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[table_main] 公司深度报告模板 
成交恢复，土地端待复苏，提示板块配置价值 

——（2021.1.9-1.15）房地产行业周度例评 

 房地产行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 新房开年成交稳定复苏，二手房成交热度同步恢复。从 30 大中城市

成交数据来看，1月 9日-1 月 15 日商品房成交面积为 411 万平方米，

同比增长 20%，较前一周增加 17.6pct，环比+10%。总体表现为一线三

线城市成交稳定增长，二线增速回升显著。16 大中城市二手房成交热

度较上周提升，回到 2020 年底的较高成交水平。 

 一线保持稳定，二三线土地成交待复苏。1 月 4 日到 1 月 10 日，百

城供应土地规划建筑面积为 1017.14 万平方米，同比-43.7%，环比

-54.7%，成交面积为 977.27 万平方米，同比-62.4%，环比-77.5%，成

交供应比为 1.0。百城土地溢价率为 15.16%，较前一周增加 8.65 个百

分点。一线成交面积保持稳定，土地溢价率为 0.59%，较上周略有下降；

二三线受上年末翘尾效应高基数影响成交面积下滑。二线土地成交面

积上周为 2199 万平米，本周仅为 221 万平米，但土地溢价率由上周的

5.59%上升至 29%，回到阶段性高点；三线成交面积由上周的 1715 万平

回落至本周的 442 万平，溢价率较上周上升，由 10%升至 28%。 

 央行表态要继续加强房地产的金融调控。除加强金融调控，央行也

强调加大住房租赁市场发展的金融支持，促进房地产市场平稳健康发

展。地方层面，郑州发布《关于加强土地出让管理工作的意见》，建立

机制，确保全市年度住宅用地价格变化幅度控制在 5%以内。上海研究

完善认筹规则，内蒙古公积金已实现 3个服务事项“跨省通办”，北京

住建委明确提高集体土地租赁住房项目供地质量，并将房源统一纳入

全市租赁监管服务平台。 

 房地产板块估值目前处于历史底部区域。截至 1月 15 日，房地产行

业 TTM 市盈率（历史整体法）为 8X，较上周上升 0.1 个单位；房地产

行业 PB（整体法，最新）为 1.2X，较上周持平。2021 年 1 月 11 日至

1 月 15 日（上周），房地产板块涨幅为 0.94%，在 30 个一级行业中排

名第 8，同期上证综指跌幅为 0.1%，沪深 300 跌 0.68%，房地产板块跑

赢上证综指和沪深 300。 

 投资建议：我们提示行业当前的配置价值。政策层面，中央仍强调坚

持房地产的金融调控，政策已形成完整闭环，从居民端、房企以及银

行三个维度对房地产市场的稳定进行监测和调控，有利于板块价值重

估；1 季度受 2020 年低基数影响，预计各项运行指标增速较高。当前

行业估值处于 10 年来历史低位，公募基金配置比例持续走低，房地产

长效机制逐步成形，预计 2021 年政策面保持稳定。供给侧改革不断深

化，利好注重内部运营与具备融资优势、财务稳健的企业。我们看好

当前住宅开发行业、物业管理行业以及经纪服务行业三个细分领域头

部企业投资机会。建议关注低估值、高股息的优质住宅开发行业龙头

股：万科 A、保利地产、金地集团；销售提速、弹性较大的优质成长型

个股：阳光城、金科股份、中南建设；A股物业行业龙头公司招商积余；

经纪服务行业标的我爱我家。 

 风险提示：行业面临经济及行业下行压力的风险，销售超预期下行的

风险，政策调控不确定性的风险。 
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相对沪深 300 表现图（年初至今） 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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一、房地产行业数据跟踪 

