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10 月按揭发放加速，多家央企拟发行票据融资  
 
行业点评 

 10 月按揭发放加速，本周地产板块表现亮眼，物业板块跑赢沪深 300。本
周申万 A 股房地产板块涨跌幅为+8.5%，在各板块中位列第 1；WIND 港股
房地产板块涨跌幅为+6.9%，在各板块中位列第 2。本周恒生物管指数涨跌
幅为+10.4%，恒生中国企业指数涨跌幅为+3.3%，沪深 300 指数涨跌幅为
+1%。 

 本周一手房销售同比、环比继续下滑。本周（11 月 6 日-11 月 12 日）40 个
城市商品房成交合计 485 万平米，周环比-8%，周同比-25%，月度累计同比
-22%，年度累计同比+13%。其中，一线城市：周环比-9%，周同比-10%，
月度累计同比+3%，年度累计同比+23%；二线城市：周环比-6%，周同比-
24%，月度累计同比-24%，年度累计同比+11%；三四线城市：周环比-
19%，周同比-45%，月度累计同比-38%，年度累计同比+9%。 

 本周二手房成交同比、环比继续下滑。本周（11 月 6 日-11 月 12 日），17
个城市二手房成交合计 110 万平米，周环比-2%，周同比-42%，月度累计同
比-34%，年度累计同比-4%。其中，一线城市：周环比+10%，周同比-
37%，月度累计同比-33%，年度累计同比-3%；二线城市：周环比-5%，周
同比-42%，月度累计同比-32%，年度累计同比-4%；三线城市：周环比-
20%，周同比-67%，月度累计同比-57%，年度累计同比-2%。 

 10 月个人住房贷款发放提速，验证按揭放款加速预判。2021 年 10 月居民
中长期贷款 4,221 亿元，同比增长 4%，为 5 月以来首次转正。主要因为个
人住房贷款增长较快，2021 年 10 月个人住房贷款新增 3,481 亿元，相较 9
月多增 1,013 亿元，环比增长 41%，这验证了我们此前关于按揭放款加速的
预判。 

 本周多家央企开发商拟发行票据融资。11 月 11 日，保利发展拟发行 20 亿
元人民币的中期票据。11 月 12 日，招商蛇口拟在银行间市场注册发行 30
亿元中期票据，其中 3 年期和 5 年期发行规模均为 15 亿元。我们认为这意
味着房企的债券融资渠道有望逐步恢复，未来或将从央企国企逐渐惠及到民
营房企。 

 国企开发商向监管部门反映情况，“三条红线”指标或有调整可能。对于地

产收并购，近期部分央企国企向监管部门反映，如果要做一些承债式收购，

“三条红线”就会被突破，建议监管部门对“三条红线”相关指标予以调

整。我们认为这一事件的核心在于，未来“三条红线”的监管细则或有调整

可能。当前部分房企因流动性问题频繁爆雷导致信用风险外溢，未来若能通

过项目并购消化部分房企的存量项目，也是一种相对更安全的出清方式。 

投资建议 

 我们此前对地产政策的调整有过 4 个预判：按揭放款加速、开发贷发放提

量、土地款允许缓缴、预售资金监管放松，目前均在逐步验证。我们仍然看

好地产板块的行情，认为优质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。也推荐经营稳健的头部国企，比如保利发展。此外，也看

好效率高的民营物企能抓住行业整合机遇，比如金科服务、碧桂园服务。 

风险提示 
 房地产调控定力超预期；并购整合不及预期 
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行情回顾 

地产行情回顾 

 本周申万 A 股房地产板块涨跌幅为+8.5%，在各板块中位列第 1；WIND
港股房地产板块涨跌幅为+6.9%，在各板块中位列第 2。本周地产涨跌幅
前 5 名为嘉年华国际、融创中国、保利发展、新华联、泰禾集团，涨跌幅
分别为+32.1%、+24%、+21.5%、+21.4%、+21.2%；末 5 名为花样年控
股、万通发展、长实集团、恒隆地产、天誉臵业，涨跌幅分别为-40.2%、-
4.5%、-4.1%、-3.4%、-3.2%。 

 

图表 1：申万 A 股房地产板块本周涨跌幅排序  图表 2：WIND 港股房地产板块本周涨跌幅排序 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 3：本周地产个股涨跌幅前 5 名  图表 4：本周地产个股涨跌幅末 5 名 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

