
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 如何看待目前物管行业估值？ 
专题研究： 

物管行业估值变化的原因几何？如何看待物管行业当前的估值逻辑？ 

在经济复苏的过程中，市场对业绩弹性的偏好导致物业行业近期估值有所承
压。根据经济学模型，股价为未来分红的折现；当未来分红的折现率上升时，
相对永续性和确定性更强的行业而言，市场更偏好业绩弹性更强的行业。随着
疫情初步得到控制、国内经济稳步复苏，我国 10 年期国债利率已由 2020 年 4
月末的 2.51%回升至 11 月初的 3.18%。基础物管业务受经济波动影响较小，在
经济复苏中的弹性弱于部分顺周期行业，因此在经济复苏过程中，市场对业绩
弹性的偏好为物管公司估值的持续提升带来了一定压力；相对地，休闲服务、
交通运输等业绩弹性更大的行业的估值自 4 月末起有所提升，申万行业估值
（TTM）分别由 4月末的 32.6倍和 16.0倍上升至 11月初的 128.8倍和 23.7倍。 

传统物管业务在内容和特点上与公用事业较为类似，行业阶段差异使物管行业
具备更强的成长性。物管公司当前收入仍以基础物管服务为主，而基础物管服
务在业务模式（向用户提供生活必需服务）、收入确定性（单位费用拥有稳定
涨幅）、现金流稳定性等方面更接近公用事业的水务等板块。然而，二者所处
的行业发展阶段存在差异，物管行业当前成长性更强：申万水务行业和主流物
管公司的总营业收入在 2016-2020 年的复合增速分别为 14.5%和 29.7%。根据
经济学理论，当业务接近永续时，估值与业绩增速呈正向关系；当前增速更快
的物管行业在估值上更具备优势。 

增值服务的互联网+属性当前受到线下管理规模的限制，但该限制并非不可突
破。在当前阶段，物管公司增值服务的想象空间仍然充足，但物管公司的线上
平台尚未完全实现互联网+模式，流量由线下向线上发展的模式为物管公司迈
向互联网+的进程带来了一定的限制。展望未来，龙头物管公司在城市空间的
布局和对线上平台建设的投入或将成为物管行业迈向互联网+的重要突破口。 

数据要点： 

截至 11 月 6 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 12%，2020 年累计
成交面积同比基本持平。 

截至 11月 6日，本周 11个主要城市可售面积（库存）环比下降 1%；平均去化
周期 9.6 个月，平均环比下降 16%。 

截至 11 月 6 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 13%，2020 年累
计交易面积同比下降 2%。 

投资建议: 

本周，关于放宽房企融资监管的传闻对板块表现带来了一定提振。行业基本面
仍保持复苏态势，42个主要城市的新房成交累计面积已与去年同期基本持平。
政策方面，多地继续出台调控政策：台州出台限购政策、丽水设定商品房每期
预售面积下限、江西召开地价与房价关系座谈会等，或有望持续引导地方市场
的健康发展。维持行业“强于大市”评级。 
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1. 如何看待目前物管行业估值？ 
进入下半年后，物管股的价格增长明显放缓、部分物管公司股价下跌幅度较大。

股价的波动背后是物管公司估值逻辑的变化，2020 年 8 月以来，主要物管公司

的估值出现一定下行。物管行业估值变化的原因几何？如何看待物管行业的估

值逻辑？ 

 

 

1.1 物管行业估值变化的原因几何？ 

市场对确定性的偏好为前期物管估值上升的重要原因。近年来，在整体经济环

境不确定性激增的背景下，各国均出台了对经济的刺激性政策，10 年期政府债

券利率不断下行。根据经济学模型，股价为未来分红的折现，无风险利率下行

使折现率下降、更长期的分红能够更多地反映于股价现值之中；在此环境下，

市场更偏好业绩受经济波动影响更小、永续性更强的行业。 

𝑃𝑃0 =
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)

1 + 𝑟𝑟
+
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)2

(1 + 𝑟𝑟)2 + ⋯+
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)𝑛𝑛

(1 + 𝑟𝑟)𝑛𝑛  

 

  

图 1：上市物管公司估值近月有所下行 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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基础物管服务的特性能够满足上述偏好。物管公司的收入以基础物业管理服务

