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证券研究报告—行业策略 

 

房地产 
[Table_IndustryInfo] 

房地产 2021年 8月投资策略暨中报前瞻 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 07 月 30 日 

  一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

风雨如晦，守望晴空 
 

 行业：销售、土拍保持高景气 

2021 上半年，我们跟踪的 28 城商品住宅销售面积合计 15673 万平方米，
同比增长 48%；10 城二手房成交套数合计 45.4 万套，同比增长 16%，
样本城市销售整体延续较为景气的表现。土拍市场上，6 月百城土地成交
面积/供应面积为 93%，较 2021 年 5 月上升 45 个百分点，单月溢价率
有所下降，一、二线、三线城市成交土地溢价率分别为 8.9%、18.8%、
20.2%，较前一个月分别下降 1.7、11.9、13.7 个百分点。 

 公司：头部房企销售维持高增，近半数公司中报维持业绩增长 

头部房企上半年销售保持快速增长，2021 年 1-6 月，TOP3、TOP5、
TOP10、TOP20、TOP30 房企累计销售额分别为 11374 亿元、17432

亿元、26169 亿元、44943 亿元，分别同比上升 9.5%、20.2%、25.4%、
28.9%、28.0%。截至 2021 年 7 月 29 日，在已披露中报业绩预告和业
绩快报的 52 家 A 股地产板块公司中，预增、略增、扭亏的公司有 22 家，
占比 42%。 

 板块：估值仍处历史最低水平 

自上期策略（2021 年 7 月 1 日）发布至今，房地产板块跌 12.3%，跑输
沪深 300 指数 3.1 个百分点，在 28 个行业中排第 24 名。根据 Wind 一
致预期，按最新收盘日计，板块 2021 年动态 PE 为 4.5 倍，比 2019 年
1 月 3 日的底部估值水平（6.1 倍动态 PE）低 25.5%，仍处历史最低水
平。 

 投资建议：风雨如晦，守望晴空 

近期，上海等热点城市相继升级调控措施，政策呈持续施压态势，7 月
23 日，住建部等 8 部门发布《关于持续整治规范房地产市场秩序的通知》，
强调合规经营、严控金融风险。中短期来看，销售端的高景气可能继续
驱动土地端的高热度，房企拿地利润率难见系统性改善，地产股可能仍
难有明显超额收益。个股方面，看好货值充沛的房企，以及持有型资源
较多的房企，二者的补库压力相对较小，同时亦能充分分享资产升值的
收益。8 月组合推荐碧桂园服务、融创中国。 

 风险提示 
基本面下行超出市场预期，政策基调再现收紧。 

 
重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

06098 碧桂园服务 买入 65.05 2099 1.26 1.91  40.2 26.5 

01918 融创中国 买入 21.25 993 7.96 8.90  2.2 2.0  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
《八部门关于持续整治规范房地产市场秩序的
通知点评：促进有序经营，助力长远发展》 —
—2021-07-25 
《地产融资专题报告（二）：债务“无罪”》 —
—2021-07-23 
《房地产行业周报：深圳率先全面应用标定地
价，北京拟实施共有产权房新规》  ——
2021-07-19 
《统计局 6 月房地产数据点评：销售投资增幅
收窄但热度依旧，土地市场降温仍需等待》 —
—2021-07-17 
《房地产行业周报：控二手房价严禁炒作学区
房，增一手房量加大居住用地供应》  ——
2021-07-14  
  
证券分析师：任鹤 
电话： 010-88005315 
E-MAIL： renhe@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520040006 

证券分析师：王粤雷 
电话： 0755-81981019 
E-MAIL： wangyuelei@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520030001 

联系人：王静 
电话： 021-60893314 
E-MAIL： wangjing20@guosen.com.cn 
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行业：销售、土拍延续景气 

销售：新房、二手房增幅趋稳 

新房方面，截至上周，我们跟踪的 28 城商品住宅销售面积合计 15673 万平方

米，相对 2020 年同期增长 48%，相对 2019 年同期增长 38%，样本城市销售

整体延续较为景气的表现。从单城来看，北上广深四大一线城市商品住宅成交

面积累计同比分别增长 91%/59%/71%/38%。样本城市中，福州、武汉成交面

积累计同比分别增长 176%/124%。 

二手房方面，截至上周，我们跟踪的 10 城二手房成交套数合计 45.4 万套，相

对 2020 年同期增长 16%，相对 2019 年同期增长 9%。样本城市中，北京、厦

门、青岛、苏州表现较热，成交套数同比增速分别为 58%/50%/37%/37%。 

图 1：28 城商品住宅销售面积（单位：万平方米）  图 2：28 城商品住宅销售面积增速 

 