物业行情回顾 

 本周恒生物业服务及管理指数涨跌幅为+10.4%，恒生中国企业指数涨跌幅
为+3.3%，沪深 300 指数涨跌幅为+1%；物业指数对恒生中国企业指数和
沪深 300 的相对收益分别为+7.1%和+9.4%。本周物业涨跌幅前 5 名为 C
特发、融创服务、旭辉永升服务、中海物业、滨江服务，涨跌幅分别为
+30.7%、+17.8%、+17.1%、+17%、+14.9%；末 5 名为银城生活服务、
融信服务、奥园健康、康桥悦生活、远洋服务，涨跌幅分别为-12.9%、-
9.7%、-4.5%、-3.6%、-3.4%。 
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图表 5：本周恒生物管指数、恒生中国企业指数、沪深 300 涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 6：本周物业个股涨跌幅前 5 名  图表 7：本周物业个股涨跌幅末 5 名 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

数据跟踪 

新房成交 

 根据 wind 数据，本周（11 月 06 日-11 月 12 日），40 个城市商品房成交合
计 485 万平米，周环比-8%，周同比-25%，月度累计同比-22%，年度累计
同比+13%。其中： 

 一线城市：周环比-9%，周同比-10%，月度累计同比+3%，年度累计
同比+23%； 

 二线城市：周环比-6%，周同比-24%，月度累计同比-24%，年度累计
同比+11%； 

 三四线城市：周环比-19%，周同比-45%，月度累计同比-38%，年度
累计同比+9%。 
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图表 8：40 城新房成交面积及同比增速 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 9：各能级城市新房成交面积月初至今累计同比  图表 10：各能级城市新房成交面积年初至今累计同比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 11：40 城新房成交明细（万平方米） 

城市  本周成交  周环比  周同比  月累计值  月同比  年累计值  年同比  

北京             24.4  -14% -19%            22.1  34%          1,195  37% 

上海             47.6  -19% -2%            33.9  17%          1,841  25% 

广州             24.4  -3% -27%            12.8  148%          1,253  15% 

深圳             13.8  - -20%              9.8  -22%             522  15% 

杭州             32.2  35% 141%            21.9  91%          1,284  52% 

宁波               8.2  -42% -34%              5.5  -25%             678  -1% 

南京             20.7  3% -53%            18.3  -49%          1,148  27% 

苏州             19.8  5% 200%            17.3  272%          1,073  5% 

武汉             41.8  23% -42%            30.5  -36%          2,370  45% 

济南             26.7  -24% -14%            20.2  8%          1,377  20% 

青岛             30.3  -10% -7%            21.8  -2%          1,474  4% 

成都             66.7  21% -8%            63.4  11%          2,972  17% 

福州               8.8  -17% -9%              5.6  -4%             494  69% 

厦门             14.9  
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佛山               0.0  -69% -77%              0.0  -55%                 0  1% 

