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关注“隐含价值”较高的地产龙头 

——对近期房地产 AH 板块表现差异的分析及投资建议 
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近期房地产行业调控政策严厉，AH 地产板块表现存在一定差异 

自 2020 年下半年起，为防止较为充裕的流动性涌入房地产市场，监管层出台了

一系列精准调控措施，包括试点房企“三道红线”负债管理，银行业金融机构房

地产贷款集中度管理，重点城市集中供地等。政策高压和精准调控下，AH 地产

板块表现存在一定差异，A 股地产悲观情绪持续发酵（2021 年初至今 300 地产

指数跑输沪深 300 约 13.10 个 pct.），H 股地产板块表现相对理性（2021 年初

至今恒生地产指数跑赢恒生指数约 6.4 个 pct.）。 

汇率变化和投资者结构是形成 AH 地产板块表现差异的重要原因 

1）2020 年中以来，我国境内快速控制了新冠疫情发展，积极开展复工复产，经

济基本面稳健向好，截止 2021 年 5 月底人民币指数 CNYX 较 2020 年低点上升

约 8%，美元指数较 2020 年高点下降约 12.5%；强劲经济基本面和人民币走强，

吸引国际投资者加大对人民币资产的配置；H 股地产板块成为国际资本投资中国

境内资产的较好渠道之一；2）根据 CMTS2019 报告，港股市场机构投资者占比

约 80%，资金来源多元化且全球化，投资风格更为理性专业，重视长期价值、

财务安全及稳定分红，情绪性因素较少，故 H 股地产相对 A 股地产表现更稳健。 

建议关注“隐含价值”较高的地产龙头，推荐配置万科企业和中国金茂 

为尽快达标“三道红线”，上市房企纷纷拆分旗下多元业务板块（物管/商管/代

建）上市。截止 2021 年 6 月 15 日，36 家主流上市房企中有 32 家已拆分旗下

多元化业务上市（或在进程中），部分上市物管公司的总市值已超母公司。 

我们将地产股的“隐含价值”定义为：1）多元化业务板块有一定规模性和成熟

度，具备单独分拆上市条件，但目前尚未分拆；2）开发经营稳健，三道红线绿

档，信用优势明显，风险溢价较小；3）股价从年内高点回调明显，安全边际较

高，股息率较高具备吸引力；综上，推荐万科企业和中国金茂。 

万科企业（2202.HK）：地产基本盘稳健，三道红线绿档，多元化经营业务表现

出色且未拆分上市，万物云 2020 年末在管面积 5.6 亿平，6 月 14 日已出台多元

化业务员工跟投机制；维持 2021-23 年 EPS 为 4.02/4.52/4.96 元，当前股价距

年内高点回调明显（约-26%），对应 2021-2023 年预测 PE 估值为 5.1/4.5/4.1，

按 2020 年派息比例计算对应股息率为 6.9%/7.7%/8.5%，维持“买入”评级。 

中国金茂（0817.HK）：“绿金”产品力优秀，销售持续强势，三道红线绿档，

下属金茂物业获“2021 年高端物业服务力 TOP1”且未拆分上市；维持 2021-23

年核心 EPS 为 0.60/0.70/0.76 元，当前股价距年内高点回调明显（-34%），对

应核心 PE估值为 3.9/3.3/3.0倍，按 2020年派息比例计算对应股息率为 10.2%、

12.0%、13.0%，维持“买入”评级。 

风险分析：全球通胀预期和大宗商品上涨或导致国内利率有上行压力，或对资金

密集型的地产开发板块造成潜在影响；新冠疫情和中美贸易摩擦或导致国内部分

行业发展和就业情况不及预期，进而影响居民收入和信贷扩张；房企“三道红线”

叠加债务集中偿还期，部分房企或出现信用违约。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 
股价 

（港元） 

EPS（元） PE（X） 
投资评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

0817.HK 中国金茂 2.80 0.56  0.60  0.70  4.2 3.9 3.3 买入 

2202.HK 万科企业 24.80 3.57  4.02  4.52  5.7 5.1 4.5 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-15；汇率按 1HKD=0.8254CNY 换算； 

中国金茂为核心 EPS 与核心 PE 估值 

增持（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 

 
 

资料来源：Wind 
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20210305 新型城镇化深入推进  房地产行业

