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相关报告  

1 《房地产：国家统计局 2020 年 7 月房地产行业

数据点评：7 月投资增速突出，竣工修复延迟》 

2020-08-18 

2 《房地产：房地产行业 2020 年 7 月月报：淡季

不淡，行业韧性依旧》 2020-08-17 

3 《房地产：房地产行业 2020 年 6 月月报：土地

市场火热，多地出台房地产市场调控政策》 

2020-07-16  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

万科 A 3.44 8.47 3.97 7.34 4.63 6.29 推荐 

金地集团 2.22 7.01 2.58 6.03 3.06 5.08 推荐 

保利地产 2.34 7.29 2.62 6.52 3.14 5.44 谨慎推荐 

招商蛇口 1.34 11.83 1.18 13.43 1.04 15.24 谨慎推荐 

阳光城 0.98 8.33 1.28 6.38 1.67 4.89 谨慎推荐 

金科股份 1.05 9.70 1.31 7.77 1.59 6.40 谨慎推荐 

招商积余 0.26 103.12 0.50 53.62 0.70 38.30 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 板块表现： 2020 年 8 月，房地产（申万）板块单月涨幅 1.63%，跑输

上证综指 0.95pcts，跑输沪深 300 指数 0.95pcts，板块涨幅在 28 个一

级行业中排名第 19 位。子板块中，房地产开发板块单月涨幅 1.52%，

园区开发板块单月涨幅 3.34%。截至 9 月 20 日，今年以来房地产板块

上涨 1.31%，跑输上证综指 8.13pcts，跑输沪深 300 指数 14.32pcts。  

 行业数据：（1）8 月，百城住宅价格指数同比涨幅较上月继续扩大

0.13pcts，百城住宅价格指数环比涨幅继续扩大 0.07pcts。（2）8 月，

30 大中城市商品房成交面积同比增长 16.82%，环比减少  6.02%。8 月

部分热点二线城市继续调控房地产市场，二线城市销售相对有所降温。

（3）8 月，100 大中城市成交土地占地面积同比增长 3.96%，环比下

滑 37.21%。8 月土地市场环比降温，溢价率回落。一二线城市依然是

房企投资的重心，受益于一二线城市外溢效应，都市圈中三线城市热

度不减。 

 行业动态：（1）8 月，房企并未放松营销力度，由于去年 8 月淡季低

基数影响，房企销售单月业绩表现不俗。（2）8 月，万科、保利、新

城控股等头部房企纷纷加大拿地力度，头部房企资金充裕，拿地意愿

上升。（3）8 月房地产行业发行之前规模环比增加 0.75%，同比增加

10.29%，发行占比 1.99%。今年以来，房企由于面临一定债务到期压

力，叠加资金面相对宽松，发债融资活动均较为活跃。（4）统计局发

布 8 月房地产行业投资、销售、资金等数据。今年为了保销售、促回

款，房企新开工供货意愿较强，投资保持稳定增长。 

 投资建议：建议关注销售业绩稳定的万科 A、招商蛇口；建议关注聚

焦一二线的金地集团和聚焦都市圈的金科股份；建议关注央企背景有

融资优势的保利地产和险资入股的阳光城；建议关注物业板块招商积

余。  

 风险提示：疫情发展反复，行业销售无法如期恢复；房企融资遇困。 
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1 行情回顾 

2020 年 8 月，房地产（申万）板块单月涨幅 1.63%，跑输上证综指 0.95pcts，跑输沪

深 300 指数 0.95pcts，板块涨幅在 28 个一级行业中排名第 19 位。子板块中，房地产开发

板块单月涨幅 1.52%，园区开发板块单月涨幅 3.34%。截至 9 月 20 日，今年以来房地产

板块上涨 1.31%，跑输上证综指 8.13pcts，跑输沪深 300 指数 14.32pcts。 

图 1： 8 月涨跌幅（%）   图 2：今年以来涨跌幅（截至 9 月 20 日，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 3：申万一级行业 8 月涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，财信证券 

行业中，中体产业和世茂股份单月涨幅超过 50%，中珠医疗、万泽股份、荣安地产

等涨幅居前；鲁商发展、亚太实业、深圳业 A、深物业 A 等概念股回调幅度较大，跌幅

均超过 20%，另有沙河股份、爱旭股份等跌幅也居前。 
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图 4： 8 月涨幅前 10（%）  图 5： 8 月跌幅前 10（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 6：SW 房地产 PE、PB  图 7：SW 房地产 PE、PB 相对 A 股估值溢价 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 8：子板块市盈率 

