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[Table_Summary] 行业核心观点： 

房地产行业基本面仍处于向下阶段，当前政策上已经开始纠偏，预计将

逐渐恢复至正常水平。A 股房地产各板块估值处于低位，其中物业管理

板块盈利稳定性较高，当前时点主要受制于开发板块的信用风险事件影

响，随着开发板块风险逐渐释放，估值修复可期，同时建议关注财务状

况与信用较好的头部优质房企估值修复机会。 

投资要点： 

⚫ 物业管理板块营业收入与利润保持稳定增长，在房地产行业各细

分领域中表现相对较好：A 股物业管理板块营业总收入增速为

31.6%，较中期提升 3.3pct，A 股主要的物业管理公司招商积余

（+27%）、南都物业（+15%）、新大正（+61.7%）、特发服务（+58.9%）。

2021 年前三季度住宅开发板块营业总收入同比增速为 22.4%，较

中期回落 6.7pct，主要是一方面房地产调控力度持续加强下，

2021年房地产开发企业资金面紧张，三季度竣工增速持续回落，

另一方面 2020年基数影响； 

⚫ 房企盈利水平遇到挑战，整体呈现下行趋势：2021年前三季度，

住宅开发板块毛利率水平为 20%，较中期下降 1pct；商业地产毛

利率水平为 24.8%，较中期下降 1.2pct；产业地产毛利率为 22.6%，

较中期提升 1.1pct；物业管理板块毛利率水平为 17.5%，较中期

下降 0.9pct；房产租赁经纪毛利率为 19.6%，较中期下降 0.9pct。 

三季度房地产市场销售低迷，现金回款增速较中期均出现不同程

度下滑，房企回款压力仍然较大：2021年前三季度，住宅开发板

块销售商品、提供劳务收到的现金同比增速为 19.3%，较中期增速

下滑 21pct；商业地产板块销售商品、提供劳务收到现金同比增速

为 13.6%，较中期增速下降 17.3pct；产业地产销售商品、提供劳

务收到现金同比增速下滑 21.3%，较中期增速下降 5pct；服务类

板块收到现金较中期增速均有一定下滑，但整体仍维持相对较高

增速，物业管理和房产租赁经纪板块销售商品、提供劳务收到现

金同比增速分别为 26.5%和 15.8%，较中期增速分别下降 3.3pct

和 12.2pct； 

基金重仓配置比例有所回升，但仍处于低位：2021年三季末房地

产行业基金重仓配置比例为 1.39%，低于标准配置比例 0.9pct，

环比+0.3pct。开发类板块公司持仓情况出现分化，央企、国企背

景等高信用公司获得明显增持，如保利发展、金地集团、招商蛇

口等；部分民营房企遭到减持，如新城控股、金科股份、中南建

设等。保利发展持仓总市值超过万科 A，居于房地产行业基金重

仓持股首位。物管公司：招商积余、中海物业、华润万象生活、

保利物业、新大正等个股增持明显，持股占流通市值比分别提升
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+11.14pct、+1.63pct、+0.38pct、+1.51pct和+2.07pct。 

⚫ 风险因素：行业基本面持续快速下行、持续大幅收紧房地产信贷政策。    
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我们以申万行业分类(2021)中房地产板块三级分类对A股房地产行业各细分领域（住

