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 地产 

土拍制度日臻完善，拿地利润率有望企稳 

事项： 

深圳、天津、青岛延迟第二批集中供地时间；杭州、天津收紧第二批集中供地规则。 

平安观点: 

 首批集中供地热度整体较高，与中央“稳地价”初衷相违背：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。其中重庆、武汉因土拍规则相对宽松，成交溢价率分别为 39%、

17%，较 2020 年增长 31 个、8 个百分点。首批集中供地结果与中央“稳地

价、稳房价、稳预期”政策初衷存在偏差。 

 土拍制度日臻完善，拿地端毛利率有望逐步企稳：由于 22 城首批集中供地整

体表现较为火热，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。此后深圳、天

津、青岛等城市第二批集中供地时间延期；杭州则提高第二批集中供地竞拍

门槛、降低溢价率上限、试点“竞品质”地块；天津亦明确加强房企资金来

源审查，调整后土地溢价率不超过 15%，达限价后摇号竞拍。集中供地制度

持续完善，叠加融资端收紧影响显现，均将带来下半年土拍市场逐步降温及

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。当前多数龙头房企估值对应 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）投资情绪进一步恶化风险；2）若后续收购标的估值持续走高

且整合难度加大，第三方外拓难度提升，存在市场化发展不及预期风险；3）

由于人工成本刚性上升，物业费动态提价机制形成缓慢，若科技赋能降本增

效不及预期，基础物管服务面临盈利能力下行风险；4）社区增值服务发展仍

处量变积累过程中，细分领域盈利模式跑通尚需时日，存在推进进程不及预

期风险。 
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