为主，而物业费的收取受宏观经济波动影响较小。基础物管服务的收入稳定性

来源于单位面积物业费和在管面积的相对稳定：1）物管公司单位面积的物业费

随着物业费市场化的趋势和物管公司对在管结构的优化而有所提升，如永升生

活服务近年在管的旭辉项目及第三方项目的物业费均有所提升，综合平均单价

由 2017 年的 2.09 元/平/月提升至 2019 年的 3.12 元/平/月。2）当前物管公司新

增的退出面积仅占在管面积的较小部分比例、因而在管面积不断提升；每年较

为稳定的新房销售、庞大的存量房市场和不断拓宽的在管业态范围也为物管公

司在管面积的增长提供了一定保障，亦为物管行业提供了一定的确定性。 

 

 

图 2：2020 年 5 月前，十年期国债利率有所下行 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 

图 3：物管服务为众多上市物管公司收入的主要来源  图 4：永升生活服务各来源的项目单价均持续提升 

 

 

 

数据来源：Wind，招股书，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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经济明显复苏后，市场对业绩弹性的偏好上升，导致物管行业的估值有所承压。

在国内疫情逐步得到控制后，2020 年 5 月末起，10 年期国债利率持续回升，流

动性环境回归常态化。在此环境下，未来分红的折现率上升，因而相对分红的

永续性和确定性而言，更短期的业绩弹性对股价更为关键。如前所述，虽然案

场服务等业务具备顺周期属性，但物管公司的业务仍以基础物管服务为主，受

经济波动影响较小，在疫情防控成效显现、经济复苏过程中的业绩弹性弱于休

闲服务、交通运输等行业。市场对业绩弹性的偏好上升，为物管公司估值的持

续提升带来了一定压力；相对地，休闲服务、交通运输等行业的估值自 4 月末

起明显提升，申万行业估值（TTM）分别由 4月末的 32.6倍和 16.0倍上升至 11
月初的 128.8 倍和 23.7 倍。 

图 5：百强物管企业管理面积及市占率持续提升 

 
数据来源：中指院，中达证券研究 

图 6：2020 年 4 月末起，十年期国债利率明显回升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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1.2 如何看待物管行业当前的估值逻辑？ 

传统物管业务在业务内容和特点上与公用事业较为类似。从业务内容上看，物

管公司当前收入仍以基础物管服务为主，而基础物管服务在业务模式、收入确

定性、现金流稳定性等方面更接近公用事业的水务等板块：1）基础物管及供水、

污水处理等业务模式均为向用户提供生活必需服务，并收取一定费用，受经济

波动影响较小。2）单位物业费及居民用水、污水处理的单位费用均拥有可见度

较高的小幅增长，36 个主要城市的普通住宅物业服务费由 2010年 1 月的约 0.54
元/平米/月上升至 2020 年 9 月的约 1.06 元/平米/月、居民生活用水费用由 2010
年 1月的 1.84元/吨上升至 2020年 9月的 2.30元/吨。3）基础物管服务收取的物

业费、水务企业收取的水费均较为稳定，因而相应公司拥有健康的现金流表现。 

 

图 7：2020 年 4 月末起，休闲服务、交通运输等行业估值明显提升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 

图 8：主要城市普通住宅物业服务费近年持续提升  图 9：水务服务价格持续小幅增长 

 

 

 

数据来源：Wind，发改委，中达证券研究  
数据来源：Wind，发改委，中达证券研究 
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物管与公用事业行业当前所处阶段不同，当前成长性更强的物管行业在估值方

面更具优势。虽然基础物管服务与水务在业务特点上有诸多相似点，但二者所

处的行业发展阶段存在差异。与已较为成熟的水务行业相比，物管行业当前正

迈向成熟期，收入增长速度更快：申万水务板块的总营业收入在 2016-2020 年

的复合增速为 14.5%，而上市相对较早、历史数据较为完善的 16 家主流物管公

司的合计营收在 2016-2020年的复合增速则达到 29.7%。根据经济学理论，当业

务接近永续时，估值与增速呈正向关系；当前增速更快的物管行业在估值上更

具备优势。 

𝑃𝑃0 =
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)

