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静待流动性边际改善，吹响反弹号角 
核心观点 

 为什么我们认为近期地产板块流动性或有边际改善可能？ 

 我们认为房住不炒政策总基调尚未改变，但在短期也要兼顾地方财政压力和

地产下行风险。我们预计未来短期地产流动性方面或有改善可能，主要基于

3 方面原因：①近期房地产销售持续下滑。2021 年 8 月全国商品房销售额同

比-18.7%。40 城一手房 9 月累计销售面积同比-16%，17 城二手房 9 月累计

成交面积同比-35%。②土地流拍率上升，地方政府财政压力加大。房企现

金流紧张，已传导至土拍市场。8 月全国土地成交价同比-10.5%，1-8 月累

计同比-6.2%。土拍收入减少，地方政府财政压力加大。以去年土拍规模排

名前列的杭州为例。杭州 2020 年住宅类土地成交总价 2,138 亿元，此外还

新发行了超过 1,300 亿元的城投债。今年 1-8 月杭州住宅类土地成交金额为

998 亿元，仅为去年的 47%。而今年 1-8 月，杭州新发城投债规模为 1,171

亿元，已达去年的 90%。土拍收入减少，发债规模已是高位，这使得承办亚

运会的城市压力加大。③头部房企负面新闻爆发，行业信用风险蔓延。某头

部房企现金流问题不仅影响了房企的信用融资，也影响了民众对部分房企品

牌的信任，这会进一步影响销售，并传导至拿地、开工、竣工等环节。而且

风险会进一步传导至产业链下游。截至 1H21，江山欧派有某房企应收票据

6.8 亿元，该规模是其 2020 年全年净利润的 1.6 倍。地产流动性问题若得不

到解决，部分房企和以工程渠道为主的下游公司或都将陷入困境。 

 为什么我们认为地产板块已处于超跌阶段或迎反弹？①估值位于历史底部区

间。②地产流动性或有改善可能。③旭辉、中国金茂等公司股东或高管开始

增持。④行业出清后，资产流动性好、产品力优秀的房企发展前景仍较好。 

 后续地产选股思路是什么？我们认为若流动性一直紧张，未来或有房企暴

雷，行业将进一步出清。此时保利发展、万科、华润臵地等头部房企，和龙

湖、旭辉等资质好的头部民企将更有机会。若流动性有转向信号，则弹性较

大的标的更有机会，比如融创中国，按 wind 一致预期计算，其 2021PE 仅

为 1.4x，已处于历史最低估值区间。 

 为什么我们认为物业板块现在是底部区间？①估值已大幅回调。物管板块
PE 估值自 1 月高点已经回调 50%以上，当前板块 PE（ttm）平均值为
19x。②上市物业公司回购不断。碧桂园服务、融创服务、新城悦服务、建
业新生活等公司自 7 月以来回购金额合计已经超过 7.5 亿港元。③地产开发
规模受限，物业战略地位反而提升。我们认为民营房企未来在开发方面不会
再激进扩规模，反而会将更多重心放到物业板块。地产的出清，也有利于物
业行业加速整合。比如碧桂园服务并购了关联房企遭遇困境的蓝光嘉宝服务
和富力物业；龙湖物业虽未上市，今年已在一级市场并购了亿达服务和九龙
仓物业。④政策依然友好。政策依然鼓励行业往质价相符的方向发展，鼓励
物业公司开展增值服务。⑤物业板块的高增速业绩相较当期估值已有较大吸
引力。 

 后续物业选股思路是什么？我们认为民营物企战略地位高，激励足执行力
强，业绩增速更有保障。部分房企遭遇困境，物业行业整合反而加速。我们
看好外拓能力强，社区增值发展快的物管公司，推荐金科服务、华润万象生
活，建议关注碧桂园服务和建业新生活。 

风险提示 

 房地产调控继续收紧；销售数据下滑幅度超预期；增值服务发展不及预期 
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图表 1：房地产开发投资金额 8 月同比+0.3%  图表 2：房屋新开工面积 8 月同比-18.7% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 3：商品房销售额 8 月同比-18.7%  图表 4：商品房销售面积 8 月同比-15.6% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 5：土地成交价款 8 月同比-10.5%  图表 6：土地购臵面积 8 月同比-13.9% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  
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图表 7：杭州 2021 年 1-8 月住宅土地成交价仅为 2021 年的 47%  图表 8：土地购臵面积 8 月同比-13.9% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 9：恒大产业链上市公司中来自恒大的应收账款或应收票据情况 