东莞               8.9  -69% -63%              4.3  -65%             513  -25% 

南宁             17.2  -4% -41%            14.4  -39%             873  -18% 

无锡             15.7  31% 1% -  -              580  -1% 

常州               2.2  2% -63%              1.5  -68%             283  -11% 

绍兴               1.3  -55% -79%              1.3  -72%             171  -20% 

温州             24.6  28% -13%            11.9  -37%             949  -7% 

金华               2.5  -45% -60%              2.0  -60%             217  9% 

惠州               3.0  -14% -86%              2.6  -83%             267  -19% 

泉州               0.4  100% -94%              0.4  -92%               89  -64% 

扬州               4.5  -12% -3%              4.5  -3%             234  -5% 

泰州 -  -  -  -  -              112  54% 

镇江             15.0  -25% 13%              9.4  23%             549  4% 

淮安               4.6  -13% -59%              4.3  -43%             400  3% 

连云港             10.9  36% -27%              9.9  -17%             688  25% 

盐城               3.5  149% -57%                -    -             282  -21% 

舟山               1.4  -13% -57%              0.7  -60%             108  -9% 

汕头               2.4  -28% 50%              1.3  -18%             176  91% 

江门               3.3  -7% -31%              2.1  -2%             169  8% 

清远               6.5  -15% -47%              4.3  -41%             307  -25% 

莆田               2.3  -45% -55%              1.7  -44%             181  5% 

芜湖             10.5  21% 9%              9.5  22%             559  171% 

岳阳                 -    - -                -    -             155  -28% 

泰安               3.5  -15% -57%              2.7  -56%             209  -9% 

韶关               2.3  -34% -37%              1.0  -39%             132  -21% 

淮南               2.1  42% -34%              1.9  -28%             170  75% 

注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 

来源：wind，国金证券研究所 

二手房成交 

根据 wind 数据，本周（11 月 06 日-11 月 12 日），17 个城市二手房成交合计
110 万平米，周环比-2%，周同比-42%，月度累计同比-34%，年度累计同
比-4%。其中： 

一线城市：周环比+10%，周同比-37%，月度累计同比-33%，年度累计同
比-3%； 

二线城市：周环比-5%，周同比-42%，月度累计同比-32%，年度累计同比-
4%； 

三四线城市：周环比-20%，周同比-67%，月度累计同比-57%，年度累计
同比-2%。 
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图表 12：17 城二手房成交面积及同比增速（周） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 13：一二三线城市二手房成交面积月初至今累计同比   图表 14：一二三线城市二手房成交面积年初至今累计同比  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 15：17 城二手房成交明细（万平方米） 

城市  本周成交  周环比  周同比  月累计值  月同比  年累计值  年同比  

北京 25.0 -16% -37% 21.9 -12% 1,615 28% 

深圳 3.2 - -74% 3.2 -66% 357 -53% 

杭州 4.2 -9% -62% 2.9 -65% 480 -7% 

南京 12.5 -20% -53% 11.6 -23% 800 -5% 

苏州 13.5 2% -7% 13.3 41% 684 16% 

成都 7.2 1% -23% 7.0 -3% 395 -24% 

厦门 10.4 9% 13% 10.4 70% 427 15% 

南宁 2.7 -8% -47% 2.7 -32% 139 -38% 

青岛 9.4 49% -22% 9.1 -7% 530 10% 

佛山 11.5 0% -42% 10.1 -30% 713 7% 

东莞 4.6 89% -11% 4.5 10% 221 -24% 

无锡 - - - - - 433 -19% 

金华 2.3 -21% -63% 2.3 -56% 264 20% 

江门 1.4 0% -42% 1.4 -27% 94 3% 

扬州 1.5 -1% -58% 1.5 -47% 115 -17% 

清远 2.7 -60% -30% 2.6 -11% 128 -17% 
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衢州 - - - - - 145 44% 

注：成交数据为各地房管局披露，为各地交易中心口径，可能较实际市场情况滞后。 

来源：wind，国金证券研究所 

 

重点城市库存与去化周期 

 根据 wind 数据，本周 12 城商品房库存（可售面积）为 1.33 亿平米，环比
-12.5%，同比-9.1%。以 3 个月移动平均商品房成交面积计算，去化周期
为 14.6 月，较上周-2.2 个月，较去年同比+1.2 个月。 

 

图表 16：12 城商品房的库存和去化周期  图表 17：12 城各城市能级的库存去化周期 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

图表 18：12 个重点城市商品房库存及去化周期 

城市  
可售面积  

(万方）  

同比去年
同期  

3 个月移动日

均成交面积
（万方）  

去化周期
（月）  

同期增减
（月）  

北京 2,339 2% 3.8 20.5 0.0 

上海 505 -29% 6.0 2.8 -0.8 

广州 1,986 0% 3.3 19.8 10.1 

深圳 706 14% 1.7 14.0 3.3 

杭州 896 -17% 3.6 8.4 -6.2 

南京 2,563 13% 2.2 38.3 15.0 

苏州 1,580 9% 2.7 19.6 3.0 

福州 1,432 8% 1.4 35.3 5.0 

南宁 996 14% 2.4 14.1 5.9 

泉州 673 -5% 0.1 -  -  

温州 1,153 -2% 2.7 14.4 3.6 

莆田 424 -23% 0.3 41.7 16.6 

注：成交数据为各地房管局备案口径，可能较实际市场情况滞后。 
 

来源：wind，国金证券研究所 
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地产行业政策和新闻 

图表 19：地产行业政策新闻汇总 

时间  城市 /机构  内容  

09/11/2021 湖北 11 月 4 日，湖北省住建厅印发《湖北省城镇住房发展“十四五”规划》，提出让城镇居民住有所居，住
有宜居。到 2025 年，我省新建商品住房累计供应面积约 3.5 亿平方米。根据《规划》，“十四五”期

