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业绩回暖、杠杆下行、分化加剧  

——房地产行业2020三季报综述 

 

 估值屡创历史新低，集中度小幅下降：二级市场方面，三季度地产板块表

现低迷，估值持续下行，截至 10 月 31 日，A 股地产板块 PE 及 PB 估值

分别降至 8.3X 及 1.2X，均低于一年中枢，且相对 A 股折价幅度屡创历史

新高。16 家一二线房企平均 PE 6.5X，平均 PB 降至 1.0X 以下，仅为 0.98X，

显著低于板块整体，其中首开、华侨城、蓝光、荣盛等 9 家 PB 估值低于

1X。销售方面，前三季度，行业 TOP 5 公司及 TOP 50 公司销售额分别占

行业销售额的 20.6%及 62.0%（全口径），行业集中度较上半年末小幅下

降。分梯队来看，前三季度各梯队销售均保持正增长，TOP 31-50 房企销

售增速领先，TOP 6-10 次之，相对而言二线房企增速依然相对较快。 

 盈利水平-业绩回暖，分化加剧：前三季度板块整体营收较上年同期增长

3.5%，增幅较去年同期大幅放缓 24 个百分点，但相比上半年扩大 1.4pct，

略有回暖。细分来看，各梯队房企营收增速相比上半年均有改善，其中中

小房企恢复最快，前三季度营收增幅为 8.0%，较上半年增幅扩大 6.5pct，

可能与中小房企体量小弹性大有关；一线房企前三季度营收增幅为 3.7%，

较上半年增幅扩大 0.4pct；二线房企增幅为 1.4%，其中泰禾同比下降超

85%，若剔除泰禾二线增幅为 8.8%，较上半年末增幅扩大 1.0pct。前三季

度板块归母净利润整体亦呈回暖趋势，前三季度同比下降 9.9%，降幅较

上半年收窄 2.3pct。各级公司间分化显著，前三季度一线房企归母净利润

降幅仅为 0.9%，相比上半年收窄 2.4pct；二线房企同比降 20.0%，但剔除

转亏的泰禾后同比降约 6%，降幅较上半年收窄约 5pct；中小房企净利润

同比降 22.5%，降幅较上半年进一步扩大 5.3pct。16 家一二线房企中业绩

增速领先的为中南、阳光城等二线公司，超 20%，除泰禾外，城建发展、

首开、金融街等 7 家房企业绩同比下滑，一二线房企中分化同样加剧。 

 盈利能力-受利润率下行拖累行业 ROE 下滑，一线房企遥遥领先：前三季

度板块整体毛利率 32.2%，同比收窄 4.1pct，且略低于 2018 年同期水平，

相比上半年进一步回落0.8pct，下降的主要原因是结算以地价较高的17-18

年项目为主。分类来看，中小房企毛利率领先，前三季度平均毛利率为

37.1%，同比下降 3.0pct，中小房企呈现较高的毛利率可能与其结算规模

较小，受个别项目影响较大有关；一线房企平均毛利率 32.5%，同比下降

4.1pct；而二线房企或受高周转模式下规模扩张较快影响，盈利能力相对

较弱，前三季度平均毛利率 29.5%，同比下降 4.7pct。三费率方面，前三

季度板块整体三费率 10.4%，三费率稳中有降，其中销售费用率及管理费

用率同比均有改善，而财务费用率由去年同期的 3.1%升至 3.4%，但相较

上半年的 3.7%有所回落。分类来看，一线房企整体费用控制能力突出，

前三季度三费率为 8.7%，由于融资成本较低、融资渠道多样，其财务费

用率仅为 2.4%，显著低于二线及中小房企；二线及中小房企前三季度平

-10%

0%

10%

20%

30%

房地产 沪深300

核心观点 

分析师 

证券研究报告 

 

行

业

动

态

点

评 

 

 

 

 

行

业

报

告 

 

 

 

 

 

房

地

产

行

业 



 

