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从估值的历史水平来看，地产股有反弹空间。从行业的历史位置来看，尽管长

周期的繁荣已经进入下半场，但短期企业推货较多，政策平稳。新业务则为板

块注入了新的积极因素。 

▍代表性龙头公司仍处于估值历史低位。A 股龙头公司估值，目前仍处于 31.5%

的分位，并没有达到历史平均水平。当前龙头公司当年加权 PE 估值倍数 7.1 倍，

还有修复空间。 

▍估值稳定，业绩提升，长期资本加持。目前来看，尽管地产股的估值体系难以重

构，但业绩仍有稳健上升可能。2018 年以后入局的长期投资者，目前普遍增值

收益有限。就历史经验而言，当前 A 股地产龙头股价可能处于较低位置，未来

有望恢复到 50%左右估值分位。 

▍长期运行位置——繁荣的后半场。我国人均住房面积已经不低，户均拥有住房套

数已达到 1.5 套，板块低估值已经反映出行业所处历史阶段，靠房价弹性推动高

增长已经不切实际。当然，企业一专多能，培育新业务，也为估值注入新的积极

因素。 

▍短期运行位置——政策平稳，推货高潮。政策平稳，部分区域一二手放价差有所

收窄。我们测算，样本公司 2020 年下半年新推货平均较之上半年增长 50%以上，

样本龙头公司销售额全年有望增长 11.8%。行业推货高峰已经到来。 

▍风险因素：土地市场地价上涨，企业盈利空间继续收窄的风险。 

▍投资建议：把反弹进行到底，推荐产业龙头。我们认为，行业的短周期运行环境

对估值提升是有利的，板块估值和历史相比仍在低位。我们积极推荐保利地产、

旭辉控股集团、龙湖集团、金地集团、世茂集团、万科、华夏幸福、大悦城、融

创中国、荣盛发展和滨江集团。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

公司名称 评级 
股价 EPS（元） PE 

（元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

万科 A 买入 30.30  3.38  3.83  4.55  5.07  9.0  7.9  6.7  6.0  

万科企业 买入 25.76  3.38  3.83  4.55  5.07  7.6  6.7  5.7  5.1  

保利地产 买入 17.66  2.35  2.85  3.30  3.86  7.5  6.2  5.4  4.6  

华夏幸福 买入 27.29  4.75  5.99  6.25  6.65  5.7  4.6  4.4  4.1  

金地集团 买入 16.91  2.23  2.60  3.05  3.33  7.6  6.5  5.5  5.1  

龙湖集团 买入 35.47  2.60  3.20  3.95  4.84  13.7  11.1  9.0  7.3  

世茂集团 买入 32.23  3.03  3.95  5.00  6.13  10.6  8.2  6.4  5.3  

旭辉控股集团 买入 6.37  0.87  1.09  1.31  1.57  7.3  5.8  4.9  4.1  

融创中国 买入 35.74  5.83  7.24  8.72  10.49  6.1  4.9  4.1  3.4  

滨江集团 买入 5.27  0.52  0.71  0.88  1.04  10.1  7.4  6.0  5.1  

荣盛发展 买入 9.65  2.10  2.46  2.63  2.80  4.6  3.9  3.7  3.4  

绿地控股 买入 8.66  1.21  1.48  1.66  1.75  7.2  5.9  5.2  4.9  

大悦城 买入 5.70  0.61  0.66  0.79  0.89  9.3  8.6  7.2  6.4  

中新集团 买入 12.44  0.72  0.79  0.90  0.93  17.3  15.7  13.8  13.4  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 7 日收盘价，股价已换算为人

民币 

 

