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内地房地产周度观察 

 
贝壳模式优势凸显，新兴业务驱动高增 
专题研究： 

哪些因素驱动了贝壳的业绩增长？  

增长路径逐步切换，新房交易、新兴业务拉动了贝壳的规模增长。以存量房业
务起步的贝壳正积极拓展新房、新兴业务等业务，存量房业务收入占比已由
2017年 的72.4%下 降 至2020年 的43.4%。2020年 ， 贝 壳 的 增 长 （ 收 入
+53.2%/GTV+64.5%）主要源于：1）新房业务（收入+87.1%/GTV+85.0%）：
规模基础、ACN模式、平台化扩张机制为贝壳构筑了强力护城河，使经纪人规
模、城市覆盖范围扩大，驱动了新房业务的增长。2）新兴业务（收入
+68.7%/GTV+113.0%）：在房屋交易的基础上，金融服务等新兴业务正逐步发
力。贝壳的ACN和平台化扩张模式正使其增长路径逐步切换。 

非链家系带动新房业务增长，扩张模式优势突出。经纪人及门店的规模增长扩
大了贝壳触及的新房市场，非链家系带动了新房GTV的增长：截至2020Q3，
链家系仅布局了29座经济发展较好、二手房市场较活跃的城市，贝壳整体布局
的 城 市 则 达 到103座 ；2020年 贝 壳 来 自 非 链 家 系 的 新 房GTV达80.0%
（+7.0pct）。贝壳经纪人规模的扩张则源于链家系的规模基础、贝壳的ACN和
平台化扩张模式。2020年末，贝壳经纪人达49.3万人（+37.9%），门店数量达
4.7万间（+25.1%），位居行业前列。当前新房市场增速或难见大幅提升、部分
龙头房企正加强新房销售业务布局，房产经纪行业的新房竞争更趋激烈。在此
环境下，贝壳独特的扩张模式使其2020年新房市占率提升至8.9%（+3.6pct），
并有望继续支持其市场份额的提升。 

基于既有优势横向拓展，新兴业务逐步发力。贝壳的新兴业务包含金融、装修
等。金融业务以房屋销售为基础，挖掘交易中客户的资金需求（如为二手房卖
家提供购房款到位前的短期贷款等），贝壳在房屋销售方面的优势将有望支持
其金融业务的增长。新兴业务为贝壳 2021 年发展重点之一，是贝壳在房屋交
易既有优势之上的横向探索；当前体量虽然较小，但贝壳的部分新兴业务与房
屋成交规模正向相关，或将随贝壳规模的持续提升而成为公司的新增长极。 

数据要点： 

截至 3 月 19 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比基本持平，2021 年累计
成交面积同比上升 118%。 

截至 3 月 19 日，本周 13 个主要城市可售面积（库存）环比基本持平；平均去
化周期 11.5 个月，平均环比下降 21%。 

截至 3 月 19 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比上升 3%，2021 年累
计交易面积同比上升 92%。 

投资建议: 

本周，部分公司亮眼的业绩带动股价有所上涨。政策方面，各地仍就自身市场
情况和发展需求提出不同政策，如青岛大幅放宽了落户限制，楼市较热的嘉
兴、湖州、西安等城市则加码了调控，各地楼市热度均有望逐渐回归理性。维
持行业“强于大市”评级。 
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1. 贝壳模式优势下的增长路径 
日前，贝壳公布了上市后第一次年度业绩：2020 年营业收入 704.8 亿元

（+53.2%），归母净利润近年首次回正，达 27.8亿元（2019年：净亏损 21.8亿
元）。哪些因素驱动了贝壳的业绩增长？ 

 

1.1 经纪业务：新房销售带动增长，特色模式优势凸显 

贝壳新房业务占比继续扩大，成最大收入来源。从收入和 GTV结构上看，贝壳

2020 年新房收入及 GTV 占比均继续扩大：来源于新房交易的收入占比提升 9.8
个百分点至 53.8%，首次超过存量房交易收入占比（43.4%）；新房 GTV 占比

提升 4.4 个百分点至 39.5%。近两年贝壳的新房 GTV增速均快于存量房 GTV增

速，2019 年新房 /存量房 GTV 增速分别为 166.2%/57.8%，2020 年分别为

85.0%/49.5%。从收入和 GTV 结构来看，以存量房业务起家的贝壳自 2019 年起

加速发展新房业务，在两年时间内，新房销售成为了贝壳营业收入中贡献最大

的业务。 

  

图 1：2020 年贝壳营收达 704.8 亿元（+53.2%）  图 2：2020 年贝壳归母净利润首次回正 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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贝壳在新房市场的市占率持续提升。新房业务的增长一方面来自于新房市场的

增长（2018-2020 年全国商品住宅销售金额分别同比增长 14.6%/10.3%/10.8%），

另一方面则来自于贝壳市占率的提升（2018-2020 年贝壳新房 GTV 市占率分别

为约 2.2%/5.4%/8.9%）。新房销售市场的渠道主要为开发商的直接销售渠道和

通过易居、贝壳等的代理销售渠道，贝壳市占率的提升是对其他参与者市占率

挤压的结果。 

 

 

 

 

图 3：2020 年贝壳新房业务收入占比超过存量房业务  图 4：贝壳新房 GTV 占比 2019 年起明显扩大 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 5：新房业务收入增速近三年均快于存量房业务  图 6：贝壳新房 GTV 增速 2019 年起大幅高于存量房 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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经纪人及门店的规模增长扩大了贝壳的城市布局和新房市场。在贝壳的扩张之

下，非链家系经纪人和门店数量自 2019年起均大幅提升，2020年第三季度末，

贝壳非链家系经纪人达 34.4 万人，占贝壳经纪人数量的 72.0%；非链家系门店

数量达 3.7 万间，占贝壳门店数量的 79.2%。经纪人及门店的规模增长扩大了贝

壳触及的新房市场：2020年三季度末，链家系仅布局了 29个经济发展较好、二

手房市场较活跃的城市，贝壳整体布局的城市则达到 103 座。非链家系的中介

带动了新房 GTV的高速增长：2018至 2020年，非链家系新房销售 GTV占比逐

步上升，分别为 49.3%/73.0%/80.0%。 

 

 

 

图 7：全国商品住宅销售额 2020 年同比增长 10.8%  图 8：贝壳 2020 年新房市占率达约 8.9%（+3.6pct） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  
数据来源：公司公告，国家统计局，中达证券研究 

图 9：非链家系经纪人数量占比 2020Q3 达 72.0%  图 10：非链家系门店数量占比 2020 年 Q3 达 79.2% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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相对于其他房产经纪公司而言，贝壳经纪人数量的快速增长主要依托于ACN模

式、平台化扩张和大规模招聘构建的护城河。开发商将新房房源的诉求是增强

去化，充足的经纪人和门店为增强去化的重要驱动力。贝壳经纪人数量的快速

增长主要依托于： 

贝壳的ACN模式：使经纪人在交易各环节获取相应收入，在一定程度上避免贝

壳平台内经纪人的恶性竞争。 

平台化扩张：将分散于各地的房源和客源整合至单一平台，形成特有的渠道优

势。贝壳平台化扩张的实现则依托于：1）链家长年对存量房市场的积累：链家

系中介在存量房销售能力和房源数量方面均具备优势，资源共享对中小房产经

纪具备吸引力。2020 年，经纪人和门店数量占比均不足 30%的链家系仍贡献了

贝壳 50%以上的存量房 GTV；2020年三季度末，贝壳的楼盘字典已收录 2.33亿
套房源。2）新房房源的引入和共享：凭借销售能力和规模与开发商合作引入新

房房源，并与经纪人共享。3）针对房产经纪业务的科技平台的搭建：贝壳

R&D 支出占收入比重近年亦持续上升，由 2017年的 1.0%持续上升至 2020 年的

3.5%。 

大规模的职业经纪人招聘：在经纪人和房源规模快速扩张、收入利润得到增长、

品牌影响逐步扩大的背景下，贝壳能够开展大规模的经纪人招聘，在 2020 年发

放了校招经纪人 offer 约 15 万张。 

链家的长年积累的先发优势和贝壳独特的商业模式已为贝壳构建出经纪人数量

增长、公司规模增长的护城河。2020 年末，贝壳经纪人达到 49.3 万人

（+37.9%），门店数量达 4.7 万间（+25.1%），位居行业前列。 

  

图 11：2020 年贝壳新房 GTV 中 80%来自于非链家系  图 12：2020 年链家系仍贡献了贝壳过半存量房 GTV 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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1.2 新兴业务：由房屋销售延伸的新增长点 