间，全省各城市必须建立住房交易管理服务平台，全面落实房屋交易网签备案制度，推进新房和二手房
买卖、住房租赁网签全覆盖。同时，完善住房公积金网上业务办理渠道，通过全程网办实现业务异地办

理。到 2025 年，新增归集住房公积金预计 4500 亿元，新增发放住房公积金贷款预计 3000 亿元。 
08/11/2021 石家庄 石家庄住建局发布《关于加强我市房地产开发项目监管的公告》明确，11 月 8 日后出让的房地产开发

项目，预售形象进度达到封顶后，方可办理预售许可审批手续。石家庄市住建局表示，为进一步规范石

家庄市房地产开发秩序，切实维护和保障人民群众合法权益，避免房地产开发企业因实力不足导致项目
延期交房甚至“烂尾”风险问题，经市政府同意，现对商品房预售许可形象进度进行调整。 

09/11/2021 浙江 浙江省政府近日公布了《浙江省人民政府办公厅关于加快发展保障性租赁住房的指导意见》，提出“十

四五”期间，浙江建设筹集保障性租赁住房 120 万套（间），完善以公租房、保障性租赁住房和共有产

权住房为主体的住房保障体系，缓解新市民、青年人等群体住房困难。该省提出，杭州市区、宁波市

区、温州市区等 12 个人口净流入的大城市，新增保障性租赁住房供应套（间）数占新增住房供应套

（间）数的比例达到 30%以上；其他 25 个重点发展城市比例达到 15%以上。 
 

来源：各地政府网站，国金证券研究所 

 

地产公司动态 

图表 20：上市公司动态 

公司名称 公告时间  类型  内容  

宝龙地产 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 46.2 万平方米；销售金额 72.3 亿元。1-10 月，累计销售

面积 533 万平方米，同比增加 31.2%；累计销售金额 848 亿元，同比增加 35.9%。  

保利臵业 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 1-10 月累计销售面积 248 万平方米，累计销售金额 450 亿元。  

合景泰富集团 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 50.2 万平方米，同比减少 25.1%；销售金额 93.6 亿元，
同比减少 25.3%。  

龙光集团 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 84.4 万平方米；销售金额 118 亿元。1-10 月，累计销售

面积 674 万平方米；累计销售金额 1161 亿元，同比增加 19.7%。  

世茂集团 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 118万平方米；销售金额 203亿元；均价 1.7 万元/平方
米。1-10 月，累计销售面积 1,367 万平方米，同比增加 4%；累计销售金额 2,418 亿

元，同比增加 5%；均价 1.8 万元/平方米。  

远洋集团 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 86.7 万平方米；销售金额 162 亿元；均价 1.8 万元/平方
米。1-10 月，累计销售面积 587 万平方米；累计销售金额 1,056 亿元；均价 1.8 万元/

平方米。  

中国奥园 08/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售金额 101亿元。1-10 月，累计销售金额 1,086 亿元,同比增长

10%。  

龙湖集团 09/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 141万平方米；销售金额 259亿元。1-10 月，累计销售面

积 141 万平方米；累计销售金额 2,278 亿元。  

首开股份 09/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月签约面积 26.8 万平方米；签约金额 73.9 亿元。1-10 月，累计签约

面积 323 万平方米，同比增加 18.4%；累计销售金额 1,004 亿元，同比增加 30.6%。  

港龙中国地产 10/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售金额 10 亿元。1-10 月，累计销售金额 265 亿元,同比增长

19%。  

金科股份 10/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 210万平方米；销售金额 154亿元。1-10 月，累计销售面
积 1,663 万平方米；累计销售金额 1,616 亿元。  

绿地香港 10/11/2021 定期报告  公司 2021 年 1-10 月累计销售面积 243 万平方米，累计销售金额 293 亿元，均价 1.2

万元/平方米。  

招商蛇口 10/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月签约销售面积 78.4 万平方米，同比减少 35.9%；签约销售金额 165