宅开发、商业地产、产业地产、物业管理、房产租赁经纪）2021年前三季度业绩整理

如下： 

1    物业管理板块营业收入与利润保持稳定增长，在房地产行

业各细分领域中表现较好 

1.1  A 股房地产各细分领域营业收入增长情况表现不一 

各细分板块中仅物业管理板块营收增速较中期有所提升： 2021年前三季度，住宅开

发板块营业总收入同比增速为22.4%，较中期回落6.7pct；商业地产板块营业总收入

同比增速为45.3%，较中期回落18.5pct；产业地产同比增速-34.5%，较中期下滑幅度

扩大5.9pct；物业管理板块营业总收入增速为31.6%，较中期提升3.3pct；房产租赁

经纪板块营业总收入同比增速为15.8%，较中期下降17.5pct。 

住宅开发板块结算收入增速持续回落：2021年前三季度住宅开发板块营业总收入同

比增速为22.4%，较中期回落6.7pct，主要是一方面房地产调控力度持续加强下，2021

年房地产开发企业资金面紧张，三季度竣工增速持续回落，另一方面2020年基数影响。 

物业管理板块业绩稳定特性突出：A股主要的物业管理公司招商积余（+27%）、南都物

业（+15%）、新大正（+61.7%）、特发服务（+58.9%）。 

图表1：A股房地产行业各子板块营收增速情况（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.2  A 股房地产行业各细分领域中物业管理与商业地产盈利能力表现突出 

各细分板块中仅物业管理与商业地产板块利润增速保持正向： 2021年前三季度，住

宅开发板块归母净利润同比增速-23.6%，较中期下滑幅度扩大14.6pct；商业地产归

母净利润同比增速为26.9%，较中期下滑26.7pct；产业地产板块下滑179.1%，较中期

下滑幅度扩大24.5pct；物业管理板块归母净利润同比增速为10.3%，较中期回落

6.4pct；房地产租赁经纪板块归母净利润同比下滑106%，主要是该板块成分股仅三只

个股且规模小，受国创高新业务扩张导致成本上升以及计提大额商誉减值导致整体

板块数据表现不佳，我爱我家与世联行三季度业绩增速表现相对较好。 

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

SW住宅开发 SW商业地产 SW产业地产

SW物业管理 SW房产租赁经纪



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|房地产  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 17 页  

图表2：房地产行业各子板块营业利润同比增速（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：房地产行业各子板块归母净利润同比增速（%）（房产租赁经纪归母净

利润增速--右轴） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表4：A股房地产租赁经纪个股利润增速情况（%） 

证券代码 证券简称 

2021三季

营业利润 

（亿元） 

2021三季

归母净利

润（亿

元） 

2021三季营

业利润(同比

增长率)  

（%） 

2021三季

净利润(同

比增长率)

（ %） 

000560.SZ 我爱我家 6.4 4.8 85.7 80.2 

002285.SZ 世联行 2.0 1.1 766.0 283.4 

002377.SZ 国创高新 -6.1 -6.1 -699.6 -819.8 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2    房企盈利能力延续下行趋势 

2.1  毛利率与净利率水平：整体呈现下行趋势 

毛利率：在房地产“稳房价、稳地价、稳预期”的政策调控方向下，房企盈利水平遇

到挑战，整体呈现下行趋势。2021年前三季度，住宅开发板块毛利率水平为20%，较

中期下降1pct；商业地产毛利率水平为24.8%，较中期下降1.2pct；产业地产毛利率

为22.6%，较中期提升1.1pct；物业管理板块毛利率水平为17.5%，较中期下降0.9pct；

房产租赁经纪毛利率为19.6%，较中期下降0.9pct。 

净利率：2021年前三季度，住宅开发板块净利率水平为6.4%，较中期下降1.2pct；商

业地产净利率水平为9.5%，较中期下降0.3pct；产业地产净利率为-17%，较中期下降

3.9pct；物业管理板块净利率水平为5.4%，较中期提升0.1pct；房产租赁经纪净利率

为-0.2%，较中期下降3.4pct。 

 

图表5：A房地产行业各子板块毛利率（%） 图表6：A房地产行业各子板块净利率（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表7：A股房地产行业重点个股盈利能力变动情况（%） 