房地产行业 

评级 强于大市（维持） 
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▍ 板块估值所处的历史位置 

代表性龙头公司估值仍在历史低位 

从地产股的目前估值来看，A 股龙头公司的 PE 估值处于 31.5%分位数，按当前股价

算，加权 PE 估值倍数仅 7.1 倍，仍有修复空间。港股的 PE 估值倍数则已经超越了历史

平均水平，这也在暗示未来港股配售可能盛行，估值继续上升可能性不高（但业绩仍有稳

步增长空间）。 

表 1：A 股地产龙头公司的 PE（当年）估值中位数及加权 PE 的均值、最大、最小值 

 
万科 A 保利地产 金地集团 加权平均 加权最大 加权最小 

2012 - 9.0  6.9  7.9  9.7  3.3  

2013 7.4  7.3  8.3  7.5  9.3  5.8  

2014 6.0  4.7  9.3  5.9  10.0  4.6  

2015 8.6  9.0  16.9  9.4  14.0  7.7  

2016 12.8  8.6  8.6  10.7  12.3  8.5  

2017 9.0  7.6  7.8  8.4  11.6  7.2  

2018 8.4  8.1  5.6  8.0  12.1  6.4  

2019 8.0  5.9  5.4  6.9  8.1  5.8  

2020 6.8  5.4  5.2  6.0  7.2  5.5  

资料来源：各公司公告，Wind，中信证券研究部  注：股价截止至 2020 年 7 月 7 日收盘价，按照当年的股价

平均水平测算，并非最后一天股价 

表 2：港股地产龙头公司的平均 PE（当年，核心）倍数及加权 PE 的均值、最大、最小值 

 
龙湖集团 世茂集团 融创中国 加权平均 加权最大 加权最小 

2012 9.2  7.3  2.8  7.1  9.9  1.9  

2013 9.0  6.4  4.1  6.9  7.9  5.7  

2014 6.5  5.7  3.5  5.6  6.3  4.7  

2015 7.3  6.6  5.4  6.6  9.0  4.9  

2016 6.7  5.0  4.9  5.9  6.7  5.0  

2017 9.1  5.9  4.8  6.6  10.9  3.8  

2018 8.7  6.9  4.7  6.4  7.6  4.8  

2019 9.7  6.4  5.2  6.8  8.9  4.9  

2020 10.4  6.7  4.6  6.8  7.6  5.5  

资料来源：各公司公告，Wind，中信证券研究部  注：股价截止至 2020 年 7 月 7 日收盘价，按照当年的股价

平均水平测算，并非最后一天股价 

业绩提升，估值稳定，市值屡创新高 

历史上地产行业不乏持续成长的公司，但地产龙头公司的估值保持基本稳定，A 股甚

至出现缓慢下行的趋势。我们认为 A 股地产股估值可能回到历史平均水平（50%），但也

很难呈现上升趋势。 
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图 1：地产龙头公司历年市值变化倍数（融创中国为右轴） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：股价截止至 2020 年 7 月 7 日收盘价 

图 2：A 股龙头公司加权 PE（当年）估值倍数变化  图 3：港股龙头公司加权 PE（核心，当年）估值倍数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：股价截止至 2020 年 7 月 7

日收盘价 

 资料来源：Wind，中信证券研究部  注：股价截止至 2020 年 7 月 7

日收盘价 

图 4：A 股地产龙头公司归母净利润情况   单位：亿元  图 5：港股地产龙头公司归母净利润情况   单位：亿元 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部（含预测）  资料来源：各公司公告，中信证券研究部（含预测） 

长期资本的价值锚定 

地产股不乏长期投资者，在 2018 年以前入股的长期战略投资者，已经普遍获得了丰
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厚的收益。2018 年之后的长期投资者，普遍收益十分有限，但以历史观点而言，也证明

当前股价可能处于安全区间。 

表 3：地产公司重要的战略入股及目前收益率 

公司 入股主体 入股复权价 入股时间 入股股份 入股方式 现股价 

华夏幸福 平安人寿 21.44  2018 年 9 月 10 日 582,124,502 购买老股 27.24  

大悦城 太平人寿 6.73  2020 年 1 月 6 日 283,417,532 发行新股 5.79  

保利地产 泰康人寿 6.15  2016 年 6 月 24 日 732,600,733 发行新股 17.99  

世联行 珠海大横琴集团 2.80  2020 年 7 月 1 日 201,812,441 购买老股 3.44  

华侨城 A 前海人寿、钜盛华 6.6154 2016 年 1 月 6 日 704,845815 发行新股 8.54 

旭辉控股集团 平安 2.59 2017 年 8 月 10 日 545,000,000 配售 6.99 

碧桂园 平安 0.61 2015 年 4 月 1 日 2,236,200,000 配售 11.0 

中国金茂 平安 4.5806 2019 年 8 月 6 日 1,787,077,435 购买老股 5.90 

禹洲集团 华侨城 3.245 2018 年 8 月 31 日 460,489,606 配售 3.78 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：港股股价为港币 

▍ 行业所处的历史位置 

长周期：繁荣的后半场，企业一专多能 

我国房地产市场已经经历了长期的繁荣，人均居住面积已经不低，户均住房拥有套数

已经到达 1.5 套（据中国人民银行调查报告）。房住不炒不仅是全社会的要求，也是房地产

市场发展阶段的必然产物。 

我们认为房地产板块的低估值已经反映了行业所处的历史阶段。历史一去不复返，我

们不可能指望房地产开发行业重现 2007 年的盛况，靠房价弹性推动的成长也并无可能。 

当然，房地产开发企业逐渐孵化新业务，也一定程度减弱了开发周期的影响，为板块

估值注入了积极因素。 

短周期：政策平稳，推货高潮 

目前行业政策在比较平稳的阶段，部分区域的一二手房价差有所收窄，一手限价水准

略有提升，缓解了开发企业的盈利能力压力。 

企业的推货进入了高潮。我们测算重点公司 2020 年下半年的新推货，平均要比上半

年环比增长 50%以上。这既和季节性因素有关，又和疫情影响一季度推货有关。全年来看，

我们预计样本公司销售额会增长 11.8%，且未来还有向上弹性。 

从短周期来看，配置地产股具备良好环境 

表 4：地产龙头公司经营情况  单位：亿元 

公司 2020H1 销售额 2020H1 新推货估计 2020H2推货估计 2019 年销售金额 
2020 年全年销售

额估计 

2020年H1拿地

金额 

万科 3204.8 2800 3850 6308.4 6600 530 

保利地产 2168 2200 3000 4618 5000 800 

碧桂园 3723 2800 3300 5522 6000 - 
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公司 2020H1 销售额 2020H1 新推货估计 2020H2推货估计 2019 年销售金额 
2020 年全年销售