 行业动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

均三费率分别为 10.9%及 16.2%，中小房企财务费用率高达 7.8%。前三季

度板块净利率 9.1%，延续了下行趋势。一线房企净利率水平最高，为 9.9%；

二线及中小房企基本相当，分别为 8.1%及 8.3%，二线房企若剔除亏损的

泰禾归母净利率 8.9%。一线房企尽管毛利率表现并不突出，但受益优秀

的成本管控能力净利率表现明显领先。受净利率下滑拖累前三季度板块

ROE 快速下滑至 7.74%，同比下降 2.04pct。其中一线房企平均 ROE 同比

下降 2.30pct 至 10.13%，仍处于领先地位；二线房企平均 ROE 6.88%，剔

除泰禾后平均 ROE 为 7.93%，同比下降 1.61pct；而中小房企平均 ROE

仅为 4.13%，同比下降 1.40pct，ROE 分化非常明显。一二线房企中，ROE

领先的主要为中南、金科、华夏幸福、蓝光等，以二线梯队高周转公司为

主，而 ROA 金地遥遥领先，万科、保利紧随其后，均为一线房企。 

 负债水平-杠杆持续下降，短债比例大幅提升：三季度末板块剔除预售款

后（双向扣除）的资产负债率降低至 73.2%。一二线房企负债率相对较高，

剔除预收后分别为 72.0%及 75.9%，中小房企为 70.5%。净负债率方面，

三季度末板块净负债率 95.35%，同比快速下降 10.49pct，较上半年末下降

2.66pct，近两年板块净负债率持续下降。分级来看，受快速扩张战略的影

响二线房企净负债率相对最高，三季度末为 134.67%，但相比去年同期及

上半年末分别下降 9.43pct 及 4.94pct；一线房企净负债率最低，三季度末

为 71.28%，同比下降 13.39pct，与上半年末基本持平；而中小房企净负债

率为 88.88%，同比下降 3.26pct，较上半年末下降 4.59pct。具体来看，16

家一二线房企中满足净负债率 100%以下、剔除预收款项后的资产负债率

70%以下的仅保利、华侨城及金地，万科净负债率不到 30%但剔除预收后

的资产负债率 74.2%，略高于 70%的水平。从有息负债结构来看，随着进

入偿还高峰期，三季度末板块有息负债中短债比例由上年同期的 27.0%快

速上升至 33.5%，基本与上半年末持平，一线、二线及中小房企短债比例

全面上升，中小房企比例扩大 3.5pct 至 36.8%，比重最高，一线房企比例

扩大 8.3pct 至 33.0%，二线房企扩大 6.1pct 至 32.8%，其中泰禾比重达到

76.3%。三季度末板块现金短债比由去年同期的 1.22 快速降至 1.04，近几

年现金短债比持续下降，其中一线房企现金短债比为 1.29，而二线及中小

房企现金短债比均不到 1，分别为 0.87 及 0.85，二线房企中泰禾仅 0.05，

若剔除泰禾二线房企现金短债比为 1.09。 

 维持推荐评级：三季度地产板块业绩回暖，同比降幅相比上半年明显收窄，

但各梯队间分化更为显著，一二线房企中间也出现分化。此外板块盈利能

力继续下降，毛利率及净利率水平持续下行，一线房企以优秀的成本管控

能力 ROE 遥遥领先。负债率方面，在融资收紧背景下，板块杠杆率持续

下行，但二线房企依然维持较高的水平。随着开竣工规模的进一步提升我

们预计行业全年业绩表现将进一步提升。考虑到板块估值及仓位处于历史

低位，及政策面进一步收紧的必要性和空间在减小等因素，我们认为当前

时点可以积极关注地产板块，维持板块“推荐”评级，建议精选优质个股，

1）龙头企业，万科保利，2）二线优质标的（合规要求部分公司无法覆盖）。 

 风险提示：疫情发展超出预期、调控及信贷政策超出预期、房产税出台超

出预期、行业公司销售结算不及预期。 
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1. 样本选择与分类 

