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旗帜鲜明看多 2021 全年地产股行情 
 
事件 

 结合近期克而瑞发布的百强房企全年销售额情况，以及碧桂园、恒大、万科等公司陆续公布的 12 月及全年经营

数据，我们再次对 2021 年房地产行业做一个展望与点评。 

评论 

 全国房地产指标数据及增速仍在高位，同比增速边际减缓，房地产韧性仍在。统计局数据显示，1—11 月份，
商品房销售额同比增长 7.2%。商品房销售面积同比增长 1.3%。全国房地产开发投资同比增长 6.8%。房地产
开发企业到位资金同比增长 6.6%。总体而言销售、开发投资、到位资金的数据及增速仍处在较高位水平，指标
情况较好。从克而瑞百强房企销售榜单来看，2020 年 1-12 月 top100 房企实现权益销售金额 94,462 亿元，同
比增长 10.8%，较前值提升 0.2pcts。12 月单月，top100 房企实现权益销售金额 12,489 亿元，同比增长
26.1%，较前值提升 7.2pcts。在上半年受到疫情的影响的情况下，top100 房企销售在下半年快速恢复，仍然
实现全年同比增长且增幅提升，显示了房地产市场的韧性。考虑到房地产韧性持续，12 月百强房企销售增速明
显，我们预计 1-12 月全国商品房销售额同比增速较 1-11 月仍将提升。 

 2021 年房价和销售金额仍将增长。全面调控背景下，近年房地产商品房销售面积同比增速均在 0%左右，预计
2021 年商品房销售面积同比增长-1%，同时我们预计全国平均房价涨幅约 6%，预计商品房销售金额同比增长
5%；新开工面积因 2020 年低基数原因，预计全年录得 6%增长，竣工面积增速 3%；房地产开发投资增速预计
稳定在 7%左右。 

 站在当前时点，我们旗帜鲜明地看好 2021 年地产行业股价表现。主要基于以下原因：①行业利空出尽。2020
年，随着各项调控政策、三条红线规则、房地产贷款集中度管理制度等陆续出台，政策利空已大幅释放。同时
行业最大的利空结算毛利率继续下行已经被市场充分认知，预计 2021 年结算毛利率的下行幅度将小于去年。
②我们估算 2021 年销售毛利率将企稳回升。目前房企 2017 年以来所拿的高价地去化已经基本完成，2020 年
以来地价稳定性要高于前几年，三条红线规则等政策约束导致土地价格波动变小，预计房企利润率将企稳回
升。③估值处于历史低位，基本面处于恢复阶段，估值提升是大概率事件。目前房地产股票处于历史估值低
位，选取在 A 股和港股上市的 25 家头部地产公司作为样本，预计对应 2020 年 PE 5.4 倍，预计 2020 年年报
股息率 6.6%。加之行业波动性减小，利润率稳定性提升将带来行业长期的估值修复行情，2021 是长期估值提
升的起点。④非开发业务纷纷独立上市的预期催化股价上涨，隐含价值显性化。预计未来几年内，头部地产公
司都会逐步将其集团内的各类轻资产业务独立上市，重资产业务 REITs 化或者基金化，非开发业务的资本化或
资本化的预期，将带来地产公司隐含价值的持续显性化，催化股价上涨。 

 我们预计全年房地产行业平均约 6%股息分红、10%EPS 增长，叠加 PE 估值抬升，预计投资者全年持股收益
率在 20%以上。如果出现防守性溢价或者房地产政策的逆周期松动，全年持股收益率将可能达到 40%。 

投资建议 

 新出台的金融机构房地产贷款集中度管理政策以及三条红线规则，本质上是对行业的供给侧改革，整体上有利
于头部资债指标优秀的房地产公司，其仍然能够按原有节奏平稳增长，同时结算利润保持高个位数正增长。目
前房地产股票估值处于历史低位，基本面处于恢复阶段，我们认为 2021 年是板块长期估值提升的起点。重申
对房地产行业的“买入”评级，重点推荐，万科 A、保利地产、招商蛇口、建发国际等公司。 

风险提示 

 房地产调控超预期收紧；市场去化速度低于预期。 

 证券研究报告 
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图表附录： 

图表 1：全国商品房销售面积（亿方）情况  图表 2：全国商品房销售额（亿元）情况 

 

 

 

来源：统计局，国金证券研究所  来源：统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：2020 年 1-12 月百强房企全口径销售金额及同比
变动 (亿元) 

 图表 4：2020 年 1-12 月百强房企权益口径销售金额及同
比变动 (亿元) 

 

 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所 
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图表 5：2020 年 1-12 月百强房企操盘面积及同比变动 (万平方米) 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

 

图表 6：行业估值与股息率比较 

    
收盘价

(元 /港元) 

市值(亿元
/亿港元) 

权益净利润
(亿元) 

权益净资产
(亿元) 

PE 股息率（%）  

代码 企业简称  2021/1/8 2021/1/8 2019 2019 2019 2020 2019 2020 

000002.SZ 万科 A 29.34        3,409           389        1,881  8.8 

按照行
业 2020

年权益

净利润

10%的

增长测

算平均

动态
PE 

3.46 

按照行

业
2020

年权益
净利润

10%的

增长测

算
2020

股息率 

600048.SH 保利地产 15.19        1,818           280        1,560  6.5 5.40 

001979.SZ 招商蛇口 13.27        1,051           160           948  6.6 6.25 

601155.SH 新城控股 34.12           770           127           384  6.1 4.98 

600383.SH 金地集团 12.66           572           101           541  5.7 5.29 

000671.SZ 阳光城 6.39           263             40           267  6.5 3.12 

000961.SZ 中南建设 7.72           292             42           214  7.0 3.63 

600340.SH 华夏幸福 12.15           476           146           500  3.3 12.35 

600466.SH 蓝光发展 4.44           135             35           192  3.9 6.46 

000656.SZ 金科股份 7.07           378             57           274  6.7 6.36 

002146.SZ 荣盛发展 6.39           278             91           409  3.0 7.51 

600606.SH 绿地控股 5.75           700           147           789  4.7 6.96 

000069.SZ 华侨城 A 6.74           553           123           686  4.5 4.52 

2007.HK 碧桂园 10.16        2,239           396        1,519  5.1 6.16 

1918.HK 融创中国 29.00        1,352           260           831  4.7 4.62 

0688.HK 中国海外发展 15.62        1,711           416        2,806  3.7 6.53 

1109.HK 华润置地 30.70        2,189           287        1,736  6.8 3.81 

0960.HK 龙湖集团 43.75        2,651           183           940  12.9 3.02 

0813.HK 世茂集团 23.05           815           109           663  6.7 6.29 

3380.HK 龙光集团 12.16           671           113           342  5.3 6.83 

0817.HK 中国金茂 3.55           452             65           394  6.3 6.48 

0884.HK 旭辉控股 6.45           530             64           302  7.4 5.89 

3990.HK 美的置业 17.38           214             43           196  4.5 9.21 

3883.HK 中国奥园 7.40           200             42           150  4.3 8.12 

1908.HK 建发国际 12.16           143             17             73  7.5 6.74 

算术平均值  
 

5.9 5.4 6.00 6.60 
 

来源：wind，国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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