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[Table_Summary] 报告摘要： 

虽然，2020 年 A 股地产股走势显著落后于其他板块，但是，通过我们独特且有效的分

析方式，我们认为，2021 年，优质地产开发股将走出修复行情，而优势的物业股将走

出反转行情。 

 温故知新，从有效规律看去年行情 

去年销售端增速持续好转，但地产股估值却不增反降；主要源于销售好转下，伴随着楼

市价格与土地价格出现显著的上涨压力，带来政策持续收紧的预期；政策持续变化，才

是地产股估值最重要的驱动因素。 

 融资管控进入全新时代，股价已隐含过度悲观 

融资端管控，将从过去的成本管控升级到分类上限管控的新时代；房企层面实行“三条

红线”的规定，个人住房贷款端在银行层面实现上限控制；虽然“三条红线”确实会使

高周转型房企 ROE水平下降，但是我们认为，这种下降的影响是可控的；通过我们合理

的测算假设，进行梳理发现，重点样本房企的 ROE 将从 20%以上水平，下降至 17%的水

平；整体看，ROE 下降影响可控，地产开发股估值已隐含过度悲观。 

 2021年行业预测，销售端前高后稳 

我们创新的发现，居民增量利息保障倍数是地产需求判断的有效领先指标，根据该指标，

销售端增速将在 2021 年 Q1 继续冲高，而于二季度开始走向温和，预计全年商品住宅

销售额增速为 4.81%；根据最新变化的行业规律，土地成交增速是新开工的良好领先指

标，2020 年上半年新开工增速将持续走高，伴随房企融资端收紧，中期起开工增速将逐

步回落，预计全年增速为 2.51%。 

 投资建议 

重点布局超跌的地产开发标的，推荐：阳光城、中南建设；建议关注：绿城中国（H 股）；

布局房产交易端持续超预期的标的，建议关注：我爱我家；布局转型取得成交的标的，

建议关注：苏宁环球；优势物业管理标的，建议关注：新城悦服务（H 股）、招商积余、

绿城服务（H 股）。 

 风险提示 

1、政策超预期收紧；2、外围不确定性风险加大 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1月 6日 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

000671 阳光城 6.34 0.98 1.28 1.62 6.47 4.95 3.91 推荐 

000961 中南建设 7.98 1.12 1.89 2.43 7.13 4.22 3.28 推荐 

000560 我爱我家 3.81 0.35 0.20 0.36 10.89 19.05 10.58 — 

000718 苏宁环球 4.10 0.41 0.44 0.46 10.00 9.32 8.91 — 

001914 招商积余 22.54 0.27 0.56 0.78 83.48 40.25 28.90 
— 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（其中，我爱我家、苏宁环球、招商积余使用 WIND 一致预期） 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生地产】行业事件点评：个人按

揭端杠杆将适度收缩 

2.【民生地产】2020 年中期策略报告：

成长与重估并举 
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开发看修复，物业看反转 
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1 前言：优质地产股估值能否在 2021 翻身? 

2020年，A股地产股的走势显著落后于其他板块，不少地产开发股的估值也创下历史新低，

而其背后，主要源于地产政策出现新一轮的收紧；站在 2021 的年初，当前优质地产股估值是

否已隐含了过度的悲观，未来会否走出修复行情？是否有部分标的，通过自身能力能实现盈

利修复，带来反转行情？  

对于以上这些重点研究问题，我们不同于常规方式的研究，将利用我们独特且有效的分析

方式，对 2021年的地产股行情进行研判。 

图1:   沪深 300 与房地产指数走势  
 

图2: 万科 PE 水平波动 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

图3: 2020 年 A 股各行业涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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万科A市盈率（计算使用2020年wind一致EPS）
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2 温故知新，从有效规律看去年行情 

2020 全年，地产股板块涨幅在 A 股各行业中，处于显著落后的位置；并且，地产开发股

估值也显著下行，即使以基本面相对扎实的龙头万科 A为例，在其他多个行业龙头股估值提升

的背景下，万科 A全年估值并无显著提升； 

 

1.1 去年销售端持续好转，地产股估值为何不增反降 

自去年国内疫情稳定以来，经济逐步复苏中，不少行业基本面出现显著改善，与此相伴，

行业对应的板块估值也持续提升；然而，地产板块与此颇为不同，虽然地产行业销售增速自疫

情后持续提升，但地产股估值水平不增反降。 

图4: 房地产板块指数走势与地产销售增速 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

地产板块呈现出如此特殊的变化，归根结底看，是因为政策持续变化，才是地产股估值

最重要的驱动因素；而在行业销售增速持续提升下，若核心城市房价存在较大上涨压力，将

促使政策持续收紧。 
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1.2 政策面围绕基本面变化，估值围绕政策面变化 