住宅开发板块主要公司毛利率与净利率情况 
  

毛利率（%） 销售净利率（%） 

证券代码 证券简称 2020年 2021中报 2021三季 2020年 2021中报 2021三季 

000002.SZ 万科 A 29.2 22.9 22.1 14.1 9.7 9.1 

600048.SH 保利发展 32.6 32.5 29.8 16.5 16.3 14.0 

600606.SH 绿地控股 14.4 11.9 11.5 4.6 3.9 3.5 

600383.SH 金地集团 32.9 17.4 18.1 18.2 8.5 10.6 

600641.SH 万业企业 45.3 54.3 53.9 31.7 46.1 46.8 

000656.SZ 金科股份 23.2 20.1 19.5 11.1 11.1 9.5 

000961.SZ 中南建设 17.3 16.3 15.5 9.9 5.3 5.1 

002244.SZ 滨江集团 27.0 22.1 22.9 12.4 10.2 9.3 
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600376.SH 首开股份 28.0 17.0 17.2 9.5 5.1 4.2 

600823.SH 世茂股份 35.4 38.6 37.4 15.0 18.3 15.9 

600325.SH 华发股份 24.3 29.6 27.7 8.9 11.4 9.8 

商业地产板块主要公司毛利率与净利率情况 

001979.SZ 招商蛇口 28.7 25.8 21.9 13.0 13.0 10.7 

601155.SH 新城控股 23.5 19.6 19.8 11.3 6.1 6.2 

000069.SZ 华侨城 A 49.9 33.3 30.0 19.2 10.3 11.1 

000031.SZ 大悦城 31.4 30.2 31.3 2.9 8.2 8.3 

600007.SH 中国国贸 53.5 57.1 56.7 26.7 29.2 29.1 

物业管理板块主要公司毛利率与净利率情况 

002968.SZ 新大正 21.4 19.3 18.2 10.0 8.3 8.1 

603506.SH 南都物业 21.8 23.7 24.3 10.3 11.7 12.0 

300917.SZ 特发服务 20.8 16.6 16.2 9.8 7.6 7.3 

001914.SZ 招商积余 13.6 13.5 12.8 4.7 4.4 4.5 

房产租赁经纪板块主要公司毛利率与净利率情况 

000560.SZ 我爱我家 26.2 30.2 29.1 3.4 6.3 5.1 

002285.SZ 世联行 11.9 11.0 12.7 2.0 2.2 2.6 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2  期间费用率：各板块业务特点不同导致期间费用率表现差异较大  

期间费用率方面，除物业管理外其他房地产细分领域较去年均有不同程度提升，但较

中期变动幅度不大：2021年前三季度住宅开发期间费用率为8.9%，较去年末上升

0.5pct，较中期上升0.1pct；商业地产期间费用率为8.6%，较去年末上升1.5pct，较

中期下降0.4pct；产业地产期间费用率为32.6%，较去年提升18.8%，较中期提升3.7pct；

物业管理期间费用率为9.2%，较去年下降1.9pct，较中期下降0.4pct；房产租赁经纪

期间费用率为17.5%，较去年上升1.9pct，较中期上升0.1pct； 

各板块业务特点不同导致期间费用率表现差异较大：房产租赁经纪板块由于中介服

务性质导致销售费用率和管理费用率偏高，整体期间费用率处于较高水平；产业地产

板块由于2021年华夏幸福业绩暴雷财务费用率大幅提升导致板块表现异常，如剔除

华夏幸福该板块2021年前三季度财务费用率为8%（可比口径下2020年财务费用率为

6%）；物业管理板块期间费用率从较长维度来看，整体表现出下行趋势，企业提效降

费成果有所显现，预计未来随着科技应用整体仍有一定费控的空间；住宅开发领域受

销售与结算期限错配影响下，费用率出现阶段性的波动，预计从年度维度来看整体会

保持相对稳定的状态。 

 

图表8：A股房地产行业各子板块期间费用率（%） 图表9：A股房地产行业各子板块管理费用率（%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表10：A股房地产行业各子板块销售费用率（%） 图表11：A股房地产行业各子板块财务费用率（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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3    资产负债比率变动幅度不大，回款压力仍在 