在收集数据过程中，为真实反应地产公司业务发展情况，我们按照如下标准 1）公司 2019

年地产业务营收占总营收 70%以上；2）公司过去五年无重大资产重组；3）公司拥有近 6

年完整三季报；选取了 A 股 58 支个股进行分析，并依据公司 2020 年销售情况进一步将

58 支个股分为一线房企、二线房企、中小房企三类进行分析。 

表 1：板块公司分类 

分类 公司 

一线房企 

（5 家） 
万科 保利地产 华夏幸福 金地集团 金科股份 

二线房企 

（11 家） 
阳光城 首开股份 中南建设 华侨城 A 泰禾集团 蓝光发展 城建发展 华发股份 金融街 荣盛发展 滨江集团 

中小房企 

（42 家） 

福星股份 云南城投 鲁商置业 中洲控股 黑牡丹 新湖中宝 中国武夷 宋都股份 南国置业 荣安地产 万通发

展 南京高科 天房发展 华联控股 苏宁环球 广宇集团 格力地产 财信发展 京汉股份 卧龙地产 深物业 A 顺

发恒业 美好置业 深振业 A 栖霞建设 天保基建 深深房 A 合肥城建 粤宏远 A 大龙地产 渝开发 海南高速 

华丽家族 沙河股份 阳光股份 海航投资 荣丰控股 亚太实业 绿景控股 中天金融 新华联 大名城 

板块 

（58 家） 
含以上全部 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2. 行业：估值屡创历史新低，集中度小幅

下降 

2.1 板块估值折价创历史新高，多家一二线房企破净 

三季度地产板块表现较弱，估值持续下行，截至 10 月 31 日，A 股地产板块 PE 及 PB 估

值分别降至 8.3X 及 1.2X，均已低于一年中枢，且折价幅度创历史新高，板块 PE 及 PB

估值较全部 A 股分别折价 54%及 35%；若剔除银行股折价幅度则分别为 67%及 50%。而

一二线房企平均 PE 6.5X，平均 PB 降至 1.0X 以下，仅为 0.98X，显著低于板块整体，16

家一二线房企中，首开、华侨城、蓝光、荣盛等 9 家 PB 估值低于 1X。 

图 1：板块 PE 估值  图 2：板块 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 
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图 3：一二线房企估值情况（截至 2020/10/31） 

 
*不包括泰禾，泰禾 PE 为负。 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

2.2 前三季度销售集中度小幅下降，二线房企增速依然相

对较快  

前三季度，行业 TOP 5 公司及 TOP 50 公司销售额分别占行业销售额的 20.6%及 62.0%（全

口径），行业集中度较上半年末小幅下滑。分梯队来看，前三季度各梯队销售均保持正增

长，TOP 31-50 房企销售增速领先，TOP 6-10 次之，相对而言二线房企增速依然相对较快。 

图 4：行业销售额集中度持续提升  图 5：前 50 名房企销售额增速 

 

 

 

资料来源：wind、国家统计局，长城证券研究所  资料来源：wind、CRIC, 长城证券研究所 
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3. 盈利能力：业绩回暖，利润率下行，分

化加剧 

3.1 板块业绩回暖，分化加剧 

前三季度板块整体营收较上年同期增长 3.5%，增幅较去年同期大幅放缓 24 个百分点，但

相比上半年扩大 1.4pct，略有回暖。 

细分来看，各梯队房企营收增速相比上半年均有改善，其中中小房企恢复最快，前三季

度营收增幅为 8.0%，同比下降 4.5pct，但较上半年增幅扩大 6.5pct，可能与中小房企体量

小弹性大有关；一线房企前三季度营收增幅为 3.7%，较上半年增幅扩大 0.4pct，较上年

同期下降 25.3pct，5 个一线房企中华夏幸福及金地营收同比下降；二线房企增幅为 1.4%，

较上年同期下降 30.6pct，其中泰禾同比下降超 85%，若剔除泰禾二线增幅为 8.8%，较上

年同期下降约 25pct，较上半年末增幅扩大 1.0pct，除泰禾外二线房企中首开、城建发展

及金融街营收同比下滑。 

图 6：板块营收及同比增速  图 7：板块公司营收同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

前三季度板块归母净利润整体亦呈回暖趋势，板块归母净利润同比下降 9.9%，降幅较上

半年收窄 2.3pct。分类来看，各级公司间分化显著，前三季度一线房企归母净利润降幅仅

为 0.9%，相比上半年收窄 2.4pct，同样华夏幸福及金地集团业绩有所下滑；二线房企归

母净利润同比降 20.0%，但剔除转亏的泰禾后同比降约 6%，降幅较上半年收窄约 5pct；

中小房企净利润同比降幅 22.5%，降幅较上半年进一步扩大 5.3pct，42 家样本公司中云南

城投、南国置业等 11 家公司亏损，去年同期为 10 家。具体来看，16 家一二线房企中业

绩增速领先的为中南、阳光城等二线公司，增速超 20%，除泰禾外，城建发展、首开、

金融街等 7 家房企业绩同比下滑，一二线房企中分化同样加剧。 

图 8：板块归母净利润及同比增速  图 9：板块公司归母净利润同比增速 
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资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