 

资料来源：wind，财信证券 
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从相对估值看，截止 9 月 20 日，房地产板块 PE为 9.97X，相对 A 股 PE折价 52.16%，

PB 为 1.31X，相对 A 股 PB 折价 40.45%。其中，房地产开发板块 PE 为 9.68X，相对全

部 A 股 PE 折价 53.55%，园区开发板块 PE 为 18.13X，相对全部 A 股 PE 折价 13%。房

地产开发子板块具有相对低估值优势。板块估值水平达到历史低位，随着市场行情风格

由高估值板块切换至低估值、高股息板块，房地产行业存在估值修复预期。 

 

2 行业数据 

2.1 8 月一线城市住宅价格涨幅走阔 

8 月，百城住宅价格指数同比上涨 3.34%，同比涨幅较上月继续扩大 0.13pcts。百城

住宅价格指数环比上涨 0.50%，百城住宅价格指数环比涨幅继续扩大 0.07pcts。一二三线

城市住宅价格指数分别同比上涨 2.27%、3.21%和 5.10%，其中，一线城市涨幅较上月扩

大 0.66pcts，二、三线城市涨幅较上月回落 0.12 和 0.04pcts。一二三线城市住宅价格指数

环比涨幅分别为 0.53%、0.50%和 0.33%，一线城市涨幅较上月扩大 0.2pcts，二、三线城

市涨幅分别微降 0.02 和 0.04pcts。 

8 月，二、三线城市涨幅收窄，一线城市释放前期需求，价格涨幅走阔。三线城市基

本面支撑弱于一二线城市，未来价格涨幅或将继续收窄。在房住不炒的大背景下，住宅

价格同比将继续保持 4%以内的窄幅增长。 

图 9：百城住宅价格指数 

 

资料来源：wind，财信证券 
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图 10：百城价格同比涨幅（分层级城市）  图 11：百城价格环比涨幅（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

2.2 二线城市销售降温 

8 月，30 大中城市商品房成交面积 1700.62 万平方米，同比增长 16.82%，环比减少 

6.02%。今年房企普遍在 7、8 月往年淡季弥补一季度销售缺失，30 大中城市商品房成交

依然强劲，同比增速为今年来最高。其中，一、二、三线城市成交面积分别为 395.82、

710.74、594.05 万平方米，一、二、三线城市成交面积分别同比增长 43.98%、-1.05%和

28.43%，增速较上月分别变化 32.93、-9.67 和 11.15pcts。8 月部分热点二线城市继续调控

房地产市场，二线城市销售相对有所降温。 

图 12：30 大中城市商品房成交面积  图 13：30 大中城市商品房成交面积（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

今年上半年受到疫情影响，部分房企销售目标完成不及预期，叠加对疫情反复对全
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年销售影响的担心，7、8 月房企不放松推货营销力度，销售呈现“淡季不淡”形势。但

考虑到经济增速下行对居民可支配收入的影响，加上近期行业调控明显增多，下半年销

售恐仍存在一定压力，销售依然主要依靠供货端力度加大推动。全年来看，行业整体增

速整体放缓，龙头房企以其优异的品牌影响力和推盘销售能力有望受益，行业集中度提

升进程将继续加速。疫情过去后，一、二线和强三线城市以其对产业和人口的吸引力，

在户籍政策进一步放宽的推动下有望体现出较强韧性。 

 

