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相关报告  

1 《房地产：房地产行业点评：土地供应新政出

台，利好龙头房企》 2021-03-01 

2 《房地产：第 50 周：11 月数据出炉，竣工、

销售继续修复》 2020-12-16 

3 《房地产：房地产行业 2020 年 9 月月报：房地

产 金 融 监 管 趋 严 ， 土 地 市 场 继 续 降 温 》 

2020-10-19  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 3.35 9.76 3.73 8.77 4.36 7.50 推荐  

金地集团 2.22 5.79 2.58 4.98 3.06 4.20 推荐  

保利地产 2.34 6.55 2.62 5.85 3.14 4.88 谨慎推荐 

招商蛇口 1.34 9.49 1.18 10.77 1.04 12.22 谨慎推荐 

阳光城  0.98 6.51 1.28 4.98 1.67 3.82 谨慎推荐 

金科股份 1.05 6.88 1.31 5.51 1.59 4.54 谨慎推荐 

招商积余 0.26 62.81 0.50 32.66 0.70 23.33 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 行情回顾： 2021 年 2 月以来，房地产（申万）板块单月涨幅 7.3%，

大幅跑赢沪深 300 指数 13.2 个百分点，板块涨幅在申万 28 个行业板

块中排名第 5 位。  

 开发投资完成额数据亮眼：2021 年 1-2 月，全国房地产开发投资完成

额 13986 亿元，同比增长 38.3%，较 2019 年同期增长 15.7%，投资端

数据亮眼。我们认为 2020 年全年土地成交价款的较高增速将支撑本年

的房地产开发投资增速；此外，在融资端的政策压制下，地产企业现

金流承压，房企或削减拿地强度，但在旺盛的销售驱动下，房企或加

速盘活在手项目，补足库存，这将导致建安投资支出增长，因此我们

认为今年房地产开发投资增速将处于相对高的水平。 

 土地市场较 2019 年有降温：从土地成交的情况来看，2021 年前 2 月，

土地成交价款和土地购置面积同比增长 14.3%和 33%，与 2019 年同期

相比分别下降 27%和 6%。我们认为，在集中供地的政策影响下，土

地市场将逐渐回归理性，同时由于拿地节奏的变化，对于地产企业的

管理能力提出了更高要求。 

 新开工有回落，竣工修复：2021 年前 2 月，房屋新开工面积同比上升

64.3%，较 2019 年同期下降 9.4%；房屋竣工面积同比增长 40.4%，较

2019 年同期增长 8.2%。我们认为在地产销售旺盛的情况下，房企或加

速盘活在手项目，加速现金回笼，这将支撑新开工增速维持。我们认

为始于 2017 年的新开工面积增速传导至今，表现为竣工端的修复。 

 投资建议：总的来看，行业运行以稳为主，维持行业“同步大市”评

级。建议关注具有销售业绩维持稳定万科 A、招商蛇口；一二线土地

储备占比较高的金地集团，金科股份；有资金优势的保利地产，阳光

城；建议关注物业板块招商积余。 

 风险提示：销售不及预期；监管进一步趋严；融资渠道受阻 
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1 行情回顾 

2021 年 2 月以来，房地产（申万）板块单月涨幅 7.3%，大幅跑赢沪深 300 指数 13.2

个百分点；本年以来申万房地产指数跌幅为-0.02%，跑赢沪深 300 指数 3.35 个百分点。

子版块来看，房地产开发板块本月涨幅为 7.8%，是拉动板块指数上行的主要动力。 

图 1： 2 月以来申万房地产及子版块涨跌幅   图 2：本年以来申万房地产及子版块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 3： 2 月以来房地产行业指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

表 1： 2 月以来地产板块涨幅与跌幅居前的个股 

证券代码  证券简称  月涨跌幅（%）  证券代码  证券简称  月涨跌幅（%）  

002147.SZ *ST 新光  46.73913 600340.SH 华夏幸福 -27.407407 

600225.SH *ST 松江  41.129032 001914.SZ 招商积余 -19.204956 

000069.SZ 华侨城 A 39.209726 000863.SZ 三湘印象 -15.306122 

002377.SZ 国创高新 33.438486 600791.SH 京能置业 -14.567901 

000918.SZ 嘉凯城 31.352459 000502.SZ 绿景控股 -13.583815 

资料来源：wind，财信证券 
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2 估值情况 

图 4：申万房地产板块 PB、PE情况   图 5：申万房地产 PE、PB 相对 A 股估值溢价 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