图 10：2020 年前三季度一二线房企营收及净利润增长情况* 

 
*不包括泰禾。 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

3.2 利润率下行趋势不改，三费率稳中有降，财务费用率

较上半年改善 

前三季度板块整体毛利率 32.2%，同比收窄 4.1pct，且略低于 2018 年同期水平，相比上

半年进一步回落 0.8pct，下降的主要原因是结算以地价较高的 17-18 年项目为主。分类来

看，中小房企毛利率领先，前三季度平均毛利率为 37.1%，同比下降 3.0pct，中小房企呈

现较高的毛利率可能与其结算规模较小，受个别项目影响较大有关；一线房企平均毛利

率 32.5%，较上年同期下降 4.1pct；而二线房企或受高周转模式下规模扩张较快影响，盈

利能力相对较弱，前三季度平均毛利率 29.5%，较上年同期下降 4.7pct。 

归母净利率方面，板块净利率延续了下行趋势，前三季度板块净利率 9.1%，较上半年进

一步下降 0.9pct，较上年同期下降 1.4pct。分类来看，一线房企净利率水平最高，为 9.9%，

较上年同期下降 0.4pct；二线及中小房企基本相当，分别为 8.1%及 8.3%，同比下降幅度

为 2.2pct 及 3.3pct，二线房企若剔除亏损的泰禾归母净利率 8.9%。一线房企尽管毛利率

表现并不突出，但净利率表现明显领先。 

图 11：板块公司毛利率  图 12：板块公司净利率 
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资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

三费率方面，前三季度板块整体三费率 10.4%，较上年同期及上半年均下降 0.1pct，三费

率稳中有降，其中销售费用率及管理费用率同比均有下降，而财务费用率由去年同期的

3.1%升至 3.4%，但相较上半年的 3.7%有所回落。分类来看，一线房企整体费用控制能力

突出，前三季度三费率为 8.7%，较上年同期下降 0.2pct，由于融资成本较低、融资渠道

多样，在“三条红线”背景下优势明显，其财务费用率仅为 2.4%，显著低于二线及中小

房企；二线房企前三季度平均三费率较去年同期下降 0.2pct 至 10.9%，若剔除泰禾三费率

为 10.3%，同比下降约 0.7pct；中小房企前三季度平均三费率为 16.2%，较去年同期下降

0.3pct，财务费用率高达 7.8%。 

图 13：板块公司三费率（%）*  图 14：板块公司财务费用率（%） 

 

 

 
* 2018 年开始研发费用从管理费用中拆分成为独立科目，考虑到研发费用比
重较小，2018 年开始管理费用计算不包括研发费用。 

资料来源：wind、长城证券研究所 

 资料来源：wind、长城证券研究所 

图 15：2020 年前三季度一二线房企利润率情况 

 
*不包括泰禾。 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.3 ROE：行业 ROE 下滑，一线房企遥遥领先 

受净利率下滑拖累前三季度板块 ROE 快速下滑，板块平均 ROE 7.74%，较上年同期下降

2.04pct。其中一线房企平均 ROE 为 10.13%，较上年同期下降 2.30pct，始终处于领先地

位；二线房企平均 ROE 6.88%，剔除泰禾后平均 ROE 为 7.93%，较上年同期下降 1.61pct；

而中小房企平均 ROE 仅为 4.13%，较上年同期下降 1.40pct，ROE 分化非常明显。不考虑
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杠杆，一线房企 ROA 同样处于领先地位，而二线及中小房企近两年 ROA 水平基本接近，

