10.4%；在 TOP20 的优势房企中，绿城中国、中国金茂、招商蛇口、金
科股份分别取得 59%、39%、26%、24%的正增长，头部房企销售增速
保持稳定。 

 板块：估值仍处历史最低水平 

自上期策略（2020 年 12 月 14 日）发布至今，房地产板块跌 4.2%，跑
输沪深 300 达 14.7 个百分点，在 28 个行业中排第 27 名。根据 Wind 一
致预期，按最新收盘日计，板块动态 PE 为 5.1 倍，比 2019 年 1 月 3 日
的底部估值水平（6.2 倍动态 PE）低 17.2%，仍处历史最低水平。 

 投资建议：寒冬已过，暖春可期 

站在当前时点，开发行业政策边际收紧的周期已接近尾声，目前 A 股地
产的估值为历史最低，随着 2021 年主要数据的回落，A 股地产将迎来明
显的估值修复，本月推荐中南建设（销售、拿地均好）、佳兆业集团（销
售高增，大湾区旧改优势显著）；此外，建议关注物管新规出台带来的投
资机会，本月推荐碧桂园服务。 

 风险提示 

楼市下行超出市场预期，政策基调再现收紧。 
 
重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

01638 佳兆业集团 买入 3.89 23,857 0.98 1.22  3.3 2.6 

000961 中南建设 买入 7.98 30,162 1.88 2.41  4.3 3.3 

06098 碧桂园服务 无评级 59.00 173,010 0.85 1.20  57.6 40.9  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
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1 月组合推荐 

我们的 1 月组合推荐中南建设（销售、拿地均好）、佳兆业集团（销售高增，大

湾区旧改优势显著）、碧桂园服务（受益物管新规）。 

行业：年末销售热度明显，重磅政策频出 

销售：12 月销售热度明显 

2020 年 12 月，30 大中城市商品房成交面积 2021 万平方米，同比增长 9%，

环比增长 20%；其中一线城市商品房成交面积 518 万平方米，同比增长 59%，

环比增长 22%；二线城市商品房成交面积 915 万平方米，同比下降 3%，环比

上升 24%；三线城市商品房成交面积 588 万平方米，同比增长 0%，环比增长

11%。 

2020 全年，30 大中城市商品房累计成交面积 17420 万平方米，累计同比下降

3%；其中一线城市商品房累计成交面积 3856 万平方米，累计同比上升 14%；

二线城市商品房累计成交面积 7903 万平方米，累计同比下降 10%；三线城市

商品房累计成交面积 5699 万平方米，累计同比下降 2%。 

图 1：12 月单月商品房成交面积同比增速  图 2：全年商品房成交面积累计增速 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：不同能级城市成交面积单月同比 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

土地：土地溢价率有较大上升 
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2020 年 11 月，百城共推出住宅类土地规划建筑面积 9584 万平方米，同比下

降 15%，环比上升 100%；住宅类土地成交规划面积 3653 万平方米，同比下

降 34%，环比下降 33%；成交面积/供应面积为 78%，较 2020 年 10 月下滑 75

个百分点。土地溢价率有较大上升，100 大中城市成交土地溢价率为 18.5%，

较前一个月上升 7.5 个百分点；其中一线城市、二线城市、三线城市成交土地

溢价率分别为 15.5%、11.4%、28.3%，较前一个月分别上升 8.8、15.8、14.6

个百分点。 

图 4：一线城市土地成交情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：二线城市土地成交情况  图 6：三线城市土地成交情况 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：100 大中城市土地供应及成交情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：百城土地成交面积占供应面积之比  图 9：百城土地溢价率情况  

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：不同能级城市土地溢价率情况  

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

重磅政策频出 

2020 年 12 月 31 日，央行、银保监会发布《银行业金融机构房地产贷款集中度

管理制度》，建立了银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度，明确了房地产

贷款集中度管理制度的机构覆盖范围、管理要求及调整机制。综合考虑银行业
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金融机构的资产规模、机构类型等因素，分档设置房地产贷款余额占比和个人