（一）行业成交数据跟踪 

新房成交数据： 

新房开年成交稳定复苏。从 30 大中城市成交数据来看，1 月 9 日-1 月 15 日商品房成交面

积为 411 万平方米，同比增长 20%，较前一周增加 17.6pct，环比+10%。其中一线城市成交面

积 88 万平，同比+21.1%，环比+9.1%；二线城市成交面积 182 万平，同比+26.7%，环比+6.4%；

三线城市成交面积 141 万平，同比+12.2%，环比+16%。总体表现为一线三线城市成交稳定增

长，二线增速回升显著。 

图 1：30 大中城市商品房周成交面积及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：一、二、三线城市商品房周成交面积同比（当周值）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

二手房成交数据： 

    二手房成交热度同步恢复。1 月 9 日-1 月 15 日，16 大中城市二手房成交量为 200 万方，

同比-6.8%（上周为-15.3%），降幅收窄，环比+18.1%（上周为 7.1%），成交热度较上周提升，

回到 2020 年底的较高成交水平。 

图 3： 16 大中城市二手房周成交合计（万平） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：16 大中城市二手房成交当周同比及环比   
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）土地市场数据跟踪 

由于统计数据的滞后因素，我们统计的土地市场数据相对于行业成交数据滞后一周（数

据更新日期为 2021 年 1 月 10 日）。 
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一线土地成交保持稳定，二三线土地成交量在上年末翘尾效应基础上大幅回落。1 月 4

日到 1 月 10 日，百城供应土地规划建筑面积为 1017.14 万平方米，同比-43.7%，环比-54.7%。

百城成交土地规划建筑面积为 977.27 万平方米，同比-62.4%，环比-77.5%，成交供应比为 1.0。

百城土地溢价率为 15.16%，较前一周增加 8.65 个百分点。分一二三线城市来看，一线成交面

积保持稳定，土地溢价率为 0.59%，较上周略有下降；二线成交面积大幅下滑，上周为 2199

万平米，本周仅为 221 万平米，但土地溢价率由上周的 5.59%上升至 29%，回到阶段性高点；

三线成交面积由上周的 1715万平回落至本周的 442万平，溢价率较上周上升，由10%升至 28%。 

图 5：100 大中城市土地成交、供应数据 （万平方米） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：土地溢价率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

二、行业新闻跟踪 
上周，央行继续表态要加强房地产的金融调控。强调加大住房租赁市场发展的金融支持，

促进房地产市场平稳健康发展。 

在地方层面，郑州发布《关于加强土地出让管理工作的意见》，建立机制，确保全市年度

住宅用地价格变化幅度控制在 5%以内。上海将研究完善认筹规则，内蒙古 21 家公积金管理

中心已实现 3 个服务事项“跨省通办”，北京住建委明确提高集体土地租赁住房项目供地质量，

并将房源统一纳入全市租赁监管服务平台。 

表 1：行业重点新闻  

时间 发布部门 新闻内容 

1 月 15 日 央行 

加强了房地产的金融调控。牵头金融部门加强对各类资金流入房地产的统计监测，引导商业银行房地产贷款合理

增长，推动金融资源更多流向制造业、小微企业等重点领域和薄弱环节。去年房地产贷款增速 8 年来首次低于各

项贷款增速，新增房地产贷款占各项贷款比重从 2016 年的 44.8%下降到去年的 28%。人民银行将认真贯彻落实十

九届五中全会、中央经济工作会议部署，坚持“房住不炒”定位，租购并举，因城施策，保持房地产金融政策连

续性、一致性、稳定性，稳妥实施好房地产金融审慎管理制度，加大住房租赁市场发展的金融支持，促进房地产

市场平稳健康发展。 

1 月 15 日 统计局 
2020 年 12 月份，70 个大中城市房地产市场价格稳中略涨，各线城市商品住宅销售价格环比涨幅总体稳定，各线

城市商品住宅销售价格同比涨幅有扩有落。 

资料来源：wind，中国人民银行网站，统计局网站，中国银河证券研究院 
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表 2：各地区房地产新政及新闻 