前三季度分别为 0.93%及 0.97%，二线房企若剔除泰禾为 1.09%，可见二线房企融资方面

的优势。具体来看，一二线房企中，ROE 领先的主要为中南、金科、华夏幸福、蓝光等，

以二线梯队高周转公司为主，而 ROA 金地遥遥领先，万科、保利紧随其后，均为一线房

企。 

图 16：板块公司 ROE（%）  图 17：板块公司 ROA（%） 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

图 18：2020 年前三季度一二线房企 ROA 及 ROE 情况 

 
*不包括泰禾。 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.4 二线房企少数股东权益占比显著上升 

前三季度板块少数股东损益占净利润的比重较去年同期上升 1.9pct 至 23.5%，相比上半年

也略有提升，上升的主要原因为一线房企少数股东损益占比的明显增加。前三季度一线

房企少数股东损益占比为 29.9%，较上年同期增长 2.8pct；而二线房企及中小房企少数股

东损益占比则分别下降 3.6pct 及 0.2pct 至 13.0%及 6.2%。 

而从少数股东权益占比来看，三季度末板块少数股东权益占比由去年同期的 28.5%升至

31.7%，相比上半年末也略有扩大，二线房企少数股东权益占比较去年同期扩大超 5pct

至 37.2%，首次超过一线房企 35.9%的水平，与少数股东损益占比存在明显偏差，随着合

作项目增多，预计未来二线房企少数股东损益也将有所提升；而中小房企少数股东权益

比例仅为 9.0%，略高于损益比重。 
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图 19：板块公司少数股东损益占净利润比重  图 20：板块公司少数股东权益占所有者权益比重 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所 

 

图 21：2020 年前三季度一二线房企少数股东情况 

 
*不包括泰禾 

资料来源：Wind、长城证券研究所 

 

3.5 板块预收增速回落，一二线房企业绩锁定率较高 

三季度末板块预收账款稳步上涨，同比增速 8.1%，近两年持续放缓，但行业整体业绩锁

定率依然维持在 1.6 左右的较高水平。分类来看，一线和二线房企业绩锁定率较为接近，

三季度末分别为 1.67 及 1.62，同比均有小幅下滑，而中小房企业绩锁定率仅为 1.13。  

图 22：板块整体预收账款及同比增速  图 23：板块公司业绩锁定率* 
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资料来源：wind、长城证券研究所  业绩锁定率=预收账款/上年营收 

资料来源：wind、长城证券研究所 

 

3.6 存货稳增，周转率表现平稳 

存货方面，三季度末板块整体存货延续上涨趋势，但增长率放缓至 11.6%。其中二线房企

增速领先，同比升幅为 15.9%，相比去年同期收窄不到 3pct，一线及中小房企增速同比分

别收窄 8.9pct 及 10.4pct 至 10.0%及 6.4%。存货周转效率方面，近几年房企存货周转表现

平稳，维持在 0.14 左右，其中一线房企周转率表现最好，达 0.16，中小房企次之。 

图 24：板块整体存货及同比增速  图 25：板块公司存货同比增速 

 

 

 

图 26：板块公司存货周转率  

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  

 

4. 负债水平：杠杆持续下降，短债比例大

幅提升 

4.1 资产负债率稳中有降，一二线相对较高 

三季度末板块资产负债率 80.9%，较上半年末微降 0.12pct，较上年同期下降 0.64pct，剔

除预售款后，板块资产负债率降低至 73.2%。分类来看，一二线房企负债率相对较高，两

者分别为 81.3%及 82.1%，中小房企为 76.0%，相比上半年末二线及中小房企负债率微涨，

剔除预收后（双向扣除）三者分别降至 72.0%、75.9%及 70.5%。 
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图 27：板块公司资产负债率（%）  图 28：板块公司剔除预收款后的资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

 