亿元，同比减少 36.4%。1-10 月，累计签约销售面积 1,116 万平方米，同比增加

18.3%；累计签约销售金额 2,576 亿元，同比增加 19.1%。  
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保利发展 11/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月签约销售面积 318 万平方米，同比减少 22.9%；签约销售金额 500

亿元，同比减少 9.8%。1-10 月，累计签约销售面积 2,862 万平方米，同比增加

0.2%；累计签约销售金额 4,602 亿元，同比增加 8.9%。  

华润臵地 11/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 126万平方米，同比减少 28%；销售金额 201 亿元，同比

减少 22.9%。2021 年 1-10月，累计销售面积 1,439 万平方米，同比增长 23.8%；累计

销售金额 2,503 亿元，同比增加 15.3%。  

佳源国际控股 11/11/2021 定期报告  公司 2021 年 10 月销售面积 23.8 万平方米，同比减少 28%；销售金额 29.8 亿元，同

比减少 26%。2021 年 1-10月，累计销售面积 229 万平方米，同比增长 6%；累计销售
金额 302 亿元，同比增加 26%。  

华发物业 09/11/2021 高管变动 梁亮先生已获委任为本公司执行董事及常务执行副总裁，自 2021 年 11 月 9 日起生
效 。  

正荣地产 10/11/2021 股东增持  本公司控股股东 RoYue Limited 已于 2021 年 11 月 5日及 8 日在公开市场以平均每股

约 3.61 港元（总额为 1,010 万港元的价格购买本公司合共 280 万股普通股。  

港龙中国地产 08/11/2021 股份回购 公司回购 11 万股，合计金额 45 万港元。 

建业地产 08/11/2021 股份回购 公司回购 200 万股，合计金额 207 万港元。 

建业地产 08/11/2021 股份回购 公司回购 90 万股，合计金额 90.7 万港元。 

港龙中国地产 09/11/2021 股份回购 公司回购 12 万股，合计金额 50 万港元。 

雅居乐集团 08/11/2021 债券回购  本公司已于 2021 年 10 月 11 日完成对 1,200 万张境内债券合共金额为人民币 12 亿元

的回购，而年度票面利率已由 2021 年 10 月 11 日起调整为 6.5%。完成本次回购后，
本公司已于 2021 年 10 月 11 日- 2021 年 11 月 5 日期间全数转售该等 1,200 万张境内

债券。  

建业地产 08/11/2021 票据赎回  本公司已以赎回价按全部未偿还的 2021 年 11 月票据本金金额（即 3.6 亿美元），连同

截至到期日止累计应付利息 1,225 万美元全部赎回未偿还的 2021 年 11 月票据。本公司

已于到期日支付赎回价 3.8 亿美元。  

花样年控股 09/11/2021 票据购回 于本公告日期，除 2021 年票据外，本公司的票据（包括本公司提供担保的票据）及具 

重大性质的贷款并无任何到期未付金额。  

融信中国 11/11/2021 票据购回  截至本公告日期，本公司在 2021 年度已累计回购优先票据本金额 11,205 万美元。  

中梁控股 11/11/2021 票据购回 在 2021 年 11 月 2-11日期间，本集团购回 2021 年 11 月票据累计本金总额达 4,637 万

美元，占 2021 年 11 月票据初始发行本金总额约 23.19%；本集团购回 2022 年 1 月票
据累计本金总额达 981 万美元，占 2022 年 1 月票据初始发行本金总额约 3.92%。 

正荣地产 11/11/2021 票据购回  本公司已进一步回购(i)本金额为 100 万美元的二零二二年票据 II，占已发行二零二二年

票据 II 本金总额的 0.33%及本金额为 355 万美元的二零二二年票据 III，占已发行二零
二二年票据 III 本金总额的 1.61%。  

新城控股 08/11/2021 债券赎回  本公司使用公司自有资金提前赎回新城环球于 2019 年 12 月 16 日在境外发行的总额为
3.5 亿美元的无抵押固定利率债券。  

