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投资要点： 

 销售韧性充足 有利提振市场信心。2020年12月全国商品房销售面积同

比增11.47%，环比增44%；销售额同比增18.94%，环比增42.42%。2021

年1月十大城市商品房成交8.33万套，同比升94.1%；成交面积同比增

93.25%。行业景气度理想，销售韧性充足，系统性风险可控。 

 房价整体延续温和上涨，一线城市相对较强。12月百城住宅价格环比升

0.25%，同比升3.46%。2021年1月百城住宅价格同环比涨幅分别为3.56%

和0.37%，较2020年末小幅上升。整体看，2021年初房价同环比涨幅延

续2020年下半年上升趋势，但整体涨幅相对温和。 

 开发投资数据持续改善。2020年全国房地产开发投资完成额累计14.1

万亿，累计同比增速为7%，涨幅较11月末进一步提升0.2个百分点。2020

年以来开发投资增速持续回升，年末增速回升至接近近年增速中枢位

置，显示楼市景气度恢复理想。整体看开发商对行业保持相对乐观态度，

开发投资相对积极。另一方面，房地产开发投资增速数据仍明显好于基

建投资增速及制造业投资增速，房地产稳经济作用仍相对突出。 

 行业研判与投资建议。2021年1月整体销售延续2020年末景气度较高状

态，楼市销售韧性充足。行业整体库存维持较低水平，对于房价有一定

支撑作用，并且行业系统性风险可控。2020年三季度以来房地产调控及

资金监管力度提升，房企“三道红线”的提出，多个一线及热点城市相

继出台新的楼市调控政策，年末出台的房地产贷款集中度管理制度等

等。另外2021年春节后央行公开市场操作实现的净回笼，年内货币政策

回归常态化，流动性释放相对2020年边际收紧预期加大。对于房企后续

融资、资金流动性及去杠杆进程等，将要持续观察。地产板块2021年前

两个月板块仍维持跑输大盘状态。当前行业整体估值水平跌至历史底部

附近，具备较高安全边际。而年报发布期临近，行业整体销售理想将对

结算业绩有一定支撑，但房企间业绩分化将会加大。我们建议关注销售

保持理想，业绩保障度高，基本面稳健的一二线龙头企业。 

 风险提示: 楼市销售回落；政策出现超预期调控；资金面大幅收紧 

行
业
月
报 

行
业
研
究 

证
券
研
究
报
告 

重点公司盈利预测及投资评级（2021/2/20） 

股票名

称 

股价 

（元） 

 EPS（元） PE 
评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

万科 A 29.84 3.44 3.89 4.37 8.67 7.67 6.83 推荐 

保利地产 14.41 2.34 2.7 3.18 6.16 5.34 4.53 推荐 

招商蛇口 12.47 2.03 2.03 2.33 6.14 6.14 5.35 推荐 

中南建设 8.17 1.1 1.84 2.44 7.43 4.44 3.35 推荐 

金地集团 12.13 2.23 2.5 2.91 5.44 4.85 4.17 推荐 

华发股份 6.25 1.32 1.47 1.74 4.73 4.25 3.59 推荐 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 
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1. 销售韧性充足 有利提振市场信心 

