
 

深度*行业*房地产行业第 38 周周

报(9 月 18 日-9 月 24 日)：物企百

亿规模并购再起 地产行业正处于

去伪存真的关键阶段 
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核心观点 

本周新房成交量相比于上周有所下降、二手房成交量有所下降。本周

52个城市新房成交套数为 3.6万套，环比下降 28.5%，同比下降 41.2%；

21个大中城市新房成交套数为 2.3万套，环比下降 31.9%，同比下降 43.5%；

一、二、三线城市新房成交环比分别变化-15.7%、-39.3%、-22.2%，同

比分别变动-59.5%、-28.8%、-48.6%。18 个城市二手房成交套数为 0.8

万套，环比下降 25.8%，同比下降 58.2%；13大中城市二手房成交套数为

0.7 万套，环比下降 27.2%，同比下降 58.4%；一、二、三线城市二手房

成交套数环比增速分别为-22.0%、-28.6%、-33.2%，同比增速分别为

-57.6%、-57.1%、-63.8%。 

新房库存量相比于上周有所上升，去化周期较上周有所上升。16个城

市新房库存套数为 102.7万套，环比上升 1.0万套，去化周期为 11.7个月，

环比上升 0.8个月；9个大中城市新房库存套数为 56.8万套，环比上升 0.7

万套，去化周期为 9.0个月，环比上升 0.6个月；一线城市新房库存量 24.4

万套，环比上升 0.6万套，去化周期 7.6个月，环比上升 0.5个月，二线城

市新房库存量 20.1 万套，环比上升 0.1 万套，去化周期为 10.0 个月，环

比上升 0.7个月。三线城市新房库存套数为 12.3万套，环比持平，去化周

期 11.2个月，环比上升 0.8个月。 

整体土地市场较上周相比量升价跌，土地溢价率有所下降。百城成交

全类型土地数量为 214 宗，环比下降 2.7%，同比下降 30.5%；成交土地
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规划建筑面积为 1754万平方米，环比上升 10.5%，同比下降 27.7%；成

交土地总价为 667 亿元，环比下降 5.7%，同比下降 12.6%；成交土地楼

面均价为 3800元/平方米，环比下降 14.6%，同比上升 20.9%；百城成交

土地溢价率为 1.00%，环比下降 80.8%，同比下降 93.3%。 

投资建议 

百亿物企并购再起，物管行业格局利于具备实力的头部物企加速整合

优质资源。本周，碧桂园服务宣布收购富良环球（富力物业）100%股权，

合计对价不超过 100亿元，第一阶段对价不超过 70亿元，对应 0.86亿平

在管面积，是碧桂园服务当前在管规模的 27%；第二阶段对价不超过 30

亿元，将涵盖未来 0.66 亿平在管面积的交付。2021 年以来，物管行业大

中型物业并购频发，其中最大的两起均由碧桂园服务主导。我们可以看到，

三道红线不仅影响了房企的格局，也迫使很多现金流较为紧张的公司从原

先拟分拆物业上市转为出售物业以补充现金流，头部物管公司由于具备充

足的现金流以及收购整合大型标的的经验，未来在并购与规模拓展上先发

优势将更加凸显。 

第二批集中供地土拍热度下降+预期利润率回升修复市场悲观情绪。

截至 9月 26日，11个城市已经完成第二批土地集中出让，平均溢价率较

首批大幅下降 10.4个百分点至 4.2%，供地规则调整后进行出让的 8个城

市的平均溢价率仅为 0.8%；底价成交率从不到四成提升至近七成，触顶成

交率从 35.8%下降至 12.6%；楼面均价较首批下降了 5.2%至 7217元/平；
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中止成交和流拍的比例上升，其中沈阳、天津、成都的中止及流拍比例分

别高达 62%、29%、35%，由于“三道红线” 

融资收紧的大背景以及近期销售下行，整体房企拿地动力不足，但溢

价率得到有效控制，叠加预期静态毛利率较首批提升了 8.7个百分点，二、

三批集中土拍仍是具有融资与资金优势的头部房企的拿地窗口。 

近期由于经营性负债违约、销售回款恶化以及出售股权受阻三重因素

叠加，个别头部企业风险暴露，在短期内可能会影响板块的市场情绪，但

我们认为风险暂不会蔓延至整个行业。在去年中央“三道红线”融资政策

发布以来，多数房企主动控制有息负债，寻求更加稳健的经营，绿档和黄

档房企在规模增长上或面临一定压力，但流动性风险并不高。行业加速进

入去伪存真的阶段，集中度进一步提升，实际更加利好资金、市场研判、

运营管理、产品力、营销能力等综合实力强劲的头部房企。我们建议关注：

1）开发板块：金地集团、保利地产、万科 A、龙湖集团。 

2）物业板块：碧桂园服务、永升生活服务、华润万象生活、融创服务、

新城悦服务、宝龙商业、星盛商业。 

风险提示 

房地产调控持续升级；销售超预期下行；融资持续收紧。 
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