额估计 

2020年H1拿地

金额 

融创中国 1953 3000 4000 5562 6050 - 

龙湖集团 1111 1000 1470 2425 2700 500 

旭辉控股集团 807 750 1900 2006 2550 360 

世茂集团 1105 1332 2268 2601 3200 600 

金地集团 1016.3 1000 1500 2106 2500 430 

中南建设 820 1000 1700 1961 2200 300 

龙光集团 572 600 700 960 1100 300 

荣盛发展 472.5 350 800 1154 1320 - 

资料来源：Wind，CRIC，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

土地市场地价抬升，企业盈利空间继续收窄的风险。 

▍ 把反弹进行到底，推荐产业龙头 

我们认为，行业纵然没有估值大幅提升空间，企业仍有盈利稳步增长可能，也有新业

务成长的红利。当前行业估值仍和历史相比处于低位，我们推荐保利地产、旭辉控股集团、

龙湖集团、金地集团、世茂集团、万科、华夏幸福、大悦城、融创中国、荣盛发展和滨江

集团等公司。 

 

 

 

 

 

▍ 相关研究 

 

 

房地产行业深度报告—行稳致远，一专多能 (2020-07-02) 

房地产行业专题报告—区域分化取代能级分化，开发记录超越拿地能力 (2020-07-01) 

 

房地产行业重大事项点评--公积金继续发挥积极作用 (2020-06-25) 

 

房地产行业 2020 年 5 月运行数据点评—双向波动风险增大，唯能力可穿越周期

 (2020-06-16) 

中信证券 REITs 专题研究—REITs 观点交流，基础设施 REITs 破冰 (2020-06-15) 



 

   房地产行业跟踪报告｜2020.7.8 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

REITs 专题研究报告--坚持基础设施本位是 REITs 的生命线 (2020-06-15) 

基础设施与房地产产业 2020 年下半年投资策略—REITs 破冰，平台降世（PPT）

 (2020-06-10) 

 

房地产行业政策专题研究之三--户籍制度改革对地产市场影响 (2020-06-01) 

房地产行业 2020 年 5 月销售数据点评--销售持续恢复 (2020-06-01) 

 

房地产行业政策专题研究之二  —  城乡统一建设用地市场的具体内涵 (2020-05-25) 

房地产行业专题研究报告—地产龙头长期投资逻辑：迎接平台化 (2020-05-24) 

房地产行业政策专题研究之一  — 公积金制度会怎么改？ (2020-05-22) 

 

房地产行业 2019 年年报总评—理性的实干者 (2020-05-07) 

基础设施与房地产产业专题研究报告——REITs 来了：聚焦运营价值，拉动增量投资

 (2020-05-04) 

 

 

房地产行业专题研究报告—劲松模式商业思考 (2020-04-30) 

基础设施与房地产行业专题研究报告--老旧小区改造带来什么需求？ (2020-04-28) 

房地产行业专题研究报告--居民负债的结构性问题，存量时代的结构性机遇 (2020-04-26) 

 

 

中信证券地产行业研究—疫情直接冲击基本结束，估值优势明显 (2020-04-07) 

房地产行业 3 月房企销售数据点评—销售明显恢复，产业资本入场 (2020-04-01) 

房地产行业 3 月月报--疫情直接冲击基本结束 (2020-03-30) 

 

 

房地产行业专题报告—宏观不确定性如何影响购房需求？ (2020-03-20) 

房地产行业重大事项点评—部分境外高收益地产债的投资窗口 (2020-03-19) 

房地产行业 2020 年 1-2 月数据点评--基本面探底，产业链有望在二季度稳住(2020-03-17) 

 

房地产行业专题报告—以史为鉴：海外冲击和地产政策 (2020-03-14) 

 

房地产行业专题研究—预计全年政府性基金收入增速超过 15% (2020-03-03) 

房地产行业 2020 年 2 月销售数据点评—推动四月销售恢复的周期和非周期力量

 (2020-03-02) 

房地产行业重大事项点评--地产政策—从供给侧到需求侧 (2020-02-27) 

 

 



 

   房地产行业跟踪报告｜2020.7.8 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

房地产行业重大事项点评--实践：决定板块走势不是销售，是政策趋势 (2020-02-17) 

房地产行业专题研究专题--再复盘：决定板块走势不是销售，是政策趋势 (2020-02-13) 

 

 

房地产行业专题报告--估值达到历史底部，销售预计前低后高 (2020-02-04) 

房地产行业跟踪快报—短期冲击较小，中期两点期待 (2020-01-30) 

 

房地产行业重大事项点评—内房配售市场冲击历史经验回顾 (2020-01-22) 

房地产行业专题报告 —分拆次章—走向独立的商业地产运营管理 (2020-01-21) 

房地产行业 2019 年年度运行数据点评： 竣工转正开启交付高潮，给优化预示拿地机遇

 (2020-01-19) 

 

房地产行业重大事项点评—境外债供不应求，资金成本差异化下行 (2020-01-08)  
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