4.2 净负债率持续下降，二线相对最高 

净负债率方面，三季度末板块净负债率 95.35%，较上半年末下降 2.66pct，较去年同期快

速下降 10.49pct，近两年板块净负债率持续下降。分级来看，受快速扩张战略的影响二线

房企净负债率相对最高，三季度末为 134.67%，但相比去年同期及上半年末分别下降

9.43pct 及 4.94pct；一线房企净负债率最低，三季度末为 71.28%，较去年同期下降 13.39pct，

与上半年末基本持平；而中小房企净负债率为 88.88%，较去年同期下降 3.26pct，较上半

年末下降 4.59pct。 

具体来看，16 家一二线房企中满足净负债率 100%以下、剔除预收款项后的资产负债率（双

向扣除）70%以下的仅保利、华侨城及金地，万科净负债率不到 30%但剔除预收后的资

产负债率 74.2%，略高于 70%的水平。净负债率不到 100%的有 6 家，其中超过 150%的

有 4 家，泰禾 280.0%、金融街 195.8%、华夏幸福 190.4%及首开股份 169.9%，剔除预收

后的资产负债率不到 70%的有 4 家，超过 80%的为中南建设 82.5%及泰禾集团 82.0%。 

图 29：板块公司净负债率（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 30：2020 年三季度末一二线房企负债率情况 

 

资料来源：Wind、长城证券研究所 

 

4.3 短债比重快速增加，现金短债比持续下降  

三季度末板块有息负债规模同比增长 9.9%，增速较上年同期扩大 3.7pct。分类来看，一

二线房企三季度末有息负债同比增长 12.5%及 12.0%，较上半年末增速下降 3.3pct 及扩大

3.6pct，较上年同期扩大 2.0pct 及 9.1pct；中小房企三季度末有息负债同比转负至降 1.3%，

降幅相比上半年有所扩大。总体来看二线房企有息负债增速较快。 

图 31：板块整体有息负债及同比增速  图 32：板块公司有息负债同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

从有息负债结构来看，随着有息负债进入偿还高峰期，三季度末板块有息负债中短债比

例由上年同期的 27.0%快速上升至 33.5%，基本与上半年末持平，一线、二线及中小房企

短债比例全面上升，中小房企比例扩大 3.5pct 至 36.8%，比重最高，一线房企比例扩大

8.3pct 至 33.0%，二线房企扩大 6.1pct 至 32.8%，其中泰禾比重达到 76.3%。三季度末板

块现金短债比由去年同期的 1.22 快速降至 1.04，近几年现金短债比持续下降，其中一线

房企现金短债比为 1.29，而二线及中小房企现金短债比均不到 1，分别为 0.87 及 0.85，

二线房企中泰禾仅 0.05，若剔除泰禾二线房企现金短债比为 1.09。具体来看，除泰禾外

一二线房企中现金短债比不到 1 的有 3 家，华夏幸福 0.41、金融街 0.55 及蓝光发展 0.81。 
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图 33：板块公司短债占有息负债比重  图 34：板块公司现金短债比 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

 

图 35：2020 年三季度末一二线房企短期负债情况 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

现金流方面，前三季度板块整体销售及劳务现金流入同比下降 3.1%，降幅较上半年末大

幅收窄，三季度现金流改善明显。分类来看，各梯队房企销售流入表现相比上半年均有

改善，一线房企同比下降 0.7%，降幅最小，二线及中小房企降幅分别为 5.6%及 6.5%。

从销售流入与营收比例来看，前三季度一二线及中小房企比例分别为 1.38、1.53 及 1.18，

二线房企相对较高。 

图 36：板块公司销售及提供劳务现金流入  图 37：板块公司销售及劳务现金流覆盖营业收入 
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5. 投资建议 

 维持推荐评级：三季度地产板块业绩回暖，同比降幅相比上半年明显收窄，但各梯

队间分化更为显著，一二线房企中间也出现分化。此外板块盈利能力继续下降，毛

利率及净利率水平持续下行，一线房企以优秀的成本管控能力 ROE 遥遥领先。负债

率方面，在融资收紧背景下，板块杠杆率持续下行，但二线房企依然维持较高的水

平。随着开竣工规模的进一步提升我们预计行业全年业绩表现将进一步提升。考虑

到板块估值及仓位处于历史低位，及政策面进一步收紧的必要性和空间在减小等因

素，我们认为当前时点可以积极关注地产板块，维持板块“推荐”评级，建议精选

优质个股，1）龙头企业，万科保利，2）二线优质标的（合规要求部分公司无法覆

盖）。 

 风险提示：疫情发展超出预期、调控及信贷政策超出预期、房产税出台超出预期、

行业公司销售结算不及预期。 
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