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房地产行业：数据指导意义下降，
聚焦供给侧改革逻辑 
——2020年 12月统计局数据点评 

   2021 年 01月 19 日 

 看好/维持  

 房地产 行业报告 
 

2020 年房地产销售金额 /开发投资分别同比增长 8.7%/7%，我们预计 2021 年二

者增速或将达到 5.2%/6%。  

销售增速和开发投资增速曾作为行业投资指导性指标，如今这一意义下降。原

因有三： 

 2016 年后监管层以长效机制替代短期逆周期管理，行业周期性波动趋弱，

需求政策克制。 

 房地产金融审慎管理制度下，房企的成长性和盈利可持续性存疑，需要更

多公司数据验证。 

 经济增长中枢下行而地产投资韧性，同时制造业投资、进出口、消费等对

经济拉动作用或在未来一两年将会凸显，则地产投资对经济增长的重要性

或将下降。 

但我们也乐于见到地产作为政策工具的属性下降，而更多寻找内生的行业逻辑。  

当前时点我们坚定看多以万科保利龙湖和旭辉为代表的“好学生”房企。长期

看，房地产宏观审慎监管客观上有望降低行业的资产价格风险和房企流动性风

险，有利于行业平稳健康发展，房企永续经营的客观环境或将出现。短期看，

土地市场有望趋冷，好学生房企潜在加杠杆空间大，若逆市加杠杆拿地有望拉

开和行业的增速，实现更快的增长。而在金融红利时代褪去、管理红利时代来

临的当下，具备管理红利的房企（体现在盈利能力和周转能力具备优势），其土

地和资金利用效率最高，这构成了潜在的护城河。推荐万科 A、保利地产、金

地集团、中南建设、滨江集团，建议关注龙湖集团和旭辉控股集团。 

风险提示： 

经济复苏不及预期、行业盈利能力下行超出预期、房企超预期出现流动性风险。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

万科 A 3.5 4.1 4.8 9.0 7.7 6.5 1.8 强烈推荐 

保利地产 2.4 2.8 3.4 6.8 5.8 4.7 1.3 强烈推荐 

金地集团 2.2 2.2 2.8 5.6 5.6 4.5 1.1 强烈推荐 

中南建设 1.1 2.3 3.2 7.4 3.6 2.6 1.3 强烈推荐 

滨江集团 0.5 0.6 0.7 9.0 8.2 7.1 0.9 强烈推荐 

数据来源：东兴证券研究所 
 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

无  

 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 68 4.32% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 11202.92 2.25% 

流通市值(亿元) 10060.43 2.65% 

行业平均市盈率 4.96 / 

市场平均市盈率 13.37 /   

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 事件 

1 月 18 日统计局公布房地产行业数据，2020 年，商品房销售面积 17.6 亿平方米，同比增长 2.6%，商品房

销售金额 17.4 万亿，同比增长 8.7%；房地产开发投资 14.1 万亿，同比增长 7%。 

2. 销售：12月销售亮眼，但未超预期 

2020 年商品房销售面积再创历史新高达到 17.6 亿平，同比增长 2.6%；从边际量上看，12 月单月销售面积

2.5 亿平，同比增长 11.5%。销售高增的几个原因在短期并未发生变化，如较低的按揭利率水平（12 月全国

首套房按揭利率 5.23%，环比下降 1BP；二套房按揭利率 5.54，二者均处于年内最低值）、可售库存仍处低

位、房企积极推盘、居民吸纳能力够强等。我们认为可售库存和按揭利率年内虽有望上行，但居民仍将受益

于经济恢复性增长，维持判断 2021 年销售面积/金额分别同比增长 0.2%/5.2%。 

“三道红线”和涉房贷款集中度管理制度短期影响不大，促进行业健康发展是政策本意。“三道红线”为代

表的房地产金融宏观审慎管理并不是遏制行业发展，而是促进行业健康良性发展，客观上降低了行业资产价

格风险和房企流动性风险，改善了行业生态环境。涉房贷款集中度管理在短期对按揭贷款利率、投放金额、

放款速度影响或有限，因为需要压降的金额不多。但该制度对行业长期的影响较为深远，规定新增按揭贷款

增速和新增信贷增速保持一致，即锁死了居民部门加杠杆的能力，则行业需求端不会再有较大的弹性，有利

于需求平稳释放和行业长期健康发展。 

 

图1：累计商品房销售增速维持韧性  图2：单月商品房销售增速微降 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图3：单月商品房销售均价增速回落 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3. 投资：开发投资在 2021 年对板块指导投资意义下降 

2020 年房地产开发投资 14.1 万亿，同比上升 7%；12 月单月开发投资实现 1.2 万亿，同比增长 9.4%。我们

预计 2021 年开发投资同比增长 6%，且驱动增长的因素或从土地购置费切换到建安投资。 

 

