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物业类年报预期优于开发，京沪深加强租赁监管
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核心摘要

 本周观点：本周我们梳理房企、物企2020年业绩预告情况，由于疫情影响结算增幅、低毛利率项目占比提升，A+H主流房企2020年预

计利润增速普遍低于2019年；而已公布预告物企增速均位于40%以上，整体优于开发板块。其中中南建设、滨江集团预计2020年净利

润同比增长44.1%-92.2%、40%-60%，恒大物业、时代邻里预计同比增长180%、140%，表现相对突出。本周京沪深发文加强租赁市场监

管，广州、杭州分别召开房产中介管理会议、严格审查购房家庭冻资来源，规范房地产市场秩序。考虑全国成交整体稳定，后续预计

仍将延续因城施策、打补丁为主。当前主流房企低估值、低持仓、高股息率，看好主流房企估值持续修复，建议关注：1）债务结构

稳健、低估值、高股息率龙头万科A、保利地产、金地集团等；2）销售及业绩相对较佳的弹性房企中南建设、金科股份、龙光集团、

新城控股等；3）受益竣工回升周期及政策推动的物管标的金科服务、保利物业。

 政策环境监测：1）京沪深加强租赁市场监管；2）广州、杭州规范房地产市场秩序。

 市场运行监测：1）成交环比回落，后续以稳为主。本周（1.31-2.6）新房成交6.3万套、二手房成交2.1万套，环比降3.3%、8%。短

期受春节备案延迟影响，成交或明显回落，节后随着供应增加，单周成交有望逐步回升。2）改善型需求占比回升。12月32城商品住

宅成交中，90平以上成交套数占比环比升1.5pct至79%。3）推盘节奏加快，短期或将收缩。1.25-1.31重点城市新推房源11878套，环

比升32.9%；去化率62%，环比降11pct。年底销售冲刺完成，叠加春节假期临近，房企推盘节奏或短暂放缓。4）库存环比下降，中期

面临上行压力。16城取证库存10404万平，环比降1.6%。中期维度下，房企加快供货抢收需求趋势明确，库存面临上行压力。5）土地

成交、溢价率下降，一线占比提高。上周百城土地供应建面1065.3万平、成交建面1264.4万平，环比降14.2%、降15.2%；成交溢价率

11.1%，环比降5.2pct。其中一、二、三线成交建面分别占比13.3%、37%、49.7%，环比分别升2pct、降0.7pct、降1.3pct。短期考虑

年初拿地便于年内入市、债券密集发行缓解资金压力，不排除土拍积极性小幅升温可能。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债69.9亿元、海外发债23.5亿美元，较上周减少47.8亿元、4.6亿美元；境内外发行利率