证券代码  公司简称 
1H21 来自恒大的应收账款或

应收票据余额（万元） 

2020 年归母净利润 

（万元）  
1H21 应收款 /2020 归母净利润  

603326.SH 我乐家居 4,926 21,955 22% 

002853.SZ 皮阿诺 15,000 19,694 76% 

002789.SZ 建艺集团 90,876 -2,460 - 

603208.SH 江山欧派 67,796 42,579 159% 

002482.SZ 广田集团 271,509 -78,428 - 
 

来源：各公司公告，国金证券研究所   

 

图表 10：上市地产和物管公司回购或增持统计 

公司简称  日期  回购或增持股份数（万股） 对应金额（万港元） 

地产公司  

旭辉控股  2021/9/16 993 4,604 

中国金茂  2021/9/17 160 - 

建业地产 2021/9/15-9/17 410 640 

金地集团  2021/9/16 10 - 

物业公司 

碧桂园服务  

2021/8/27 339 20,388 

2021/8/30 54 3,250 

2021/8/31 40 2,384 

2021/9/1 42 2,513 

2021/9/2 37 2,311 

2021/9/3 39 2,440 

融创服务  

2021/7/27 282 5,127 

2021/9/9 100 1,748 

2021/9/10 100 1,760 

2021/9/14 300 4,857 

2021/9/15 300 4,695 

2021/9/16 200 2,619 

新城悦服务  2021/7/6 258 5,830 
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2021/7/7 42 960 

2021/7/16 65 1,359 

2021/7/19 64 1,334 

2021/7/20 71 1,486 

2021/8/23 20 342 

2021/8/24 30 547 

2021/8/26 30 534 

2021/8/27 30 528 

2021/8/30 30 525 

2021/9/1 50 872 

2021/9/2 30 546 

2021/9/3 85 1,536 

2021/9/13 14 231 

2021/9/14 16 268 

2021/9/15 25 385 

2021/9/16 30 441 

2021/9/17 20 299 

卓越商企服务 

2021/8/27 32 202 

2021/8/26 32 204 

2021/7/23 69 499 

建业新生活  

2021 年 7 月 2 

日-7 月 9 日 
58 420 

2021/9/14 34 191 

2021/9/17 35 184 

时代邻里  

2021/7/26 158 826 

2021/8/20 123 626 

2021/7/27 65 310 

星盛商业  

2021/8/27 20 79 

2021/8/30 20 82 

2021/8/31 20 83 

物业合计 
 

3409 75821 
 

来源：Wind，国金证券研究所   

 

图表 11：A 股地产公司 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所   
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图表 12：港股地产公司 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所   

 

图表 13：港股物业公司 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所   

 

图表 14：覆盖公司估值情况 

公司  代码 
评

级 

市值  
EPS PE 

归母净利润  归母净利润 

同比增速  （亿元）  （亿元） 

 
      2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 

万科 A 000002.SZ 买入        2,156  3.57 2.70         5.2          4.7  415 463 7.5% 11.4% 

保利地产 600048.SH 买入        1,553  2.42 2.71         5.4          4.8  289 324 3.5% 12.0% 

招商蛇口 001979.SZ 买入           849  1.46 1.69         6.9          6.3  123 134 -23.6% 9.2% 

建发国际 1908.HK 买入           135  1.75 2.53         6.1          4.2  22 32 35.1% 44.2% 

龙光集团 3380.HK 买入           323  2.34 2.84         2.9          2.1  111 157 36.7% 41.2% 

金科服务 9666.HK 买入           208  1.70 2.57       18.7        12.4        11.1        16.8  68.5% 80.2% 

华润万象生活 1209.HK 增持           705  0.36 0.64     108.4        50.3         6.5        14.0  76.7% 116.3% 

平均值  
  

          847  1.94 2.24       22.0        12.1      139.7      163.0  29.2% 44.9% 

中位值  
  

          705  1.75 2.57         6.1          4.8      111.0      134.0  35.1% 41.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所  注：1）数据截至 2021 年 9月 21 日；2）预测数据均为国金预测；3）以上货币单位均为人民币 
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风险提示 

 房地产调控继续收紧。 

 销售数据下滑幅度超预期。 

 增值服务发展不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海 北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate

