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至暗时刻已过，建议超配地产 
 
核心观点 

 我们认为地产政策调控最严时期已经过去，坚定看好地产板块 Q4 行情。 

 全国商品房销售连续 3 月同比下滑，二次供地土地流拍率上升。我们预计全

国商品房销售额 7-9 月连续同比下滑，趋势与 2008 年、2014 年类似。100

大中城市未成交土地占比自 7 月以来逐月上升，2021 年 9 月达到 66%的高

位。从二次集中供地成交地块归属来看，民营房企更多持观望态度，央企和

地方国企托底现象较为明显。 

 房企债务兑付困难频现，多家房企被下调信用评级，部分优质房企迅速展开

美元债回购。恒大财富挤兑事件爆发更是对房企的融资和销售均产生进一步

影响，近期房企信用风险开始不断暴露。10 月 4 日-11 日，花样年、新力控

股出现债务兑付困难，当代臵业寻求即将到期的债务展期，这使得投资人对

中资地产美元债的担忧上升。中资地产美元债价格普遍下跌。部分房企已迅

速展开美元债回购。此外，9 月以来，穆迪和标普等评级机构下调了多家房

企的信用评级。我们认为房企信用风险若进一步发酵，可能会影响到其他优

质房企在境外市场上的信用声誉。 

 基于上述地产行业基本面的持续边际恶化，我们认为监管部门未来大概率会

出台相应措施加以缓和，确保不让系统性风险发生。我们认为地产政策层面

全方位严格调控的最艰难时期已经过去，未来地产股估值受到压制的最大因

素将有边际改善，坚定看好地产板块 Q4 行情。 

 政策边际改善已有初步迹象。①9 月 24 日举行的央行例会指出，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”。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上再次提及这一点。②10 月以

来，广州、佛山、苏州等地的国有银行，已出现房贷利率下调。苏州部分额

度充足的银行放贷速度加快。③10 月 9 日，哈尔滨市住建局联合多部门制定

的《关于促进我市房地产市场平稳健康发展的实施意见》在市场上公布。

《意见》在土地款缴纳期限、预售条件、购房门槛等多个方面有所放松。本

次政策放松力度与去年疫情期间相当。值得一提的是，《意见》自 2021 年

10 月 1 日开始执行，该政策至今尚未被调整。我们预计未来会有更多销售

下滑严重，房价呈下跌趋势的城市会此为样本，基于“房住不炒，一城一

策”的总基调，在供给和需求多个维度选择与自身城市相适应的政策。 

投资建议 

 地产估值处于历史底部区间，看好板块估值修复的β行情。当前 A 股地产板

块平均 PE（ttm）和港股地产板块平均 PE（ttm）分别为 5 倍和 4 倍，均处

于历史底部区间。我们看好政策边际改善后，整个板块的估值修复行情。 

 优质民营房企有望获得超额收益。当前房企估值分化明显，民营房企和国企

平均 2021PE 分别为 3.6x 和 5.3x。我们认为资产流动性较好的民营房企未

来更有望获得超额收益。比如融创中国、新城控股。 
 

风险提示 

 房地产调控定力超预期；销售下滑幅度超预期；大量房企债务违约 
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全国商品房销售持续下滑 

 统计局数据显示，2021 年 8 月商品房销售金额为 1.23 万元，同比-18.7%。
克而瑞数据显示，9 月百强房企销售金额同比下滑 36%，我们预计全国 9
月商品房销售金额同比增速仍为负，即今年 7-9 月连续 3 个月销售金额同
比下滑。这一现象，除了去年 2-4 月因为疫情导致同比连续下滑以外，与
历史上的 2008 年、2010 年 2014 年的连续下滑情况颇为相似。 

图表 1：商品房销售额连续同比下滑，趋势与 2008 年、2014 年类似 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 2：克而瑞百强房企单月销售金额同比增速  图表 3：克而瑞百强房企累计销售金额同比增速 

 

 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所  

 