新兴业务为 2020年贝壳增速最快的业务板块，利润率高于房屋销售。贝壳的新

兴业务包含金融、装修等业务，GTV和收入的增速在 2020年均快速提升，分别

同比增长 113.0%和 68.7%。贝壳的新兴业务规模远小于房屋销售业务，2020 年

收入占比仅为 2.8%；但盈利水平远高于房屋销售，因而在利润贡献方面的占比

较高：2020年三大业务板块创造的收益（分部收入-相应业务佣金等，不包含链

家门店及科技平台建设成本）中，新兴业务的占比达到 7.4%。从业务内容上看，

贝壳的新兴业务与物管企业的社区增值服务似乎有所重合。然而，二者角色的

差异使得金融业务实际存在差别。 

 

 

图 13：2020 年末贝壳经纪人达 49.3 万人（+37.9%）  图 14：2020 年末贝壳门店数量达 4.7 万间（+25.1%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 15：贝壳 2020 年新兴业务 GTV 达 1761 亿元  图 16：贝壳 2020 年新兴业务收入达 19.8 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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金融业务方面，贝壳主要挖掘交易过程中双方的资金需求，物管公司则更偏向

家庭理财方面。贝壳的金融业务（贝壳金服）目前主要服务于：1）客户在购房

过程中的资金需求，如为二手房卖家提前获取回款用于解抵或消费、经营周转，

为购房后的买家提供分期装修资金；2）门店拓展的资金需求，店东贷可解决贝

壳找房平台店东用于开立新店、老店改造、日常经营或人员工资等的资金需求。

物管公司的金融服务则多为社区场景中的个人及家庭理财、保险、消费分期等，

不限于住房交易过程中的资金服务。实际上，在物管公司对增值服务的探索中，

社区金融并非当前重点发展的方向。根据中指院的数据，2019 年百强物管企业

业主增值服务收入占比重，社区金融同比下降 8.1 个百分点至 2.1%。 

表 1：贝壳的金融业务主要聚焦于房产交易和门店拓展过程中的资金需求 
适用客户 产品 产品简介 

解抵资金不足的 
二手房卖家 安心保、安心赎 卖家提前获得买家按揭款/通过担保支付获得买家部分房

款/从合规金融机构获得资金，用于解抵押 
经营/消费急用钱的

二手房卖家 安心收、安心赎 卖家提前获得买家按揭款/通过担保支付获得买家部分房
款/从合规金融机构获得资金，用于消费或经营周转等 

6 个月内在链家完
成购房的买家 装贝 装修款分期 

贝壳找房平台店东 店东贷 用于开立新店、老店改造、日常经营或人员工资等 

数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

图 17：贝壳新兴业务盈利能力较强  图 18：贝壳新兴业务收益贡献逐步扩大 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：边际收益率=（分部
收入-相应业务佣金等）/分部收入，不包含链家门店及科技平台
建设成本 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：边际收益=分部收入-
相应业务佣金等，不包含链家门店及科技平台建设成本 
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图 19：百强物管企业社区金融服务收入占比有所下降 

 

数据来源：中指研究院，中达证券研究 

 

贝壳金融业务的竞争环境相对友好，房屋销售规模扩张带动金融业务增长。在

金融业务方面，贝壳与物管公司的金融业务在内容上的重合程度并不高，且物

管公司社区金融业务未成为当前发展重点，与贝壳的竞争相对有限。与其他房

产经纪相比，由于贝壳的金融服务与房屋成交规模、门店规模相关，因此贝壳

在房屋交易和经纪人、门店规模方面的优势亦能够对金融业务的增长带来支撑。 

其他新兴业务方面，贝壳的装修服务与物管公司存在竞争。装修业务为本次贝

壳年度业绩中新提及的新兴业务。根据贝壳网站，当前装修业务包含整装套餐、

个性化定制产品、VR工地在线看等服务，与众多主流物管公司当前大力发展的

拎包入住业务有所重合。目前来看，装修服务赛道的竞争相对贝壳的房屋销售

和金融业务而言较为激烈：1）贝壳在房屋销售中的信息优势、在金融服务中的

便利优势均不适用于装修服务，在新房成交后的装修市场上，管理该楼盘的物

管公司亦将参与竞争，业主能够对多家装修服务提供商进行对比选择；2）目前

房企在精装修方面仍具备资源和成本优势，有利于物管公司开展此类业务。短

期来看，装修服务赛道的竞争相对较为激烈。 

表 2：贝壳的金融服务竞争环境相对更为友好 
新兴业务 服务提供商 服务内容 竞争环境 

金融服务 
贝壳 

解决房屋买卖过程中卖家的短期资金需求、装
修款分期、店东贷等 相对友好：业务重合度有限 

物管公司 家庭及个人理财、保险、消费贷等 

装修服务 
贝壳 整装套餐、个性化定制产品、VR 工地在线看 相对激烈：1）业务重合度高、信

息壁垒低、便利度高；2）房企上
下游资源优势明显 

物管公司 包含装修、家居等在内的拎包入住服务 

数据来源：中达证券研究 
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1.3 小结：贝壳的增长路径正逐步切换 