1 + 𝑟𝑟
+
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)2

(1 + 𝑟𝑟)2 + ⋯+
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)𝑛𝑛

(1 + 𝑟𝑟)𝑛𝑛 =
𝐷𝐷1

𝑟𝑟 − 𝑔𝑔
 

𝑃𝑃0
𝐸𝐸1

=
𝐷𝐷1

𝐸𝐸1(𝑟𝑟 − 𝑔𝑔)
=

1 − 𝑏𝑏
𝑟𝑟 − 𝑔𝑔

 

 

 

  

图 10：行业发展存在各自的生命周期 

 
数据来源：中达证券研究 
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存量住宅及非住宅业态空间广阔，物管行业增长空间更为充足。水务当前几乎

已覆盖多数居民和企业，而仍有众多缺乏物业管理的存量住宅存在。另一方面，

近年来龙头物管公司亦开始进军非住宅领域，根据中指院的数据，百强物业的

在管面积中，传统物管类型住宅及商写物业合计占比近年持续下降，2017-2019
年分别为 87.6%、87.1%及 83.9%，物管公司开始发力进军公众物业、产业园、

学校、医院等领域。庞大的存量住宅及非住宅市场均为物管行业提供了充足的

增长空间，亦能够在一定程度上对其估值提供支撑。 

 

增值服务想象空间充足，细分业务发展有所分化。当前部分投资者认为增值服

务的发展已使物管公司的商业模式进入互联网+的范畴：物管公司增值服务业

务范围不断扩充、贡献的收入和利润占比亦持续提升（百强物管企业增值服务

贡献的收入和净利润占比分别由 2015 年的 16.7%和 31.1%提升至 2019 年的 21.5%
和 46.2%）。然而，值得注意的是，在增值服务中，收入利润占比更大、占比

图 11：水务行业营收持续增长  图 12：物管行业当前营收增速快于水务行业 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

图 13：百强企业在管面积以住宅为主兼具业态多元化  图 14：住宅商写合计在管面积占比近年有所下滑 

 

 

 

数据来源：中指院，中达证券研究  
数据来源：中指院，中达证券研究 
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提升更多的业务为社区空间内的业务（社区空间运营、家居服务等），而非更

具备互联网+属性、专业化和线上化程度更高的平台化业务（社区金融等）。 

 

当前阶段，物管公司的线上平台尚未完全实现互联网+模式。与部分互联网企

业相同，物管公司亦为业主推出包含多项便民服务的线上平台。然而，在当前

阶段，二者的发展路径存在显著的区别：1）互联网公司更偏向由线上到线下的

发展，阿里、腾讯等互联网企业能够在线上获取巨大的用户和流量，在拥有流

量后逐步进行线下业务的布局；物管公司的线上平台则是由线下向线上发展，

使用该平台的对象受限于线下签订的管理合同（在管的小区、商业、写字楼、

学校等）。在当前时点，物管公司线上平台自线下向线上发展的模式能为物管

公司提供一定的初始用户规模，但亦使平台流量的增长更取决于物管公司在线

下的拓展、而非如互联网公司般在线上实现快速扩张。2）由于流量规模相对

互联网公司较小，物管公司的线上平台建设的完善程度亦与互联网公司存在一

定差距。 

管理规模的扩张和平台的完善为物管公司迈向互联网+的重要突破口。线下向

线上的发展模式为物管公司迈向互联网+的进程带来了一定的限制，但上述限

制并非不可突破：1）在管规模的限制：除持续增加住宅、商业、写字楼等的在

管面积外，当前部分龙头物管公司对城市空间的布局亦在一定程度上打破了社

区的限制，将其服务覆盖的建筑、空间和人群范围扩大到整个城市，是从线下

获取大量用户的一大可能渠道。2）线上平台建设：部分规模较大的物管公司已

积极在研发方面做出投入、并取得一定成果，如万科物业每年将收入的 1.5%-2%
投入技术研发、碧桂园服务已打造向中小型物管企业输出智能化升级方案的物

业行业数字化平台。物管公司的规模扩张和线上平台的建设或有望使物管公司

在未来更接近互联网+的范畴，亦将为届时物管公司的估值水平提供有力的支

撑。 

图 15：增值服务的收入和利润贡献持续增大  图 16：各项增值服务收入贡献变动方向呈现分化 

 

 

 