9 月居民中长期贷款同比下滑 

10 月 13 日央行公布的金融数据显示，9 月金融机构新增人民币贷款中的居
民中长期贷款为 4,667 亿元，相较去年同期减少 1695 亿元，同比减少
27%，2021 年 1-9 月居民中长期贷款累计金额为 4.7 万亿元，同比增
幅收窄至 2.6%。我们认为这一数据也支撑了全国 9 月商品房数据同比
将呈现下滑趋势的预判。 
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商品房销售额:单月值同比增速 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0
2

0
-1

2
0
2

0
-2

2
0
2

0
-3

2
0
2

0
-4

2
0
2

0
-5

2
0
2

0
-6

2
0
2

0
-7

2
0
2

0
-8

2
0
2

0
-9

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-0

9

百强累计销售金额同比增速 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2
0
2

0
-1

2
0
2

0
-2

2
0
2

0
-3

2
0
2

0
-4

2
0
2

0
-5

2
0
2

0
-6

2
0
2

0
-7

2
0
2

0
-8

2
0
2

0
-9

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-0

9
百强单月销售金额同比增速 



行业点评报告 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 4：9 月金融机构居民中长期新增贷款同比下滑 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

土地流拍率上升，成交土地国企托底现象严重 

 Wind 数据显示，100 大中城市未成交土地占比自 7 月以来逐月上升，2021
年 9 月更是达到了 66%的高位。从二批次成交地块归属来看，民营房企更
多持观望态度，央企和地方国企托底现象较为明显。以重庆二次土拍为例，
成交的 28 宗地块中，仅 2 宗为民企获得，其余均为央企和地方国企。 

 

图表 5：100 大中城市土地未成交数量占比  图表 6：重庆二批次土拍房企拿地情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：CRIC，国金证券研究所  

多家房企被下调信用评级 

 9 月以来，穆迪和标普等评级机构下调了多家房企的信用评级，包括新力
控股、花样年、绿地控股、当代臵业、中南建设、荣盛发展、富力地产等。
其中花样年被惠誉在两天内连续 2 次下调评级。 
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金融机构：居民中长期新增贷款当月值 同比增速 

全国商品房销售金额同比增增速 
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图表 7：多家房企被下调信用评级 

日期  企业名称 评级机构 目前评级 上次评级 评级类型 

2021/9/14 荣盛发展 标普 B B+ 长期外币发行评级 

2021/9/16 花样年 惠誉 B B+ 高级无担保 

2021/9/16 融信中国 穆迪 B3 B2 高级无担保 

2021/9/23 新力控股 穆迪 Caa2 B2 企业家族评级 

2021/9/27 花样年 穆迪 Caa1 B3 高级无担保 

2021/10/4 花样年 惠誉 ccc- B 高级无担保 

2021/10/5 花样年 惠誉 c ccc- 高级无担保 

2021/10/8 富力地产 标普 B- B 长期外币发行评级 

2021/10/11 当代臵业 穆迪 Caa3 B3 高级无担保 

2021/10/12 中南建设 标普 B B+ 长期外币发行评级 

2021/10/13 新力控股 穆迪 Ca Caa2 长期企业家族评级 

2021/10/13 绿地控股 标普 B+ BB 长期外币发行评级 
 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

房企债务兑付困难频现 

 2021 年 9 月恒大财富挤兑事件爆发，这对房企的融资和销售均产生进一步
影响。近期房企信用风险开始不断暴露，10 月已有多家房企出现债务兑付
困难。10 月 4 日，花样年发布公告宣布未能偿还到期的优先票据；10 月
11 日，新力控股发布公告宣布有若干逾期付款；10 月 11 日，当代臵业也
发布公告寻求即将到期的中期票据展期。地产美元债违约事件频发，致使
最近一周中资地产美元债集体下跌。部分房企已迅速开展动作，回购美元
债以稳定境外市场表现，比如融创中国、建业地产、世茂集团。我们认为
房企信用风险若进一步发酵，可能会影响到我国其他优质房企在境外市场
上的信用声誉。 

 

