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房地产行业：让子弹再飞一会儿，
好公司更重要 
——土地供应“双集中”政策点评 

   2021年 02月 25日 

 看好/维持  

 房地产 行业报告 
 

事件：24 日青岛市自然资源和规划局发布公告，传达上级部门关于住宅用地供

应最新要求，严格实行住宅用地“两集中”同步公开出让，即集中发布出让公

告、集中组织出让活动，全年将分 3 批次集中统一发布住宅用地的招拍挂公告

并实施招拍挂出让活动，引导市场理性竞争。根据中国地产网信息，“双集中”

共涉及 22 个一二线城市。 

点评：  

新政弱化房企在土地、融资、新房三个市场的议价能力，土地价格能否下降

有待观察。土地市场：房企拿地自由度下降，房企经营难度提升，另外集中期

拿地除了研判土地质量还要考虑竞争者能力，博弈难度提升。出于提升资金使

用效率角度，房企可能在非集中供地期在 22 城以外的城市进一步博弈，这些

城市土地市场热度或将提升。这弱化了房企对地方政府的议价能力，土地价格

能否下降有待观察。融资市场：在集中拿地期前是对土地资金需求的迫切提升，

在集中拿地期后是对银行开发贷的追逐，这弱化了房企对金融机构的议价能

力。新房市场：集中拿地后 6-9 个月是集中开盘推货，对项目的蓄客要求进一

步提高，甚至会加大以价换量来吸引购房者。这弱化了房企对购房者的议价能

力。以上种种在财务上或会表现为毛利率微降和费用率提升，二者带动房企盈

利能力下滑。 

拿地不连续或造成房企资金周转效率下降，或拖动 ROE下行。土地招拍挂连

续出让保证了房企获取资源的连续性，配合高周转是当下主流房企的经营策

略。房企虽然近年盈利能力下降，但这种高周转保证了房企还能依靠经营性现

金流回流实现内生增长。集中出让无疑降低了房企获取资源的连续性，高周转

的策略或面临一定压力，ROE 或将下行。 

政策无疑可以稳房价，设置溢价率上限也可以稳住地价，“稳地价稳房价稳预

期”的政策目标短期可以实现。资金实力强的龙头相比小房企面临的困难更

低，具备相对优势。合作拿地或会增多。 

通胀预期带动贴现率预期上行，短久期地产股相对受益。伴随经济复苏，货

币政策收紧确定性提高，贴现率预期上行，从 DCF 模型上讲这对所有行业都

是负面影响。但地产 NAV 估值普遍低于股价，隐含的市场假设是地产现金流

久期较短。短久期现金流资产相对长久期现金流资产对利率上行更不敏感，我

们认为这是支撑地产股短期价值的一个重要因素。其次未来半年内新房销售在

低基数下的高增长也是一个驱动力。 

投资建议：“双集中”政策对行业影响有一些不确定性，我们认为全国布局的

房企、融资具有优势的房企和多元化拿地能力强的房企受“双集中”影响更

 
 

未来 3-6个月行业大事: 

无  

 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 131 3.13% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 22011.15 2.47% 

流通市值(亿元) 19615.62 2.95% 

行业平均市盈率 9.74 / 

市场平均市盈率 23.76 /   

行业指数走势图 
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小、具备相对优势，推荐万科 A、保利地产，港股建议关注龙湖集团、旭辉

控股集团。 

风险提示： 

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 9.4 8.0 6.9 1.9 强烈推荐 

保利地产 2.4 2.8 3.4 13.7 11.8 9.7 1.3 强烈推荐 

数据来源：东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 房地产行业报告：城市更新——城市进化必由之路、湾区房企必争之地 2021-02-04 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 12 月统计局数据点评：数据指导意义下降，聚焦供给侧改革逻

辑 

2021-01-19 

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 

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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分析师简介 

林瑾璐 

英国剑桥大学金融与经济学硕士。多年银行业投研经验，历任国金证券、海通证券、天风证券银行业分

析师。2019 年 7 月加入东兴证券研究所，担任金融地产组组长。 

研究助理简介 

曹钧鹏 

南开大学金融硕士，本科毕业于中南大学土木工程专业，2019 年加入东兴证券研究所从事房地产研究。 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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