2.3 土地成交环比放缓 

8 月，100 大中城市成交土地占地面积 4280.88 万平方米，同比增长 3.96%，环比下

滑 37.21%。其中，一、二、三线城市分别成交 300.32、2085.52 和 1895.04 万平方米。一、

二线城市土地成交分别同比增长 77.25%和 22.90%，三线城市土地成交同比下滑 14.93%。 

从各城市土地成交情况来看，武汉市土地市场前期压制的交易需求得到释放，8 月武

汉以成交土地建筑面积 739.09 万平方米位居全国首位，长沙市以 407.47 万平方米位列第

二，广州、重庆、郑州、西安四城成交土地建筑面积超过 300 万平方米。一二线土地依

然受到市场青睐，成交土地建筑面积 TOP10 中除了徐州市，其他均为一二线城市。从土

地成交金额看，8 月上海市以 373.44 亿元成交额在全国各大城市中位列第一，武汉市成

交总价 251.35 亿元紧随其后，长沙、广州、成都、北京、宁波、厦门等 6 个城市成交额

超过百亿元。相比 7 月，成交面积超过 300 万方和成交额突破百亿的城市数明显减少，

但一二线城市仍然保持了成交热度。 

土地供应方面，8 月土地供应有所减少，100 大中城市供应土地占地面积 6204.87 万

平方米，同比减少 16.75%，环比减少 1.86%。其中，住宅用地供应土地占地面积 1536.95

万平方米，同比减少 14.71%，环比减少 2.73%。 

溢价率方面，8 月，100 大中城市土地溢价率 14.44%，环比回落 1.38pcts，其中住宅

类用地溢价率 16.89%，环比回落 0.07pcts。其中，一、二、三线城市土地溢价率分别为

14.62%、11.02%和 21.02%，一、二线城市土地溢价率回落 1.84、1.71pcts，三线城市土

地溢价率环比略上升 0.99pcts；住宅类用地溢价率分别为 20.14%、11.93%和 24.92%。 

8 月土地市场环比降温，溢价率回落。一二线城市依然是房企投资的重心，受益于一

二线城市外溢效应，都市圈中三线城市热度不减。随着疫情控制稳定，土地市场恢复正

常秩序，一二线及强三线重点城市土地市场韧性将持续显现。 
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图 14：100 大中城市成交土地面积  图 15：100 大中城市成交土地面积（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 16：100 大中城市成交土地溢价率  图 17：100 大中城市成交土地溢价率（分层级城市） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

