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投资要点 

 两大隐忧制约板块表现，估值跌至历史低位：当前地产板块 PE（TTM）

6.92 倍，估值处于近五年 0.57%分位，主要龙头房企对应 2021 年 PE

不到 5 倍，PB 不到 1 倍。后续市场主要两大隐忧：1）2020 年行业利

润及毛利率双降，首批集中供地热度不减，未来行业毛利率下行压力犹

在；2）随着“三条红线”、“房贷集中度管理”等政策出台，2020 年以

来，部分中大型房企信用事件逐步暴露、2021 年 7 月中诚信下调房地

产行业评级展望至负面，进一步引发市场对行业资金端的担忧。 

 行业大规模爆发信用事件风险较小，土拍制度完善稳定拿地端毛利率： 

2020 年高杠杆房企已通过快销售、缓拿地持续降杠杆，2020 年行业负

债率已逐步改善，我们认为后续行业大规模爆发信用风险可能性较小。

同时多家房企前 7 月销售增速超过 20%，较高销售增速有望对冲行业

毛利率下行对业绩的侵蚀，缓解融资端收紧对房企现金流的冲击。拿地

端，7 月 22 日韩正副总理指出，要加快完善“稳地价”工作机制，优

化土地竞拍规则，建立有效的企业购地资金审查制度；杭州第二批集中

供地亦提高竞拍门槛、降低溢价率上限、试点“竞品质”地块，各地土

拍制度逐步完善，叠加融资端收紧影响显现，均将带来下半年土拍市场

的逐步降温及拿地端毛利率的企稳。 

 投资建议：中长期投资价值已经显现，优选财务稳健、现金流健康、销

售高增的行业龙头。尽管行业结算端毛利率仍有下行压力，但我们认为

当前板块估值已经反映业绩及毛利率方面的担忧，同时随着各地土拍制

度逐步完善、叠加监管对拿地销售比的限制，重点城市土地热度有望逐

步降温，带来拿地端毛利率的企稳。当前龙头房企估值对应 2021 年 PE

不到 5 倍、PB 不到 1 倍、股息率大多超过 6%，近期保利地产、金科

股份先后发布实控人或高管增持、回购计划，亦彰显中长期发展信心。

考虑市场对行业信用风险的担忧，建议优选财务稳健、现金流健康、销

售高增的行业龙头，如保利地产、金地集团、万科 A等。 

 风险提示：1）若后续土地市场维持较高热度，地价持续高企而房价上

涨放缓，存在行业结算毛利率持续下行风险；2）当前重点城市楼市调

控持续加码，若调控力度超预期，将带来部分前期高价地减值的风险；

3）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。 
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前言  

2021 年以来地产股持续下跌，截止 2021年 8月 6月，申万地产板块累计下跌 18.4%，主要龙头房

企对应 2021年 PE不到 5倍，PB不到 1倍，已跌至近五年历史低位。展望后续，市场主要担忧毛

利率下行对业绩的冲击以及行业信用风险的持续爆发。我们认为尽管毛利率下行趋势短期难以逆转，

但融资端持续收紧叠加后续各地土拍制度的完善有望带来土地端毛利率的逐步企稳；同时自 2020

年“三条红线”以来，主流房企已持续降杠杆，对于大部分现金流稳健、财务健康的龙头房企，信

用风险相对有限。站在目前时间，我们认为当前板块估值已反映上述两大担忧，目前多数龙头房企

对应 2020 年分红股息率超过6%，财务稳健的优质龙头已具备中长期投资价值。 

 

一、 板块估值已经跌至历史低位 

2021 年以来地产股持续下跌，截止 2021年 8月 6月，申万地产板块累计下跌 18.4%，主要龙头房

企对应 2021年 PE不到 5倍，PB不到 1倍；地产板块 PE（TTM）6.92倍，估值处于近五年 0.57%

分位。 

图表1 各板块年初至今涨跌幅（截至 2021/8/6） 

 