迎多元化发展机遇——对 2021 年两会政府工作

报告房地产相关内容的点评 

20210301 地产开发影响中性，建议关注多元化

业务机遇——对自然资源部官方回应网传“相

关城市集中供地”的点评 

20200824 丰富长效机制内涵，地产股权基金迎

接发展契机——对 2020 年 8 月 20 日重点房企

座谈会的点评 
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房地产 

1、 调控高压手段精准，AH 地产表现差异 

2020 年初，为了对抗突如其来的“新冠疫情”冲击，全球流动性宽松。 

我们在 2018 年提出“约束中求平衡，房住不炒是底线，因城施策防失速”的

整体框架可能会维持较长一段时间。2019 年提出为避免房地产过度占用其他实

体经济的信贷资源，预计行业流动性管控仍将持续。（详见外发报告《20200622

房地产：更积极的看待 2020 下半年——房地产行业 2020 下半年投资策略》） 

为了防止充裕的流动性再次涌入房地产市场冲击资产价格，自 2020 年下半年以

来，监管层出台了一系列精准的房地产调控政策，主要包括： 

2020 年 8 月 20 日住建部、央行在北京召开重点房地产企业座谈会，形成了重

点房地产企业资金监测和融资管理规则，实施“三道红线”。（详见外发报告

《20200824 丰富长效机制内涵，地产股权基金迎接发展契机——对 2020 年 8

月 20 日重点房企座谈会的点评》）。 

2020 年 12 月 31 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会发布《关于

建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》（以下简称《通知》），

建立了银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度。 

2021 年 2 月 16 日，自然资源利用开发司在央视新闻中对“集中供地”政策进

行解读，提出“重点城市增加住宅用地供应量，以及充分披露供地信息，集中公

告，集中供应，形成合理预期”。（详见外发报告《20210131 地产开发影响中

性，建议关注多元化业务机遇——对自然资源部官方回应网传“集中供地”的点

评》）。 

 

1.1、 A 股地产相对悲观，H 股地产表现平稳 

房地产行业属于典型的资金密集型行业，在房地产开发商“三道红线”负债管理

和银行房地产贷款“集中度管理”的政策高压和精准调控之下，资本市场悲观情

绪发酵，A 股房地产板块持续下跌。 

2021 年初以来，申万房地产指数下跌 6.91%，跑输万得全 A 指数 9.40 个 pct.，

300 地产指数下跌 13.96%，跑输沪深 300 指数 13.10 个 pct.；万科 A、保利地

产、招商蛇口、金地集团分别下跌 13.73%、19.85%、17.53%、22.59%。 

图 1：万得全 A、沪深 300、申万房地产、300 地产指数表现  图 2：万科 A、保利地产、招商蛇口、金地集团股价表现 

 

 

 

资料来源：WIND，截止 2021 年 6 月 15 日 

 
资料来源：WIND，截止 2021 年 6 月 15 日 
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房地产 

 

相对而言，港股地产板块表现较为稳健。 

2021 年初以来，恒生地产指数上涨 11.53%，跑赢恒指 6.36 个 pct.；CRIC 内房

股领先指数下跌 1.55%，跑输恒指 6.72 个 pct.；华润置地、中国海外发展分别

上涨 12.34%、14.47%；融创中国、万科企业分别下跌 0.17%、7.29%。 

图 3：恒生指数、恒生地产指数、CRIC 内房股领先指数表现  图 4：华润置地、中国海外发展、融创中国、万科企业股价表现 

 

 

 

资料来源：WIND，截止 2021 年 6 月 15 日 

 

 

资料来源：WIND，截止 2021 年 6 月 15 日 

1.2、 汇率变化和投资者结构是造成差异的重要原因 

2020 年中以来，我国境内快速控制了新冠疫情发展，积极组织开展复工复产，

宏观经济基本面稳健向好，而境外在不断发酵的新冠疫情中持续挣扎，美联储宣

布实施开放式的资产购买计划，全球流动性继续宽松。 

1、从汇率变化来看，人民币指数自 2020 年中起持续提升，美元指数则出现持

续下降。截止 2021 年 5 月 31 日，人民币指数 CNYX 较 2020 年低点上升约 8%，

美元指数则较 2020 年高点下降约 12.5%。 

强劲的经济基本面和不断提升的人民币汇率，吸引国际投资者加大了对人民币资

产的配置。港股地产上市公司主要经济活动在中国境内发生，营收和利润绝大多

数以人民币计价，在香港交易所上市后股价以港币计价，成为国际投资者投资中

国境内资产的较好渠道之一。 

图 5：人民币指数和美元指数走势  图 6：美元兑离岸人民币 

 

 

 
资料来源：WIND 

 
资料来源：WIND 
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房地产 

 