 

 
资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理  资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：10 城二手房成交套数（单位：套）  图 4：10 城二手房成交套数增速 

 

 

 
资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理  资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 

土拍成交热度依旧，单月溢价率下降 

2021 年 6 月，百城共推出住宅类土地规划建筑面积 5501 万平方米，同比下降

40%，环比下降 44%；住宅类土地成交规划面积 5095 万平方米，同比下降 15%，

环比增长 9%；成交面积/供应面积为 93%，较 2021 年 4 月上升 45 个百分点。

土地溢价率单月下降，6 月 100 大中城市成交土地溢价率为 15.4%，较前一个

月下降 9.9 个百分点；其中一线城市、二线城市、三线城市成交土地溢价率分

别为 8.9%、18.8%、20.2%，较前一个月分别下降 1.7、11.9、13.7 个百分点。 
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图 5：一线城市土地成交情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：二线城市土地成交情况  图 7：三线城市土地成交情况 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：100 大中城市土地供应及成交情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 9：百城土地成交面积占供应面积之比  图 10：百城土地溢价率情况  

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：不同能级城市土地溢价率情况  

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

公司：头部房企销售维持高增，近半数公司中报维持

业绩增长  

截至 2021 年 7 月 29 日，在已披露中报业绩预告和业绩快报的 52 家 A 股地产

板块公司中，预增、略增、扭亏的公司有 22 家，占比 42%，其中保利地产、

招商蛇口、我爱我家、绿地控股、新大正等公司都取得了业绩增长。 

表 1：A 股地产板块公司中报业绩预告、业绩快报一览 

序号 证券代码 证券名称 业绩变化 变化原因 

1 000402.SZ 金融街 预增 
净利润约 57798.49 万元~62824.45 万元，变动幅度为:130%~150%，公司归属于上市公司股东的净利润

来源于开发销售业务结算收益、资产管理业务经营收益和完工投资性房地产公允价值变动损益。 

2 000863.SZ 三湘印象 预增 
净利润约 21400.00 万元,变动幅度为 187.39%，本报告期项目交房结转收入较上期结转收入增加，本期利

润相应增加。 

3 002208.SZ 合肥城建 预增 
净利润约 58290.29 万元~67494.02 万元,变动幅度为:99.38%~130.87%，主要系报告期三亚琥珀假日天地

项目、琥珀御宾府以及琥珀蜀熙府项目交付兑现超计划所致。 

4 000006.SZ 深振业 A 预增 
净利润约 34787.23 万元~39135.63 万元,变动幅度为:60%~80%，2021 年半年度业绩上升,主要系本期房地

产结转收入及合作开发项目投资收益增加所致。 

5 002133.SZ 广宇集团 预增 
净利润约 15000 万元~20000 万元,变动幅度为:194.18%-292.25%，本期公司项目交付量高于上年同期，

故归属于上市公司股东的净利润预计较上年同期有较大增长。 

6 000011.SZ 深物业 A 预增 
净利润约 67600 万元,增长 218.91%，报告期内，公司房地产板块持续强化节点目标和资源保障协同，实

现在建项目的全面提速周转。 

7 001979.SZ 招商蛇口 预增 

净利润约 370000 万元~470000 万元,变动幅度为:305.0431%~414.5142%，房地产业务结转同比大幅增

长;2,以公司万融大厦,万海大厦两处产业园物业作为底层资产的蛇口产园 REIT(基金代码“180101”)作为

首批基础设施公募 REITs 之一成功上市,贡献报告期归属于上市公司股东的净利润约 14 亿元。 
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8 000029.SZ 深深房 A 预增 净利润约 12000 万元~15000 万元,增长 23.36%~54.20%，房地产销售结转量同比增长。 

9 000560.SZ 我爱我家 预增 
净利润约 34000 万元~38000 万元,变动幅度为:741.29%~840.27%，线上流量大幅提升,支撑业绩增长，公

司数字化战略已初见成效,转化效率提升，公司规模扩张开始提速,为未来发展打下基础。 

10 000042.SZ 中洲控股 预增 
净利润约 18949.62 万元~28424.42 万元,增长 22.03%~83.05%，2021 年 1-6 月结算的房地产项目收入较