销售增速和开发投资增速曾作为行业投资指导性指标，如今这一意义下降。原因有三： 

 2016 年后监管层以长效机制替代短期逆周期管理，行业周期性波动下降，需求政策克制。 

 房地产金融审慎管理制度下，房企的成长性和盈利可持续性存疑，需要更多公司数据验证。 

 经济增长中枢下行而地产投资韧性，同时制造业投资、进出口、消费等对经济拉动作用在未来一两年将

会凸显，则地产投资对经济增长的重要性下降。 

但我们也乐于见到地产作为政策工具的属性下降，而更多寻找内生的行业逻辑，如前期稳健发展的“好学生”

房企凭借管理红利和潜在的加杠杆空间保持较高的增速。 
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图4：累计开发投资及同比增速  图5：累计开发投资分项及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 

图6：单月开发投资及同比增速  图7：单月开发投资分项及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

4. 土地市场：2021 年好学生房企有望把握拿地窗口期 

房地产宏观审慎监管虽然对杠杆率高的房企给出了加杠杆限制，这也同时给予了“好学生”投资拿地的窗口

期。大量成长型房企三道红线多个指标超标，减少拿地是他们去杠杆的首要策略。我们看好以万科保利龙湖

旭辉为代表的好学生房企逆市拿地建仓，这些房企的销售增速优势也将在半年后出现，我们预计好学生的拿

地和销售优势有望持续 2-3 年，行业格局也将呈现“强者恒强”，不过这个“强”从规模优势切换到管理优势。 

并且，若土地市场热度进一步趋冷，甚至地价下降，则好学生房企的盈利能力也将逆市提升，从而实现行业

真正的“供给侧改革”。 

拿地数据方面，我们也观察到万科 12 月单月拿地 776.7 万平，单月拿地规模创 2018 年 7 月以来最高。龙湖

在 11 月和 12 月也显著增加了拿地。 
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图8：土地成交价款提升但面积下降  图9：2020 年地货比边际下降 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图10：万科 Q4 拿地增多  图11：龙湖 Q4 拿地增多 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

5. 投资建议 

当前时点我们坚定看多以万科保利龙湖和旭辉为代表的“好学生”房企。长期看，房地产宏观审慎监管客观

上有望降低行业的资产价格风险和房企流动性风险，有利于行业平稳健康发展，房企永续经营的客观环境或

将出现。短期看，土地市场有望趋冷，好学生房企潜在加杠杆空间大，若逆市加杠杆拿地有望拉开和行业的

增速，实现更快的增长。而在金融红利时代褪去、管理红利时代来临的当下，具备管理红利的房企（体现在

盈利能力和周转能力具备优势），其土地和资金利用效率最高，这构成了潜在的护城河。推荐万科 A、保利

地产、金地集团、中南建设、滨江集团，建议关注龙湖集团和旭辉控股集团。 

6. 风险提示 

经济复苏不及预期、行业盈利能力下行超出预期、房企超预期出现流动性风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 指引行业发展，助力边界扩张——《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》点评  2021-01-07 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 11 月统计局数据点评：销售和开发韧性十足，三条红线排风险

促发展 

2020-12-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 7 月统计局数据点评：行业短期高景气，优质房企黄金时代

20200816 

2020-08-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 6 月统计局数据点评：地产复苏强于经济，销售量价齐升得验证 2020-07-17 

行业深度报告 房地产行业报告：以越秀REIT案例为起点纵览全球REITs 发展，透视内地公募REITs

破冰之旅 

2020-05-21 

行业普通报告 房地产：龙头具有更扎实的阿尔法，板块超额收益亦值得期待 2020-05-11 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业格局变化之年，龙头更占优 2020-04-27 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业基本面数据如期边际修复，后续需求端政策微调可期 2020-04-21 

行业深度报告 物业管理：龙头快速增长的现金牛行业 2020-04-21 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 3 月统计局数据点评：供给驱动销售复苏，单月投资增速回正 2020-04-20 

公司普通报告 阳光城（000671）：结转权益占比阶段性提升，拿地重回扩张区间 2020-08-23 

公司深度报告 东兴证券房地产行业荣盛发展（002146）：高权益比积极拿地，杠杆结构优化 2020-08-17 

公司普通报告 万科 A（000002）：销售体现龙头优势，杠杆总量结构虎步行业 2020-08-30 

公司深度报告 万科 A（000002）：钱地人三优势护航主业，非房业务延续优质基因 2020-04-03 

公司深度报告 滨江集团（002244）：补库存积极有为，产品力和操盘力是公司底色 2020-08-30 

公司深度报告 金地集团（600383）：结算下滑拖累营收，管理和融资铸就护城河 2020-09-03 

公司普通报告 金科股份（000656）：销售总量增长结构改善，物业已提交上市申请 2020-09-07 

公司深度报告 中南建设（000961）：盈利能力有望继续改善，绝对土储增厚 2020-08-26 

公司深度报告 保利地产（600048）：长线视角下的优等生，累计销售增速 8 月有望转正 2020-09-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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