处于3%-12%区间，可比发行利率较前次有升有降。2）信托：本周集合信托发行137.4亿元，较上周减少18.2亿元。3）地产股：本周

申万地产板块涨0.76%，跑输沪深300（+2.46%）；当前地产板块PE（TTM）8.03倍，估值处于近五年0.49%分位；本周沪深港股通北向

资金净流入前三房企为保利地产、华侨城A、金科股份，南向资金净流入前三房企为碧桂园服务、龙湖集团、融创中国。

 风险提示：1）交付节奏不及预期风险；2）房企大规模减值风险；3）行业金融监管力度超预期风险。



本周话题：2020年业绩预告梳理

3资料来源：Wind，平安证券研究所

申万地产板块2020业绩预告情况

2020年1月10日

2020年业绩预告梳理

事件描述：本周我们对房地产企业、物业管理企业2020年业绩预告情况进行梳理。

点评：截至2021年2月6日，申万地产板块已有59家企业发布2020年业绩预告，其中预增11家、略增2家、扭亏7家，合计占比34%。从A+H

主流房企来看，2020年预计利润增速普遍低于2019年。究其原因，疫情影响结算增幅、低毛利率项目占比提升或为主要理由。除此之外，

大悦城、中国金茂针对在建在售项目计提减值，同时大悦城购物中心、酒店客流均受疫情影响。主流房企中，中南建设、滨江集团表现

相对突出，预计2020年净利润同比增长44.1%-92.2%、40%-60%。展望2021年，考虑前期地市热度较高而房价涨幅可控，毛利率预计仍将

承压，但随着疫情消退、竣工结算冲击缓解，利润增速或相对稳定甚至存在上修可能。

主流房企2020年业绩预告
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2020业绩预告类型

预告净利润上
限（亿元）

预告净利润下
限（亿元）

净利润同
比上限

净利润同
比下限

2019年净
利润增速

预告变动原因

中南建设 80.0 60.0 92.2% 44.1% 89.8% 房地产业务结算规模增加

滨江集团 26.1 22.8 60.0% 40.0% 34.0% 房地产项目交付

大悦城 -3.5 -4.5 -117.1% -122.0% 71.3%
疫情影响购物中心、酒店客流；毛利率同比下
降；部分在建在售项目售价未达预期，计提减

值；非经常性收益同比下降

中国金茂 —— —— -40.0% -50.0% 23.8% 发展中物业、持作出售物业计提减值

融创中国 —— —— —— 35.0% 57.1%
交付面积增加、股权投资产生金融资产公允价

值变动收益

阳光城 52.8 31.4% 33.2% ——

金科股份 70.2 23.7% 46.1% 交房规模及整体销售毛利润增加

保利地产 289.1 3.4% 47.9% 已售项目竣工结转

绿地控股 137.2 -6.9% 29.6% ——



本周话题：2020年业绩预告梳理

4资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日

2020年业绩预告梳理

物管方面，已公布业绩预告的物管公司2020年净利润预计增速均位于40%以上，整体优于开发板块。各公司业绩增长主要因在管面积增

加、增值服务收入提升以及提质增效下成本、费用改善。具体来看，14家公布业绩预告的物企中，8家2020年预计利润增速低于2019年、

6家高于2019年。行业持续发展下上市物企逐渐分化，预计随着整合持续，分化仍将延续。

物管企业2020年业绩预告

预告净利润
上限（亿
元）

预告净利润
下限（亿
元）

净利润同
比上限

净利润同
比下限

2019年净
利润增速

预告变动原因 上市时间

恒大物业 26 180.0% 289.1% 在管服务面积、非业主增值服务和社区增值服务大幅增长，降本增效成效显著 2020-12-02

融创服务 —— —— —— 120.0% 174.5% 在管面积大幅增加及社区增值服务发展，积极采取降本增效举措带来盈利水平提升 2020-11-19

金科服务 —— —— —— 65.0% 126.5% 物业管理项目稳定增长，增值服务业务收入综合上升，科技赋能等因素促使运营效益提升 2020-11-17

雅生活服务 —— —— —— 40.0% 53.6% 管理面积增加及运营效益提升 2018-02-09

招商积余 4.5 4.2 57.2% 46.7% -66.6%
物业管理业务归母净利润同比增加2.7-3亿元，资产管理业务受疫情影响归母净利润下降

4000-5000万元，其他业务下降7000-10000万元
2019-12-16

时代邻里 —— —— —— 140.0% 51.6% 物业管理及增值服务收入增加，提升运营效能、降低成本和费用 2019-12-19