中国海外发展 11/11/2021 股份期权 " 本公司于 2021 年 11 月 11日，已根据其于 2018 年 6 月 11 日採纳的股份期权计划向

若干合资格人士授出股份期权，供承授人认购本公司股份合共 713 万股。 

保利发展 11/11/2021 票据发行 11 月 11 日，保利发展控股集团股份有限公司于上清所发布 2021 年度第四期中期票据

雇集说明书。本期中期票据发行金额 20 亿元用于偿还银行贷款，债务融资工具期限 5

年，发行日 11 月 15 日至 11 月 16 日。 

金地集团 11/11/2021 票据发行  本期中期票据产品简称为“21 金地 MTN006”，产品代码为“102102274”，发行规模 15 

亿，发行期限 3 年，发行利率为 4.17%，起息日为 2021 年 11 月 10 日，到期日为 

2024 年 11 月 10 日。本次中期票据发行面值为人民币 100 元，按面值发行，按年付
息。  

三盛控股 09/11/2021 配售票据  于 2021 年 11 月 9 日，本公司与配售代理订立配售代理协议，据此，配售代理已有条

件同意按尽力基准促使认购人以现金认购本金总额为 7,000 万美元的票据。  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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物管行业政策和新闻 

图表 21：物管行业资讯 

时间  城市 /机构  内容  

05/11/2021 吉安 11 月 5 日，吉安市政府引发了《关于建立老旧小区物业管理长效机制的指导意见》，《关于建立老

旧小区物业管理长效机制的指导意见》明确了以老旧小区改造工作为基础，逐步探索和构建全市

实施改造的老旧小区物业管理长效机制，在支持方面，主要从财政支持、经营激励等方面对改造

后的老旧小区引入物业管理进行鼓励扶持。 

08/11/2021 住建部 为贯彻落实党的十九届五中全会精神，完整、准确、全面贯彻新发展理念，积极稳妥实施城市更

新运动，引领各城市转型发展、高质量发展，在各地推荐基础上，经遴选，住房和城乡建设部决

定在北京等 21 个城市（区）开展第一批城市更新试点工作。 
 

来源：wind，观点地产网 

 

物管公司动态 

图表 22：物管公司动态 

公司名称  公告时间  类型  内容  

融创服务 08/11/2021 关联交易 

于 2021 年 11 月 7 日，本公司与融创中国订立收购协议，据此，本公司须通过收购目

标公司 100%权益的方式将融创中国商管轻资产运营板块整合至本公司，代价为人民币

18 亿元。 

融创服务 08/11/2021 股份回购 公司回购 50 万股，合计金额 696 万港元。 

世茂服务 09/11/2021 股份回购 公司回购 200 万股，合计金额 2.1 亿港元。 

建业新生活 11/11/2021 关联交易 

由于物业谘询及管理服务框架协议将于 2021 年 12 月 31日届满，本公司与建业地产于

2021 年 11 月 11 日订立经重续物业谘询及管理服务框架协议，其将于 2022 年 1 月 1

日生效，并于 2024 年 12 月 31日届满。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

行业估值 

图表 23：A 股地产 PE-TTM 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 24：港股地产 PE-TTM 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 25：港股物业股 PE-TTM 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 26：覆盖公司估值情况 

公司  代码  评级  
市值  

EPS PE 
归母净利润  

归母净利润增速  
（亿元）  （亿元）  

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

万科 A 000002.SZ 买入 2,234 3.57 2.7 5.4 4.8 415 463 7.5% 11.4% 

保利地产 600048.SH 买入 1,780 2.42 2.71 6.2 5.5 289 324 3.5% 12.0% 

招商蛇口 001979.SZ 买入 883 1.46 1.69 7.2 6.6 123 134 -23.6% 9.2% 

建发国际 1908.HK 买入 173 1.75 2.53 7.8 5.4 22 32 35.1% 44.2% 

龙光集团 3380.HK 买入 362 2.34 2.84 3.3 2.3 111 157 36.7% 41.2% 

金科服务 9666.HK 买入 207 1.7 2.6 18.6 12.3 11.1 16.8 68.5% 80.2% 

华润万象生活 1209.HK 增持 768 0.36 0.64 118.1 54.8 6.5 14.0 76.7% 116.3% 

平均值   915 1.9 2.2 23.8 13.1 140 163 29.2% 44.9% 

中位值   768 1.8 2.6 7.2 5.5 111 134 35.1% 41.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所注：1）数据截至 2021 年 11 月 12日；2）预测数据为国金预测 
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风险提示 

 房地产调控定力超预期。 

 并购整合不及预期。 
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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。 
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