图表 8：部分房企发生债务兑付困难 

时间 公司 公告内容 

2021/10/4 花样年 
2021 年到期的 7.375%优先票据中剩余未偿还本金 2.06 亿美元，该笔票

据于 2021 年 10 月 4 日到期，公司未在该日付款。 

2021/10/11 新力控股 
公司若干附属公司有若干逾期付款。公司持续与有关贷款人积极进行协

商，以期就还款安排达成一致。 

2021/10/11 当代臵业 

寻求 2021 年到期的 12.85 厘优先票据展期。公司董事会主席张雷先生和

公司总裁张鹏先生有意向集团提供 8 亿元人民币股东贷款，预计 2-3 个月

内完成。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 9：部分房企回购美元债 

时间  公司  公告内容 

2021/9/27 融创中国 

公司已于公开市场回购合计 7,860 万美元的票据，分别为(i)本金总额 

5,580 万美元的 2020 年 7 月票据；及(ii)本金总额 2,280万美元的 2020

年 8 月票据。 

2021/10/12 建业地产 
公司从公开市场上购回部分 2021 年 11 月票 据，本金总额为

14,280,000美元，占 2021 年 11 月票据初始本金总额 3.57%。 

2021/10/13 世茂集团 
赎回于 2021 年到期之 6.375%优先票据，公司已按票据尚未偿还本金额 

820,000,000 资金悉数存入于受托人指定银行账户。 

2021/10/14 正荣集团 公司于公开市场回购部分优先票据，合计 3,300 万美元。 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

预计政策改善将近 

 基于上述地产行业基本面的持续边际恶化，我们认为监管部门未来大概率
会出台相应措施加以缓和，确保不让系统性风险发生。我们认为若政策仍
持续保持严厉，10 月新房销售或将继续下滑，届时三批次集中供地时，国
企开发商或也将无充裕现金托底。若年底再进行政策调整，彼时所需力度
或更大。我们认为地产政策层面全方位严格调控的最艰难时期已经过去，
未来地产股估值受到压制的最大因素将有边际改善，坚定看好地产板块
Q4 行情，建议超配。 

 

政策边际改善已有初步迹象 

 2021 年 9 月 24 日举行的央行例会上，明确指出要 “维护房地产市场的健
康发展，维护住房消费者的合法权益”。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上再次提及这一点，并指出会议要求金融
机构配合地方政府做好维护工作。 

 10 月以来，广州、佛山、苏州等地的国有银行，已出现房贷利率下调。苏
州部分额度充足的银行放贷速度加快。 

 10 月 9 日，哈尔滨市住建局联合多部门制定的《关于促进我市房地产市场
平稳健康发展的实施意见》在市场上公布。《意见》在土地款缴纳期限、监
管资金、预售条件、购房门槛和补贴等多个方面有所放松，这些均有利于
房企现金流的改善。本次政策放松力度与疫情期间相当。值得一提的是，
《意见》自 2021 年 10 月 1 日开始执行，该政策至今尚未被调整。我们预
计未来会有更多销售下滑严重，房价呈下跌趋势的城市会以此为样本，基
于“房住不炒，一城一策”的总基调，在供给和需求多个维度选择与自身
城市相适应的政策。 
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图表 10：哈尔滨放松政策对比 