数据来源：中指院，中达证券研究  
数据来源：中指院，中达证券研究 
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1.3 小结：估值逻辑随市场偏好和行业发展周期而有所变化 

年内物管行业的估值变化反映出不同宏观经济环境下市场的不同偏好，当前时

点的传统物管业务与公用事业更为相似。如前所述，宏观经济环境对权益资产

价格的折现率造成影响，使市场在不同的利率环境下拥有不同的投资偏好。基

础物管业务的业务内容和特点与公用事业较为类似，但其所处的行业发展阶段

较公用事业成长性更强，因而估值水平亦相对更高。增值服务的想象空间仍然

充足，实际落地为互联网+的过程在当前仍有一定阻碍，需物管公司进行进一

步的探索和突破。  
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，恒盛地产、中国奥园、万科企业涨幅居前。合生创展集团、建发国际集团、

众安集团年初至今涨幅居前。 

 

图 19：万科企业、融创中国、中国奥园本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 17：恒盛地产、中国奥园、万科企业本周涨幅居前  图 18：合生创展集团、建发国际集团、众安集团年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

PowerLong
Zhongan

GreenTown
Agile

Sino-Ocean
CIFI

Times
C&D INTL

Shimao
COGO

CR Land
Longfor

Sunac
KWG

ZhengRo
Future Land

Country Garden
Vanke-H
Aoyuan

Glorious

Price Change(Weekly)

0% 50% 100% 150% 200%

Central China
Yincheng
CC Land

Shimao
Kaisa

CM Land
Agile

E-House
Fantasia

KWG
PowerLong

RedSun
Fu Shou Yuan

Dafa Land
Longfor
Glorious

GreenTown
Zhongan

C&D INTL
Hopsen

Price Change(YTD)



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  11 / 19 

 

2.2 物业管理行业表现 

本周，和泓服务、宝龙商业、滨江服务涨幅居前。银城生活服务、永升生活服
务、宝龙商业年初至今涨幅居前。 
 

 

图 22：蓝光嘉宝服务、保利物业、永升生活服务本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 20：和泓服务、宝龙商业、滨江服务本周涨幅居前  图 21：银城生活服务、永升生活服务、宝龙商业年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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3.主要城市成交表现 
3.1 新房成交数据 

表 1：主要城市交易量情况，本周新房成交环比有所下降 

 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/11/6；注：广州、江阴前两周数

据缺失；国庆期间多地数据缺失  

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 193,931 -26% 56% 740 -16% 16% 6,072 1%
上海 387,500 -2% 89% 1,564 -1% 34% 11,455 -1%
广州 80,953 - -43% 118 -92% -84% 7,573 -1%
深圳 142,039 10% 74% 530 23% 75% 3,466 18%

一线城市 804,423 3% 46% 2,952 -34% 4% 28,566 1%
二线城市 2,677,045 -10% 17% 11,706 13% -1% 101,030 0%
三线城市 2,385,570 -19% 18% 13,223 34% 24% 98,958 0%

北京 193,931 -26% 56% 740 -16% 16% 6,072 1%
青岛 243,358 -44% 8% 1,497 10% 11% 12,748 7%
济南 227,726 -12% 30% 1,154 39% 27% 9,280 10%
东营 106,534 -30% 114% 538 94% 214% 3,882 162%

环渤海 771,550 -30% 34% 3,929 17% 28% 31,981 15%
上海 387,500 -2% 89% 1,564 -1% 34% 11,455 -1%
南京 390,560 68% 217% 1,201 102% 38% 8,171 20%
杭州 194,103 278% 25% 773 104% 18% 7,136 11%
苏州 60,216 -65% -67% 696 -21% -23% 9,238 7%
无锡 119,200 -40% 30% 445 -12% -19% 5,022 -21%
扬州 44,358 51% -32% 286 23% 51% 2,126 12%
江阴 12,879 -14% -89% 65 -80% -84% 2,349 -12%
温州 225,018 2% 50% 1,116 2% 12% 10,156 -4%
金华 54,923 -1% 111% 248 76% 27% 1,993 24%
常州 38,959 -8% -19% 139 -8% -55% 2,432 -42%
淮安 90,510 -44% -3% 580 71% 22% 3,910 -8%
连云港 130,306 -5% 4% 704 32% 4% 5,510 -4%
绍兴 52,056 32% 25% 201 -10% 0% 2,148 9%
镇江 97,646 -37% -7% 632 1% -11% 5,300 -20%
嘉兴 76,911 96% 111% 378 81% 24% 2,804 19%
芜湖 87,986 37% 222% 413 67% 127% 2,066 21%
盐城 78,332 -24% 35% 399 26% 16% 3,193 3%
舟山 23,465 -39% 76% 189 123% 109% 1,179 18%
池州 15,497 -36% -43% 91 136% -39% 720 -36%
宁波 146,947 2% 20% 748 1% 13% 6,890 6%

