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房地产行业：复苏向二三线城市传
导 
——2021年前 2月统计局数据点评 

   2021 年 03月 16 日 

 看好/维持  

 房地产 行业报告 
 

2021 年前 2 月房地产销售面积/开发投资分别同比增长 1.05 倍/38.3%，较 2019

年同期分别同比增长 23.1%/15.7%。前 2月商品房销售均价 11029.8元/平米，

分别较 2020 年同期和 2019 年同期增长 14%和 21.5%。  

我们认为本月最值得关注的是商品房均价数据，结合 70城二手房价格同比数据

或可验证复苏在从一线向二三线城市传导，逻辑如下：第一，一线 4 城新房销

售面积仅占全国的 2-3%，无法解释全国均价同比增长 14%。其次，70 城二手

房价同比数据显示，二三线城市处于复苏区间。而根据历史情况判断，二三线

政策收紧尚有一小段时间。 

我们认为供给端政策对房企盈利能力的改善存在不确定性，主要基于以下因素：

第一，部分高杠杆房企在 2020 年下半年迅速去杠杆，但土地溢价率同期并未下

降，2021 年伴随他们投资力度回升，土地市场热度下降或有难度。第二，“双

集中”供地下房企间博弈加大，土地价格能否下降有待观察，且费用率有上升

趋势、新房价格有下降趋势，净利润率改善存在不确定性。 

投资建议： 

销售端，当前行业量价复苏有望从一线城市向二三项城市传导，而二三线政策

收紧尚有一段时间。土地端，“双集中”政策对盈利改善具有不确定性，且或对

资金效率和 ROE形成拖累。政策端，一系列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流动性风险，迫使行业以安全性换取成长性，有利于

地产开发行业平稳健康发展，房企永续经营的客观环境或将出现，而龙头房企

的开发主业仍有望在很长一段时间实现 10%-15%的增速。 

在管理红利时代，具备管理能力的房企（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，

建议关注龙湖集团、旭辉控股集团、融创中国。 

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 9.1 7.8 6.5 1.8 强烈推荐 

保利地产 2.4 2.8 3.4 6.5 5.5 4.5 1.3 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 131 3.12% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 20987.12 2.48% 

流通市值(亿元) 18693.56 2.97% 

行业平均市盈率 9.27 / 

市场平均市盈率 22.37 /   

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 

2021 年 3月 15 日统计局公布房地产行业 2021 年前 2 月数据：商品房销售面积 1.7 亿平方米，同比增长 1.05

倍；比 2019 年前 2 月增长 23.1%，两年平均增长 11.0%。商品房销售额 19151 亿元，增长 1.33 倍；比 2019

年前 2 月增长 49.6%，两年平均增长 22.3%。房地产开发投资 1.4 亿元，同比增长 38.3%；比 2019 年前 2 月

增长 15.7%，两年平均增长 7.6%。 

 

2. 销售：复苏从一线向二三线传导 

销售整体呈现量价复苏的趋势。2021 年前 2 月商品房销售面积 1.7 亿平，销售金额 1.9 万亿元，分别同比增

长 104.9%和 133.4%。不考虑去年低基数的因素，相较 2019 年同期也分别同比增长了 23.1%和 49.6%。根据

克而瑞权益销售数据这一前置指标来看，销售同比增速基本符合预期。 

价格方面，前 2 月商品房销售均价 11029.8 元/平米，分别较 2020 年同期和 2019 年同期增长 14%和 21.5%。

我们认为价格大幅上涨或反应了市场复苏在从一线城市向二三线城市扩散，一线 4 城新房销售面积大概占全

国的 2%-3%，所以新房销售均价大幅上涨更多是来自二三线城市的贡献。 

我们可以选择受限价、限签影响较少的二手房价格指数同比增速来验证这一趋势。二线和三线城市的二手房

价格增速分别在 2020 年 9 月和 2020年 12月筑底，2月数据验证二三线城市房价处于复苏区间。 

而人均收入伴随经济复苏而改善、可售库存较低、房企积极推货回笼资金等或是销售量价复苏的更深层原因。 

价格复苏从一线向二三线城市传导，而政策收紧尚有一段时间。我们观察到在行业景气度较高（量价齐升）

时，尤其是房价创历史新高的城市较多的时候，政策将会收紧。而当前处于二三线复苏的初期，参考历史情

况，二三线政策收紧预计还将会有一小段时间。 

 

图1：前 2 月新房销售面积同比翻番  图2：前 2 月新房销售均价同比增长 14% 

 

 

 
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3：二三线城市政策进一步收紧或还需时间 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3. 投资：低基数下复苏，年内有望转向建安驱动 

2021 年前 2 月房地产开发投资 1.4 万亿元，同比增长 38.3%；比 2019 年前 2 月增长 15.7%。同比增速较高主

因低基数下的复苏，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，一方面来自于施工面积的改善，另一方面是单位施工强度将跟随PPI 走高而有所提高。 

 

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  
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4. 土地市场：竞争仍然激烈 

行业供给侧端的政策并不一定等于供给侧改革，净利润率改善才是真正的供给侧改革，这在当前存在一定不

确定性。 

首先，2020 年“三道红线”政策之后，土地溢价率并未见显著下降，而很多高杠杆房企纷纷在在 2020 年下

半年改善自身杠杆情况，如融创、金科、蓝光、阳光城等。随着 2021 年这些房企加杠杆能力更强，土地市

场竞争未必会趋弱，土地价格下降存在一定不确定性。 

其次，土地市场“双集中”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，二者带动房企净利润率下滑。 

 

图6：2020 年“三条红线”政策之后土地溢价率并未下降  图7：主流房企在 2020 下半年迅速修复资产负债表 

 

 

 

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 

销售端，当前行业量价复苏有望从一线城市向二三项城市传导，而二三线政策收紧尚有一段时间。土地端，

“双集中”政策对盈利改善具有不确定性，且或对资金效率和 ROE 形成拖累。政策端，一系列房地产宏观审

慎监管客观上有望降低行业的资产价格风险和流动性风险，迫使行业以安全性换取成长性，有利于地产开发

行业平稳健康发展，房企永续经营的客观环境或将出现，而龙头房企的开发主业仍有望在很长一段时间实现

10%-15%的增速。 

在管理红利时代，具备管理能力的房企（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，建议关注龙湖集团、旭辉控股集团、融创中国。 
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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 东兴证券房地产行业点评：让子弹再飞一会儿，好公司更重要 2021-02-26 

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 

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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