表 1： 2020 年 8 月成交土地城市排名 TOP10（按土地规划建筑面积） 

 城市  
成交土地面积（万平方

米）  

成交土地规划建筑面积（万

平方米）  
成交总价（亿元） 

楼面价（元/平方

米）  

1 武汉市  377.24 739.09 251.35 3,401 

2 长沙市  185.32 407.47 112.14 2,752 

3 广州市  100.44 382.11 139.58 3,653 

4 重庆市  210.57 344.5 61.89 1,796 

5 郑州市  135.81 333.28 78.80 2,364 

6 西安市  121.42 319.47 73.06 2,287 

7 青岛市  125.01 279.73 40.03 1,431 

8 上海市  130.59 259.98 373.44 14,364 

9 徐州市  115.37 245.71 83.97 3,417 

10 杭州市  98.35 234.05 26.54 1,134 

资料来源：wind，财信证券 
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3 行业动态 

3.1 8 月房企销售表现不俗 

截至 2020 年 9 月 13 日，万科、保利、金地等 10 家公司公布了 8 月销售情况。 

8 月，房企并未放松营销力度，由于去年 8 月淡季低基数影响，房企销售单月业绩表

现不俗。其中，除了首开股份销售下滑 5.38%，其余房企单月销售均实现正增长，尤其

招商蛇口、保利地产 8 月表现亮眼，单月销售增速分别为 48.46%和 44.91%。从 1-8 月整

体情况来看，金地集团实现 23.46%的销售额增速，表现突出，招商蛇口也实现超过 15%

的销售增速。但新城控股今年以来销售放缓，销售额下滑 18.89%，离全年销售目标仍有

较大距离，后续销售情况仍有待进一步观察。 

马上迎来金九银十行业旺季，短期内行业销售将维持稳定业绩，但中长期来看，行

业销售难以维持高位，在尾部房企加速出清的趋势中，行业集中度有望进一步提升。而

未来随着防疫工作常态化发展，线上引流至线下销售将成为行业销售新模式，具有优异

的线上蓄客引流能力的房企或将脱颖而出，同时房企也需要通过提升产品品质、加大推

货量、提升推盘能力等方式保持销售业绩的稳定。 

表 2： 8 月部分 A 股房企销售情况 

公司  
销售额（亿

元）  
同比  

销售面积（万

平方米）  
同比  

今年累计销

售额（亿元） 
同比  

今年累计销

售面积（万

平方米）  

同比  

万科 587.20  33.06% 422.90  52.45% 4382.20  2.79% 2893.90  5.55% 

招商蛇口 268.05  48.46% 110.42  18.74% 1603.75  15.72% 711.86  -2.41% 

保利地产 439.05  44.91% 282.16  42.56% 3170.56  2.29% 2096.63  3.70% 

金地集团 216.70  31.64% 107.50  39.05% 1442.40  23.46% 699.40  21.63% 

荣盛发展 102.36  31.26% 92.78  19.93% 662.02  8.25% 596.87  5.52% 

阳光城 203.82  20.16% 124.73  -13.87% 1283.84  4.37% 961.62  -2.22% 

新城控股 206.05  / 204.54   / 1390.81  -18.89% 1279.98  -14.66% 

首开股份 72.31 -5.38% 27.04 -13.89% 593.9 1.14% 207.68 -1.33% 

金科股份 191 / 180 / 1239 / 1201 / 

中南建设 202.7 34.20% 157.2 37.70% 1194.7 7.60% 889.1 2.10% 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

3.2 房企拿地力度加大 

疫情影响逐渐减弱后，A 股上市房企拿地力度有所复苏。8 月，万科、保利、新城控

股等头部房企纷纷加大拿地力度，头部房企资金充裕，拿地意愿上升。 

从新增项目分布地区看，一二线依然是房企的投资重心区域，8 月，万科、保利等一



 

此报告仅供内部客户参考                            -10-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

二线为主的房企加大了三线城市拿地力度，从城市分布来看，长三角、粤港澳大湾区等

都市圈中受益于一线城市需求外溢的三线城市热度依然较高。从市场整体看，一二线销

售具备强劲韧性，一二线具有一定产业和人口流入优势，部分都市圈内三线城市具有一

定产业资源，同时能够承接一二线城市人口外溢效应。在未来疫情稳定市场行情修复的

过程中，一二线和都市圈内强三线具有更强的销售韧性，房企大多形成一二线和强三线

为未来主战场的战略预期，为房企未来销售韧性提供支撑。 

表 3：部分房企 8 月新增项目分布地区情况 

公司  拿地情况  

万科 
深圳、中山、合肥、徐州、绍兴、宁波（3 块）、沈阳、潍坊、哈尔滨、烟

台、西安 

招商蛇口 太仓、大连、长沙 

保利地产 
广州、东莞、江门、茂名、河源、北京、济宁、金华、芜湖、成都（3 块）、

郑州、九江、临汾、晋中、常德、泉州、大连 

金地集团 昆明、瑞安、深圳 

荣盛发展 六安（2 块）、长沙 

中南建设 常州 

阳光城 昆明 

首开股份 北京、太原（3 块） 

新城控股 天津、太仓、连云港、昆明、长沙、南昌、日照、太原、重庆、安宁 

蓝光发展 上饶、常州、南宁、昆明、泰安、太原、石家庄 

绿地控股 运城、武汉、滨州、鹰潭、西安、重庆 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

3.3 房企融资活动进一步活跃 

资金是房企赖以生存和持续发展的关键，在疫情影响下房企销售回款有所下降，市

场融资能力和融资成本对房企来说至关重要。由于疫情对经济产生了一定负面影响，央

行将在一定程度上释放流动性，预期未来市场资金成本逐渐走低，今年房企融资意愿明

显加强。根据 wind 统计，8 月房地产行业发行债券（包括 ABS）95 支，发行规模 699.76

亿元，发行规模环比增加 0.75%，同比增加 10.29%，发行占比 1.99%，规模占比较上月

下降 0.36pcts。今年以来，房企由于面临一定债务到期压力，叠加资金面相对宽松，发债

融资活动均较为活跃。 

从部分 A 股房企发行债券融资情况来看，国有背景房企（例如金融街、大悦城等）

融资成本依然具有显著优势，金融街 5 年期公司债券发行利率低至 3.6%，民营房企（如、

荣盛发展、中南建设等）融资成本依然相对偏高。 

表 4： 8 月部分 A 股上市房企发行债券融资活动 

公司  类型  货币  金额（亿） 成本  期限  

大悦城 公司债券 人民币 20 3.78% 5 年 

中南建设 境外全资子公司美 美元 2 9.00% 364 天 
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元债券 

