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证券研究报告—行业策略 

 

房地产 
[Table_IndustryInfo] 

房地产 2021 年 9 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 09 月 01 日 

  一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

销售回落土地降温，估值修复有望延续 
 

 行业：销售增速回落，土地有所降温 

销售增速回落：2021 年 7 月，30 大中城市商品房成交面积 1716 万平
方米，同比下降 5%，环比下降 5%；其中一线城市商品房成交面积 343

万平方米，同比增长 5%，环比下降 16%；二线城市商品房成交面积
926 万平方米，同比增长 4%，环比下降 3%；三线城市商品房成交面积
447 万平方米，同比下降 25%，环比增长 3%。土地热度有所降温，溢
价率下降：2021 年 7 月，百城住宅类土地成交规划面积 2495 万平方
米，同比下降 60%，环比下降 66%；成交面积/供应面积为 48%，较
2021 年 6 月下降 136 个百分点。土地溢价率下降，7 月 100 大中城市
成交土地溢价率为 14.1%，较上半年平均水平明显下降，其中二线城
市、三线城市成交土地溢价率分别为 31.8%、12.0%。 

 公司：头部房企销售保持增长，增速放缓 

2021 年 1-8 月，TOP3、TOP5、TOP10、TOP20、TOP30 房企累计销
售额分别为 10056 亿元、18576 亿元、31227 亿元、47803 亿元、
56669 亿元，分别同比上升 2.7%、7.2%、12.8%、16.4%、15.5%，头
部房企销售保持增长，但增速放缓。 

 板块：估值有所修复，但仍处历史最低水平 

8 月，房地产板块涨 5.4%，跑赢沪深 300 指数 5.2 个百分点，在 28 个
行业中排第 15 名。其中金地集团、保利地产等主流地产股表现较好，
分别上涨 25.0%、21.9%。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板
块 2021 年动态 PE 为 4.7 倍，比 2019 年 1 月 3 日的底部估值水平
（6.1 倍动态 PE）低 22.7%，仍处历史最低水平。 

 投资建议：销售回落土地降温，估值修复有望延续 

上半年，销售高景气导致的政策收紧、土地高竞争导致的利润下滑、部
分房企信用事件导致的行业忧虑，是地产股估值迭创新低的三大原因。
当前，销售景气边际回落、土拍新政减弱土地竞争、行业信用事件逐渐
接近尾声，行业政策最坏的时刻已经过去，后续有望迎来政策的平稳
期，地产股有望迎来进一步的估值修复。9 月组合推荐保利地产、金地
集团。 

 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） （百万

元） 

2021E 2022E  2021E 2022E 

600048 保利地产 买入 11.39 1460 2.60 2.86  4.4 4.0 

600383 金地集团 买入 10.44 518 2.54 2.82  4.1 3.7  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

   
相关研究报告： 
《房地产行业周报：多城重启第二批集中供
地，涉及摇号等规则变化》 ——2021-08-30 
《房地产行业周报：多城出台土拍新政，减弱
土地市场竞争》 ——2021-08-24 
《统计局数据背后的行业图景（二）：低库存
是关键线索，景气拐点仍需观察》 ——2021-
08-17 
《房地产行业周报：多城二次供地延期，或全
面改变土拍规则》 ——2021-08-17 
《重大事件快评：土地“自由竞争”的减弱，
地产底层逻辑的改善》 ——2021-08-11  
  
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 
  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，

其结论不受其它任何第三方的授意、影

响，特此声明 
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行业：销售增速回落，土地有所降温 

销售增速有所回落 

2021 年 7 月，30 大中城市商品房成交面积 1716 万平方米，同比下降 5%，环

比下降 5%；其中一线城市商品房成交面积 343 万平方米，同比增长 5%，环

比下降 16%；二线城市商品房成交面积 926 万平方米，同比增长 4%，环比下

降 3%；三线城市商品房成交面积 447 万平方米，同比下降 25%，环比增长

3%。 

2021 年 1-7 月，30 大中城市商品房累计成交面积 11625 万平方米，累计同比

增长 35%；其中一线城市商品房累计成交面积 2567 万平方米，累计同比增长

57%；二线城市商品房累计成交面积 5856 万平方米，累计同比增长 43%；三

线城市商品房累计成交面积 3203 万平方米，累计同比增长 10%。 

图 1：7 月单月商品房成交面积同比增速  图 2：全年商品房成交面积累计增速 

 

 

 
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 3：不同能级城市成交面积单月同比 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

土地热度有所降温，溢价率下降 

2021 年 7 月，百城共推出住宅类土地规划建筑面积 5386 万平方米，同比下降

18%，环比上升 33%；住宅类土地成交规划面积 2495 万平方米，同比下降

60%，环比下降 66%；成交面积/供应面积为 48%，较 2021 年 6 月下降 136

个百分点。土地溢价率下降，7 月 100 大中城市成交土地溢价率为 14.1%，较

上半年平均水平明显下降；其中二线城市、三线城市成交土地溢价率分别为
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31.8%、12.0%。 

图 4：一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 5：二线城市土地成交情况  图 6：三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 7：100 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 8：百城土地成交面积占供应面积之比  图 9：百城土地溢价率情况  

 

 

 
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 10：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：头部房企销售保持增长，增速放缓 