上年同期增加。 

11 000036.SZ 华联控股 预减 
净利润约 12000 万元~15000 万元,变动幅度为:-72.88%~-66.11%，由于报告期内结转的房地产销售收入较

上年同期有较大幅度的减少，由此导致公司本期业绩比上年同期大幅减少。 

12 000540.SZ 中天金融 预减 
净利润约 3500 万元~5000 万元,变动幅度为:-94.63%~-92.33%，本期结转的房地产销售收入结构与上年同

期结转销售收入的结构差异等导致当期房地产销售毛利下降，计入当期损益的借款费用较上年同期增加。 

13 000838.SZ 财信发展 预减 

净利润约 238.42 万元~356.42 万元,变动幅度为:-90.17%~-85.30%，本期交房项目和交房的产品类型的毛

利率相对较上年同期有所下降，本期预售项目较上年同期有所增加，导致销售费用较上年同期有所增加，

本期项目规模较上年同期有所增加，导致管理成本较上年同期有所增加。 

14 000631.SZ 顺发恒业 预减 
净利润约 3200 万元~4200 万元,变动幅度为:-77.70%~-70.73%，报告期内，交付物业结转收入和投资收益

同比下降明显。 

15 000897.SZ 津滨发展 预减 
净利润约 2600 万元~3900 万元，公司 2020 年上半年(上年同期),出售全资子公司深圳津鹏公司股权确认投

资收益 6944 万元,收回应收账款冲回坏账准备 5850 万元。 

16 600604.SH 市北高新 预减 
预计上半年经营业绩与上年同期相比仍将大幅下降，公司产业载体销售的经营模式以面向大客户销售为主，

大客户销售的特征是销售周期长、成交金额大，对公司阶段性经营业绩会造成一定波动。 

17 000668.SZ 荣丰控股 续亏 
净利润约-3200 万元~-2500 万元,变动幅度为:-97.81%~-54.54%，长春国际金融中心项目销售收入下降，

长春国际金融中心项目整体完成竣工验收备案，利息停止资本化。 

18 000506.SZ 中润资源 续亏 

净利润约-7000 万元~-6000 万元，公司的有息负债形成财务费用较大；山东中润集团淄博置业有限公司房

地产项目由于尚未达到结转收入的条件，加之销售费用增加，导致本期亏损；因苏通建设集团有限公司借

款纠纷案件计提预计负债约 1061 万元。 

19 000608.SZ 阳光股份 续亏 
净利润约-700 万元~-500 万元，与上年同期相比，公司保持正常经营情况下，住宅尾盘销售有所增加，财

务费用减少，导致业绩较上年同期上升。 

20 000609.SZ *ST 中迪 续亏 
净利润约-8500 万元~-6000 万元，公司下属房地产开发项目建设进展未及预期，房地产项目公司收入较上

年同期减少，以及公司财务费用（利息支出）较上年同期增幅较大，从而导致公司亏损较上年同期扩大。 

21 000620.SZ 新华联 续亏 
净利润约-75000 万元~-70000 万元，部分房地产项目因疫情反复、市场环境等原因销售未达预期；部分已

售项目未能按计划实现交付，无法结转收入和利润。 

22 000732.SZ 泰禾集团 续亏 
净利润约-115000 万元~-85000 万元，主要原因是公司对各类费用和固定成本进行严格管控，在节约开支

方面有所成效。 

23 000809.SZ 铁岭新城 续亏 净利润约-6000 万元~-5000 万元，公司开发整理的土地上半年未实现出让，导致当期业绩亏损。 

24 000918.SZ 嘉凯城 续亏 净利润约-43000.00 万元，公司影视放映业务已恢复正常，有息负债规模较上年同期下降。 

25 002305.SZ 南国置业 续亏 

净利润约-43000 万元~-35000 万元,变动幅度为:-43.67%~-16.94%，报告期内，新型冠状病毒肺炎疫情对

公司部分商业项目日常经营仍存在一定持续影响，同时，部分商业项目处于调改和商业培育期；公司前期

投入尚未达到结利条件。 

26 000502.SZ *ST 绿景 续亏 
净利润约-1000 万元~-600 万元，本报告期收入较少,期间费用(包括公司重大资产重组中介机构费用等)增

加。 

27 600890.SH *ST 中房 续亏 预计年初至下一报告期期末的累计净利润可能为亏损，因公司主营房地产业务可销售房屋减少。 

28 600708.SH 光明地产 续亏 
预计本年年初至下一报告期期末累计净利润与上年同期相比有一定的增幅，在国内疫情得到有效控制后，

公司销售情况逐步复苏。 

29 000558.SZ 莱茵体育 续亏 
净利润约-4500 万元~--3200 万元,下降 26.83%~78.35%，主要系本报告期房产销售利润减少，政府补助减