3.1  资产负债比率变动幅度不大 

净负债率（净债务/归属母公司股东的权益(整体法））：2021年前三季度，住宅开发板

块净负债率为125%，较去年末上升了3pct，较中期上升1pct；商业地产板块净负债率

为118%，较去年末上升14pct，较中期上升2pct；产业地产净负债率为172%，较去年

末上升12pct，较中期下降4pct。 

剔除预收账款后的资产负债率：2021年前三季度，商业地产板块剔除预收账款后的资

产负债率为57.6%，较去年末下降0.2pct，较中期下降0.1pct；住宅开发板块剔除预

收账款后的资产负债率为63.1%，较去年末上升0.2pct，较中期上升0.4pct；产业地

产板块剔除预收账款后的资产负债率为57.4%，较中期上升0.8pct，较中期上升0.2pct。 

资产负债率：2021年前三季度，住宅开发板块资产负债率为80.5%，较去年末下降

0.2pct，较中期下降0.1pct；商业地产板块资产负债率为74.5%，较去年末上升0.4pct，

较中期下降0.4pct；产业地产板块资产负债率为75.4%，较中期上升1.2pct，较中期

下降0.1pct；服务类板块保持较低负债率，环比有所改善，物业管理和房产租赁经纪

板块资产负债率均为52.0%，较去年末分别上升0.9pct和4pct，较中期分别下降0.1pct

和1pct。 

 

图表12：A股房地产行业各子板块净负债率 图表13：A股房地产行业各子板块剔除预收款项

后的资产负债率(算术平均)（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表14：A股房地产行业各子板块资产负债率（%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表15：A股部分房企负债率情况（%） 

  住宅开发 

证券代码 证券简称 资产负债率（%） 
剔除预收款项后的资产负债率

(公告口径)（%） 
净负债率（%） 

  