2、从投资者结构来看，根据 CMTS-2019 报告（2020 年 11 月 25 日发布），香

港证券交易市场的投资者结构（2019 年）按交易金额占比划分，个人投资者（本

地和外地总和）交易占比约为 20%（2018 年约为 16%）,机构投资者占比约为

80%。 

从交易者来源来看，外地投资者交易总额占比中，来自欧洲（包括英国）的投资

者约为 29%，来自美国的约为 24%，来自亚洲的约为 42%，其他约为 5%。 

我们认为，约 80%的机构投资者占比，多元化的全球性配置资金来源，使港股

市场的投资风格更为理性和专业化，更重视公司的长期发展价值、财务安全以及

持续稳定的分红派息比例；故此相比起 A 股地产板块，港股地产板块的表现相

对更加稳健和理性。 

图 7：香港证券交易市场投资者结构（2019）  图 8：香港证券交易市场外地投资者来源（2019） 

 

 

 
资料来源：CMTS-2019 

 
资料来源：CMTS-2019 
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房地产 

 

2、 “三道红线”促使房企分拆资产上市 

2020 年下半年，监管层提出“三道红线”房地产企业的负债管控标准。为了尽

快达标，房地产上市公司纷纷拆分旗下资产（绝大多数为物业服务板块，少部分

为商业管理板块）上市，意图快速增厚所有者权益，满足“三道红线”要求。 

截止 2021 年 6 月 15 日，我们统计的典型 36 家主流房地产企业中，有 32 家已

经拆分旗下物管/商管业务板块上市（或已递交招股书，正在上市进程中）。 

图 9：主流房地产上市公司及旗下已拆分上市（待上市）物业公司 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所整理；单位：人民币，亿元；股价截止 2021 年 6 月 15 日； 

汇率：按 2021 年 6 月 15 日 1 港元兑换 0.8254 元人民币计算 

 

已上市物管龙头公司，得益于地产母公司的资源禀赋和全力支持，获得了资本市

场的认可，大部分物业公司的市场表现均好于母公司，物业服务个股的 PE 估值

远高于地产开发母公司 PE 估值，部分物业服务公司的市值已经超越母公司。 

截止 2021 年 6 月 15 日，碧桂园服务的总市值约 2092 亿（单位人民币，下同）

（母公司碧桂园的总市值约 1694 亿），雅生活服务的总市值约 412 亿（母公司

雅居乐集团的总市值约 340 亿），融创服务的总市值约 599 亿（母公司融创中

国的总市值约 1101 亿），华润万象生活的总市值约 849 亿（母公司华润置地的

总市值约 2116 亿），世茂服务的总市值约 415 亿（母公司世茂集团的总市值约

605 亿）。 
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房地产 

 

3、 建议关注“隐含价值”较高的地产龙头 

我们将房地产股的“隐含价值”定义为以下三个标准： 

1、多元化业务板块（物业管理/商业管理/代建业务等）经营具备一定规模和成

熟度，具备单独分拆上市条件，但目前尚未分拆； 

2、经营表现稳健，三道红线绿档，信用优势明显，风险溢价较小； 

3、由于房地产调控政策压制/投资者情绪影响/中美贸易摩擦等因素，股价从年

内高点回调明显，安全边际较高，股息率具备较强吸引力。 

 

图 10：多元化经营板块未上市主流房企的 2020 经营数据 

 

资料来源：WIND；注：营业收入、归母净利润、当前市值单位均为人民币，亿元；股价为 2021 年 6 月 15 日 

经过综合筛选，我们推荐配置万科企业（2202.HK）和中国金茂（0817.HK）。 

 

3.1、 万科企业（2202.HK） 

地产开发基本盘经营维持稳健：2020 年，公司在 23 个城市的销售金额位列当

地第一，销售面积 4667 万平同比增长 13.5%，销售金额 7041 亿元同比增长

11.7%；2021 年 1-5 月，销售面积 1796 万平同比增长 14.0%，销售金额 2868

亿元同比增长 16.1%。 

三道红线绿档，手持现金充沛：2020 年，公司剔除预收款后的资产负债率为

71.7%，净负债率为 18.9%，现金短债比 2.3，“三道红线”绿档，在手货币资

金 1952.3 亿元，同比增长 17.5%。 

多元化业务经营表现出色，且未分拆上市：2020 年，物业板块万物云营收 182

亿元同比增长 27.4%，年末在管面积 5.6 亿平，“万物梁行”入驻 149 个城市，

累计服务项目超 1700 个，全年新增拓展项目超 200 个。 

2021 年 6 月 14 日公司公告称，为加快多元化业务（非开发业务）的发展，充

分激发管理层及核心员工的“当家人”意识，推动公司内部资源协同，已审议通

过了《关于补充完善复杂项目及非开发业务跟投机制的议案》，明确了复杂项目

和非开发业务的跟投机制。 

盈利预测、估值与评级：维持 2021-2023 年预测 EPS 为 4.02 元、4.52 元、4.96

元；地产开发基本盘维持稳健，多元化经营表现出色且未分拆上市，当前股价从

年内高点回调明显（约为-26%），对应 2021-2023 年预测 PE 估值为 5.1/4.5/4.1，

按 2020 年派息比例 35%计算，股息率为 6.9%/7.7%/8.5%，股息率具备吸引力，

维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业调控政策严厉程度和持续时间或超预期；销售进度受限于

银行贷款集中度管理或不及预期；项目施工和结算进度或不及预期。 
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房地产 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 367,894 419,112 474,914 537,695 606,843 