滨江服务 —— —— —— 70.0% 63.4% 在管项目和在管面积增加，业主增值服务与非业主增值服务收入上升，疫情期间社保减免 2019-03-15

建业新生活 —— —— —— 80.0% 1101.6% 在管面积大幅增加、增值服务收入增加，推行提质增效措施，管理费用率持续降低 2020-05-15

合景悠活 —— —— —— 70.0% 132.0% 在管面积大幅增加，提升营运效率 2020-10-30

弘阳服务 —— —— —— 60.0% 79.0% 在管面积增加，非业主增值服务及小区增值服务收入增加 2020-07-07

新城悦服务 —— —— —— 50.0% 87.5% 在管面积快速增加，已突破1亿平米，社区增值服务发展迅速 2018-11-06

宝龙商业 —— —— —— 50.0% 34.0% 长三角开业项目步入成熟期，管理面积增加，项目筹备阶段收入预期增长，控制营运成本 2019-12-30

卓越商企服务 —— —— 75.0% 41.9% 在管面积增加，增值服务收入增加 2020-10-19

荣万家 —— —— —— 100.0% 56.7% 在管面积增加，业主增值服务与非业主增值服务收入上升，运营效益提升 2021-01-15



偏紧

政策环境监测-本周政策梳理

5资料来源：各部门网站，平安证券研究所

中性

南海诸岛

偏松

2021年2月2日 广州

中介要严肃对待个别楼盘哄抬
房价情况，不参与不炒作

2021年2月4日 上海

加强租赁住房市场秩序管理

2021年2月3日 杭州

严格审查购房家庭冻资行为

2021年2月1日 深圳

开展存量商业、办公用房改建
租赁住房试点

2021年2月5日 上海

加强房地产项目预售资金监管

2021年2月2日 北京

禁止“租金贷”拨付租赁企业，
预收租金不超3月



政策环境监测-重点政策点评

6资料来源：北京市住房和城乡建设委员会，深圳市住房和建设局，上海市住房和城乡建设管理委员会，广州市住房和城乡建设局，杭州市住房保障和房产管理局，平安证券研究所

2020年1月10日

广州、杭州规范房地产市场秩序

事件描述：近日，广州市房屋交易监管中心组织房地产中介管理工作会议，通报业主抱团哄抬房价查处等情况，对参会中介机构提出不

参与炒作、规范业主放盘委托手续、规范中介门店信息公示等要求；杭州市住房保障和房产管理局会同人行杭州中心支行、浙江银保监

局，督促房企严格审查购房家庭冻资情况，确保冻资账户为购房家庭成员名下账户，若违规则取消摇号资格。

点评：以上举措旨在规范当地楼市秩序，保障房地产市场平稳健康发展，如广州要求中介机构不参与炒作，有望对购房预期形成正面影

响。岁末年初个别热点城市楼市热度延续，对应区域相继发文加强管理，但考虑全国成交整体稳定，大范围严调控明显放缓，预计后续

仍将延续因城施策、打补丁为主。

2020年1月10日

京沪深加强租赁市场监管

事件描述：近日，深圳、北京、上海相继出台租赁市场监管措施，涉及资金监管账户设置、押金监管、严控租金贷、规范租赁企业行为

等多方面。

点评：1）对于租金贷款业务，上海禁止增量、压降存量，计划存量业务2022年底前贷款金额调整为租金收入15%以下；北京禁止“长收

短付”、规定金融机构不得将“租金贷”资金直接拨付给租赁企业。以上措施旨在抑制住房租赁市场过度金融化，避免因租金挪用导致

“暴雷”现象发生。2）三个城市均明确设立资金监管账户，此举可有效提升租金收、付现金流匹配度，保障承租人权益。3）长期来看，

随着以人为核心的新型城镇化快速推进，核心城市租赁住房需求仍将长期存在，政策日趋完善有助于租赁市场平稳健康发展。



市场运行监测
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2020年1月10日

点评：本周（1.31-2.6）新房成交6.3万套、二手房成交2.1

万套，环比降3.3%、8%。短期受春节备案延迟影响，成交或

明显回落，节后随着供应增加，单周成交有望逐步回升。

2020年1月10日

点评：2020年12月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比降1.5pct至21%，90-140平套数占比环比升0.7pct至

66.3%，140平以上套数占比环比升0.9pct至12.8%，改善型

需求（90平以上）占比回升。

成交：环比回落，后续以稳为主 结构：改善型需求占比回升

资料来源：中指院，Wind，平安证券研究所 注：除月度数据外，横轴日期代表单周起始日期，下同
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市场运行监测

