
 

房地产开发/房地产服务动态

点评：四季度展望：从终局思

维选择地产股 
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四季度可能是今年地产股最好的投资时点 

我们认为 Q4 可能是今年地产股最好的投资时点，核心在于压制地产

股的两座大山：利润率和政策，都有望出现边际变化。我们建议从终局思

维选择头部房企，享受估值修复空间，同时可以关注彻底转型的部分房企。

重点推荐： 

1）财务报表健康，未来有望受益于融资优势，并且在多元化领域拥有

前瞻布局的龙头房企：万科 A、金地集团等；2）目前杠杆较高但未来有望

改善，且土地储备或者周转能力拥有优势的房企：金科股份、中交地产、

华发股份；3）更具备中长期配置价值的优质物业管理公司：旭辉永升服务、

中海物业、碧桂园服务、新大正、招商积余等；4）转型房企：华联控股、

鲁商发展等。 

利润率：土地每一次流拍都是房企对利润空间的一次争取在第一轮不

尽人意的土拍后，第二轮土地出让的热度快速回落。据我们跟踪，截至 9

月 23 日已完成第二轮土地出让的 11 城尽管供应力度加强，但成交量价双

降，竞拍热度大幅调整。相较第一轮出让，11 城供应建面+45%，而成交

建面和成交金额-9%和-5%，平均楼面价-34%，溢价率-11pct 至 5%，流

拍+取消率提升 23pct 至 26%，杭州等热点城市第二轮竞品质地块以全部

流拍提前结束。我们认为房企拿地利润率持续向下的趋势有望见底，而财

务有余粮的企业则有望从中受益。 

政策面：景气每一次回落都是行业对政策空间的一次争取此轮监管层
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对于房地产行业的调控力度前所未有。据我们跟踪，重点城市前三季度（截

至 9 月 26 日）分别出台 55、39、37 次收紧类调控政策，数量持续减少

但力度依然较严。而下半年地产行业快速回落。66 城新房和 20 城二手房

销售面积经历 7、8 月同比下行后，9 月（截至 23 日）再次同比下滑 24%、

45%；重点城市去化率也持续回落。市场对政策定力和矛盾的讨论一直存

在，我们认为地产供给侧改革核心是房企去杠杆，需求不畅与去杠杆相悖，

导致近期部分企业出现现金流危机。展望 Q4，我们不认为政策会出现重大

逆转，但适度缓和是必要的，如按揭额度的适度保障、因城施策的托底。 

不用过度放大企业危机，反而每一次危机都是对保持健康财务企业的

肯定随着去化效率的持续下降，我们认为高杠杆企业的风险暴露仍在过程

当中。 

而且此轮环境与 2008、2011 年等时期不同，由于土地盈利能力下降

以及销售政策更加严苛，一旦企业销售不畅，很难通过在企业间处理土地

库存来改善现金流。加上当前地产债券融资市场低迷，去化难度提升后企

业风险暴露会更快。但由于我国较早对房地产行业包括企业杠杆以及贷款

集中度进行管理，我们认为房企的危机大多是可控的，“雷曼”式危机的

猜想并没有必要。 

我们更应该关注一直以来保持财务健康、控制扩张冲动的房企，大浪

淘沙之下，这些企业发展的持续性和确定性值得估值溢价。 

从终局思维选择地产股 
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截至 9 月 24 日申万房地产板块 PE、PB 估值均处于 2010 年以来的

2.1%分位。尽管地产板块处于非常低的估值水平，我们并不认为此轮地产

股的行情将是一荣俱荣，仍有很多公司正在面临挑战，只有部分房企能够

从容走向未来。因此我们依然建议从终局思维选择头部房企，享受估值修

复空间，同时可以关注彻底转型的部分房企。 

风险提示：疫情不确定性；行业政策不确定性；基本面下行；经营风

险。 
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