2020 2021H1 2021 三季 2020 2021H1 2021 三季 2020 2021H1 2021 三季 

000002.SZ 万科 A 81.3 81.4 80.9 47.5 45.8 45.4 18.9 21.0 32.9 

600048.SH 保利发展 78.7 78.0 77.9 49.4 45.9 45.0 56.6 58.7 67.6 

600606.SH 绿地控股 88.9 88.2 87.7 58.7 57.1 53.9 136.1 117.3 100.6 

600383.SH 金地集团 76.6 78.1 78.3 53.0 52.0 51.2 58.0 66.3 65.6 

600641.SH 万业企业 13.5 10.2 9.2 9.2 9.3 8.1 -33.0 -28.5 -30.4 

000656.SZ 金科股份 80.7 80.4 80.1 45.4 44.3 43.2 74.5 74.7 74.2 

000961.SZ 中南建设 86.5 86.0 85.1 53.0 51.4 50.4 97.3 95.3 77.6 

002244.SZ 滨江集团 83.7 83.7 84.4 41.3 40.3 38.8 83.6 91.3 80.5 

600376.SH 首开股份 80.4 79.7 79.7 59.9 60.9 59.3 153.2 142.0 146.9 

600823.SH 世茂股份 66.6 64.9 64.8 63.2 60.9 59.8 17.5 16.2 22.8 

600325.SH 华发股份 80.3 79.9 79.0 64.0 61.2 59.0 158.7 127.8 117.1 
  

商业地产 

001979.SZ 招商蛇口 65.6 67.9 67.8 47.8 47.2 47.6 28.1 33.2 34.0 

601155.SH 新城控股 84.7 84.7 84.1 47.0 50.0 48.5 31.7 53.0 59.1 

000069.SZ 华侨城 A 75.8 76.3 75.6 56.4 53.2 54.1 73.4 74.8 75.2 

000031.SZ 大悦城 77.2 76.9 76.9 58.0 56.9 56.3 86.3 91.6 92.1 

600007.SH 中国国贸 33.7 33.4 33.4 32.7 32.5 32.2 10.0 5.8 -0.9 
  

产业地产 

600340.SH 华夏幸福 81.3 82.7 83.3 61.3 62.7 63.0 183.7 211.1 211.9 

600604.SH 市北高新 56.2 58.1 59.8 55.9 57.6 59.4 91.4 98.2 102.1 

600639.SH 浦东金桥 63.4 63.1 62.2 47.8 47.1 46.5 62.4 61.4 55.5 

600648.SH 外高桥 71.4 71.7 71.3 68.6 64.5 62.3 110.8 94.1 98.5 

600848.SH 上海临港 57.7 60.0 59.3 53.3 56.4 55.4 45.0 65.2 47.4 

600895.SH 张江高科 55.8 56.6 58.6 53.1 56.4 58.0 96.8 83.5 86.3 
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601512.SH 中新集团 41.7 42.7 43.1 37.5 37.4 37.9 6.8 9.8 15.6 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3.2  住宅开发板块现金短债比有所改善 

现金短债比（货币资金/（短期借款+一年内到期非流动负债+应付票据））：2021年前

三季度，住宅开发板块现金短债比为1倍，较中期下降0.1倍；商业地产现金短债比为

1.6倍，与中期持平；产业地产现金短债比为0.2倍，与中期持平。 

 

图表16：A股房地产行业各子板块现金短债比（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3.3  房地产销售持续低迷，相关板块回款压力上升 

现金回款增速较中期均出现不同程度下滑，回款压力仍然较大：2021年前三季度，住

宅开发板块销售商品、提供劳务收到的现金同比增速为19.3%，受三季度房地产市场

销售低迷影响，较中期增速下滑21pct，较去年全年增速提升14pct；商业地产板块销

售商品、提供劳务收到现金同比增速为13.6%，较中期增速下降17.3pct，较去年全年

提升1.6pct；产业地产销售商品、提供劳务收到现金同比增速下滑21.3%，较去年增

速下降近20pct，较中期增速下降5pct；服务类板块收到现金较中期增速均有一定下

滑，但整体仍维持相对较高增速，物业管理和房产租赁经纪板块销售商品、提供劳务

收到现金同比增速分别为26.5%和15.8%，较中期增速分别下降3.3pct和12.2pct。 

销售回款对营收覆盖程度（销售商品提供劳务收到的现金/营业收入）：2021年前三季

度，住宅开发、商业地产、产业地产销售商品提供劳务收到的现金/营业收入分别为

130.0%、133.5%和110.1%，较中期分别变动-4.9pct、-13.7pct、+3.3pct，较去年末

变动+16.1pct、+12.9pct、+24.9pct。物业管理与房产租赁经纪销售商品提供劳务收

到的现金/营业收入分别为97.8%和103.7%，较中期变动-0.3pct和+1.7pct，较去年变

动-11.7pct和-0.5pct。 

图表17：销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(整体法) （%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表18：A股房地产行业各子板块销售商品、提供劳务收到的现金同比增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

3.4  预收账款对营收覆盖度保持相对稳定 

三季度市场销售持续下行，预收账款增速下降：2021年前三季度，住宅开发板块预收

账款同比增速为9.4%，较中期增速下降3.1pct，较去年末增速+2.1pct；商业地产预

收账款同比增速为3.2%，较中期增速下滑9.1pct，较去年末增速下降11.7pct；产业

地产预收账款同比增速为-13.8%，较中期增速+0.2pct，较去年下滑幅度扩大2.4pct。 

预收账款/营业收入保持在一倍以上：截止2021年三季度末，住宅开发、商业地产、

产业地产板块的预收账款/2020年营业收入分别为116%、117%、103.5%，与期中水平

持平，较去年末变动甚微。 

图表19：预收账款同比增速 图表20：预收账款/营业收入 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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4    基金重仓配置比例有所回升，但仍处于低位 

