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[Table_Title] 

强烈看好板块后市，行情有望持续演绎 
[Table_Title2] 房地产行业报告 

 

[Table_Summary] ►   板块强势上涨，目前仍处第一阶段 
本周一，申万房地产指数再次大幅上涨 7.47%，近期表现显著强

于沪深 300 指数。 

我们认为，地产板块仍处在上涨的第一阶段，即消灭低估值，继

上周金地、金科、中南等低估值个股大涨后，今日华侨城、荣盛

发展等低估值代表接力大涨。 

第二阶段，即龙头的补涨，龙头房企如万科、保利等在第一阶段

由于估值相对溢价涨幅较小，而一旦当低估值二线品种经历上涨

估值接近龙头后，龙头有望经历一波补涨，第二阶段看好万科保

利的表现。 

第三阶段，即整体估值中枢的提升叠加业绩成长，近期政策面并

未发生大的松动，地产板块的上涨更多来自于低估值对资金的吸

引，然而，一方面在政策未松动的前提下地产基本面仍保持了相

当的韧性，有助于扫除对于行业下滑的悲观预期，另一方面地产

公司中报、年报预计仍将有较好的业绩成长，我们认为，板块之

后有望经历整体估值中枢的提升叠加业绩成长，上涨空间仍大。 

►   销售韧性十足，基本面稳步向好 
6 月百强房企单月累计实现销售金额同比+13.8%，增速较 5月

+1.5pct，单月销售规模已实现两位数的增长，复苏态势良

好。此外，中央层面对房地产行业调控政策的定调总体不变，

基本保持了连续性和稳定性，力求做到“稳房价、稳地价、稳

预期”。目前，各地房地产相关政策延续宽松态势，同时，在

当前流动性宽裕以及居民购房需求持续释放的情况下，行业基

本面有望进一步向好。 

►   估值仍处低位，强烈看好后市 
截至 2020 年 7月 6日，申万房地产板块市盈率（TTM，整体

法，剔除负值）为 10.16，相比年初 9.55 倍的 PE上升了

0.61，历史 PE分位点为 18.91%，股息率为 3.56%，板块估值

仍处于相对低位，距历史中位数仍有较大空间，积极看好板块

估值修复。 

投资建议： 
我们认为，房地产板块仍处于上涨第一阶段，后期向上空间仍

大。我们重点推荐业绩确定性强的龙头房企万科 A、保利地

产、金科股份、中南建设、阳光城、新城控股、招商蛇口、蓝

光发展、华夏幸福、荣盛发展，相关受益标的包括融创中国、

旭辉控股集团、中国奥园、中国金茂、碧桂园等。 

风险提示： 
销售不及预期，房地产调控政策收紧。 
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盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000002.SZ 万科 A 28.65 增持 3.44 4.15 4.95 5.83 8.3 6.9 5.8 4.9 

600048.SH 保利地产 16.35 增持 2.34 2.83 3.32 3.88 7.0 5.8 4.9 4.2 

000656.SZ 金科股份 9.15 买入 1.06 1.36 1.62 1.91 8.6 6.7 5.6 4.8 

000961.SH 中南建设 10.32 增持 1.12 1.93 2.43 2.8 9.2 5.3 4.2 3.7 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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1.板块强势上涨，超额收益显著 