经纪人及门店的规模增长扩大了贝壳触及的新房市场，非链家系带动了新房

GTV 的增长。截至 2020Q3，链家系仅布局了 29 个经济发展较好、二手房市场

较活跃的城市，贝壳整体布局的城市则达到 103 座；2020 年贝壳来自非链家系

的新房 GTV 达 80.0%（+7.0pct）。链家的规模基础、贝壳的 ACN 和平台化扩

张模式则为贝壳构建出了强力的护城河。2020 年末，贝壳经纪人达到 49.3 万人

（+37.9%），门店数量达 4.7 万间（+25.1%），位居行业前列。 

在既有优势之上，贝壳逐步由房屋销售延伸出新增长点。金融业务方面，贝壳

主要挖掘交易过程中双方的资金需求（如为二手房卖家提前获取回款、提供装

修分期等），物管公司则更偏向家庭理财方面，二者业务重合度有限，竞争环

境相对友好，贝壳在房屋销售方面的优势将有望支撑金融业务的增长。装修服

务方面，二者业务重合度高，且装修业务信息壁垒低、便利度高、房企上下游

资源优势明显，短期来看竞争相对较为激烈。贝壳的新兴业务当前体量相对较

小，竞争环境较好的金融业务则与房屋成交规模正向相关，有望随贝壳规模的

持续提升而获得增长。新兴业务为贝壳 2021 年发展重点之一，将有望成为公司

增长的新动力。 

经纪行业的市场竞争日趋激烈，短期内贝壳的规模基础和特色模式仍具备显著

优势。新房方面，当前全国商品住宅销售额增速或难见大幅提升、部分龙头房

企开启线上营销渠道或发起经纪业务、其他经纪公司加强新房业务布局，新房

销售市场的竞争更趋激烈。存量房方面，经纪人的作用更为关键，因而贝壳的

规模基础和特色模式仍极具优势，这也使得贝壳 2020 年在存量房市场的市占率

继续提升至 26.2%（+6.9pct）。新兴业务当前体量较小，竞争环境较好的金融

业务亦与房屋成交规模正向相关。在当前的竞争环境下，贝壳的业务模式使其

能够持续加强房屋交易的业务纵深，以既有优势为基础横向拓展的新兴业务亦

能成为带动公司增长的新动力，短期来看仍具备显著优势。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，绿城中国、海昌海洋公园、易居企业控股涨幅居前。银城国际控股、新城

发展、嘉年华国际年初至今涨幅居前。 

 
图 22：保利置业、嘉里建设、融创中国本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 20：绿城中国、海昌海洋公园、易居企业控股本周
涨幅居前 

 图 21：银城国际控股、新城发展、嘉年华国际年初至
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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2.2 物业管理行业表现 

本周，佳兆业美好、世茂服务、奥园健康涨幅居前。恒大物业、蓝光嘉宝服

务、佳兆业美好年初至今涨幅居前。 

 

图 25：保利物业、新城悦服务、佳兆业美好本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 23：佳兆业美好、世茂服务、奥园健康本周涨幅居
前 

 图 24：恒大物业、蓝光嘉宝服务、佳兆业美好年初至
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 3：主要城市交易量情况，本周新房成交环比持平 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/3/19 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 179,320 -11% 242% 781 7% 238% 519 76% 294% 1,846 121%
上海 339,400 -16% 135% 1,526 10% 223% 1,090 82% 216% 3,625 175%
广州 304,348 13% 198% 1,116 -1% 216% 744 40% 206% 2,947 272%
深圳 84,531 -37% -4% 500 9% 75% 324 97% 44% 1,436 141%

一线城市 907,600 -10% 134% 3,924 6% 192% 2,676 69% 184% 9,854 178%
二线城市 2,934,190 12% 88% 11,317 34% 111% 7,978 78% 104% 26,756 94%
三线城市 2,267,168 -8% 51% 10,805 32% 127% 6,495 53% 75% 25,268 129%