  
《关于促进我市房地产市场平稳健康发

展的实施意见》 

《关于应对新冠肺炎疫情影响推进我市房地产

平稳发展的通知》 

出台时间 2021 年 10 月 2020 年 5 月 

土地款缴纳 

自 2021 年 10 月 1 日起，新出让的土地

项目（以发布土地出让公告时间为

准），缴纳土地出让起始价的 20%作为

竞买保证金，土地出让合同签订后，一

个月内缴纳土地成交价款的 50%，六个

月内缴齐剩余土地成交价款，并按照规

定缴纳相应利息 

房地产开发项目土地招拍挂出让竞买保证金按

20%比例缴纳，对于已签订《土地出让合

同》，重新约定缴纳土地出让金期限为自疫情

消除后的 1 个月内缴纳(延长期不计利息、滞纳

金和违约金)交付土地和开、竣工时间照此顺延 

预售条件 

高层达到一层工程主体施工形象、多层

达到二层工程主体施工形象的，企业可

按栋申请商品房预售许可证 

高层达到工程主体一层施工形象、多层达到二

层工程主体施工形象的，企业可按栋申报商品

房预售许可，对取得预售许可的楼盘，应将准

售房源全部公开，不得分期分批销售，线上方

式销售，对线上销售的商品房，加大网签备案

支持力度 

购房补贴 

对原籍不在当地，因工作或上学等各种

原因来哈的新市民，在哈购臵首套商品

房时即可享受购房补贴，购房补贴以货

币形式一次性发放，发放标准为 1 万

元，购房人出具经网签确认的商品房买

卖合同后，市财政将资金拨付资金申请

部门负责发放 

大中专以上学历的人才在哈购房可获得购房补

贴。其中具体的补贴金额为：全日制博士生 10

万元、全日制硕士生 5 万元、全日制本科生 3

万元、大中专生(含技工院校)2 万元，购房补

贴以货币形式一次性发放 

公积金贷款 

放宽二手房公积金贷款房龄年限，由 20

年提高到 30 年，贷款年限与房龄之和不

超过 50 年 

2020 年 1-6 月份未能按时足额缴存住房公积金

的，期间缴存时间连续计算，不影响缴存人申

请住房公积金贷款。 

审批效能 

建立在哈建筑企业白名单制度，在哈建

筑企业在本市行政区域内无信访、投

诉、举报和上级转办督办事项的，原则

上免于市级建筑市场监督检查，属地执

法部门在日常监督检查中相应降低检查

频率 

全面推行“不见面”办理，提供“网上办”“预约办”

等方式，自 2020 年 3 月 1 日起，对房地产开

发三级和四级以及暂定级、建筑业企业工程勘

察劳务、工程监理丙级及事务所等资质延续办

理推行告知承诺制 

监管资金 

监管资金入账金额在扣除 5%留存监管资

金后仍有余额的，在返还各阶段监管资

金的基础上，每阶段提高原来应返额度

的 20%，以减轻企业流动资金压力 

按照每阶段提高原来应返额的 20%比例予以返

还，以减轻企业流动资金压力，但需确保最后

阶段监管资金比例不少于 5% 

纳税  

自 2021 年 10 月 1 日起，全市普通标准

住宅、非普通标准住宅、其他类型房地

产土地增值税预征率分别按 1.5%、

2%、2.5%执行 

2020 年内对于确有特殊困难不能按期缴纳税

款的房地产企业，可向税务机关申请，由税务

机关依照规定办理不超过三个月的延期缴纳税

款 
 

来源：哈尔滨日报，国金证券研究所 

 

投资建议 

 地产估值处于历史底部区间，看好板块估值修复的β行情。当前 A 股地产
板块平均 PE（ttm）和港股地产板块平均 PE（ttm）分别为 5 倍和 4 倍，
均处于历史底部区间。我们看好政策边际改善后，整个板块的估值修复行
情。 

 优质民营房企有望获得超额收益。当前房企估值分化明显，民营房企和国
企平均 2021PE 分别为 3.6x和 5.3x。我们认为资产流动性较好的民营房企
未来有望获得超额收益。比如港股的融创中国，A股的新城控股。 
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图表 11：A 股地产公司 PE走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所   

 

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   
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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        2,410  3.57 2.70         5.8          5.2  415 463 7.5% 11.4% 

保利地产 600048.SH 买入        1,616  2.42 2.71         5.6          5.0  289 324 3.5% 12.0% 

招商蛇口 001979.SZ 买入           960  1.46 1.69         7.8          7.2  123 134 -23.6% 9.2% 

建发国际 1908.HK 买入           149  1.75 2.53         6.8          4.7  22 32 35.1% 44.2% 

龙光集团 3380.HK 买入           374  2.34 2.84         3.4          2.4  111 157 36.7% 41.2% 

金科服务 9666.HK 买入           245  1.70 2.57       22.1        14.6           11           17  68.5% 80.2% 

华润万象生活 1209.HK 增持           822  0.36 0.64     126.5        58.7          6.5           14  76.7% 116.3% 

平均值  
  

          940  1.94 2.24       25.4        14.0         140         163  29.2% 44.9% 

中位值  
  

          822  1.75 2.57         6.8          5.2         111         134  35.1% 41.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所  注：1）数据截至 2021 年 10月 14日；2）预测数据均为国金预测；3）以上货币单位均为人民币 

 

 

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。 

 大量房企债务违约。 
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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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