长三角 2,327,373 0% 29% 10,866 17% 8% 93,795 -1%
广州 80,953 - -43% 118 -92% -84% 7,573 -1%
深圳 142,039 10% 74% 530 23% 75% 3,466 18%
福州 73,915 8% 62% 261 -45% 6% 2,283 -2%
东莞 169,424 -30% 79% 822 18% 64% 5,807 30%
泉州 57,059 -9% 6% 452 30% 67% 2,496 -16%
莆田 38,373 0% 54% 229 119% 35% 1,421 -21%
惠州 126,826 9% 82% 504 68% 80% 2,619 13%
韶关 19,752 -49% -45% 188 28% 14% 1,494 9%
佛山 293,048 -23% 111% 1,494 30% 76% 10,502 -7%
江门 20,971 -62% -15% 177 35% 50% 1,180 22%

珠三角及南部其它城市 1,022,360 -10% 44% 4,777 -11% 31% 38,841 2%
泰安 67,200 -31% 7% 392 23% 49% 2,305 3%

北部 67,200 -31% 7% 392 23% 49% 2,305 3%
武汉 670,531 -5% 46% 2,861 55% 9% 14,699 -23%
岳阳 45,172 -17% 57% 252 38% 2% 1,992 12%
宝鸡 68,940 -11% -36% 396 64% 1% 2,903 9%
赣州 183,831 -26% -8% 1,058 71% 0% 7,169 -8%

中部 968,474 -11% 22% 4,568 58% 5% 26,764 -15%
成都 373,908 -20% 6% 1,558 -18% -11% 18,373 13%
柳州 101,290 -59% -9% 949 38% 65% 5,831 10%
南宁 234,882 -1% -45% 843 -11% -51% 10,664 -13%

西部 710,081 -25% -20% 3,350 -5% -17% 34,868 3%
总计 5,867,038 -12% 21% 27,882 13% 10% 228,554 0%
上升城市数目 12 28 31 31 25
下降城市数目 29 14 11 11 17

过去7日 本年截至 11-6过去30日
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表 2：主要城市新房库存与去化周期情况，本周主要城市平均去化周期约 9.6 个月 
 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比 
北京 12,000 -1% 22% 16.2 21.6 -25% 5% 
上海 7,061 -2% -9% 4.5 5.5 -18% -32% 
深圳 2,346 -4% 9% 4.4 5.7 -23% -38% 

一线城市   -2% 7% 8.4 11.0 -22% -22% 
杭州 4,199 0% 24% 5.4 7.3 -25% 6% 
南京 6,804 -2% 25% 5.7 7.5 -24% -9% 
苏州 7,835 -1% 50% 11.3 11.5 -3% 93% 
福州 6,479 0% 94% 24.9 31.0 -20% 83% 
温州 11,798 1% 24% 10.6 11.4 -7% 11% 
泉州 7,081 -1% 10% 15.6 16.1 -3% -34% 
宁波 2,521 0% -13% 3.4 3.7 -8% -23% 
东营 1,724 -1% 8% 3.2 4.0 -19% -66% 
平均   -1% 22% 9.6 11.4 -16% 0% 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/11/6；平均环比及平均同比为各城市变动平均值 

 

3.2 二手房成交及价格数据 

表 3：主要城市二手房成交量情况，金华、深圳本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/11/6 

  