2021 年 1-8 月，TOP3、TOP5、TOP10、TOP20、TOP30 房企累计销售额

分别为 10056 亿元、18576 亿元、31227 亿元、47803 亿元、56669 亿元，

分别同比上升 2.7%、7.2%、12.8%、16.4%、15.5%，头部房企销售保持增

长，但增速放缓。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/5

2
0

1
6

/9

2
0

1
7

/1

2
0

1
7

/5

2
0

1
7

/9

2
0

1
8

/1

2
0

1
8

/5

2
0

1
8

/9

2
0

1
9

/1

2
0

1
9

/5

2
0

1
9

/9

2
0

2
0

/1

2
0

2
0

/5

2
0

2
0

/9

2
0

2
1

/1

2
0

2
1

/5

百城土地成交面积/供应面积

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/5

2
0

1
6

/9

2
0

1
7

/1

2
0

1
7

/5

2
0

1
7

/9

2
0

1
8

/1

2
0

1
8

/5

2
0

1
8

/9

2
0

1
9

/1

2
0

1
9

/5

2
0

1
9

/9

2
0

2
0

/1

2
0

2
0

/5

2
0

2
0

/9

2
0

2
1

/1

2
0

2
1

/5

百城住宅类土地成交溢价率（%）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/4

2
0

1
6

/7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/1

2
0

1
7

/4

2
0

1
7

/7

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/1

2
0

1
8

/4

2
0

1
8

/7

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
9

/1

2
0

1
9

/4

2
0

1
9

/7

2
0

1
9

/1
0

2
0

2
0

/1

2
0

2
0

/4

2
0

2
0

/7

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
1

/1

2
0

2
1

/4

2
0

2
1

/7

一线城市住宅类土地成交溢价率（%） 二线城市住宅类土地成交溢价率（%）

三线城市住宅类土地成交溢价率（%）



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  7 

 

图 11：2021 年 1-8 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 1：2021 年 1-8 月房企销售 TOP30 一览 

序号 企业简称 
2021 年 1-8 月累计

金额（亿元） 
累计同比 

2021 年 8 月单月

金额（亿元） 
单月同比 单月环比 

1 碧桂园 5606.2  5.9% 598.0  -26.2% -19.6% 

2 万科地产 4449.8  1.5% 390.0  -33.6% -24.3% 

3 中国恒大 4368.6  -3.1% 363.0  -29.5% -17.1% 

4 融创中国 4151.0  33.2% 449.9  -30.0% -8.8% 

5 保利发展 3742.0  18.0% 468.6  6.7% 11.2% 

6 中海地产 2569.1  15.6% 270.0  -6.2% 18.9% 

7 招商蛇口 2174.2  35.6% 201.4  -24.9% -0.8% 

8 绿地控股 2086.0  23.2% 215.0  7.1% -6.6% 

9 华润置地 2080.1  28.4% 202.1  -25.7% -12.2% 

10 金地集团 2074.5  43.8% 189.8  -12.4% -26.0% 

11 世茂集团 1989.2  17.7% 240.4  -18.7% 8.9% 

12 龙湖集团 1817.3  16.3% 200.8  -17.1% 5.6% 

13 旭辉集团 1770.5  38.0% 200.2  -21.8% -4.1% 

14 绿城中国 1748.4  85.0% 225.4  39.1% 54.4% 

15 中国金茂 1620.0  11.1% 143.5  -33.3% -18.0% 

16 新城控股 1517.1  9.1% 171.6  -16.7% 1.6% 

17 中南置地 1401.2  17.3% 134.7  -33.5% -23.8% 

18 阳光城 1329.1  3.5% 191.0  -6.2% 52.9% 

19 金科集团 1308.5  5.6% 121.5  -36.4% -26.8% 

20 融信集团 1098.4  29.9% 110.2  -8.4% -30.5% 

21 正荣集团 1058.1  25.0% 106.0  -5.5% -11.5% 

22 美的置业 1011.8  40.9% 81.0  -38.2% -22.8% 

23 雅居乐 920.6  18.5% 85.3  -28.7% 4.0% 

24 奥园集团 875.5  22.8% 103.6  -4.5% 7.7% 

25 富力地产 826.0  5.2% 92.6  -22.0% 12.1% 

26 佳兆业 819.0  49.1% 79.5  -15.1% -21.3% 

27 荣盛发展 776.3  17.3% 80.6  -21.3% -16.4% 

28 中骏集团 751.4  31.8% 80.6  -12.6% 0.3% 

29 远洋集团 729.0  21.5% 101.5  11.3% -2.2% 

30 合景泰富 715.0  28.6% 71.9  -25.2% -11.5% 

资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理 

板块：估值有所修复，但仍处历史最低水平 

8 月，房地产板块涨 5.4%，跑赢沪深 300 指数 5.2 个百分点，在 28 个行业中

排第 15 名。其中金地集团、保利地产等主流地产股表现较好，分别上涨

2.7%

7.2%

12.8%

16.4%
15.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

TOP3 TOP5 TOP10 TOP20 TOP30

2021年1-8月销售额累计同比



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  8 

25.0%、21.9%。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板块 2021 年动态

PE 为 4.7 倍，比 2019 年 1 月 3 日的底部估值水平（6.1 倍动态 PE）低

22.7%，仍处历史最低水平。 

图 12：8 月主流地产股涨幅 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：8 月各板块涨幅 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 14：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
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总和。 

投资建议：销售回落土地降温，估值修复有望延续 

上半年，销售高景气导致的政策收紧、土地高竞争导致的利润下滑、部分房企

信用事件导致的行业忧虑，是地产股估值迭创新低的三大原因。当前，销售景

气边际回落、土拍新政减弱土地竞争、行业信用事件逐渐接近尾声，行业政策

最坏的时刻已经过去，后续有望迎来政策的平稳期，地产股有望迎来进一步的

估值修复。9 月组合推荐保利地产、金地集团。 

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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