少。 

30 000014.SZ 沙河股份 首亏 
净利润约-2200 万元~-2100 万元，报告期内公司销售业绩同比上升，但由于项目未满足结转收入条件，导

致毛利同比减少。 

31 000056.SZ 皇庭国际 首亏 
净利润约-3000 万元~-2000 万元,变动幅度为:-205.89%~-170.59%，公司商业不动产出租率提升，2021 年

1-6 月份公司主营业务收入有所增加，但受融资环境的影响，公司融资成本上升。 

32 000514.SZ 渝开发 首亏 
净利润约-1550 万元~-1100 万元，主要系上期转让祈年公司 51%的股权，实现归属于上市公司股东的净利

润 4310 万元；本期交易性金融资产公允价值变动损益亏损较上期减少 1050 万元。 

33 000667.SZ 美好置业 首亏 

净利润约-41000 万元~-29000 万元，1、装配式建筑业务尚未达到相应的规模，本报告期产生经营亏损 2

亿元；2、受房地产开发周期影响，2021 年 1-6 月房地产项目结算面积、结算收入较少，造成公司本报告

期业绩亏损。房地产业务板块预售项目期末预收款项 125 亿元，但尚未达到结算条件，将在以后期间逐步

确认收入。 

34 000679.SZ 大连友谊 首亏 

净利润约-2800 万元~-2300 万元,变动幅度为:-207.44%~-188.25%，（一）目前新冠疫情对公司零售业影

响依然存在，公司零售门店销售尚在逐步恢复中，未达到预期盈利水平。（二）2020 年度公司根据协议约

定，收到原全资子公司邯郸发兴房地产开发有限公司股权转让受让方支付的违约金，形成营业外收入，本

期无相关款项。 

35 000965.SZ 天保基建 首亏 
净利润约-11000 万元~-9000 万元,变动幅度为:-239.79%~-214.37%，报告期内，公司主要在售房地产开发

项目未满足结转收入条件，导致公司本期业绩亏损。 

36 000981.SZ *ST 银亿 首亏 

净利润约-37000 万元~-30000 万元,变动幅度为:-1733.67%~-1424.60%，1、本报告期预计经营业绩较上

年同期出现大幅下降，主要原因系上年同期宁波朗境府项目交付结转收入产生的经营利润较大所致。2、本

报告期，受欧美、印度等境外疫情严重等因素影响，公司旗下汽车零配件境外业务经营仍受到较大制约，

导致汽车零配件板块经营业绩产生亏损；同时，公司旗下房地产业务受项目交付收入较少、财务费用以及

自持物业折旧等计提因素影响，经营业绩亦产生亏损。 

37 002377.SZ 国创高新 首亏 

净利润约-9500 万元~-8000 万元,变动幅度为:-305.86%~-273.36%，1、本报告期，公司房地产中介业务收

入增幅较大，同比增加约 3.5 亿元，二季度单季已扭亏为盈，由于一季度亏损较大，上半年公司房地产中

介业务仍处于亏损状态。主要原因一是与上年同期相比，公司门店增加约 400 间，相关成本费用增加较大；

二是今年上半年公司仍然延续了去年下半年提高经纪人佣金分成比例的临时性激励政策，虽然整体分佣比

例有一定下降，但仍高于上年同期，导致相关变动成本同比增加。2、本报告期，公司沥青业务经营稳定，

销售收入同比略有增加，同时各项期间费用也相应增加，经营业绩同比变化不大。 

38 000609.SZ *ST 中迪 首亏 净利润约-29916.48 万元，营业收入扣除事项主要考虑了其他业务收入中与主营业务无关的收入。 

39 000616.SZ ST 海投 扭亏 
净利润约 1029.22 万元~1543.83 万元,变动幅度为:134.10%~151.15%，本报告期财务费用下降且投资收