2020 年 1—12 月全国商品房销售面积合计 17.6亿平方米，其中住宅销售面积 15.4亿平

方米，同比分别上升 2.6%和上升 3.2%，全年累计销售涨幅比 11 月末分别提升 1.3 个百

分点和 1.3个百分点。年初受到疫情影响，楼市销售出现大幅下降，二季度以后销售逐

步恢复，韧性充足。截止 10 月末累计销售面积开始由负转正，11、12 月累计涨幅进一

步回升，行业景气度理想，销售持续恢复。 

前 12 月全国商品房销售额合计 17.36 万亿，商品住宅销售额合计 15.45 万亿，同比则

分别上升 8.7%和上升 10.8%，涨幅分别较 11 月末提升 1.5 个百分点和 1.3 个百分点。

全年累计销售额 8 月末开始转正，随后累计涨幅持续提升。即使在疫情之下，全年累计

销售面积及销售金额仍维持正增长，并且由于基数等原因，2020 年全年累计销售面积及

金额同比涨幅高于 2019 年全年销售涨幅，行业基本面韧性充足，有利于提振市场信心。 

图1：全国商品房累计销售面积 
 

图2：全国商品房累计销售额 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

单月情况看，12 月全国商品房销售面积为 2.52 亿平方米，同比增长 11.47%，环比 11

月单月增长 44%；全国商品住宅销售面积 2.15亿平米，同比增长 11.54%，环比增长 41.77%。

销售额方面，12月单月全国实现商品房销售额 2.46万亿，同比增长 18.94%，环比增长

42.42%；全国商品住宅销售额 2.13万亿，同比增长 20.22%，环比增长 39.13%。 

整体看，5 月份开始单月销售面积及销售金额均出现同比回正，8 月份以来销售面积单

月同比增速整体回升至 10%以上，销售额整体回升至 20%以上，四季度整体销售涨幅进

一步扩大，显示楼市景气度持续回升，疫情影响消退明显。行业景气度理想，销售韧性

充足，系统性风险可控。 

图3：全国商品房单月销售面积 
 

图4：全国商品房单月销售额 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

另外，根据万得数据，2021 年 1 月十大城市商品房成交 8.33 万套，同比上升 94.1%；当

月成交面积 915 万平米，同比增长 93.25%。30 大中城市 1 月商品房成交套数 16.3 万套，

同比上升 63.3%；成交面积 1733 万平米，同比增长 67.08%。2021 年 1 月份由于基数原

因，大中型城市销售均录得大幅增长，而环比 2020 年 12 月所回落，但绝对值维持较高

水平。相信 2021 年一季度销售数据增幅依然靓丽。 

图5：1月份十大及30大城市成交套数 
 

图6：1月份十大及30大城市成交面积 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 房价整体延续温和上涨，一线城市相对较强 

房价走势方面，根据百城住宅价格指数观察，12 月百城住宅价格环比升 0.25%，同比升

3.46%。房价环比、同比涨幅较 11月末分别回落 0.07 个百分点和 0.84 个百分点。年末

同、环比涨幅均有所回落，但仍维持年内较高水平。2021 年 1月百城住宅价格同环比涨

幅分别为 3.56%和 0.37%，涨幅较 2020 年末小幅上升。其中 2021 年 1 月百城住宅价格

同比上涨城市达 80 个，6 个城市房价同比持平，14 个城市房价同比下降；房价环比上

涨城市 64 个，2 个城市房价环比持平，34 个城市环比下跌。整体看，2021 年初房价同
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环比涨幅延续 2020 年下半年上升趋势，但整体涨幅相对温和。而房价同环比上升城市

个数小幅回落。 

从 70 大中城市新建商品住宅价格指数观测，12 月份新建商品住宅价格指数同比上升

3.7%，涨幅较 2019 年年末下降 3.1 个百分点，年内房价同比涨幅呈持续下降趋势。环

比方面，12月 70 大中城市新建商品住宅价格指数环比上升 0.1%，环比涨幅也呈现持续

回落态势。整体看，2020 年以来 70 大中城市房价同比涨幅持续收窄，环比涨幅二三季

度回升，四季度回落，涨幅相对平稳。 

细分看，12月一线城市新建商品住宅价格同比涨幅为 3.9%；二线城市 12月新建商品住

宅价格同比上涨 4%；三线城市上涨 3.5%。一线城市房价涨幅维持年内较高水平，而二

三线城市房价同比涨幅均出现持续收窄。环比方面，二三线城市 12 月份房价环比涨幅

较前几个月收窄，一线城市房价环比涨幅相对平稳。一线城市 12 月新建商品住宅价格

环比上升 0.3%；二线城市房价环比上升 0.1%；三线城市环比上涨 0.1%，环比涨幅较低。 

图7：百城住宅价格同环比变化 
 

图8：百城房价环比上涨城市个数变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图9：70大中城市房价同环比变化 
 

图10：一二三线城市房价同环比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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3. 开发投资数据持续改善 