基金重仓配置比例有所回升，但仍处于低位。2021年三季末房地产行业基金重仓配置

比例为1.39%，低于标准配置比例0.9pct，环比+0.3pct。 
 

图表21：房地产行业各细分板块基金重仓配置情况（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

开发板块：公司持仓情况出现分化，央企、国企背景等高信用公司获得明显增持，如

保利发展、金地集团、招商蛇口等；部分民营房企遭到减持，如新城控股、金科股份、

中南建设等。保利发展持仓总市值超过万科A，居于房地产行业基金重仓持股首位。 

物管公司：招商积余、中海物业、华润万象生活、保利物业、新大正等个股增持明显，

较中期分别增加7,429.98万股、5,339.50万股、882.54万股、230.28万股、144.35万

股，对应持股占流通市值比分别提升+11.14pct、+1.63pct、+0.38pct、+1.51pct和

+2.07pct。 

图表22：2021三季末基金重仓持有房地产行业主要个股情况（%） 

  2021三季末 季报持仓变动(万股) 持股占流通股比变动情况(%) 

名称 持股总市值(万元) 2021三季 2021Q2 2021Q1 2020Q4 2021三季 2021Q2 2021Q1 

保利发展 1,584,807.70 55,461.41 -11408.52 -8459.66 298.38 4.64 -0.96 -0.7 

万科 A 1,518,069.53 10,599.66 -26047.17 5520.75 1163.51 1.09 -2.68 0.57 

金地集团 248,253.27 10,093.44 -2161.54 -581.79 -7670.2 2.24 -0.48 -0.13 

招商蛇口 208,776.64 11,144.58 1978.06 1082.12 342.06 1.41 0.25 0.14 

万业企业 161,534.09 5,840.17 164.81 - 37.9 6.1 - - 

华润置地 120,759.81 479.66 -4342.6 3828.15 2493.75 0.07 -0.61 0.54 

新城控股 118,149.77 -84.42 959.45 810.9 -818 -0.03 0.42 0.36 

华侨城 A 115,339.03 5,756.57 4151.65 536.1 2267.41 0.81 0.59 0.08 

中国海外发展 100,605.49 2,073.30 1152.13 3575.02 0.2 0.19 0.1 0.33 

金科股份 87,982.34 -1,082.25 -10281.89 419.43 855.57 -0.21 -1.93 0.08 

中南建设 50,111.37 -8,385.71 -6241.67 -19784.71 2701 -2.2 -1.65 -5.2 

绿地控股 44,611.23 201.46 -659.68 -400.43 411.13 -0.02 -0.06 -0.03 

上海临港 41,576.04 207.22 527.13 -113.53 46.41 0.15 0.08 -0.09 

万科企业 37,197.10 2,061.43 -2449.69 2484.69 
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广宇发展 34,629.71 2,261.90 
      