时间 地区 内容 

1 月 12 日 郑州 

郑州市人民政府发布《关于加强土地出让管理工作的意见》，《意见》提到，建立土地供应动态调控模型，为地价

决策提供参考依据，实现房地产市场销售价格与土地价格相挂钩，确保全市年度住宅用地价格变化幅度控制在

5%以内。 

1 月 12 日 上海 上海市房屋管理局正在积极研究进一步完善认筹规则等相关政策规定。 

1 月 12 日 厦门 
厦门市住房局召集厦门市主要房地产经纪机构、房源发布平台、资金监管机构等进行座谈，要求行业经营者进一

步规范执业，从源头阻击“炒房客”投机行为。 

1 月 13 日 内蒙古 
全区 21 家住房公积金管理中心（含分中心、行业中心）已实现个人住房公积金缴存贷款等信息查询、正常退休

提取住房公积金、出具贷款职工住房公积金缴存使用证明 3 个服务事项“跨省通办”。 

1 月 13 日 北京 

市住建委等三部门联合印发《关于进一步加强全市集体土地租赁住房规划建设管理的意见》，明确提高集体土地

租赁住房项目供地质量，并将房源统一纳入全市租赁监管服务平台。今年，本市力争开工建设 1 万套集体土地租

赁住房，投放市场运营 5000 套（间）。 

1 月 14 日 东莞 

针对最近的疫情，东莞市住房和城乡建设局发布《致住建领域广大企业、行业组织和从业人员的倡议书》。倡议

书提出，房地产企业及中介机构尽量通过线上方式开展销售宣传推介、认筹认购开盘、居间服务等活动，避免人

员聚集。 

1 月 14 日 北京  

北京市住建委官网发布《北京市租赁住房建设导则（试行）》征求意见稿，《导则》提出宿舍型租赁住房人均使用

面积不得小于 4 平方米，且对相应的配套设施进行了明确规范标准。适用于北京市行政区域内，新建、改建租赁

住房的土地供应、规划、设计和建设活动，公共租赁住房不在范围内。 

资料来源：wind，各地方政府网站，中国银河证券研究院 

 

图 7：本周国家和地区房地产重点政策或新闻 

                                                                                                              

  

  

  

  

  

                                                                                       

                                                                                       

                                                                                       

                                                                                       

                                                                                       

  

  

  

  

                                 

                                                                                                                                                    