8资料来源：中指院，Wind，平安证券研究所

2020年1月10日

点评：16城取证库存10404万平，环比降1.6%,较2019年末、

2020年末分别增16.4%、减2.9%。中期维度下，房企加快供

货抢收需求趋势明确，库存面临上行压力。

库存：环比下降，中期面临上行压力

2020年1月10日

点评：1.25-1.31重点城市新推房源11878套，环比升

32.9%；去化率62%，环比降11pct。年底销售冲刺完成，叠

加春节假期临近，房企推盘节奏或短暂放缓。

推盘：节奏加快，短期或将收缩
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市场运行监测
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2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面1065.3万平、成交建面1264.4万平，环比降14.2%、降15.2%；成交溢价率11.1%，环比降5.2pct。其中

一、二、三线成交建面分别占比13.3%、37%、49.7%，环比分别升2pct、降0.7pct、降1.3pct。考虑销售放缓、行业金融监管趋严，预

计土地市场整体以稳为主。短期考虑年初拿地便于年内入市、债券密集发行缓解资金压力，不排除土拍积极性小幅升温可能。

土地：成交、溢价率下降，一线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年1月10日
本周资金面紧张局面明显缓解，资金利率大幅下行。本周央行净投放资金

960亿元，全周累计投放2800亿元7天期逆回购和2000亿元14天期逆回购，

7天逆回购到期3840亿元。下周市场逆回购到期2800亿元。

流动性环境：资金利率大幅下行

10

资本市场监测——流动性环境

资料来源：Wind，平安证券研究所

DR007季节性(%)

注：图为央行的公开市场操作与银行间市场流动性的关系。图中淡橘色面积图表示公开市场
操作规模（亿元），蓝色线对应流动性情绪指数（50为基准，高于50代表资金面偏紧），黑

色点表示央行描述中提到了流动性水平较高，红色点表示开展了公开市场操作但是净投放为
零（可以作为央行对流动性合意度的参考基准），绿色点表示在税期或政府债发行期间进行
了逆回购投放。目前来看，以流动性情绪指标为参考，央行合意的区间在40-47，若低于40，
央行净回笼，若高于47央行则会净投放。

资金价格变动一览（%）
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资本市场监测——信用利差

2月4日房地产债券整体信用利差为90BP，位于历史19%分位数，较1月29日下行2BP。AAA级信用利差2月4日处于历史29%分位数，较1月29日

下行5.8BP；AA+级信用利差2月4日处于历史77%分位数，较1月29日上行26.5BP；AA级信用利差2月4日处于历史98%分位数，较1月29日下行

40.0BP。

信用利差：行业信用利差收窄，位于历史19%分位

资料来源：Wind，平安证券研究所，信用利差分位数起始日：2012年1月4日
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日本周境内地产债发行量同比上升、环比下降，净融资额同比、环比上升。其中总发行量为69.89亿元，总偿还量为86.37亿元，净融资额

为-16.48亿元。到期方面，2021年地产债全年到期规模4132亿元。

境内房地产债发行：发行量环比下降、净融资额环比上升

非城投地产债周发行量 非城投地产债周净融资额 非城投地产债总偿还量

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日本周共9支境内房地产债发行，前五房企发行规模占比72.1%。

境内房地产债发行:前五房企发行规模占比72.1%

资料来源：Wind，平安证券研究所

13.00 

10.00 10.00 

9.00 
8.40 

0

2

4

6

8

10

12

14

中铁地产 新湖中宝 招商蛇口 滨江集团 华发实业

境内房地产债发行金额前五房企（亿元）

7.47

6.50

4.95

3.95

3.10

0

1

2

3

4

5

6

7

8

21兆泰01 21融信01 21华发实业

PPN001

21中铁02 21招商蛇口

SCP001

境内房地产债发行利率前五债券（%）



14

资本市场监测——海外债

2020年1月10日本周内房企海外债发行23.49亿美元，环比下降4.6亿美元。1月海外发债120.6亿美元，环比上升95.5亿美元。考虑2021年为房企海外债

到期大年（544亿美元），叠加当前境外融资环境相对宽松，借新还旧推动下房企短期融资态度或保持积极。

境内房企海外债：发行量环比下降

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

发行人 证券简称
发行额
(亿元)