上周，申万房地产指数上涨 9.67%，沪深 300 指数上涨 6.78%，相对收益为

2.89%，在大盘大幅上涨的情况下，板块表现强于大盘。本周一，申万房地产指数再

次大幅上涨 7.47%，表现依旧强于沪深 300 指数 5.67%的上涨幅度。总体来看，近期

地产板块的超额收益明显，整体表现相当强势，值得重点关注。 

我们认为，地产板块仍处在上涨的第一阶段，即消灭低估值，继上周金地、金科、

中南等低估值个股大涨后，今日华侨城、荣盛发展等低估值代表接力大涨。 

第二阶段，即龙头的补涨，龙头房企如万科、保利等在第一阶段由于估值相对溢

价涨幅较小，而一旦当低估值二线品种经历上涨估值接近龙头后，龙头有望经历一波

补涨，第二阶段看好万科保利的表现。 

第三阶段，即整体估值中枢的提升叠加业绩成长，近期政策面并未发生大的松动，

地产板块的上涨更多来自于低估值对资金的吸引，然而，一方面在政策未松动的前提

下地产基本面仍保持了相当的韧性，有助于扫除对于行业下滑的悲观预期，另一方面

地产公司中报、年报预计仍将有较好的业绩成长，我们认为，板块之后有望经历整体

估值中枢的提升叠加业绩成长，上涨空间仍大。 

图 1 上周板块涨跌幅对比  图 2 上周龙头企业涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3 本周一板块涨跌幅对比（2020/7/6）  图 4 本周一龙头企业涨跌幅（2020/7/6） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

9.67%

6.78%

0.00% 3.00% 6.00% 9.00% 12.00%

申万房地产指数

沪深300指数

7.47%

5.67%

0.00% 3.00% 6.00% 9.00%

申万房地产指数

沪深300指数

6.17%

7.46%

9.97%

8.04%

6.29%

6.78%

9.21%

9.85%

10.05%

10.03%

8.27%

0.0% 10.0%

阳光城
金地集团
华夏幸福
中南建设
蓝光发展
金科股份
新城控股
招商蛇口
绿地控股
保利地产

万科A



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
5 

19626187/21/20190228 16:59 

2.销售韧性十足，基本面稳步向好 

6 月百强房企单月累计实现销售金额同比+13.8%，增速较 5 月+1.5pct，单月销

售规模已实现两位数的增长，复苏态势良好。此外，中央层面对房地产行业调控政策

的定调总体不变，基本保持了连续性和稳定性，力求做到“稳房价、稳地价、稳预

期”。目前，各地房地产相关政策延续宽松态势，同时，在当前流动性宽裕以及居民

购房需求持续释放的情况下，行业基本面有望进一步向好。 

图 5  全国商品房及 TOP100 房企累计销售金额及同比 

 
资料来源：国家统计局，克而瑞，华西证券研究所 

 

图 6  TOP100 房企月度销售金额及同环比 

 

资料来源：国家统计局，克而瑞，华西证券研究所 
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图 7  克而瑞 TOP30 房企销售金额及同比 

 
资料来源：克而瑞，华西证券研究所 

 

3.估值仍处低位，强烈看好后市 

截至 2020 年 7 月 6 日，申万房地产板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为

10.16，相比年初 9.55 倍的 PE 上升了 0.61，历史 PE 分位点为 18.91%，股息率为

3.56%，板块估值仍处于相对低位，距历史中位数仍有较大空间，积极看好板块估值

修复。 
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表 1  重点房企 2020 年一致性预测市盈率及股息率（2020/7/6） 

公司名称 2020 年一致性预测市盈率 股息率（%）  

万科 A 7.94 3.28  

保利地产 6.52 4.56  

招商蛇口 8.11 4.30  

新城控股 5.34 4.52  

绿地控股 6.10 4.57  

华夏幸福 4.53 5.51  

金科股份 7.30 4.61  

阳光城 5.96 2.52  

中南建设 5.93 2.51  

金地集团 6.61 3.84  

蓝光发展 3.68 4.72  

荣盛发展 3.85 4.82  

首开股份 5.16 5.76  

华侨城 A 4.49 3.92  

大悦城 8.50 2.94  

资料来源： WIND、华西证券研究所 
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图 8  申万房地产板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 9  申万房地产板块市盈率（TTM）历史分位点 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.投资建议 

我们认为，房地产板块的上涨更多来自于低估值对资金的吸引，然而，一方面在

政策未松动的前提下地产基本面仍保持了相当的韧性，有助于扫除之前对于行业下滑

的悲观预期，另一方面地产公司中报、年报预计仍将有较好的业绩成长性，预计板块

之后有望经历整体估值中枢的提升叠加业绩成长，上涨空间仍大。我们重点推荐业绩

确定性强的龙头房企万科 A、保利地产、金科股份、中南建设、阳光城、新城控股、

招商蛇口、蓝光发展、华夏幸福、荣盛发展，相关受益标的包括融创中国、旭辉控股

集团、中国奥园、中国金茂、碧桂园等。 

5.风险提示 

销售不及预期，房地产调控政策收紧。 
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