一方面，地产行业销售增速持续上升，通常会伴随房价出现显著的上涨压力；而另一方

面，土地市场的持续升温，主要表现为土地溢价率的持续快速上升；这两方面，都是地产政

策将持续收紧的重要信号。 

复盘广义的地产政策的收紧与宽松期规律看，在 2009年、2013年、2016年都呈现出类似

现象，在地产销售增速与土地溢价率的快速上升下，地产政策持续收紧；此外，在具体的各个

政策期间，如果销售增速（房价上涨压力）与土地溢价率出现较快速上行，也将出现政策短期

的快速持续收紧。 

图5: 房地产政策收紧与宽松期变动规律 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

2020 年疫情稳定以来，楼市端持续升温，核心城市房价持续提升；而土地端同样快速升

温，土地溢价率持续提升；与此相伴，地产政策进入持续收紧期。 而与之相伴，地产开发股

估值受其影响，持续走低。 
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图6: 百城住宅平均价格：一线城市  
 

图7: 百城住宅平均价格：二线城市 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

图8: 100 大中城市土地溢价率 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图9: 地产股围绕政策阶段涨跌 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3 融资管控进入全新时代，股价已隐含过度悲观 

去年至今，政策端最大的变化，来自于融资管控；过去的融资管控主要在成本方面，例如：

提高融资利率等；去年三季度起，12家房地产企业开始试点“三条红线”，代表房地产融资的

管控，将进入分类的上限管控全新时代；对于房地产企业的整体风险的下降，该项规定将起到

重要的积极作用。 

表1: “三条红线”要求 

项目 内容 

分类标准

(三条红

线) 

财务指标要求： 

剔除预收款后的资产负债率大于 70% 

净负债率大于 100% 

现金短债比小于 1 倍 

分类 

红色档房企:有息负债规模不得增加 

橙色档房企:有息负债规模年增速不得超过 5% 

黄色档房企:有息负债规模年增速不得超过 10% 

绿色档房企:有息负债规模年增速不得超过 15% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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而在去年底，对于消费端个人住房贷款，也在银行层面开启分类上限管理的政策规定。央

行、银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，建立银行

业金融机构房地产贷款集中度管理制度。《通知》明确房地产贷款集中度管理制度的机构覆盖

范围、管理要求及调整机制。 

 

图10: 2020H1 中资大型上市银行个人按揭贷款占总贷款比例 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

图11: 2020H1 中资中型上市银行个人按揭贷款占总贷款比例 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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虽然“三条红线”确实会对高周转型房企 ROE水平带来下降影响，但是我们认为，这种下

降的影响是可控的；如果全行业房企全部实施“三条红线”的规定，其具体影响如何，我们

将于下文进行测算。 

具体测算条件： 

1、以 2023年 6 月底前要求完成去杠杆，即高于“三条红线”的房企，其负债率需下降至

满足红线要求；我们采取更保守的测算，假设 2022年底完成去杠杆的要求，重点测算对 2021

年和 2022年盈利能力的影响。 

2、需要去杠杆的房企负债统计，考虑表外有息负债以及永续债，不考虑表外负债。 

3、对于各年度去杠杆的幅度，本文采取平均分摊法。 

4、本文测算仅考虑部分重点房企，测算的样本房企包括有：万科、保利、融创、恒大、

阳光城、新城、碧桂园、世茂、宝龙、旭辉、龙光、中海外、金茂、中南、禹州、时代、奥园、

雅居乐。 

通过统计可以看出，按照上述的测算条件看，重点房企的 ROE将从 20%以上水平，下降至

17%的水平；整体看，对于 ROE 下降影响可控，地产开发股估值已隐含过度悲观。 

 

图12: 重点房企都实施“三条红线”的条件下，ROE 未来的变化 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（上述房企 2020 年 ROE水平均采取 WIND 一致预期） 
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4 2021 年行业预测，销售端前高后稳 