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 332,691 -20% 82% 1,452 13% 59% 11,894 14%
深圳 109,976 -18% -22% 558 -9% -20% 7,109 43%
杭州 108,738 -21% 63% 583 42% 68% 4,795 17%
南京 267,477 9% 99% 1,016 22% 36% 8,513 39%
成都 52,881 -39% -75% 298 -6% -66% 4,092 -55%
青岛 116,458 -6% 34% 511 17% 21% 4,538 18%
无锡 103,327 -30% 0% 521 22% -24% 5,353 1%
苏州 115,755 -13% -11% 538 20% -28% 4,919 -44%
厦门 76,182 -5% 51% 331 35% 37% 2,855 -10%
扬州 20,364 -21% 21% 111 23% 11% 921 -2%
岳阳 10,924 -38% -36% 67 16% -10% 581 -11%
南宁 38,949 -16% -54% 183 -24% -56% 2,232 -18%
佛山 181,210 9% 98% 737 13% 71% 5,336 7%
金华 54,549 5% 102% 246 36% 55% 2,192 70%
江门 11,226 -44% 122% 77 6% 190% 700 -11%
总计 1,600,707 -13% 18% 7,229 15% 5% 66,027 -2%

上升城市数目 3 9 12 9 8
下降城市数目 12 6 3 6 7

过去30日 本年至今过去7日
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图 23：二手房挂牌出售价格指数近期稳中微升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/1 

 

图 24：一线城市二手房价格指数有所提升  图 25：二线城市二手房价格指数略有提升 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/1  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/1 
 

图 26：三线城市二手房价格指数有所提升  图 27：四线城市二手房价格指数缓慢上涨 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/1  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/11/1 
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4.重要政策及动态 
4.1 本周重要行业政策与新闻 

表 4：本周要闻：银保监会将继续严控房地产信托规模 
日期 地区/部门 简述 

2020-11-02 银保监会 
继续严控房地产信托规模，按照“实质重于形式”原则强化房地产信托穿透监管，
严禁通过各类形式变相突破监管要求，严禁为资金违规流入房地产市场提供通
道。 

2020-11-02 银川 新建居住区时，须按每百户不少于 30 平方米的标准配套建设社区养老服务设
施。 

2020-11-02 湖南 发布《长株潭区域一体化发展规划纲要》，提出到 2035 年，长株潭区域一体化
发展格局全面形成，成为中部地区领先、具有国际影响力的现代化城市群。 

2020-11-04 台州 
台州市将建立房价地价联动机制，优化住宅用地供应规模、布局和节奏，实行差
别化供地。11 月 4 日起市区新购买的住房，自取得不动产权证书满 3 年后方可转
让。 

2020-11-04 深圳 
拟重启原关内（包括福田、罗湖、南山、盐田）“小地块”申报拆除重建类城市更
新单元计划，积极支持全市产业空间拓展、产业转型升级，高质量推进城市更新
工作。 

2020-11-05 丽水 
申请预售的商品房，每期预售建筑面积不少于 5 万平方米；总建筑面积或剩余面
积 5 万平方米以上 10 万平方米以下的，可以分两次申请预售，每次预售建筑面
积可以少于 5 万平方米，但不少于 2 万平方米等。 

2020-11-06 南昌 大南昌都市圈住房公积金异地贷款合作正式启动。九江、宜春、抚州、上饶、南
昌五地住房公积金行业负责人现场签署合作协议。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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4.2 本周公布重点公司销售情况 

表 5：本周公布重点公司销售情况 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：碧桂园、富力地产、龙光集团、佳兆业集团为权益口径 

  

（亿元） 同比 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
万科A 000002.SZ 5451 5.0% 3631 8.9% 523 20.6% 366 34.9%

融创中国 1918.HK 4511 4.0% 3234 8.9% 704 9.3% 510 16.1%
保利地产 600048.SH 4228 9.2% 2856 10.9% 554 36.9% 412 45.7%