陆家嘴 23,957.05 195.77 1863.48 -2804.09 -197.15 0.07 0.63 -0.95 

阳光城 20,783.43 -2,225.39 -3983.59 -4693.87 -3765.66 -0.55 -0.98 -1.16 

新城发展 12,564.90 1,499.60 -299.6 1181 40 0.24 -0.05 0.19 

苏宁环球 11,948.24 -1,789.63 1698.86 -185.75 2174.93 -0.78 0.74 -0.08 

融创中国 10,572.11 699.4 -1157.2 1194.9 -1017.2 0.15 -0.25 0.25 

西藏城投 8,974.96 -7.3 94.11 251.74 
 

-0.05 0.12 
 

世茂集团 6,556.85 27.35 -63.95 170.6 181.35 0.01 -0.02 0.05 

滨江集团 5,608.19 409.23 623.27 242.09 
 

0.15 0.23 
 

华夏幸福 4,641.69 198.84 956.63 -737.12 -2780.67 0.05 0.25 -0.19 

中国宏泰发展 4,622.48 -257.8 -391.1 -223.8 2387.2 -0.16 -0.23 -0.14 

龙湖集团 3,804.15 -94.2 -98.5 316.95 -552 -0.02 -0.01 0.05 

旭辉控股集团 2,994.91 414.51 -235.55 349.6 -125.05 0.05 -0.03 0.04 

荣盛发展 2,485.77 -40.62 -1356.39 693.45 -1188.38 -0.01 -0.35 0.18 

华发股份 1,888.31 316.65 -891.33 671.8 -102.41 0.15 -0.42 0.32 

中国国贸 1,772.57 26.29 94.53 0.01 
 

0.03 0.09 
 

物业管理公司 

碧桂园服务 250,646.28 -4,896.36 468.36 3767.9 -1264.3 -1.52 -0.07 1.22 

招商积余 161,339.95 7,429.98 -464.94 -1166.36 -2562.4 11.14 -0.69 -1.75 

中海物业 98,311.36 5,339.50 7149 5781.5 - 1.63 2.17 - 

旭辉永升服务 61,674.54 989 -705.2 3918 568.4 0.6 -0.43 2.35 

绿城服务 55,896.81 -1,698.00 -1303.18 -386.09 51.2 -0.53 -0.41 -0.13 

新大正 54,261.89 144.35 496.22 429.09 8.25 2.07 1.03 9.23 

华润万象生活 48,877.37 882.54 474.04 - - 0.38 - - 

保利物业 33,700.93 230.28 228.22 -295.94 666.36 1.51 1.48 -1.93 

新城悦服务 9,462.28 71.7 604.4 
  

0.08 
  

世茂服务 5,252.24 -68.3 274.4 
  

-0.02 
  

金科服务 3,989.28 109.59 
   

0.17 
  

融创服务 2,650.26 93.5 104.1 
  

0.03 
  

特发服务 1,717.00 -215.21 287.21     -7.33     
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

5    板块估值与投资建议 

目前房地产行业基本面仍处于向下阶段，目前政策上已经开始纠偏，政策调控逐渐恢

复至正常水平，A股房地产各板块估值处于低位，尤其物业管理板块目前的整体估值

水平22.9倍PE，处于近十年历史2%分位，板块盈利确定性相对较高，目前主要受制于

开发板块的信用风险事件影响，随着开发板块风险逐渐释放，估值修复可期，同时建

议关注财务状况与信用较好的头部优质房企。 

图表23：A股房地产各板块估值情况（%） 
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房地产行业各子板块 对应 2021年市盈率(整体

法) 

近十年历史分位点 

CS 住宅物业开发 4.8 26.1% 

CS 非住宅物业开发和运营 5.3 8.4% 

CS 园区综合开发 7.6 7.4% 

CS 物业经纪服务 18.4 47.8% 

CS 物业管理服务 22.9 2.0% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所，截止2021年11月3日 

 

图表24：A股房地产板块主要个股估值情况（%） 

证券代码 证券简称 对应 2021年市

盈率 

近十年历史分位数

（%） 

股息率

（%） 

000002.SZ 万科 A 5.2 0.6 6.9 

600048.SH 保利发展 5.0 7.7 5.7 

600606.SH 绿地控股 3.3 0.6 6.1 

600383.SH 金地集团 4.1 7.9 7.0 

600641.SH 万业企业 75.3 95.9 0.3 

000656.SZ 金科股份 2.9 0.0 10.6 

000961.SZ 中南建设 1.9 0.5 14.4 

002244.SZ 滨江集团 4.4 1.7 5.6 

600376.SH 首开股份 3.9 4.8 8.4 

600823.SH 世茂股份 5.8 21.9 5.5 

600325.SH 华发股份 3.3 0.1 8.4 

001979.SZ 招商蛇口 5.7 0.0 6.5 

601155.SH 新城控股 4.0 0.0 6.4 

000069.SZ 华侨城 A 3.6 2.9 6.7 

600007.SH 中国国贸 13.4 0.8 2.9 

001914.SZ 招商积余 22.2 70.1 1.0 

002968.SZ 新大正 32.7 4.0 1.5 

300917.SZ 特发服务 22.4 2.5 1.5 

603506.SH 南都物业 15.5 0.5 2.1 
 

资料来源：wind，万联证券研究所，截止2021年11月3日 

 

 风险因素：行业基本面持续快速下行、持续大幅收紧房地产信贷政策。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