2020 年全国房地产开发投资完成额累计 14.1 万亿，累计同比增速为 7%，涨幅较 11 月

末进一步提升 0.2 个百分点。2020 年以来开发投资增速持续回升，年初由于疫情影响，

开发投资增速一度同比下降幅度达到 16.3%，随后逐步修复，并且涨幅呈现逐月扩大态

势。年末增速回升至接近近年增速中枢位置，显示楼市景气度恢复理想。全国住宅开发

投资完成额 2020年累计为 10.4 万亿，累计同比增幅为 7.6%，也出现同比增速持续回升

态势。整体看开发商对行业保持相对乐观态度，开发投资相对积极。另一方面，房地产

开发投资增速数据仍明显好于基建投资增速及制造业投资增速，房地产稳经济作用仍相

对突出。 

截止 2020 年末全国房屋施工面积累计 92.6 亿平米，其中住宅施工面积累计 65.5 亿平

米，累计同比分别上升 3.7%和上升 4.4%。年初受疫情影响整体施工面积同比增速大幅

回落，但随后呈现回升态势。2020 年全年房屋累计新开工面积 22.4 亿平方米，其中住

宅累计新开工面积为 16.4亿平方米，较去年同期则分别下降 1.2%和下降 1.9%，降幅从

年初 44%持续明显收窄至年末 2个百分点以内。竣工方面，截止 12 月末全国房屋竣工面

积为 9.1 亿平方米，其中住宅竣工面积 6.5亿平方米，同比分别下降 4.9%和下降 3.1%，

降幅也持续收窄。二季度以来销售明显复苏，并且追赶工期影响下，行业施工、新开工

及竣工数据改善。 

图11：房地产开发投资累计完成额 
 

图12：房屋累计施工面积同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图13：房屋累计新开工面积同比变化 
 

图14：房屋累计竣工面积同比变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

4. 行业库存维持低水平 

过去几年房地产销售整体保持理想，销售金额及销售面积均缕创新高，行业库存去化理

想，可售面积维持低位。截止 2020 年末全国商品房待售面积为 4.98 亿平米，累计同比

上升 0.1%；商品住宅待售面积为 2.23 亿平方米，累计同比增速为-0.4%。2017 年至 2019

年行业整体待售面积同比增速持续为负，2019 年末绝对值跌至近年低位。而 2020 年由

于疫情影响待售面积小幅回升，但全年增速绝大部分维持在 2%以下。 

根据万得数据，2021 年 1 月十大城市商品房可售套数为 75.4 万套，同比上升 14%，环

比下降 1.72%；十大城市商品房可售面积 8745 万平米，同比上升 12.92%，环比下降 1.77%。

年初十大城市可售面积及套数较 2020 年末有所回落。而从商品房存销比看，2021 年 1

月末十大城市商品房套数存销比为 8.78；商品房面积存销比为 9.24，存销比较 2020 年

末进一步下降，并且创近年新低。 

行业库存整体维持低水平，同时预计 2021 年楼市景气度维持相对理想，而开发商在房

地产调控带来融资规管加强，开发进度难以大幅提升，补充可售资源速度或相对平缓，

将对楼价有一定支撑。行业系统性风险预期也将降低。 

图15：全国商品房待售面积同比变化 
 

图16：全国商品住宅待售面积同比变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图17：十大城市商品房可售同环比变化 
 

图18：十大城市商品房存销比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

5. 融资监管将延续 资金面变化情况需持续关注 

2020 年截止 12 月末，全国房地产开发资金来源合计 19.3 万亿，同比上升 8.1%。年初

开发资金来源同比大幅下降，但降幅持续收窄，7 月份同比增速转正，随后增速持续提

升，显示开发资金持续改善。其中前 12 个月，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分

别为 2.66 万亿、192 亿和 6.33 万亿，同比分别上升 5.7%，上升 9.3%和同比上升 9%；

其他资金来源为 10 万亿，同比上升 8.23%。年末开发资金来源同比增速扩大，其中国内

贷款增幅相对平稳，利用外资同比增幅回升显著。 

图19：房地产开发资金来源合计 
 

图20：房地产开发资金来源变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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呈现持续下降趋势。 

图21：个人住房贷款余额变化 
 

图22：住房开发贷款余额变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2020 年二季度以来社会流动性改善、利率有所下行，开发资金来源也从年初大幅下降到

下半年持续改善。在稳增长需求下，管理层采取积极财政政策与适度宽松货币政策，但

相对海外大水漫灌式释放流动性，我国采取更为谨慎负责也更为精细的资金管理及引导

政策。2020 年三季度以来房地产调控及资金监管力度提升，监管层提出房企“三道红线”，

多个一线及热点城市相继出台新的楼市调控措施，年底央行出台房地产贷款集中度管理

制度；贷款方面，部分区域银行也上调住房按揭贷款利率等。另一方面，2021年春节后

央行公开市场操作实现净回笼，在 2020 年释放流动性维稳经济后，2021 年货币政策回

归常态化预期提升。我们判断，2021 年房地产金融审慎管理将持续，监管将保持严谨；

同时监管层也继续积极引导企业去杠杆。后续行业资金面边际变化情况需持续关注。 

 

