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核心摘要

 本周观点：本周我们对上市物企2020年经营业绩进行梳理，选取总市值排名前20标的。2020年主流物企整体营收同比增长44%，归母净

利润同比增长75.8%，较2019年提升2.4个、24.5个百分点；整体毛利率、净利率分别为27.4%、14.6%，较2019年提升2.6个、2.8个百

分点。考虑科技赋能持续、利润贡献结构进一步改善，行业短期盈利能力有望维持较高水平。2020年末主流物企整体在管面积同比增

长45%，较2019年提升9.1个百分点，合约在管面积比1.74倍，奠定未来确定性增长基础。本周住建部副部长约谈广州、合肥、宁波、

东莞、南通五城政府负责人，要求牢牢把握“房住不炒”定位，确保实现稳地价、稳房价、稳预期目标。投资建议方面，当前地产板

块估值、股息率仍具吸引力，大盘震荡背景下配置价值依旧凸显。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）土储充足、模式独特的城市更新龙头佳兆业集团、龙光集团；3）销售及业绩相对较佳的弹性房企中南建设、

金科股份、新城控股等；4）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、新城悦服务。

 政策环境监测：1）住建部：约谈五城政府会商房地产工作，坚决遏制投机炒房；2）合肥：出台楼市新政，多维度加码调控。

 市场运行监测：1）成交环比下降，后续有望维持较高水平。本周（4.4-4.10）新房成交5.6万套，环比降16%，二手房成交1.8万套，

环比降19%。4月新房日均成交同比增29.5%。三四月传统销售旺季推盘预计放量，单周成交有望维持较高水平。2）改善型需求占比下

降。3月32城商品住宅成交中，90平以上成交套数占比环比降8.8pct至67.7%。3）推盘节奏放缓，后续或逐步放量。3.29-4.4重点城市

新推房源4958套，环比降30.3%；去化率69%，环比升11pct。三四月传统销售旺季下，房企预计逐步加快推盘节奏。4）库存环比微降，

中期面临上行压力。16城取证库存9790万平，环比降1.1%，较2019年末、2020年末分别增9.5%、减8.6%。取证推盘加快下，中期库存

面临上行压力。5）土地成交、溢价率回升，三线占比提高。上周百城土地供应建面2853.4万平、成交建面1340.8万平，环比升38%、

升76.2%；成交溢价率21%，环比升4.5pct。其中一、二、三线成交建面分别占比4.1%、22.5%、73.4%，环比分别降8.3pct、降5.3pct、

升13.6pct。由于多数城市首次集中供地时间为3月底及4月，短期土地成交量或明显攀升。

 资本市场监测：1）地产债：本周房企境内发债91.6亿元、海外发债8.5亿美元，环比减少84亿元、增加4.4亿美元；境内外发行利率处

于3.1%-11.5%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124亿元，环比减少86亿元。3）地产股：本周申万地

产板块跌0.82%，跑赢沪深300（-2.45%）；当前地产板块PE（TTM）8.32倍，估值处于近五年2.46%分位；本周沪深港股通北向资金净

流入前三房企为华侨城A、金科股份、张江高科，南向资金净流入前三房企为融创服务、融创中国、保利物业。

 风险提示：1）三四线楼市下行风险；2）房企大规模减值风险；3）行业金融监管力度超预期风险。
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2020年1月10日

物管公司2020年经营业绩梳理

事件描述：本周我们对上市物管公司2020年经营业绩进行梳理，选取总市值排名前20物企作为研究标的。

点评：业绩延续高增，利润率维持高位。2020年20家主流物企整体营收同比增长44%，归母净利润同比增长75.8%，较2019年提升2.4个、

24.5个百分点，保持高速增长势头。受降本增效成果凸显、高毛利率业务占比提升（如社区增值服务）等因素影响，2020年主流物企整

体毛利率、净利率分别为27.4%、14.6%，较2019年提升2.6个、2.8个百分点。考虑后续主流物企将持续通过科技赋能影响盈利能力，以

及利润贡献结构或进一步改善，预计行业短期盈利能力仍有望维持较高水平。

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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2020年1月10日

物管公司2020年经营业绩梳理

分公司来看，2020年主流物企中营收增速较高为世茂服务（101.9%）、雅生活服务（95.5%）、永升生活服务（66.1%）、融创服务

（63.5%），归母净利润增速较高为恒大物业（184.7%）、时代邻里（141.5%）、华润万象生活（124.1%）、融创服务（122.6%）。

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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2020年1月10日