4.1. 销售端：根据我们独创的有效指标，销售将前高后稳 

销售端短期内出现较大幅度的变动，原因通常在地产需求端，本文将先从需求端入手，重

点分析未来地产销售的变化。我们在 2020 年度策略中，首次提出判断地产需求的有效指标—

居民增量储蓄利息保障倍数，从去年的走势看，该指标具备极高的领先预测性，本文我们将再

次为投资者们重现该指标，并且用它预测 2021 年。 

2014 年以来，在政策推动下，地产行业经历了深幅去库存，也促使地产经历了较长的景

气阶段；然而，持续的去库存过程，也使居民需求被持续消耗，居民部门的杠杆水平也持续攀

升，使其成为地产需求判断中的重点。 

然而，如何将居民杠杆这一因素（俗称：居民购房需求有没有阶段性透支），化成可跟踪

的量化指标，是市场先前的难题。 

经常被用于谈论房价水平的指标，是房价收入比和房价租金比，然而，根据对历史数据的

回测，收入和租金都不是与房价变化相关的合理指标。 

图13: 房价波动与居民收入没有显著相关性 
 

图14: 房价和租金相关性已消失 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

而从居民杠杆角度（居民偿债能力）出发，构建出居民增量储蓄利息保障倍数；具体的计

算为：（居民部门可支配收入-消费支出）/（居民部分总贷款*加权平均贷款利率）。 

通过对历史数据规律的总结发现，居民增量储蓄利息保障倍数是对于房价变化显著的领

先指标，并且具有 9 个月的领先性，对居民购房需求是否透支，居民杠杆对地产需求端的影

响有很好的解释意义。 
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图15: 构建居民增量储蓄利息保障倍数，领先房价变化 9 个月 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（上述房企 2020 年 ROE水平均采取 WIND 一致预期） 

通过所构建的领先指标可以看出，销售端增速将在 2021 年一季度继续冲高，而伴随政策

端对于居民杠杆的收紧，地产销售增速将于二季度走向温和。预计 2021 年全年商品住宅销售

额增速为 4.81%。 

图16: 地产行业销售额增速预测 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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4.2. 开工端：前高后低，销售将前高后稳 

对于新开工的预测，过去的经验，通常使用销售对于新开工的领先性；虽然，过去销售稳

定领先于新开工 6个月，但 2017年后该规律显著失效。 

销售与新开工的相关性，背后是基于房企开工的动力，源于销售市场的好坏，但在 2017

年限价出台后，开发商观念有了显著的变化，更愿意当下加速去化，这也是销售与新开工背离

发生的原因。 

图17: 销售领先于新开工的规律，2017 年后已经失效 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

但是，基于此逻辑，房企更期望加速去化，那从逻辑上看，拿地增速将会是新开工的领先

指标；实际上，确实也符合上述的规律，土地成交增速与新开工近年来反而相关性较高，土

地成交增速领先 7个月。 

根据土地成交增速的领先性来看，2021 年上半年新开工增速将持续走高，伴随房企融资

的收紧，2021 年中期起，新开工增速将逐步回落，预计 2021 年全年商品住宅新开工面积增速

2.5%。 
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图18: 土地成交增速领先于新开工 7 个月 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

图19: 地产行业新开工面积增速预测 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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5 投资建议：开发看修复，物业看反转 

5.1. 销售与政策步入温和，优质地产开发股将走出修复行情 

基于上文中分析，楼市的火热态势将持续于 2021 年一季度，并从二季度起，热度将逐步

趋向温和；与此相伴，我们认为对于政策持续收紧的担忧也将逐步修复。 

优质地产股将于年内逐步走出修复行情，重点布局的超跌的地产开发标的，推荐：阳光城、

中南建设；建议关注：绿城中国（H 股）。 

布局房产交易端有望持续超预期的标的，建议关注：我爱我家，布局转型取得成效的转

型地产标的，建议关注：苏宁环球。 

 

5.2. 中长期逻辑叠加催化，优质物业股将走出反转行情 

优质的物业管理型公司，基于其收益的高确定性，以及未来服务开拓的空间巨大，是具备

良好中长期逻辑支撑的方向；在 2021 年，政策面也将有望给予物业股持续催化，促进优胜劣

汰，使增值服务能力较强的物业公司，获得较好的溢价能力。 

近期住建部等十部委发布《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》，体现出政策面对

于物业管理行业持续升级的重视，其次在《通知》中，重点提及：1、优质服务可享优质价格。

提及物业服务价格主要通过市场竞争形成，由业主与物业服务企业在物业服务合同中约定

服务价格，可根据服务标准和物价指数等因素动态调整。提倡酬金制计费方式。将促使优

势物业公司，在优胜劣汰中快速脱颖。2、支持拓展增值服务。提及鼓励有条件的物业服务

企业向养老、托幼、家政、文化、健康、房屋经纪、快递收发等领域延伸，探索“物业服

务+生活服务”模式。使得优势物业公司，其业务开拓进一步加速。 

布局物管行业龙头型公司，建议关注：招商积余、绿城服务（H 股）；布局被显著低估的

优势物业公司，建议关注：新城悦服务（H 股）。 

 

 

6 风险提示 

1、政策超预期收紧；2、外围不确定性风险加大。 
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