6. 土地成交面积下降明显  

2020 年截止 12 月末全国土地购置面积累计为 25536 万平方米，同比下降 1.1%，降幅收

窄明显。2019 年全年整体土地购置面积同比降幅为 11.4%，2020年年初受疫情影响土地

购置面积同比降幅更接近三成，降幅较大。但二季度以来土地成交降幅持续收窄，二季

末降幅收窄至不足一个百分点。进入下半年，由于资金监管加强，开发商谨慎拿地，导

致购置土地面积同比降幅再次扩大，但最后一个月降幅显著收窄至约 1 个百分点。截止

12 月末全国土地成交价款累计为 1.72 万亿，与去年同期相比成交价款上升 17.4%，涨

幅从年初-36.2%持续回升。另一方面，当前城市及区域间楼市销售及景气度分化加大，

开发商拿地也进一步集中于一二线及热点城市。 

从 100个大中城市土地成交情况观察，2021年 1月成交土地规划建筑面积 7013万平米，

同比下降 8.54%，年初土地成交规划面积下降明显，与资金监管加大有关。1 月 100 大

中城市成交土地总价为 2072 亿，同比下降 15.65%，也出现成交总价大幅下降。而土地

成交楼面均价为 2955元/平米，同比下降 7.77%，环比 12 月则上升 113 元/平。2021年
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土地成交回落明显，但成交溢价率则维持较高水平， 1月溢价率为 13.98%。 

整体看，2020年下半年开始，行业资金监管加严，同时政策调控相继出台，带来土地成

交面积明显下降，土地成交价款增速放缓，而这一趋势在 2021 年年初进一步显著。土

地成交溢价率则维持较高水平。显示区域、城市间土地市场分化加大，一二线及热点城

市土地市场继续为开发商积极布局区域，而大部分三四线城市土地热度回落明显。 

图23：全国土地累计购置面积 
 

图24：全国土地累计成交价款 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图25：100大中城市单月成交规划建面 
 

图26：100大中城市单月土地成交总价 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图27：100大中城市土地成交楼面均价 
 

图28：100大中城市土地成交溢价率 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

7. 板块行情 

近一个月（1 月 19 日至 2 月 19 日），A 股整体呈现回落冲高行情，1 月末 2 月初大盘有

所回落，临近春节再度走高，春节前上证上探 3662 点，春节后第一交易日盘中更升至

3700 点以上。近一个月上证综指整体上涨 2.78%，沪深 300 指数整体上涨 4.72%。房地

产板块近一个月整体下跌 2.63%，在 28 个申万一级行业板块中排名第 22 位，跑输上证

指数 5.4 个百分点，跑输沪深 300 指数 7.3 个百分点。近一个月涨幅排名居前的行业板

块分别有休闲服务、农林牧渔、食品饮料、有色金属、化工及医药生物。板块期间累计

涨幅分别为 30.53%、14.02%、11.76%、11.26%、9.92%和 6.72%。 

2021 年年初至今沪深 300 指数累计涨幅为 10.89%，上证综指累计涨幅为 6.42%。行业

板块中，休闲服务、化工、有色金属、农林牧渔、银行、食品饮料等板块涨幅领先。房

地产板块年初以来累计跌幅为 1.57%，在申万 28 个一级板块中排名倒数第 8 位，跑输沪

深 300 指数 12 个百分点，跑输上证综指 8 个百分点，整体走势仍相当疲弱。 

表 1：行业板块累计涨跌幅统计 

行业板块 
近一个月以来板块累计涨

跌幅（%） 

2021年以来板块累计涨

跌幅（%） 

休闲服务(申万) 30.53 24.15 

农林牧渔(申万) 14.02 16.45 

食品饮料(申万) 11.76 12.39 

有色金属(申万) 11.26 18.47 

化工(申万) 9.92 18.73 

医药生物(申万) 6.72 7.75 

轻工制造(申万) 6.23 10.50 

电气设备(申万) 5.41 10.54 

钢铁(申万) 5.37 7.72 

银行(申万) 5.19 14.34 

沪深 300 4.72 10.89 

综合(申万) 4.16 0.85 

采掘(申万) 3.89 4.11 

汽车(申万) 3.89 7.58 

建筑材料(申万) 3.86 10.09 

交通运输(申万) 3.11 2.90 

上证指数 2.78 6.42 

机械设备(申万) 1.44 7.24 

纺织服装(申万) 0.72 -3.59 

传媒(申万) 0.65 1.61 

建筑装饰(申万) 0.24 1.49 

商业贸易(申万) -0.41 -3.16 
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公用事业(申万) -1.17 -3.38 