物管公司2020年经营业绩梳理

盈利能力方面，2020年主流物企中综合毛利率较高为合景悠活（42.1%）、恒大物业（38.1%）、碧桂园服务（34%）、建业新生活

（32.4%），净利率较高为恒大物业（25.2%）、滨江服务（22.9%）、合景悠活（21.3%）、雅生活服务（19.7%）。对比来看，毛利率同

比增幅较大为恒大物业（14.2pct）、华润万象生活（10.9pct）、合景悠活（4.8pct）、宝龙商业（4.5pct），净利率同比增幅较大为

恒大物业（12.5pct）、滨江服务（6.6pct）、华润万象生活（5.8pct）、宝龙商业（5pct）。

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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2020年1月10日

物管公司2020年经营业绩梳理

管理规模持续扩大，储备面积仍旧充足。2020年末20家主流物管公司整体在管面积达31.7亿平米，同比增长45%，增速较2019年提升9.1

个百分点。从已公布合约面积物企来看，17家主流物企2020年末整体合约面积达47.2亿平米，合约在管比1.74倍，奠定未来确定性增长

基础。价格方面，主流物企2020年物业费相比2019年基本维持稳定。

资料来源：公司公告，平安证券研究所；建业新生活仅为住宅项目平均物业费
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2020年1月10日

物管公司2020年经营业绩梳理

分公司来看，2020年主流物企中在管面积靠前为保利物业（3.8亿平米）、碧桂园服务（3.77亿平米）、雅生活服务（3.75亿平米），增

速靠前为融创服务（155.1%）、世茂服务（114.4%）、雅生活服务（112.3%）。2020年末碧桂园服务、保利物业、恒大物业、绿城服

务、雅生活服务合约面积分别达8.21、5.67、5.65、5.35、5.23亿平米，后续头部物企有望迈入在管规模5亿平米新台阶。

资料来源：公司公告，平安证券研究所；雅生活服务不含顾问咨询及参股公司面积，华润万象生活管理规模仅为住宅物管服务部分

2020年各物企在管面积及增速 2020年各物企合约面积及合约在管比
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偏紧

政策环境监测-本周政策梳理

8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4月5日 合肥

部分二手房限购，热点楼盘
“摇号+限售”

2021年4月8日 北京

房企不得代收、代缴购房人契
税和住宅专项维修资金

2021年4月8日 住建部

约谈广州、宁波、合肥、东
莞、南通五市，遏制投机炒房

2021年4月8日 深圳

对“深房理”涉嫌违法违规炒
房行为开展联合调查

2021年4月9日 徐州

实行土地供应“两集中”，建
立熔断机制；制定住房限价

2021年4月7日 国务院

积极稳妥推进房地产税立法和
改革

2021年4月8日 深圳

中介不得为产权不明晰房产提
供居间服务或关联服务

2021年4月6日 深圳

推动住房公积金管理，拟引入
自愿缴存机制



政策环境监测-重点政策点评

9资料来源：住建部，合肥市住房保障和房产管理局，平安证券研究所

2020年1月10日

合肥：出台楼市新政，多维度加码调控

事件描述：4月5日，合肥市住房保障和房产管理局发布《关于进一步促进我市房地产市场平稳健康发展的通知》（下称“通知”），从

稳定增加居住用地供应、实行市区学区内成套住房入学年限政策、深化住房限购措施、实行市区热点楼盘“摇号+限售”政策、从严调控

商品住房价格、加强住房贷款审慎管理、加大租赁住房建设力度、严厉打击各种房地产市场乱象等方面完善调控措施。

点评：可重点关注几方面影响：1）通知提出稳定增加居住用地供应，2021年在近年居住用地平均供应量基础上增长10%，且全面公开居

住用地信息，有望稳定地市、稳定预期；2）实行市区学区内成套住房入学年限政策，暂停市区范围内拥有2套及以上住房的本市户籍居

民家庭在限购区域购买二手住房，暂停法人、非法人组织购房，法拍房纳入限购，摇号购房限售3年，预计可精准打击学区房炒作等投机

购房行为，为调控打补丁；3）加强住房贷款审慎管理，严肃查处经营贷、抵押贷流入房地产市场行为，进一步防范房地产金融风险；

4）2021年在已建近17万套保障性租赁住房基础上，力争再增加保障性租赁住房2万套（间）以上，预计有望缓解新市民住房需求压力。

2020年1月10日

住建部：约谈五城政府会商房地产工作，坚决遏制投机炒房

事件描述：4月8日，住房和城乡建设部副部长倪虹约谈广州、合肥、宁波、东莞、南通5个城市政府负责人，要求牢牢把握“房住不炒”