中国海外发展 0688.HK 2861 5.7% 1542 1.0% 289 20.7% 171 13.9%
世茂集团 0813.HK 2313 17.3% 1319 20.0% 301 29.4% 171 32.5%
绿城中国 3900.HK 1961 30.5% 974 24.1% - - - -
新城控股 601155.SH 1909 -14.2% 1777 -9.3% 278 12.6% 269 13.6%
金地集团 600383.SH 1901 20.6% 926 16.2% 200 26.8% 103 18.3%
中国金茂 0817.HK 1803 32.6% 941 52.5% 185 52.3% 87 57.6%
金科股份 000656.SZ 1729 - 1680 - 256 - 259 -
中南建设 000961.SZ 1683 14.2% 1268 9.3% 252 44.9% 198 45.8%
中梁控股 2772.HK 1307 14.1% 1042 -4.8% 160 14.3% 126 -2.8%
融信中国 3301.HK 1148 5.4% 528 1.5% 147 -2.0% 73 -2.3%
正荣地产 6158.HK 1098 6.5% 699 4.7% 136 4.6% 85 -0.5%
雅居乐集团 3383.HK 1048 4.4% 778 4.4% 150 18.1% 112 -3.0%
富力地产 2777.HK 1027 -3.7% 871 -12.3% 161 14.0% 132 -5.4%
中国奥园 3883.HK 985 11.2% - - 152 51.1% - -
美的置业 3990.HK 975 19.4% 862 7.2% - - - -
龙光集团 3380.HK 970 30.3% 603 4.0% 135 93.2% 80 53.0%
荣盛发展 002146.SZ 849 10.2% 774 6.7% 112 21.9% 103 11.6%
佳兆业集团 1638.HK 777 23.1% 450 29.6% 118 47.9% 66 46.3%
建业地产 0832.HK 774 5.0% 1085 4.6% 102 18.6% 150 41.0%
越秀地产 0123.HK 733 39.7% 294 20.4% 147 231.7% 51 153.4%

时代中国控股 1233.HK 707 19.0% 498 24.6% 110 25.8% 76 23.8%
金地商置 0535.HK 606 26.4% 260 10.9% 79 86.6% 31 50.7%
首创置业 2868.HK 546 -9.2% 204 -16.6% 61 -32.6% 28 -41.4%
德信中国 2019.HK 474 31.2% 215 5.4% 33 -16.6% 14 -17.4%
花样年控股 1777.HK 382 44.6% 270 12.6% 55 35.3% 33 -17.4%
当代置业 1107.HK 320 13.1% 312 15.8% 50 60.9% 50 62.9%
大发地产 6111.HK 231 - 157 - - - - -
景瑞控股 1862.HK 189 7.7% 86 3.8% 32 49.1% 16 58.5%

银城国际控股 1902.HK 142 0.2% 80 -3.4% 22 216.4% 12 210.3%
阳光100中国 2608.HK 73 6.4% 62 16.7% 16 148.2% 14 200.7%
合景泰富集团 1813.HK - - - - 125 23.8% 67 1.8%

碧桂园 2007.HK - - - - 539 -5.0% 633 -5.2%

10月销售面积1-10月累计销售金额1-10月累计销售面积
公司 代码

10月销售金额
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4.3 本周重点公司新闻及公告 

表 6：本周公司动态：佳源国际控股赎回部分 2022 年到期优先票据；碧桂园服务收购环卫公司股权  
日期 对象 简述 

2020-11-02 佳源国际控股 
赎回 2022 年到期 6000 万美元 13.75%优先票据。余下未赎回票据总额约
2.6 亿美元。赎回 2022 年到期 1.35 亿美元 11.375%优先有抵押票据，余下
未赎回票据总额约 1.2 亿美元。 

2020-11-02 碧桂园服务 收购福建东飞环境集团有限公司 60%股权。 

2020-11-03 中南建设 2020 年 10 月，公司于苏州、湖州、西安、常德、泉州取得房地产项目 9
个。 

2020-11-04 万科 A 2020 年 10 月，公司于三亚、南京、杭州等 9 个城市取得房地产项目 13
个。 

2020-11-05 中国海外发展 2020 年 10 月，公司于青岛、太原、重庆等 7 个城市获得房地产项目 9 个。 

2020-11-05 保利地产 2020 年 10 月，公司于广州、茂名、烟台等 11 个城市取得房地产项目 12
个。 

2020-11-05 新城控股 2020 年 10 月，公司于天津、青岛、郑州等 9 个城市获得房地产项目 11
个。 

2020-11-05 越秀地产 2020 年 10 月，公司于广州获得房地产项目 3 个。 
2020-11-06 绿地控股 2020 年 10 月，公司于济南、青岛、西安等 7 个城市获得房地产项目 7 个。 
2020-11-06 金地集团 2020 年 10 月，公司于东莞、佛山、威海等 5 个城市获得房地产项目 6 个。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。  
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分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 
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