益增加所致。 

40 002285.SZ 世联行 扭亏 

净利润约 6800 万元~7500 万元，“大交易”业务持续推进代理案场数字化，整合营销渠道资源，收入恢

复增长，数字化升级和业务结构变化对成本以及毛利产生一定影响。“大资管”业务聚焦能力，重新回到

轻资产运营。物业管理业务稳定发展，收入持续增长。 

41 002314.SZ 南山控股 扭亏 净利润约 37784.83 万元~42784.83 万元,变动幅度为:265.30%~287.18%，本期公司持有的深圳市赤湾房
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地产开发有限公司不再纳入公司合并报表范围，但仍按原持股比例 50.98%享有收益权，本次控制权转移，

公司确认投资收益 3.7 亿元。2021 年公司部分房地产开发项目进行入伙结算，较 2020 年半年度房屋结转

面积上升。 

42 000797.SZ 中国武夷 扭亏 
净利润约 3000 万元~4100 万元，公司已售房地产项目可结转的收入同比增加.同时,境外新冠肺炎疫情持续

影响,公司国际工程项目施工进度不同程度受阻,也影响本期净利润。 

43 000615.SZ 奥园美谷 扭亏 

净利润约 4800 万元—5800 万元，第二季度公司收购的浙江连天美企业管理有限公司（简称“连天美”）

并表带来正向贡献，连天美 4 月-6 月净利润约 2,300 万元，归母净利润约 1,250 万元；去年同期受新冠肺

炎疫情影响，化纤板块的生产和销售受到一定影响；有房地产项目达到竣备交楼条件，确认营业收入约 5.8

亿元。 

44 002147.SZ *ST 新光 扭亏 净利润约 24000 万元~28000 万元。 

45 000573.SZ 粤宏远 A 扭亏 
净利润约 10000 万元~14000 万元,变动幅度为:1363.6%~1869.04%，主要得益于主营房地产项目已售产品

结转收入,以及确认了部分投资收益。 

46 600568.SH ST 中珠 扭亏 

净利润约 300 万元~500 万元,增长 100%~101%，公司原预盈公告披露本次业绩预盈主要是由于非经常性

损益事项所致，现根据最新相关要求,因股东欠款追偿事项对应的金额未计入当期损益，导致相应减少公司

2020 年度归属于上市公司股东的净利润。 

47 002968.SZ 新大正 略增 

净利润约 7311.48 万元~7472.77 万元,增长 36%~39%，2020 年新拓项目的翘尾新增收入公司 2020 年新

拓展项目入场以后带来翘尾新增收入约 1.5 亿元；2021 年市场拓展新增项目带来的收入增长随着公司业务

全国化深入推进以及各层级人才的引进，重点中心城市的建设和打造已初具成效；并购项目及合资合作项

目带来的收入增长。 

48 600665.SH 天地源 略增 预计年初至下一报告期期末的累计净利润与上年同期相比将有一定幅度增加。 

49 600266.SH 城建发展 不确定 
预测年初至下一报告期期末的累计净利润可能与上年同期相比有较大波动，公司对交易性金融资产采用公

允价值计量且其变动计入当期损益，该事项将导致公司利润产生较大幅度的波动。 

50 600048.SH 保利地产   
营业总收入 901.09 亿元，同比去年 22.25%，净利润为 102.98 亿元，同比去年 1.72%，基本 EPS 为 0.86

元，加权平均 ROE 为 5.56% 

51 600606.SH 绿地控股   
营业总收入 2829.26 亿元，同比去年 34.74%，净利润为 82.33 亿元，同比去年 2.67%，基本 EPS 为 0.68

元，加权平均 ROE 为 9.21% 

52 600340.SH 华夏幸福   
营业总收入 1012.09 亿元，同比去年-3.8%，净利润为 36.65 亿元，同比去年-74.91%，基本 EPS 为 0.97

元，加权平均 ROE 为 7.27% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

头部房企上半年销售保持快速增长。2021 年 1-6 月，TOP3、TOP5、TOP10、

TOP20、TOP30 房企累计销售额分别为 11374 亿元、17432 亿元、26169 亿

元、44943 亿元，分别同比上升 9.5%、20.2%、25.4%、28.9%、28.0%；其

中，绿城中国、佳兆业集团、美的置业、旭辉控股集团、宝龙地产、融创中国

销售增速分别为 106.8%、77.4%、71.2%、68.6%、68.2%、64.3%。 

图 12：2021 年 1-6 月 TOP30 房企销售增速变化情况 

 
资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2021 年 1-6 月 TOP30 房企销售表现一览 