定位，不将房地产作为短期刺激经济手段，切实扛起城市主体责任，确保实现稳地价、稳房价、稳预期目标。

点评：1）此前住建部副部长倪虹带队先后赴上海、深圳、杭州、无锡、成都、西安等地调研督导房地产工作，此次又约谈广州、合肥、

宁波、东莞、南通五城，体现监管当局房地产调控定力，以及及时、高效应对市场变化。2）近期广州、合肥、东莞等城市已出台调控措

施，预计约谈后对应城市将加强实施效果评估，增强调控针对性与实效性。3）约谈背后为房价明显波动，中指数据显示，广州、东莞

2021年3月新房价格较2020年12月上涨3.5%、2.9%，居百城涨幅前三，宁波、南通、合肥上涨1.3%、1.1%、0.7%，亦相对靠前。
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2020年1月10日

点评：本周（4.4-4.10）新房成交5.6万套，环比降16%，二

手房成交1.8万套，环比降19%。4月新房日均成交同比增

29.5%。三四月传统销售旺季推盘预计放量，单周成交有望维

持较高水平。

2020年1月10日

点评：2021年3月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比升8.8pct至32.3%，90-140平套数占比环比降7.8pct至

55.6%，140平以上套数占比环比降1pct至12.1%，改善型需

求（90平以上）占比下降。

成交：环比下降，后续有望维持较高水平 结构：改善型需求占比下降

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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2020年1月10日

点评：16城取证库存9790万平，环比降1.1%，较2019年末、

2020年末分别增9.5%、减8.6%。取证推盘加快下，中期库存

面临上行压力。

库存：环比微降，中期面临上行压力

2020年1月10日

点评： 3.29-4.4重点城市新推房源4958套，环比降30.3%；

去化率69%，环比升11pct。三四月传统销售旺季下，房企预

计逐步加快推盘节奏。

推盘：节奏放缓，后续或逐步放量
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2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面2853.4万平、成交建面1340.8万平，环比升38%、升76.2%；成交溢价率21%，环比升4.5pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比4.1%、22.5%、73.4%，环比分别降8.3pct、降5.3pct、升13.6pct。由于多数城市首次集中供地时间为3月底

及4月，短期土地成交量或明显攀升。集中供地预计减少多房企争夺热点地块概率，利于缓解地市热度、平缓土地溢价率。

土地：成交、溢价率回升，三线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年1月10日

本周资金面稳中偏松，1M利率上行明显。央行本周继续对冲性地维持每日

100亿元逆回购规模，但由于周一假期影响，本周共进行400亿元逆回购操

作，本周500亿元逆回购到期，因此净回笼100亿元。下周有400亿元逆回

购到期、下周四有1000亿元MLF到期。

流动性环境：资金面稳中偏松

13

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（%）

品种 2021/4/2 2021/4/9 涨跌幅（BP）

R

1D 1.7512 1.8128 6.16

7D 2.0824 1.9272 -15.52

14D 2.2207 2.2573 3.66

1M 2.2542 2.5641 30.99

DR

1D 1.7163 1.7800 6.37

7D 2.0979 1.9730 -12.49

14D 2.1327 2.0558 -7.69

1M 2.1941 2.4849 29.08

SHIBOR

ON 1.7340 1.7840 5.00

1W 2.1450 2.0540 -9.10

1M 2.5410 2.5160 -2.50

3M 2.6340 2.6120 -2.20
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资本市场监测——信用利差

4月8日房地产债券整体信用利差为73BP，位于历史7%分位数，较4月2日下行1BP。AAA级信用利差处于历史19%分位数，较4月2日上行0BP；

AA+级信用利差处于历史82%分位数，较4月2日上行17BP；AA级信用利差处于历史83%分位数，较4月2日下行153BP。

信用利差：行业信用利差下行，位于历史7%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，净融资额同比环比均下降。其中总发行量为91.60亿元，总偿还量为68.14亿元，净融资额

