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建筑装饰 

地产融资趋于改善，地产链公司估值有望修复 

地产行业“政策底”或已出现，10 月居民住房贷款融资改善。根据新华社

报道，10 月 20 日刘鹤副总理在 2021 金融街论坛年会上表示“合理的资金

需求正在得到满足，房地产市场健康发展的整体态势不会改变”。据证券时

报，11 月 9 日中国银行间市场交易商协会举行房地产企业代表座谈会，部

分参会房企近期有计划在银行间市场注册发行债务融资工具。自 9 月以来，

多个监管部门释放地产融资政策“回暖信号”，地产“政策底”或已逐步出

现。据人民银行数据，10 月居民中长期贷款新增 4221 亿元，同比多增 162

亿元（此前为连续 5 个月同比少增），个人住房贷款当月增加 3481 亿元，

较 9 月多增 1013 亿元，也显示前期收紧的按揭贷款融资边际修复。预计随

着地产政策的逐步调整，后续地产商融资情况有望继续改善。 

预计地产链基本面探底仍待时间。1-9 月全国房地产开发投资同比增长

8.8%，两年复合增速 7.2%（较 1-8 月回落 0.5 个 pct）；商品房销售面积

同比增长 11.3%，两年复合增速 4.5%（较 1-8 月回落 1.4 个 pct）；房屋

新开工面积同比下降 4.5%，两年复合增速-4.0%（较 1-8 月回落 0.6 个 pct）；

房屋竣工面积同比增长 23.4%，两年复合增速 4.4%（较 1-8 月回落 1.6 个

pct）。在前期调控政策趋严，基数抬升的情况下，9 月地产主要数据均延续

回落趋势。政策虽已出现调整，但部分地产商经营已经发生困难，预计短期

以“疗伤”为主，难以继续扩张；地产链各参与方信心修复也需时间；前期

新开工面积与购置土地数据均出现明显负增长，因此我们预计后续地产行业

基本面仍有下行压力，产业链公司经营减速或下滑，探底仍有待时间。 

短期地产链公司有望迎来估值修复，中长期关注行业由“量”迈入“质”的

变化。短期看，地产“政策底”预期的出现以及融资的逐步改善有望推动房

建、装饰、房建设计、地产园林等地产链公司迎来估值修复。中长期看，我

们认为地产投资总量中枢将有所下移，地产投资将由“高周转”逐步迈入“竞

品质”时代，提质增效的建筑工业化、绿色化、信息化有望加速发展。此轮

地产调控中对单一客户依赖较小，资本实力雄厚，抗风险冲击能力强的龙头

企业有望“剩者为王”，凭借着在工业化、绿色化等方向的前瞻布局强化竞

争优势，后续有望加速提升市占率。 

投资建议：重点关注央企地产房建龙头中国建筑（21PE4X，PB0.64X）；装

饰龙头亚厦股份（PB1.2X）；装配式设计龙头华阳国际（21PE13X）；第三

方评估龙头深圳瑞捷（21PE24X）。 

风险提示：政策调整不及预期，应收账款大幅减值风险，地产投资持续下行

风险，部分地产商信用冲击风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601668.SH 中国建筑 买入 1.07 1.18 1.29 1.40 4.56 4.14 3.78 3.49 

002375.SZ 亚厦股份 买入 0.24 0.34 0.45 0.59 32.33 22.82 17.24 13.15 

002949.SZ 华阳国际 买入 0.88 1.12 1.42 1.79 16.61 13.05 10.30 8.17 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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