营业收入增长率 23.59% 13.92% 13.31% 13.22% 12.86% 

净利润（百万元） 38,872 41,516 46,737 52,490 57,586 

净利润增长率 15.10% 6.80% 12.58% 12.31% 9.71% 

EPS（元） 3.44 3.57 4.02 4.52 4.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.67% 18.49% 18.21% 17.92% 17.34% 

P/E（H） 6.0 5.7 5.1 4.5 4.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-15 

汇率：按 2021 年 6 月 15 日 1 港元兑换 0.8254 元人民币计算 

 

3.2、 中国金茂（0817.HK） 

“绿金品质”美誉度高，销售持续强势：公司产品力卓著，“绿色科技、金茂品

质”为行业高端标准。品牌号召力、卓越产品力和客户美誉度，共同推动销售保

持强势增长。2020 年销售金额 2311 亿元同比增长 44%；销售面积 1129 万平

同比增长 51%；2021 年 1-5 月销售金额 1102 亿元同比增长 69%；销售面积 661

万平同比增长 74%。 

“三道红线”绿档，信用优势明显，在手现金充沛：2020 年末，公司剔除预收

资产负债率为 66.7%，净负债率为 44.7%（永续债计入负债为 81.4%），非受

限现金短债比为 1.56，“三道红线”绿档；2020 年平均借贷成本 4.42%，信用

优势明显；2020 年末非受限现金及等价物为 434.6 亿元同比增长 142%。 

金茂物业位列“2021 高端物业服务力企业 TOP1”，且未拆分上市：金茂物业

成立于 2007 年 1 月，一级物业管理资质，业务范围遍及北京、上海、广州、深

圳等近 40 个城市，服务类型涵盖高端住宅、高端写字楼、大型商业综合体等多

个业态；2021 年金茂物业获得“2021 物业服务力百强企业（第十四名）”、

“2021 高端物业服务力企业 TOP10（第一名）”。 

盈利预测、估值与评级：维持 2021-2023 年预测核心 EPS 为 0.60 元、0.70 元、

0.76 元；当前股价对应的核心 PE 估值为 3.9/3.3/3.0 倍，如按 2020 年派息比

例计算（按核心利润 39.5%分配），对应股息率为 10.2%、12.0%、13.0%；公

司产品力优秀，销售持续强势，金茂物业高端服务能力突出且未拆分上市；当前

公司股价距年内高点回调明显（约为-34%），充分反映悲观预期，股息率具备

较强吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业调控政策严厉程度和持续时间或超预期；销售进度受限于

银行贷款集中度管理或不及预期；项目施工和结算进度或不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入  43,356   60,054   75,438   92,877   113,249  

收入增长率 11.9% 38.5% 25.6% 23.1% 21.9% 

归母净利润（基本）  6,452   3,881   5,745   8,163   10,795  

归母净利润（基本）增长率 23.8% -39.8% 48.0% 42.1% 32.3% 

基本 EPS（元，人民币） 0.51  0.31  0.45  0.64  0.85  

核心 EPS（元，人民币） 0.48  0.56  0.60  0.70  0.76  

P/E（基本） 4.5 7.6 5.1 3.6 2.7 

P/E（核心） 4.8 4.2 3.9 3.3 3.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-15，EPS 按最新股本摊薄计算 

汇率：按 2021 年 6 月 15 日 1 港元兑换 0.8254 元人民币计算 
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房地产 

 

4、 风险分析 

近期全球通胀预期再起，十年期美债收益率向上突破 1.5%，大宗商品涨价明显，

或影响国内利率水平，对资金密集型的地产开发板块或带来负面影响。 

受新冠疫情、经济结构换挡、中美贸易摩擦以及欧洲政治风波的内外叠加影响，

或导致部分国内行业的就业情况不及预期；一旦就业情况恶化或导致部分居民薪

资缩水及家庭可支配收入下降，从而影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款

偿还。 

近期房企迎来债务到期高峰，叠加“三道红线”降杠杆要求，部分中小型房企信

用风险有所抬升，现金流管理能力较弱及负债结构较差的中小房企或出现局部违

约。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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