从相对估值水平来看，截止 2021 年 3 月 15 日，房地产板块 PE 8.9X，相对 A 股 PE

折价 59%，PB 为 1.14X，相对 A 股折价 41%。整体看，板块估值水平处于历史低位，市

场偏好由高估值切换为低估值板块时，地产行业存在估值修复预期。 

 

3 行业数据 

3.1 房地产开发投资完成额数据亮眼，后续仍有支撑 

图 6：房地产累计开发投资完成额情况  图 7：房地产开发到位资金变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

国家统计局公布了 2021 年 2 月全国房地产开发投资和销售情况：2021 年 1-2 月，全

国房地产开发投资完成额 13986 亿元，同比增长 38.3%，较 2019 年同期增长 15.7%，投

资端数据亮眼，我们认为 2020 年全年土地成交价款（土地购置费的先验指标）的较高增

速将支撑本年的房地产开发投资增速；此外，在融资端的政策压制下，地产企业现金流

承压，房企或削减拿地强度，但在旺盛的销售驱动下，房企或加速盘活在手项目，补足

库存，这将导致建安投资支出增长，因此我们认为今年房地产开发投资增速将处于相对
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高的水平。 

从房地产开发到位资金来看，2021 年前 2 月，到位资金同比增长 51.2%，较 2019 年

同期增长 24.7%，其中定金及预收款和个人按揭贷款对到位资金的增长的贡献比较大，

分别同比增长 96.3%和 63.7%，较 2019 年同期增长 49.4%和 43.4%。我们认为房企前 2

月采取积极的销售策略，叠加今年原地过年的因素使得地产商销售回款有较大程度的提

高。 

 

3.2 土地市场较 2019 年有降温，关注集中供地政策影响 

图 8：累计土地成交价款及变动情况  图 9：土地购置面积及变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 10：单月土地成交均价（万）   图 11：100 大中城市土地溢价率（分城市能级） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

从土地成交的情况来看，2021 年前 2 月，土地成交价款和土地购置面积同比增长 14.3%

和 33%，与 2019 年同期相比分别下降 27%和 6%，融资政策的收紧对房地产企业的拿地

行为造成了一定负面影响。 

溢价率方面，2 月，100 个大中城市中，一、二、三线城市土地溢价率分别为 10%、

15.3%和 28%，分别环比上涨 3.6，3.1 和 6.4 个百分点，销售景气的行情下，地产商补充
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土地储备的意愿稍强，推升了土地市场的热度。我们认为，在集中供地的政策影响下，

土地市场将逐渐回归理性，同时由于拿地节奏的变化，对于地产企业的管理能力提出了

更高要求。 

表 2： 2021 年 2 月至今成交土地城市排名 TOP10（按土地规划建筑面积） 

 
城市  

成交土地

数量  

成交土地面积

(万 m²) 

成交土地规划建筑

面积 (万 m²) 
成交总价 (万元 ) 

楼面价

(元 /m²) 

溢价率

(% ) 

1 重庆市 51 261.19 417.74 475,088.49 1,137 28.39 

2 济南市 44 254.85 421.17 475,318.61 1,129 -- 

3 上海市 38 161.48 333.19 4,462,893.00 13,395 8.73 

4 杭州市 33 152.68 465.34 2,201,643.00 4,731 15.71 

5 天津市 39 148.25 240.28 670,867.00 2,792 17.12 

6 苏州市 49 141.93 341.48 1,239,065.33 3,628 10.53 

7 武汉市 12 104.72 216.77 758,479.00 3,499 -- 

8 北京市 10 100.97 122.84 1,368,535.78 11,141 23.25 

9 潍坊市 26 100.74 227.61 382,967.94 1,683 10.2 

10 青岛市 38 96.87 152.36 197,042.39 1,293 1.58 

资料来源：wind，财信证券 

从各城市土地成交情况来看，按土地规划建筑面积排名的前十个城市中，重庆市以

成交 417.74 万平方米位列城市第一，长三角中上海市、杭州市、苏州市分别位列第三、

第四和第六名。从成交总额来看，上海以 446.30 亿元位列第一，杭州、广州、北京、苏

州和南京等地土地成交总价超百亿，总的来看，长三角，粤港澳以及成渝经济圈的土地

市场热度仍然较高。 

 

表 3：部分房企 2 月拿地情况  

公司  拿地情况  

佳源国际控股 合肥市  

万科  成都市、东莞市、徐州市、宁波市 

荣盛发展 溧阳市、宜昌市、张家口市（2 宗）  

蓝光发展 昆明市  

南国置业 重庆市  

中国海外发展 福州市、广州市、苏州市 

阳光城 上海市  

资料来源：wind，财信证券 
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3.3 楼市开年销售火热 

