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证券研究报告—深度报告 

 

房地产 
[Table_IndustryInfo] 

房地产 2021 年 2 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 01 月 29 日 

  一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

春耕播种正当时 
 

 2 月组合推荐 

我们的 2 月组合推荐龙湖集团（销售、业绩稳增，财务状况优）、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：短周期景气度仍处高位，热点城市调控频出 

行业短周期景气度仍处高位，根据统计局公布的数据，2020 年全年房地
产投资、商品房销售额、商品房销售面积、新开工面积、施工面积累计
同比增速均处于年内高位；从高频数据来看，2020 年 12 月 30 大中城市
商品房销售热度明显，土地溢价率亦有较大上升。部分热点城市调控政
策频出，上海、深圳等城市针对本市楼市阶段性过热的情况加码了调控
政策，政策的出台着力于“稳房价、稳地价、稳预期”，将一定程度上缓
解楼市过热的局面。 

 公司：头部房企业绩、销售稳增 

截至目前已披露业绩快报或业绩预告的 16 家公司中，其中京投发展、保
利地产、阳光城、深振业 A、中南建设、鲁商发展、南山控股、特发服
务等 8 家公司实现了业绩预增，占比 50%，头部房企业绩增速稳定。根
据克而瑞数据及部分已披露销售公司的公告，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 1 月 7 日）发布至今，房地产板块跌 3.6%，跑输
沪深 300 达 2.7 个百分点，在 28 个行业中排第 18 名。根据 Wind 一致
预期，按最新收盘日计，板块动态 PE 为 4.9 倍，比 2019 年 1 月 3 日的
底部估值水平（6.2 倍动态 PE）低 21.1%，仍处历史最低水平。 

 投资建议：春耕播种正当时 

当前地产板块估值仍处历史底部，最新基金持仓明细显示地产板块处于
显著低配状态，已充分反映市场悲观预期。目前行业短周期景气度仍处
高位，我们更加看好与行业景气度的相关性更强、确定性和弹性更佳的
内房股的表现。本月组合为龙湖集团、佳兆业集团、碧桂园服务。 

 风险提示 

基本面下行超出市场预期，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 

06098 碧桂园服务 无评级 61.95 181,660 0.85 1.20  60.7 43.1 

00960 龙湖集团 买入 45.05 273,025 3.47 4.13  10,9 9.1 

01638 佳兆业集团 买入 3.65 22,385 0.87 1.13  3.5 2.7  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
《地产融资专题报告：当我们谈论融资时，我
们在谈论什么》 ——2021-01-27 
《商业地产行业专题报告（二）：商业地产三大
模式：求快，求优还是求精？》  ——
2021-01-25 
《上海《关于促进本市房地产市场平稳健康发
展的意见》快评：热点城市调控如期升级，短
周期景气度仍处高位》 ——2021-01-23 
《数字化浪潮系列之房地产数字化：地产下半
场，科技赋能助力新成长》 ——2021-01-22 
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2 月组合推荐 

我们的 2 月组合推荐龙湖集团（销售、业绩稳增，财务状况优）、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：短周期景气度仍处高位，热点城市调控频出 

统计局数据：短周期景气度仍处高位 

根据统计局公布的数据，房地产行业短周期景气度仍处高位。2020 年全年，房

地产投资累计同比增速 7.0%，较 2020 年 1-11 月提升 0.2 个百分点；商品房销

售额累计同比增速 8.7%，较 2020 年 1-11 月提升 1.5 个百分点；商品房销售面

积累计同比增速 2.6%，较 2020 年 1-11 月提升 1.3 个百分点；新开工面积累计

同比增速-1.2%，较 2020 年 1-11 月提升 0.8 个百分点；施工面积累计同比增速

3.7%，较 2020 年 1-11 月提升 0.5 个百分点。 

图 1：房地产投资累计同比增速 

 
资料来源: 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：商品房销售额累计同比增速  图 3：商品房销售面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: 国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源: 国家统计局、国信证券经济研究所整理 
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图 4：房屋新开工面积累计同比增速  图 5：房屋施工面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: 国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源: 国家统计局、国信证券经济研究所整理 

高频销售数据：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 6：12 月单月商品房成交面积同比增速  图 7：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 
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图 8：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 

高频土地数据：土地溢价率有较大上升 

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 9：一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 
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图 10：二线城市土地成交情况  图 11：三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 

 

图 12：100 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 13：百城土地成交面积占供应面积之比  图 14：百城土地溢价率情况  

 

 

 
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 
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图 15：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 

政策：热点城市调控频出 

近期，部分城市针对本市楼市阶段性过热的情况加码了调控政策，政策的出台着力

于“稳房价、稳地价、稳预期”，将一定程度上缓解楼市过热的局面。 

2021 年 1 月 21 日，上海市住建委、市房管局等 8 个部门联合印发《关于促进本

市房地产市场平稳健康发展的意见》，明确提出了“限购”、“限贷”措施，保障

合理刚需的同时给市场上躁动的非必需购房需求降温：1）打上“假离婚买房”补

丁；2）优先“无房家庭”；3）提防投资客入场和高杠杆风险；4）调整增值税

免征年限，变相“限购”、“限贷”。 

2020 年 1 月 23 日，深圳市住房和建设局出台《关于进一步加强我市商品住房

购房资格审查和管理的通知》，进一步对购房人资质进行了加码限制，明确了：

1）加强购房意向登记管理；2）严格审查购房人资格、近一年银行流水等明细；

3）严格开发商履行告知义务；4）严厉打击违规行为。 

公司：头部房企业绩、销售稳增 

部分公司发布业绩预告或业绩快报 

截至目前已披露业绩快报或业绩预告的 16 家公司中，其中京投发展、保利地产、

阳光城、深振业 A、中南建设、鲁商发展、南山控股、特发服务等 8 家公司实

现了业绩预增，占比 50%，头部房企业绩增速稳定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/3

2
0

1
6

/5

2
0

1
6

/7

2
0

1
6

/9

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
7

/1

2
0

1
7

/3

2
0

1
7

/5

2
0

1
7

/7

2
0

1
7

/9

2
0

1
7

/1
1

2
0

1
8

/1

2
0

1
8

/3

2
0

1
8

/5

2
0

1
8

/7

2
0

1
8

/9

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/1

2
0

1
9

/3

2
0

1
9

/5

2
0

1
9

/7

2
0

1
9

/9

2
0

1
9

/1
1

2
0

2
0

/1

2
0

2
0

/3

2
0

2
0

/5

2
0

2
0

/7

2
0

2
0

/9

2
0

2
0

/1
1

一线城市住宅类土地成交溢价率（%） 二线城市住宅类土地成交溢价率（%）

三线城市住宅类土地成交溢价率（%）



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  9 

表 1：已披露业绩预告或业绩快报公司一揽 

序号 证券代码 证券名称 业绩变化 事件摘要 

1 000042.SZ 中洲控股 预减 
净利润约 20090.08 万元~30135.12 万元,下降

61.72%~74.48% 

2 000668.SZ 荣丰控股 预减 
净利润约-2400 万元~-1700 万元,下降

146.40%~165.50% 

3 600683.SH 京投发展 预增 净利润约 50000 万元,增长 551%左右 

4 000608.SZ 阳光股份 扭亏 净利润约 5000 万元~7500 万元 

5 002305.SZ 南国置业 扭亏 净利润约 2000 万元~3000 万元,增长 105.64%~108.46% 

6 600568.SH *ST 中珠 扭亏 净利润约 5000 万元~7500 万元,增长 113.53%~120.30% 

7 000014.SZ 沙河股份 预减 净利润约 300 万元~380 万元,下降 81.97%~85.77% 

8 600791.SH 京能置业 首亏 净利润约-7700 万元~-6300 万元 

9 600606.SH 绿地控股 预减 

营业总收入 4812.96 亿元，同比去年 12.43%，净利润为

137.21 亿元，同比去年-6.93%，基本 EPS 为 1.13 元，

加权平均 ROE 为 17.27% 

10 600048.SH 保利地产 预增 

营业总收入 2452.62 亿元，同比去年 3.93%，净利润为

289.08 亿元，同比去年 3.39%，基本 EPS 为 2.42 元，

加权平均 ROE 为 17.08% 

11 000671.SZ 阳光城 预增 

营业总收入 827.28 亿元，同比去年 35.51%，净利润为

52.83 亿元，同比去年 31.42%，基本 EPS 为 1.22 元，

加权平均 ROE 为 20.33% 

12 000006.SZ 深振业 A 预增 

营业总收入 29.35 亿元，同比去年-21.34%，净利润为 8.64

亿元，同比去年 7.83%，基本 EPS 为 0.64 元，加权平均

ROE 为 12.25% 

13 000961.SZ 中南建设 预增 
净利润约 600000 万元~800000 万元,增长

44.12%~92.17% 

14 600223.SH 鲁商发展 预增 净利润约 55121 万元~65451 万元,增长 60%~90% 

15 002314.SZ 南山控股 预增 
预测业绩：净利润约 110000 万元~145000 万元,增长

172.63%~259.38% 

16 300917.SZ 特发服务 预增 净利润约 8500 万元~9000 万元,增长 30.11%~37.76% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

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 16：2020 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 2：2020 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 1 月 7 日）发布至今，房地产板块跌 3.6%，跑输沪深 300

达 2.7 个百分点，在 28 个行业中排第 18 名。根据 Wind 一致预期，按最新收

盘日计，板块动态 PE 为 4.9 倍，比 2019 年 1 月 3 日的底部估值水平（6.2 倍

动态 PE）低 21.1%，仍处历史最低水平。 

图 17：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 18：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 19：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：春耕播种正当时 

当前地产板块估值仍处历史底部，最新基金持仓明细显示地产板块处于显著低

配状态，已充分反映市场悲观预期。目前行业短周期景气度仍处高位，我们更

加看好与行业景气度的相关性更强、确定性和弹性更佳的内房股的表现。本月

组合为龙湖集团（销售、业绩稳增，财务状况优）、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）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.9%

2.3% 2.0%
1.4%

0.7% 0.6% 0.2%

-0.4% -0.6% -0.9% -1.2% -1.5% -1.8%
-2.4%

-3.1% -3.2% -3.4% -3.5% -3.6% -3.8%
-4.3% -4.7%

-5.3% -5.7% -5.9% -6.1%
-7.1% -7.4%

-13.7%-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

上期策略发布至今各行业板块涨幅（%）

16.3 

13.5 

16.0 

12.2 

9.2 9.7 

7.4 

11.4 
12.0 

10.6 

6.7 
6.2 

5.1 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

房地产板块PE



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  12 

图 20：2020Q4 各行业基金资产配置比重及超低配明细 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

风险提示 

基本面下行超出市场预期，政策基调再现收紧。 
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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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