序号 房企 
2021 年 1-6 月销

售额（亿元） 
累计同比 

2021 年 6 月单

月金额（亿元） 
单月同比 单月环比 

1 碧桂园 4264.2  14.5% 723.0  -10.7% -10.2% 

2 中国恒大 3561.6  2.1% 710.0  -6.6% 11.2% 

3 万科地产 3548.1  10.6% 680.0  -7.3% 18.1% 

4 融创中国 3208.0  64.3% 789.8  44.7% 11.5% 

5 保利发展 2850.0  26.9% 501.0  -27.2% -15.7% 

6 中海地产 2054.0  19.4% 499.9  -13.2% 45.8% 

7 招商蛇口 1769.7  59.8% 443.3  36.1% 43.1% 

8 华润置地 1648.0  48.7% 387.2  21.8% 54.3% 
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9 绿地控股 1640.8  23.3% 503.4  22.2% 113.9% 

10 金地集团 1625.0  59.9% 337.0  -0.4% 18.3% 

11 世茂集团 1527.9  38.3% 310.0  2.6% 6.7% 

12 龙湖集团 1426.3  28.4% 308.0  7.0% 4.4% 

13 绿城中国 1366.8  106.8% 337.8  41.9% 41.3% 

14 旭辉集团 1361.5  68.6% 260.9  3.8% -3.0% 

15 中国金茂 1301.5  26.5% 200.0  -46.9% -14.2% 

16 新城控股 1190.4  22.1% 244.0  -6.4% 0.8% 

17 中南置地 1088.4  33.8% 201.7  -21.5% 0.1% 

18 金科集团 1020.0  17.5% 171.0  -26.2% -12.8% 

19 阳光城 1013.0  12.5% 200.0  -25.6% 16.3% 

20 正荣集团 832.4  37.7% 140.3  -24.3% -3.2% 

21 融信集团 829.7  37.5% 148.4  -24.4% 6.4% 

22 美的置业 825.0  71.2% 133.7  14.3% -16.8% 

23 雅居乐 753.3  36.7% 144.2  -3.2% 43.2% 

24 奥园集团 675.8  32.8% 150.1  -14.7% 30.4% 

25 富力地产 646.6  17.7% 121.9  -22.7% -0.2% 

26 佳兆业（权益） 639.1  77.4% 99.3  10.7% -15.8% 

27 荣盛发展 593.1  23.0% 131.3  -13.4% 15.3% 

28 中骏集团 590.5  47.4% 124.4  4.3% 19.0% 

29 合景泰富 561.8  52.8% 103.0  27.8% -8.8% 

30 宝龙地产 530.4  68.2% 105.4  2.1% 12.3% 

资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理 

板块：估值仍处历史最低水平 

自上期策略（2021 年 7 月 1 日）发布至今，房地产板块跌 12.3%，跑输沪深

300 指数 3.1 个百分点，在 28 个行业中排第 24 名。根据 Wind 一致预期，按

最新收盘日计，板块 2021 年动态 PE 为 4.5 倍，比 2019 年 1 月 3 日的底部估

值水平（6.1 倍动态 PE）低 25.5%，仍处历史最低水平。 

图 13：上期策略发布至今主流地产股涨幅 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 14：上期策略发布至今各板块涨幅 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：地产股 PE 仍处历史低位 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注：每年股价最低时点按照当年申万房地产指数的最低时点；历史上每年最低点的 PE=每年股价最低点的总市

值/当年归母净利润总和， 2021、2022 年预测 PE=当日收盘价板块的总市值/ WIND 一致预期的归母净利润总

和。 

投资建议：风雨如晦，守望晴空 

近期，上海等热点城市相继升级调控措施，政策呈持续施压态势，7 月 23 日，

住建部等 8 部门发布《关于持续整治规范房地产市场秩序的通知》，强调合规经

营、严控金融风险。中短期来看，销售端的高景气可能继续驱动土地端的高热

度，房企拿地利润率难见系统性改善，地产股可能仍难有明显超额收益。个股

方面，看好货值充沛的房企，以及持有型资源较多的房企，二者的补库压力相

对较小，同时亦能充分分享资产升值的收益。8 月组合推荐碧桂园服务、融创

中国。 

风险提示 

基本面下行超出市场预期，政策基调再现收紧。 
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