资料来源:中指，平安证券研究所 
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图表2 房地产 PE（TTM）处于近五年 0.57%分位 

 

资料来源:中指，平安证券研究所 

 

二、 业绩确定性及信用风险为市场两大隐忧 

2.1 地价高企、毛利率下行对业绩形成压制 

2020 年 A 股上市房企整体归母净利润同比下降 15.6%，首次出现负增长，增速较 2019 年降 27.2

个百分点；整体毛利率 26.9%，较 2019 年下降 4.6 个百分点；销售净利率 9.5%，较 2019 年下降

2.4 个百分点。地价高企对行业毛利率及业绩的影响持续显现。 

图表3 2020 年 A股上市房企归母净利润同比下降 15.6% 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

 

 

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

25

2016/8/5 2017/8/5 2018/8/5 2019/8/5 2020/8/5 2021/8/5

房地产(申万):PE(TTM) 沪深300:PE(TTM)

13.0%

0.8%
4.6%

41.1%

30.7%

17.7%
11.6%

-15.6%
-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

归属上市公司股东净利润（亿元） 同比



 

 

 

 

 地产·行业动态跟踪报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   6 / 13 

 

图表4 2020 年 A股上市房企毛利率及净利率同比下降 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：行业毛利率通过 1-行业成本/行业营收计算，下同 

首批集中供地成交楼面价、溢价率整体较高。受销售韧性延续、房企年初补货等因素影响，22城首

批集中供地热度较高，平均成交楼面价 9591元/平米，较 2020年增长 38%，平均溢价率 15%，较

2020 年增长 2个百分点。分城市看，重庆、武汉由于土拍规则宽松，成交溢价率分别为 39%、17%，

较 2020 年增长 31 个、8 个百分点，绝对水平及变动幅度均处 22 城前列。 

图表5 22 城首批集中供地成交楼面价及溢价率 

城市  溢价率  
较 2020 年

变化（PCT） 

楼面价  

（元 /平米） 

较 2020年

变化  
城市  溢价率  

较 2020 年

变化（PCT） 

楼面价  

（元 /平米） 

较 2020 年

变化  

重庆  39% 31  5827 85% 广州  12% 3  11337 -15% 

深圳  31% 8  15212 2% 郑州  11% 5  5653 93% 

厦门  29% 9  35823 71% 天津  11% 7  9207 37% 

杭州  26% 4  15567 14% 沈阳  10% -4  5397 22% 

宁波  25% -2  11841 30% 长沙  7% -2  4821 57% 

合肥  19% -3  8962 70% 成都  7% -7  7565 21% 

福州  18% -6  9291 16% 苏州  7% -0.3  10084 21% 

南京  18% 7  13861 28% 北京  6% -9  32167 12% 

武汉  17% 8  8161 33% 上海  5% -6  14549 -6% 

无锡  12% -6  15060 72% 长春  4% -1  3267 15% 

济南  12% 9  4794 9% 青岛  2% 2  4129 24% 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

热点地块隐含毛利率仍低。我们选取了首批 7个城市代表性地块，按照假设开发法对项目盈利能力

进行初步测算，测算平均毛利率约 16%。具体来看，部分热点地块由于较高溢价率及配建或自持比

例，若参考项目周边房价开发销售，毛利率处相对较低水平。如广州金沙洲地块，考虑 2.34万平配
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建后实际楼面地价达 42122元/平，按照 52000元/平的销售均价测算毛利率约 13%；杭州自持比例

达 40%的城东滨湖新区地块测算毛利率约1%。 

图表6 首批 7城代表性地块盈利能力测算 

 

资料来源: 中指院，平安证券研究所，测算未考虑自持部分将带来的租金等收益；杭州及北京地块按区域房价最高限价
估算未来售价；由于周边房价不代表最终销售价格，测算毛利率仅供参考 

 

