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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金房地产指数 3223 

沪深 300 指数 4834 

上证指数 3536 

深证成指 14079 

中小板综指 13123 
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央行表态维稳房地产市场，按揭或边际改善 
事件 

 2021 年 9 月 29 日，人民银行、银保监会联合召开房地产金融工作座谈会。

会议由人民银行行长易纲主持，人民银行副行长潘功胜、银保监会副主席周

亮、肖远企出席，住房城乡建设部、证监会相关部门负责同志及全国 24 家

主要银行负责同志参加会议。会议要求，金融机构要按照法治化、市场化原

则，配合相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住

房消费者合法权益。 

 

点评 

 二次表态维护房地产市场健康发展，后续按揭或边际改善。①9 月 24 日举

行的央行例会上，会议指出要 “维护房地产市场的健康发展，维护住房消费

者的合法权益”。今日房地产金融工作座谈会上再次提及这一点，并指出会

议要求做好维护工作。我们认为中央已对地产困境有了较为全面的认知，未

来或将有部分调整。②销售下滑已是行业共性，所有房企现金流皆紧张。根

据我们调研反馈，头部房企认为正常的购房需求已受到市场下滑影响，对下

半年市场持悲观态度居多。此外，9 月推出二次集中供地的城市流拍率均有

所上升，民企更多持观望态度，央企和地方国企起到较大托底作用。后续销

售若进一步下滑，将不止影响民企拿地，也会影响国企的现金流，这可能会

传导至三次供地也无好转。土拍的下行也将进一步加大地方政府的财政压

力，也在一定程度上影响地方政府化解部分陷入困境房企项目的能力。我们

认为按揭的边际改善有利于房企改善现金流，并推动后续拿地、开工的运转

正常化，这样将更有利于房地产市场健康发展。 

 地产公司面临困境，物业整合反而加速。地产公司现金流紧张之下，物业并
购市场上反而出现了更多机会。越来越多面临短期偿债压力的地产公司，开
始将旗下物业资产出售换取现金。9 月以来，碧桂园服务已经公布了两笔大
型收购：①以不超过 100 亿元收购富力物业；②以不超过 33 亿元收购彩生
活的核心资产。这两笔并购将给碧桂园服务带去至少 1.5 亿方以上的在管面
积，约占其 1H21 在管面积的 23%。我们认为在管规模和密度是物业公司做
好增值服务的基础，行业整合加速有利于头部公司更快打通更多可行的社区
增值服务业务线，加速第二成长曲线的实现。我们认为头部物业公司业绩增
长的确定性和增速都将受益于地产行业的困境，未来估值有望回升。 
 

投资建议 

 地产板块：按揭放款速度若加速，我们更看好弹性较大的民营地产公司，比
如融创中国、新城控股。 

 物业板块：我们看好关联房企经营稳健，自身业务拓展和整合能力强，社区
增值服务开展有方的民营物业公司，推荐金科服务，建议关注碧桂园服务、
建业新生活。 
 

风险提示 

 房地产调控定力超预期；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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2021 年 09 月 29 日  

 资源与环境研究中心 

房地产行业研究   买入（维持评级） 
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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：部分物业公司估值情况 

公司  PE-2020 PE-2021E PE-2022E PE-2023E 

碧桂园服务 57.8 37.3 24.7 17.3 

恒大物业            17.0          10.8            7.1            5.1  

华润万象生活            97.6          52.3          38.2          28.5  

融创服务            65.3          30.6          19.3          13.6  

金科服务            37.1          20.6          13.6            9.5  

雅生活服务            18.6          13.4          10.1            8.0  

旭辉永升服务            54.0          33.6          22.7          15.9  

保利物业            31.3          23.7          17.9          13.8  

世茂服务            45.3          24.5          14.9            9.7  

绿城服务            31.5          23.3          17.4          12.9  

合景悠活            29.7          12.8            7.2            4.9  

新城悦服务            26.4          17.7          12.3            8.8  

中海物业            29.5          22.8          17.4          13.2  

宝龙商业            32.7          22.2          15.8          11.5  

卓越商企服务            16.2          10.4            7.4            5.7  

建业新生活            13.4            9.4            6.7            4.8  

时代邻里            14.1            8.0            5.3            3.8  

远洋服务            17.4          10.2            7.0            5.5  

彩生活              6.2           

正荣服务            25.0          14.7          10.1            7.2  

滨江服务            22.2          14.8            9.9            6.7  

星盛商业            23.9          16.4          11.5            8.5  

奥园健康            10.0            6.9            4.9            3.5  

建发物业            39.2          26.0        

佳兆业美好            11.8            8.5            6.3            4.9  

金融街物业            11.5            7.8            6.5            5.9  

银城生活服务            13.0          10.1            7.7            5.5  

新希望服务            13.1            7.3            4.7            3.4  

越秀服务            22.0          10.8            6.8            4.7  

中骏商管            45.8           

德信服务集团            30.4          17.3          10.8            7.7  

C 特发            30.5          22.7          18.6          15.5  

招商积余            35.5          24.2          18.2          14.2  

新大正            43.1          31.0          21.8          16.1  

南都物业            19.6          15.8          13.3          11.2  

合计  
    

平均值  29.7 18.7 13.0 9.6 

中位值  26.4 16.4 11.1 8.2 
 

来源：wind，国金证券研究所  注：1）数据截至 2021 年 9月 29 日；2）金科服务预测数据为国金预测，其余均为 wind一致预期  
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图表 8：部分地产公司估值情况 

公司  PE-2020 PE-2021E PE-2022E PE-2023E 

万科 A           5.7              5.5              5.2              4.7  

保利发展           5.7              5.3              4.8              4.4  

招商蛇口           8.3              7.3              6.4              5.7  

新城控股           5.5              4.5              3.9              3.5  

金科股份           3.8              3.3              2.9              2.5  

中南建设           2.4              2.0              1.8              1.6  

阳光城           3.3              2.8              2.4              2.1  

金地集团           4.9              4.5              4.1              3.7  

碧桂园           4.2              3.8              3.4              3.0  

融创中国           1.6              1.6              1.5              1.3  

中国海外发展           3.7              3.5              3.2              2.9  

世茂集团           3.2              2.8              2.5              2.2  

华润臵地           6.2              5.9              5.3              4.7  

龙湖集团           8.9              6.8              5.8              5.2  

建发国际集团           7.0              4.8              3.3              2.2  

旭辉控股集团           4.5              4.0              3.5              3.1  

中国金茂           7.1              3.7              3.0              2.3  

绿城中国           9.6              7.8              6.6              5.5  

中梁控股           3.2              2.9              2.6              2.3  

滨江集团           6.0              4.8              3.9              3.3  

融信中国           2.1              2.6              2.2              1.7  

正荣地产           5.7              5.2              4.6              4.2  

龙光集团           2.8              2.5              2.2              1.9  

富力地产           1.8              2.5              2.1              1.8  

佳兆业集团           2.3              1.9              1.6              1.4  

中国奥园           1.5              1.3              1.1              0.9  

平均值            4.6              4.0              3.5              3.0  

中位值            4.2              3.8              3.3              2.7  
 

来源：wind，国金证券研究所  注：1）数据截至 2021 年 9月 29 日；2）万科和建发国际的预测数据为国金预测，其余公司预测数据均为 wind一致预期  

 

风险提示 

 房地产调控定力超预期。 

 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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