币种 期限(年) 主体评级
票面利率
（%）

利率变化
(pct)

前次发行
时间

类型

境内

新湖中宝 21新湖01 10 RMB 4 AA+ —— 不可比 —— 一般公司债
高速地产 21高速地产SCP004 2 RMB 0.2877 AA —— 不可比 —— 超短期融资债券
栖霞建设 21栖霞建设SCP001 4.8 RMB 0.7397 AA —— 不可比 —— 超短期融资债券
滨江集团 21滨江房产CP002 9 RMB 1 AAA —— 不可比 —— 一般短期融资券
融信集团 21融信01 6.59 RMB 5 AAA 6.50 -0.28 2019/7/2 一般公司债
华发实业 21华发实业PPN001 8.4 RMB 5 AAA 4.95 不可比 —— 定向工具
兆泰集团 21兆泰01 6.1 RMB 2 AA+ 7.47 0.47 2020/9/22 私募债
中铁地产 21中铁02 13 RMB 5 AAA 3.95 0.17 2021/1/20 一般公司债
招商蛇口 21招商蛇口SCP001 10 RMB 0.4932 AAA 3.10 不可比 —— 超短期融资债券

境外

九龙仓置业 九龙仓置业 3% N20240205 7 CNH 3 --/--/-- 3 不可比 —— 企业债
正荣地产 正荣地产 6.7% B20260804 3 USD 5.5 --/--/-- 6.7 不可比 —— 企业债
中骏集团 中骏集团控股 6% N20260204 3.5 USD 5 B1/B+/-- 6 -1.38 2020/1/14 企业债
阳光100 阳光100中国 12% N20231003 1.2 USD 2.66 --/--/-- 12 不可比 —— 企业债
阳光100 阳光100中国 12% N20231003 1.2 USD 2.66 --/--/-- 12 不可比 —— 企业债
富力地产 富力地产(香港) 11.75% N20230802 5 USD 2.5 B2/--/-- 11.75 不可比 —— 企业债
新城控股 新城发展 4.5% N20260502 4.04 USD 5.25 Ba1/--/-- 4.5 不可比 —— 企业债
融信中国 融信中国 5.5% N20220201 2 USD 1 --/--/-- 5.5 0.25 2020/12/4 企业债
中梁控股 中梁控股 7.5% N20220131 2.5 USD 1 B1/--/B+ 7.5 -1.375 2020/11/23 企业债

2020年1月10日本周境内外发行利率处于3%-12%区间，可比发行利率较前次有升有降。

债券发行明细：重点房企利率较上期有升有降

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：利率变化比较条件为同一发行人、相同期限与相同债券类型，比较期限为2019年以来

本周重点债券发行明细
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

资料来源：Wind，平安证券研究所

本周债券审批进程

更新日期 项目名称 计划发行额(亿元)

已受理

2021-02-04 广州番禺海怡房地产开发有限公司2021年公开发行公司债券(面向专业投资者) 29

2021-02-04 珠海华发实业股份有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 60

2021-02-02 南宁新技术产业建设开发总公司2020年非公开发行短期公司债券 10

2021-02-01 贵州绿景新城开发投资有限责任公司2021年非公开发行公司债券(保障性住房) 8.4

2021-02-01 金辉集团股份有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 83.49

已反馈

2021-02-01 复地(集团)股份有限公司2020年面向专业投资者公开发行公司债券 80

2021-02-01 杭州滨江城建发展有限公司2021年非公开发行公司债券 20

提交注册

2021-02-03 复地(集团)股份有限公司2020年面向专业投资者公开发行公司债券 80

2021-02-03 碧桂园地产集团有限公司2020年面向专业投资者公开发行公司债券 139
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资本市场监测——信托

2020年1月10日
本周集合信托发行137.4亿元，到期114亿元，净融资23.4亿元，较上周分别变化-18.2亿元、-13.8亿元、-4.4亿元。1月集合信托发行

576.2亿元，环比降31.8%，发行利率7.32%，环比下降2BP。

信托：融资总额环比下降、净融资额环比下降

资料来源：用益信托网，平安证券研究所
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资本市场监测——地产股

2020年1月10日
本周申万地产板块涨0.76%，跑输沪深300（+2.46%）；当前地产板块PE（TTM）8.03倍，低于沪深300的16.58倍，估值处于近五年0.49%

分位。

板块涨跌：单周涨0.76%，估值处于近五年0.49%分位

资料来源：Wind，平安证券研究所

本周行业涨跌幅情况 房地产PE（TTM）处于近五年0.49%分位
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日本周上市房企50强涨跌幅排名前三为华侨城A、金科股份、旭辉控股集团，排名后三为中梁控股、绿地控股、正荣地产。

个股表现

本周上市50强涨跌幅排名前三及后三房企 房企关注事项
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房企 事项

金茂 拟挂牌青岛方旭置业100%股权

富力 赎回2021年到期7%优先票据，总金额3.33亿美元

众安 收购旗下中国新城市物管公司，代价1.05亿元

保利 股权激励行权187.76万股，涉及总经理刘平等人

蓝光 高级副总裁吕正刚接替余驰任第七届董事会董事

合景泰富 正式签约石下村，系广州增城2021年首个旧改项目

旭辉 将赎回优先永久资本证券，尚未偿还本金额2.47亿美元

俊发 获得广州增城蓝山村旧改，改造资金约82.15亿元
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所；资金净流入额（测算）=沪深港股通持股数量变化*区间成交均价

2020年1月10日本周沪深港股通北向资金净流入前三房企为保利地产、华侨城A、金科股份，南向资金净流入前三房企为碧桂园服务、龙湖集团、融创中

国。

个股表现

本周沪深港股通北向资金净流入前十房企 本周沪深港股通南向资金净流入前十房企
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日本周陆股通持股占流通股前三房企为万科A、保利地产、金科股份，港股通占比前三房企为保利物业、北京北辰实业股份、融创中国。

个股表现

沪深港股通持股占比前十房企 沪深港股通持股占比前十房企
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风险提示

1）交付节奏不及预期风险：由于新冠疫情对行业开工、复工造成影响，可能导致部分房企面临交付节奏不及预期风险；同时疫情影响下三

四线春节返乡置业缺失，叠加供应较大、棚改退潮导致的需求弱化，行业面临三四线楼市销售快速下行、部分项目烂尾风险。

2）房企大规模减值风险：基于需求提前释放、热点城市加码调控，若后续楼市再现调整，需求释放低于预期，未来存在房企进一步以价换

量以提升需求，将带来房企大规模减值风险。

3）行业金融监管力度超预期风险：若后续融资政策执行力度超出预期，将对各房企规模发展产生负面影响，导致业绩表现不及预期风险。

地产团队

分析师 邮箱 资格类型 资格编号

杨侃 YANGKAN034@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060514080002

郑茜文 ZHENGXIWEN239@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060520090003

研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

郑南宏 ZHENGNANHONG873@PINGAN.COM.CN 一般证券从业 S1060120010016

王懂扬 WANGDONGYANG339@PINGAN.COM.CN 一般证券从业 S1060120070024

固定收益团队

分析师 邮箱 资格类型 资格编号

刘璐 LIULU979@PINGAN.COM.CN 证券投资咨询 S1060519060001



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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