2.2 融资端收紧效果显现，信用端违约风险加大 

随着“三条红线”、“房贷集中度管理”等政策出台，2020年以来，行业融资环境持续收紧，部分中

大型房企信用事件逐步暴露。2021年 7月中诚信下调房地产行业评级展望至负面，进一步引发市场

对行业资金端的担忧。 

图表7 三大政策陆续出台对房企融资提出更大的挑战 

 

资料来源:各政府网站，平安证券研究所 

广州 金沙洲地块 华润 7.4 21.3 28787 2.34 68% 52000 3500 13%

横沥岛地块 越秀等 14.3 27.6 19300  100% 35000 3500 34%

沈阳 沈北新区地块 汇置 12.3 2.9 2368 5%的租赁住房 95% 8000 3000 28%

经开区地块 华润 31.4 26 8236  100% 13000 3000 13%

长春 绿园区地块 万龙 28.8 4.6 1582 5%-7%的公共配套  94% 7000 3000 29%

净月区地块 创远 11.6 7.7 6600  100% 12000 3000 19%

重庆 渝北区观音桥组团 中海 2.4 3.6 15307  100% 20000 3000 7%

沙坪坝区西永组团 绿地 39.5 18 4559 不少于8.5万平商业 78% 12000 3000 19%

无锡 XDG-2021-10号 仁恒 16.5 32.2 19511 5.64 66% 35000 3000 1%
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G-R21-01 地上 8.6 10.9 12708 40% 60% 27480 3500 1%

北京 30-L01-01地块R2 金地&保利&华润 10.3 50.9 49472 2.2（政府1.2万/平回购） 79% 88000 5000 23%

3005-08地块R2 融创 5.1 26.8 52983 15%（政府产权） 85% 76000 5000 9%

平均 16%
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融资端收紧效果持续显现。2021H1全国新增房贷 2.42万亿，同比降 19%，占同期新增人民币贷款

比例为 19%，较 2020 年全年降 7pct。 

图表8 2021H1 全国新增房贷占比显著降低 

 

资料来源:中指，平安证券研究所 

 

按揭利率上行，百强房企销售增速放缓。从按揭端来看，5 月全国首套、二套房贷平均利率分别为

5.33%、5.61%，连续 4个月上行；7月上海地区首套房利率由目前的 4.65%调整至 5.00%，二套房

利率从 5.25%上调至 5.70%，同时各地按揭放款速度持续放缓。受按揭利率上行等因素影响，7 月

百强房企单月销售面积同比降 16.4%，销售增速放缓叠加回款速度下降进一步引发对行业资金环境

的担忧。 

图表9 2021 年 2 月以来全国首套房贷利率持续回升 

 

资料来源:中指，平安证券研究所 
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图表10 2021 年 7 月全国百强房企销售面积同比降 16.4% 

 

资料来源:克而瑞，平安证券研究所 

 

三、 我们的观点 

3.1 土拍制度持续完善，拿地端热度降温稳定毛利率 

由于 22城首批集中供地整体表现较为火热，与中央“稳地价、稳房价、稳预期”政策初衷存在偏差。

7 月 22日韩正副总理指出，要加快完善“稳地价”工作机制，优化土地竞拍规则，建立有效的企业

购地资金审查制度。同日，央视新闻报道，要着力建立房地联动机制，推广北京市做法，限房价、

控地价、提品质，建立购地企业资格审查制度，建立购地资金审查和清退机制。 

图表11 北京市首批集中供地制度细则 

 

资料来源:北京市规划和自然资源委员会，平安证券研究所 

注：以北京市朝阳区王四营乡土地一级开发项目一期 1304-L03 地块R2二类居住用地为例 

 

从杭州第二批集中供地来看，已进行部分规则调整，包括提高竞拍门槛、降低溢价率上限、试点“竞

品质”地块。加上近期监管明确被纳入“三道红线”试点的几十家重点房企，拿地金额不得超年度

销售额 40%，部分前期拿地较积极预计下半年拓地节奏亦将有所放缓。我们认为随着各地土拍制度

逐步完善，叠加融资端收紧均将带来下半年土拍市场的逐步降温。 
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3.2 大规模信用风险释放概率小，主流房企销售高增对冲毛利率下行冲击 