2021 年前 2 月，累计商品房销售面积 1.74 亿平，同比增长 104.9%，与 2019 年同期

相比增长 23.4%；累计销售额 1.92 万亿，同比增长 133.4%，与 2019 年同期相比增长 49.6%。

本年在“原地过年”的号召下和部分热点城市“春节不打烊”的销售活动下，销售数据

亮眼。 

图 12：销售面积累计和同比情况  图 13：销售额累计和同比情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 14：销售均价（万元）   图 15：百城住宅价格指数变动 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

从销售均价来看，2021 年前 2 月 1.1 万元，较 2020 年全年 0.99 万元提升幅度较大，

我们认为受“原地过年”号召影响，前 2 月楼市销售主要集中在高能级城市，从而拉升

了销售均价。2021 年前 2 月，百城住宅价格指数同比上升 4.01%，环比上升 0.2%，环比

涨幅收窄 0.17 个百分点。分城市能级来看，一、二、三线城市新建住宅价格指数分别上

涨4.8%、4.5%和3.6%，环比上涨0.5%、0.4%和0.3%；二手房价格指数分别同比上涨10.8%、

2.9%和 1.9%，分别环比上涨 1.1%、0.4%和 0.2%，一线城市二手房价格指数环比增速收

窄 0.2 个百分点，值得注意的是，深圳的二手房住宅价格指数由上月的 1.7%收窄 0.8 个

百分点至 0.9%，彰显了严监管下楼市降温的力度，后续我们认为随着资金面的收紧，房

价指数增速将回落。 
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图 16：新建住宅价格指数同比（分城市能级）  图 17：新建住宅价格指数环比（分城市能级） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 18：二手房格指数同比（分城市能级）  图 19：二手房格指数环比（分城市能级） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

3.4 新开工相较 2019 年回落，竣工修复 

图 20：累计新开工和竣工面积增速  图 21：单月新开工和竣工面积增速 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2021 年前 2 月，房屋新开工面积同比上升 64.3%，较 2019 年同期下降 9.4%；房屋

竣工面积同比增长 40.4%，较 2019 年同期增长 8.2%。2019 年新开工基数较高，我们认
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为在地产销售旺盛的情况下，房企或加速盘活在手项目，加速现金回笼，这将支撑新开

工增速维持。竣工端迎来修复，我们认为始于 2017 年的新开工面积增速传导至今，表现

为竣工端的修复，地产商为满足“三条红线”的监管要求，或加速竣工转结以修复报表，

这可能成为支撑竣工面积增速的重要因素。 

3.5 房企融资情况 

图 22：房企 2021 年来周度净融资情况（亿） 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

4 投资建议 

2 月以来，融资新政，贷款端新规对行业的影响显现，热点地区调控持续加码，集中

供地政策的出台一定程度上使开发商重新思考其战略预期，短期来看，趋紧的调控政策

一定程度上对房企的经营效率或形成扰动，但长期来看，健全长效的管控机制有利于行

业良性健康发展，化解高杠杆风险，对行业的集中度，和整体盈利能力的提升有积极作

用。 

从数据上来看，前 2 月房地产开发投资完成额数据亮眼，我们认为 2020 年全年土地

成交价款（土地购置费的先验指标）的较高增速将支撑本年的房地产开发投资增速；此

外，在融资端的政策压制下，地产企业现金流承压，房企或削减拿地强度，但在旺盛的

销售驱动下，房企或加速盘活在手项目，补足库存，这将导致建安投资支出增长，因此

我们认为今年房地产开发投资增速将处于相对高的水平。开工端和竣工端来看，我们认

为在地产销售旺盛的情况下，房企或加速盘活在手项目，加速现金回笼，这将支撑新开

工增速维持；竣工端迎来修复，我们认为始于 2017 年的新开工面积增速传导至今，表现

为竣工端的修复，地产商为满足“三条红线”的监管要求，或加速竣工转结以修复报表，
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这可能成为支撑竣工面积增速的重要因素。 

总的来看，行业运行以稳为主，维持行业“同步大市”评级。个股投资建议：（1）

建议关注具有销售业绩维持稳定、未来业绩有支撑的万科 A、招商蛇口。（2）从土地储

备布局来看，一二线将优于三四线，建议关注一二线土地储备占比较高的金地集团，都

市圈土储优势房企金科股份。（3）从资金端的角度方面出发，建议关注央企背景、融资

成本有优势的保利地产，以及有险资入股的阳光城。（4）建议关注物业管理板块，建议

关注招商积余。 

 

5 风险提示 

销售不及预期；监管进一步趋严；融资渠道受阻 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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