资料来源：wind，各地方政府网站，中国银河证券研究院 

郑州: 建立土地供应动态调

控模型，确保全市年度住宅用

地价格变化幅度控制在 5%以

内。 

北京:明确提高集体土地

租赁住房项目供地质量，

并将房源统一纳入全市租

赁监管服务平台。           

东莞: 房地产企业及中介机

构尽量通过线上方式开展销

售宣传推介、认筹认购开盘、

居间服务等活动，避免人员聚

集。        

北京: 提出宿舍型租赁

住房人均使用面积不得

小于 4平方米，且对相应

的配套设施进行了明确

规范标准。    

统计局: 2020 年 12 月份，70

个大中城市房地产市场价格稳

中略涨，各线城市商品住宅销

售价格环比涨幅总体稳定，各

线城市商品住宅销售价格同比

涨幅有扩有落。 

央行:  加强了房地产的金融调控。牵头金

融部门加强对各类资金流入房地产的统计

监测，引导商业银行房地产贷款合理增长，

推动金融资源更多流向制造业、小微企业

等重点领域和薄弱环节 
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三、房地产板块市场行情 

（一）板块市场表现 

2021 年 1 月 11 日至 1 月 15 日（上周），以中信一级行业统计的各行业板块涨跌互现，其

中房地产板块涨幅为 0.94%，在 30 个一级行业中排名第 8，同期上证综指跌幅为 0.1%，沪深

300 跌 0.68%，房地产行业上周跑赢上证综指和沪深 300。子板块中物业管理板块表现较优。 

表 3：主要指数表现 

2021/1/15 指数代码 指数名称 最新股价 本周涨幅% 本月涨幅% 年初至今涨幅% 

主要指数 000001.SH 上证综指 3,566.38 -0.10 2.69 2.69 

 
000300.SH 沪深 300 5,458.08 -0.68 4.74 4.74 

 
399001.SZ 深证成指 15,031.70 -1.88 3.88 3.88 

 
399006.SZ 创业板指 3,089.94 -1.93 4.17 4.17 

地产一级行业 CI005023.WI 房地产（中信） 6,119.30 0.94 -1.54 -1.54 

地产三级行业 CI005349.WI 住宅物业开发 7,007.62 1.13 -1.37 -1.37 

 
CI005350.WI 非住宅物业开发和运营 3,770.58 0.97 -3.63 -3.63 

 
CI005351.WI 园区综合开发 3,579.81 -0.53 -2.15 -2.15 

 
CI005528.WI 物业经纪服务 1,146.46 -0.64 -6.25 -6.25 

 
CI005529.WI 物业管理服务 1,243.67 2.91 13.04 13.04 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 8：全行业涨跌幅比较（上周） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 9：房地产行业指数相对于沪深 300 表现（2021 年初至今） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 10：房地产行业指数相对于沪深 300 表现（上周） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）个股市场表现 

2021 年 1 月 11 日至 1 月 15 日（上周）房地产板块个股涨跌互现。本周房地产板块个股

涨幅排名前三的是格力地产（+35.14%）、嘉凯城（+24.92%）、南国置业（+24.6%）；个股涨幅

排名靠后的是全新好（-21.17%）、苏宁环球（-14.61%）、ST 岩石（-13.8%）。 

图 11：地产行业周涨幅排名前十的个股 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 12：地产行业周跌幅排名前十的股票 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）行业估值 

1、房地产板块 PE、PB 估值比较 

 房地产板块估值目前处于历史底部区域，修复空间较大。截至 2021 年 1 月 15 日，房地

产行业 TTM 市盈率（历史整体法）为 8.0X，低于 1 年移动均值 8.7X，低于 3 年移动均值 10.0X；

房地产行业 PB（整体法，最新）为 1.2X，低于 1 年移动均值 1.3X，低于 3 年移动均值 1.5X，

当前板块市盈率市净率均处于 10 年以来的底部区域，未来修复空间较大。 

图 13：房地产板块 PE 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 14：房地产板块 PB 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2、房地产板块与各行业 PE、PB 估值比较 

截止到 2021 年 1 月 15 日，PE 最低的是银行行业（6.9X），房地产行业 PE 为 8X，排名
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倒数第 2，在所有行业分类中房地产的相对估值是偏低的。PB 最低的是银行业，仅 0.7 倍 PB，

其次是建筑和石油石化行业，房地产行业排倒数第 5，市净率为 1.2X，从行业纵比的角度来看

房地产的 PB 估值也偏低。 

图 15：各行业 PE 比较（统计时间 2021.1.15） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：各行业 PB 比较（统计时间 2021.1.15） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
上周，新房和二手房成交热度同步恢复，土地市场成交在上年末翘尾效应基础上大幅回落，

未来待复苏，土地溢价率呈现上升态势；政策层面，中央仍强调坚持加强房地产的金融调控，

政策已形成完整闭环，有利于板块价值重估；1 季度受 2020 年低基数影响，预计各项运行指

标增速较高。我们提示行业当前的配置价值。 

当前行业估值处于 10 年来历史低位，公募基金配置比例持续走低，房地产长效机制逐步

成形，从居民端、房企以及银行三个维度对房地产市场的稳定进行监测和调控，预计 2021 年

政策面保持稳定，供给侧改革不断深化，利好注重内部运营与具备融资优势、财务稳健的企业。

我们看好当前住宅开发行业、物业管理行业以及经纪服务行业三个细分领域头部企业投资机

会。建议关注低估值、高股息的优质住宅开发行业龙头股：万科 A、保利地产、金地集团；销

售提速、弹性较大的优质成长型个股：阳光城、金科股份、中南建设；A 股物业行业龙头公司

招商积余；经纪服务行业标的我爱我家。 

五、风险提示 
行业面临经济及行业下行压力的风险，销售超预期下行的风险，政策调控不确定性的风险。 
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