荣盛发展 中期票据 人民币 11.2 7.18% 2+1 年 

金融街 公司债券 人民币 20 3.60% 5 年 

金地集团 中期票据 人民币 20 3.83% 3 年 

阳光城 公司债券 人民币 10 7.00% 4 年 

荣盛发展 
供应链金融资产支

持票据（优先级） 
人民币 6.78 6.80% 365 天 

光大嘉宝 中期票据 人民币 4 3.97% 3+2 年 

滨江集团 公司债券 人民币 6 4.00% 3 年 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

3.4 行业评述 

统计局发布 8 月房地产行业投资、销售、资金等数据。今年为了保销售、促回款，

房企新开工供货意愿较强，投资保持稳定增长。相比之下，竣工周期受到疫情影响或将

进一步拉长，开竣工维持较大剪刀差。今年房企为了保销售，用 7-8 月淡季销售力度不

放松对冲一季度疫情对销售的影响。进入金九银十的旺季后，房企销售将保持亮眼业绩。

同时，销售回款的提速带动了行业资金面情况的进一步改善。 

投资方面：2020 年 1-8 月，全国房地产开发投资 88454 亿元，同比上涨 4.6%，涨幅

较上月扩大 1.2pcts。8 月单月投资额同比增长 11.78%。疫情控制相对稳定以来，行业持

续恢复。1-8 月土地购置面积 11947 万平方米，同比下滑 2.4%，8 月单月土地购置面积下

滑 7.57%，8 月土地市场热度有所降温。随着多个城市收紧调控，土地市场高热度难以再

现，土地市场逐渐回归理性。从开竣工来看，2020 年 1-8 月，房屋新开工面积 139917 万

平方米，同比下滑 3.6%，降幅继续收窄 0.9pcts；房屋竣工面积 37107 万平方米，同比下

滑 10.80%，降幅收窄 0.1pcts。今年为了保销售、促回款，房企新开工供货意愿较强。相

比之下，竣工周期受到疫情影响或将进一步拉长，或推迟至明年，但 2017-2019 的开竣

工剪刀差终将推动竣工修复的到来。 

销售方面：2020 年 1-8 月，商品房销售面积 98486 万平方米，同比下跌 3.3%；商品

房销售额 96943 亿元，同比增长 1.6%，首次转正。今年房企为了保销售，用 7-8 月淡季

销售力度不放松对冲一季度疫情对销售的影响。进入金九银十的旺季后，房企销售将保

持亮眼业绩。但多城出现调控收紧后，中长期来看销售会依然存在一定压力。 

资金方面：2020 年 1-8 月份，房地产开发企业到位资金 117092 亿元，同比增长 3%，

较上月涨幅扩大 2.2pcts。受益于市场资金面相对宽裕和行业销售回款的提速，行业资金

面表现较好。其中，国内贷款同比增长 4%，较上月继续收窄 0.9pcts，但依然维持今年来

相对高位；房企销售回款加速，定金及预收款增长 1.2%，由负转正，个人按揭贷款增长

8.6%，较上月增幅扩大 2pcts。今年以来，房企融资活动保持相对活跃，低杠杆的规模房

企和具有国有背景的房企拥有相对明显的融资便利和成本优势。 
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4 投资建议 

疫情影响减弱后，行业销售迅速修复，但目前的销售依然主要以房企供给端推货营

销推动。整体经济下行压力仍在，下半年销售也存在下行压力。政府工作报告定调，坚

持“房住不炒”定位，促进房地产市场平稳健康发展。综合来看，行业运行以稳定为主。

维持行业“同步大市”评级。 

个股投资建议：（1）部分公司显示出优秀的推盘能力和销售业绩，建议关注具有销

售业绩维持稳定、未来业绩有支撑的万科 A、招商蛇口。（2）从土地储备布局来看，一

二线将优于三四线，都市圈也在政策指引下有望受益，建议关注一二线土地储备占比较

高的金地集团，都市圈土储优势房企金科股份。（3）资金是房企顺利度过冷周期的关键，

通常，企业规模、现金流量情况、负债情况和股权结构对房企评级有较大影响，从而影

响房企的融资成本和融资难易程度。从融资方面出发，建议关注央企背景、融资成本有

优势的保利地产，以及近期有险资入股的阳光城。（4）物业板块能够从老旧小区改造的

发展推动中受益，建议关注物业管理板块，建议关注招商积余。 

 

5 风险提示 

疫情发展反复，行业销售无法如期恢复；销售回款受影响的情况下，房企融资遇困，

带来资金压力。 
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类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 
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