主流房企持续降杠杆，大规模信用风险释放概率较小。截至 2020 年末，50 强房企平均净负债率、

剔除预收款后资产负债率、现金短债比分别为 75%、73%、169%，较 2019年降 21个、降 2个、

升 20 个百分点；50 强整体有息负债同比增 5%，增速较 2019 年下降 11 个百分点。行业负债率已

持续改善，我们认为大规模爆发信用风险的可能性较小。 

图表12 2020 年 50 强房企“三条红线”均值有所改善  图表13 2020 年 50 强房企有息负债增速大幅放缓 

 

 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所  资料来源：中指院，平安证券研究所 

重点房企销售保持高增，有望部分对冲毛利率下行的冲击。尽管行业及百强增速放缓，但从主流房

企销售增速来看，多家房企前 7 月销售增速超过 20%，其中佳兆业集团、金地集团、旭辉控股前 7

月累计销售增速均超过 50%，较高销售增速有望对冲行业毛利率下行对业绩的侵蚀，同时缓解融资

端收紧对房企现金流的冲击。 

图表14 1-7 月部分主流房企销售额仍保持较高增速 

 

资料来源:中指，平安证券研究所 
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四、 投资建议 

优选财务稳健、现金流健康、销售高增的行业龙头。尽管行业结算端毛利率仍有下行压力，但我们

认为当前板块估值已经反映业绩及毛利率方面的担忧，同时随着各地土拍制度逐步完善、叠加监管

对拿地销售比的限制，重点城市土地热度有望逐步降温，带来拿地端毛利率的企稳。当前龙头房企

估值对应 2021 年 PE 不到 5 倍、PB 不到 1 倍、股息率大多超过 6%，近期保利地产、金科股份先

后发布实控人或高管增持、回购计划，亦彰显中长期发展信心。考虑市场对行业信用风险的担忧，

建议优选财务稳健、现金流健康、销售高增的行业龙头，如保利地产、金地集团、万科 A等。 

图表15 部分主流房企股息率具备一定吸引力 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

图表16 重点公司盈利预测（股价、估值截至 2021/8/8） 

股票

名称  

股票代

码  

股票

价格

（元） 

EPS（元/股） P/E（倍） 

评级 
2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

万科A 00000

2.SZ 
21.10 3.57 3.92 4.26 4.57 5.91 5.38 4.95 4.62 推荐  

保利

地产  

60004

8.SH 
10.75 2.42 2.57 2.79 3.02 4.44 4.18 3.85 3.56 推荐  

金地

集团  

60038

3.SH 
9.16 2.30 2.68 3.08 3.53 3.98 3.42 2.97 2.59 推荐  

招商

蛇口  

00197

9.SZ 
9.27 1.55 2.15 2.46 2.76 5.98 4.31 3.77 3.36 推荐  

金科

股份  

00065

6.SZ 
4.29 1.32 1.61 1.94 2.29 3.25 2.66 2.21 1.87 推荐  

6.3%
7.4% 7.6%

12.1%

6.9%
5.9%

6.8%

8.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

新城 荣盛 金地 中南 招商 万科 保利 阳光城

2020年股息率



 

 

 

 

 地产·行业动态跟踪报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   12 / 13 

 

中南

建设  

00096

1.SZ 
4.61 1.85 2.36 2.88 3.25 2.49 1.95 1.60 1.42 推荐  
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）毛利率下行风险：若后续土地市场维持较高热度，地价持续高企而房价上涨放缓，存在行业结算

毛利率持续下行风险； 

2）房企大规模减值风险：当前重点城市楼市调控持续加码，若调控力度超预期，将带来部分前期高

价地减值的风险； 

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。 
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