为23.46亿元。到期方面，2021Q2-Q4地产债到期规模2803.56亿元。

境内房地产债发行：发行量环比下降，净融资额环比下降

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8支境内房地产债发行，前五房企发行规模占比75.4%。

境内房地产债发行:前五房企发行规模占比75.4%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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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8.5亿美元，环比上升4.4亿美元。3月海外发债20.3亿美元，环比下降20.4亿美元。考虑2021年为房企海外债到期

大年（544亿美元），借新还旧下预计房企发债态度仍将保持积极。

境内房企海外债：发行量环比上升

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

大悦城控股 21中粮地产MTN001 15 RMB 3 AAA —— 不可比 —— 一般中期票据

金科股份 21金科地产SCP002 8 RMB 0.7123 AAA 5.90 0.50 2021/1/7 超短期融资债券

雅居乐 21番雅01 14.5 RMB 3 AA 5.90 不可比 —— 一般公司债

珠江实业 21粤珠江MTN001 12 RMB 3 AAA 4.70 0.02 2020/12/14 一般中期票据

光明房地产 21光明房产MTN001 6.5 RMB 3 AA+ 4.55 0.52 2020/8/12 一般中期票据

首开股份 21首开PPN002 10 RMB 5 AAA 3.98 -0.20 2021/1/26 定向工具

金地集团 21金地SCP001 8 RMB 0.6849 AAA 3.10 不可比 —— 超短期融资债券

电建地产 21电建01 17.6 RMB 5 AAA 4.20 -0.30 2020/11/24 一般公司债

境外
中国金茂 中国金茂 3.2% N20260409 6 USD 5 Baa3/--/-- 3.20 不可比 —— 企业债

中南建设 中南建设 11.5% N20240407 2.5 USD 3 B1/--/-- 11.50 不可比 —— 企业债

2020年1月10日本周境内外发行利率处于3.1%-11.5%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2020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)

已反馈

2021-04-07 景瑞地产(集团)有限公司2021年公开发行公司债券(面向专业投资者) 13.5

2021-04-07 福建环三兴港投资集团有限公司2021年非公开发行公司债券 10

已通过发审会 2021-04-06 上海南房(集团)有限公司2021年非公开发行公司债券 5
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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124.3亿元，到期102.3亿元，净融资22亿元，较上周分别变化-85.8亿元、-204.4亿元、118.6亿元。3月集合信托发

行737.1亿元，环比升128.7%，发行利率7.26%，环比降12BP。

信托：融资总额环比下降、净融资额环比上升

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
本周申万地产板块跌0.82%，跑赢沪深300（-2.45%）；当前地产板块PE（TTM）8.32倍，低于沪深300的15.06倍，估值处于近五年2.46%

分位。

板块涨跌：单周跌0.82%，估值处于近五年2.46%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2.46%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夏幸福、建发国际集团、中梁控股，排名后三为融创中国、新城控股、弘阳地产。

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

8.33%

5.08% 4.97%

-3.89%
-4.31%

-8.74%-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

华夏幸福 建发国际集团 中梁控股 融创中国 新城控股 弘阳地产

房企 事项

中电光谷 将全面参与洪泽生态经济示范园综合运营工作

华侨城 拟1.44亿转让衡阳石鼓区商住配套项目51%股权及债权

招商局 与中国国新签署战略合作，涉航运、金融、综合开发等

奥园 拿下广州黄埔区新田村旧改项目，拆迁安置总投资30亿元

美好置业 总裁及副总裁双双辞职，由副董事长吕卉兼任公司总裁

保利置业 与数家银行就39亿港元融资签订协议

阳光城 与泰康明确合作方向，涉及项目获取、融资、物管等



23

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华侨城A、金科股份、张江高科，南向资金净流入前三房企为融创服务、融创中国、保利物

业。

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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沪深港股通北向资金净流入前十
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新城发展旭辉控股

集团

万港元

沪深港股通南向资金净流入前十
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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、金科股份、保利地产，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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万科A 金科股份保利地产 华侨城A 荣盛发展华夏幸福新城控股滨江集团世茂股份广宇发展

陆股通持股占流通股前十（截至2021年4月9日）
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港股通持股占流通股前十（截至2021年4月9日）
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风险提示

1）三四线楼市下行风险：由于就地过年影响三四线返乡置业，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、热点城市调控加码，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

换量提升需求，带来大规模减值风险。

3）行业金融监管力度超预期风险：若后续行业金融监管力度超出预期，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
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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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