房地产(申万) -2.63 -1.58 

计算机(申万) -3.05 -2.01 

家用电器(申万) -3.12 0.58 

非银金融(申万) -4.58 -3.85 

通信(申万) -6.79 -4.51 

电子(申万) -7.07 3.17 

国防军工(申万) -11.92 -10.17 

资料来源：Wind资讯，东莞证券证券研究所 

 

8. 行业研判及投资建议 

2020 年一季度受疫情影响，楼市销售有所回落，但二季度开始销售复苏明显，三季度末

销售增速回正。全年来看，商品房销售面积增长约 3%；销售金额增长约 9%，整体销售

维持正增长，绝对值达 17.36 万亿，再创新高。从单月数据看，二季度以来单月销售面

积及销售金额增速明显回升，下半年单月销售增速维持高位。12 月商品房销售金额增速

近 20%，楼市景气度理想。2021 年 1 月整体销售延续 2020 年末景气度较高状态，十大

城市及 30 大中城市整体成交绝对值维持较高水平。楼市销售韧性充足，另一方面，行

业整体库存维持较低水平，开发商融资监管从严，后续开发进度难以大幅提升，行业补

充库存进度将保持平稳，对于房价有一定支撑作用，并且行业系统性风险可控。同时从

房价涨幅来看，整体延续温和上涨趋势，一线城市相对较强；一二三线城市土地市场分

化也加大。 

2020 年三季度以来房地产调控及资金监管力度提升，房企“三道红线”的提出，多个一

线及热点城市相继出台新的楼市调控政策，年末出台的房地产贷款集中度管理制度等等。

另外 2021 年春节后央行公开市场操作实现的净回笼，年内货币政策回归常态化，流动

性释放相对 2020 年边际收紧预期加大。对于房企后续融资、资金流动性及去杠杆进程

等，将要持续观察。 

行业整体基本面韧性充足，地产板块 2020 年以来整体走势疲弱，2021 年前两个月板块

仍维持跑输大盘状态。当前行业整体估值水平跌至历史底部附近，具备较高安全边际。

而年报发布期临近，行业整体销售理想将对结算业绩有一定支撑，但房企间业绩分化将

会加大。 

个股选择上，我们建议关注销售保持理想，业绩保障度高，基本面稳健的一二线龙头企

业。一，负债率水平可控，在降杠杆背景下仍能维持较强的运营能力，从而进一步提升

市占率，行业排位稳固；二，短期业绩或基本面波动带来股价超跌，但中长期成长性及

竞争性仍突出，基本面韧性充足个股，则是一个较好的切入机会。建议关注万科 A

（000002）、保利地产（600048）、金地集团（600383）、中南建设（000961）、华发股份

（600325）、招商蛇口（001979）、金融街（000402）、荣盛发展（002146）等。 
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9. 风险提示 

楼市销售回落 

政策出现超预期调控 

资金面大幅收紧 

 

 

表 1：重点公司盈利预测及投资评级（2021/2/20） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

000002 万科 A 29.84 3.44 3.89 4.37 8.67 7.67 6.83 推荐 维持 

600048 保利地产 14.41 2.34 2.7 3.18 6.16 5.34 4.53 推荐 维持 

001979 招商蛇口 12.47 2.03 2.03 2.33 6.14 6.14 5.35 推荐 维持 

000961 中南建设 8.17 1.1 1.84 2.44 7.43 4.44 3.35 推荐 维持 

600383 金地集团 12.13 2.23 2.5 2.91 5.44 4.85 4.17 推荐 维持 

600325 华发股份 6.25 1.32 1.47 1.74 4.73 4.25 3.59 推荐 维持 

000402 金融街 6.05 1.15 1.16 1.32 5.26 5.22 4.58 推荐 维持 

002146 荣盛发展 6.66 2.1 2.44 2.8 3.17 2.73 2.38 推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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