住房贷款余额占比两个上限，对超过上限的机构设置过渡期，并建立区域差别

化调节机制。我们认为，《制度》将对大中型房企负面影响有限，经营稳健的房

企优势将更加明显，将加速行业集中度提升。 

2021 年 1 月 5 日，住建部、政法委、发改委等十部委联合发布《关于加强和改

进住宅物业管理工作的通知》（建房规〔2020〕10 号），提出加快发展物业服务

业，推动物业服务向高品质和多样化升级，内容涵盖业主大会及业主委员会、

扩大服务范围、完善价格形成机制、物业维修资金、物业服务招投标等多个方

面。我们认为，本政策核心内容主要有提升业主行动力（推动业主大会/业委会

成立、提升业委会权限、市场化定价等）和鼓励增值服务（鼓励科技投入、给

予补贴等）两个部分。前者可能降低续约率，但提升了单盘盈利模型跑通的可

能性，有品牌优势的物管公司可以一定程度上突破开发商背景的限制，真正有

价值的品牌将在资本市场中获得更高溢价；后者则有望加快物管公司对增值服

务的探索，提升盈利能力，并进一步发挥其平台和流量入口的作用。 

公司：头部房企销售增速保持稳定 

根据克而瑞数据及部分已披露销售公司的公告，2020 全年，TOP3、TOP5、

TOP10、TOP20、房企累计销售额分别为 21934 亿元、32712 亿元、48547

亿元、71229 亿元，分别同比上升 9.1%、7.4%、8.4%、10.4%；在 TOP20 的

优势房企中，绿城中国、中国金茂、招商蛇口、金科股份分别取得 59%、39%、

26%、24%的正增长，头部房企销售增速保持稳定。 

图 11：2020 全年 TOP20 房企销售增速变化情况 

 
资料来源: 克而瑞研究中心、公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 1：2020 全年 TOP20 房企销售一览 

序号 房企 2020年 1-11月销售额（亿元） 累计同比 

1 碧桂园 7888.0 2.2% 

2 中国恒大 7035.0 15.7% 

3 万科地产 7011.2 11.1% 

4 融创中国 5750.0 3.5% 

5 保利发展 5028.0 6.9% 

6 中海地产 3634.4 10.1% 

7 绿地控股 3567.0 -8.1% 

8 世茂集团 3003.1 15.2% 

9 华润置地 2850.3 17.3% 

10 招商蛇口 2780.1 26.1% 

11 龙湖集团 2706.0 11.6% 

12 新城控股 2521.6 -8.2% 

13 金地集团 2426.0 15.2% 

14 旭辉集团 2310.0 10.5% 

15 中国金茂 2237.0 39.1% 

16 金科集团 2234.9 23.9% 

17 中南置地 2232.1 12.7% 

18 阳光城 2180.1 3.3% 

19 绿城中国 2146.0 58.5% 

20 中梁控股 1688.2 10.6% 

资料来源: 克而瑞研究中心、公司公告、国信证券经济研究所整理 

板块：估值仍处历史最低水平 

自上期策略（2020 年 12 月 14 日）发布至今，房地产板块跌 4.2%，跑输沪深

300 达 14.7 个百分点，在 28 个行业中排第 27 名。根据 Wind 一致预期，按最

新收盘日计，板块动态 PE 为 5.1 倍，比 2019 年 1 月 3 日的底部估值水平（6.2

倍动态 PE）低 17.2%，仍处历史最低水平。 

图 12：上期策略发布至今主流地产股涨幅 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 13：上期策略发布至今各板块涨幅 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 14：地产股 PE 仍处历史低位 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注：每年股价最低时点按照当年申万房地产指数的最低时点；历史上每年最低点的 PE=每年股价最低点的总市

值/当年归母净利润总和， 2020 年预测 PE=当日收盘价板块的总市值/ WIND 一致预期的归母净利润总和。 

投资建议：寒冬已过，暖春可期 

站在当前时点，开发行业政策边际收紧的周期已接近尾声，目前 A 股地产的估

值为历史最低，随着 2021 年主要数据的回落，A 股地产将迎来明显的估值修复，

本月推荐中南建设（销售、拿地均好）、佳兆业集团（销售高增，大湾区旧改优

势显著）；此外，建议关注物管新规出台带来的投资机会，本月推荐碧桂园服务。 

风险提示 

楼市下行超出市场预期，政策基调再现收紧。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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