北京 179,320 -11% 242% 781 7% 238% 519 76% 294% 1,846 121%
青岛 375,955 28% 50% 1,269 49% 86% 896 140% 74% 2,788 94%
济南 48,566 -34% -74% 428 -5% -16% 163 -41% -60% 1,597 44%
东营 45,709 -29% -28% 214 -14% 78% 155 204% 46% 656 189%

环渤海 649,550 3% 17% 2,691 18% 74% 1,733 74% 50% 6,886 91%
上海 339,400 -16% 135% 1,526 10% 223% 1,090 82% 216% 3,625 175%
南京 443,249 20% 184% 1,538 86% 154% 1,124 223% 189% 2,874 134%
杭州 180,596 -18% 24% 1,287 104% 127% 834 75% 89% 2,622 133%
苏州 231,601 10% 80% 914 47% 39% 651 101% 50% 2,123 54%
无锡 138,900 40% 7% 394 -9% 27% 238 -16% -10% 1,145 68%
扬州 114,919 -11% 120% 415 108% 215% 348 212% 173% 818 149%
江阴 55,582 41% 62% 262 29% 130% 137 33% 58% 657 91%
温州 209,479 9% 152% 1,058 4% 222% 560 2% 123% 2,492 102%
金华 74,429 -2% 218% 256 -8% 217% 176 38% 187% 766 344%
常州 74,917 17% 3% 255 27% 12% 195 138% 4% 546 13%
淮安 84,485 -25% 58% 583 -12% 155% 321 -10% 95% 1,664 164%
连云港 206,869 -9% 88% 1,191 47% 261% 651 64% 140% 2,535 226%
绍兴 36,725 -24% -6% 234 45% 76% 148 73% 64% 461 81%
镇江 125,153 -14% 18% 604 50% 127% 390 93% 70% 1,288 105%
嘉兴 23,685 -30% -45% 149 43% 33% 85 -19% -16% 355 60%
芜湖 211,199 23% 453% 928 97% 596% 508 87% 360% 1,620 644%
盐城 129,458 -30% 120% 554 71% 108% 315 39% 48% 1,144 157%
舟山 21,163 -4% 38% 108 57% 87% 67 103% 66% 221 70%
池州 19,170 -36% 603% 138 85% 108% 89 134% 98% 254 92%
宁波 179,125 -4% 103% 774 34% 266% 520 50% 204% 1,920 168%

长三角 2,900,105 -2% 90% 13,168 39% 148% 8,447 67% 110% 29,131 134%
广州 304,348 13% 198% 1,116 -1% 216% 744 40% 206% 2,947 272%
深圳 84,531 -37% -4% 500 9% 75% 324 97% 44% 1,436 141%
福州 99,793 26% 153% 418 91% 118% 270 114% 172% 759 99%
东莞 50,281 47% -13% 246 -54% 46% 140 -26% 11% 1,283 173%
泉州 24,700 -49% -30% 137 102% 18% 88 83% -2% 388 29%
莆田 44,766 -45% 69% 258 79% 115% 159 79% 107% 467 109%
惠州 46,247 4% 21% 210 12% 86% 130 76% 55% 660 134%
韶关 23,390 -12% -52% 131 28% 16% 70 33% -20% 294 46%
佛山 313,274 29% 100% 1,035 34% 95% 706 80% 84% 2,490 117%
肇庆 55,586 -3% 52% 243 35% 142% 155 91% 96% 570 120%
江门 26,452 -24% 24% 144 19% 147% 86 56% 78% 373 224%

珠三角及南部其它城市 1,073,368 2% 65% 4,440 13% 106% 2,871 60% 86% 11,668 145%
泰安 43,683 -25% 58% 267 73% 275% 175 141% 173% 562 170%

北部 43,683 -25% 58% 267 73% 275% 175 141% 173% 562 170%
武汉 530,130 22% - 1,774 33% - 1,297 96% - 4,346 222%
岳阳 36,992 19% 25% 174 31% 111% 94 18% 52% 382 67%
宝鸡 77,447 -29% - 300 17% - 215 160% - 870 -

中部 644,569 12% 2074% 2,248 31% 2620% 1,606 95% 2499% 5,599 255%
成都 505,652 9% 22% 1,883 13% 23% 1,436 46% 29% 4,632 36%
柳州 93,122 -26% -3% 529 44% 50% 308 54% 26% 1,137 59%
南宁 198,908 -16% 29% 820 8% 84% 574 53% 66% 2,265 40%

西部 797,682 -4% 20% 3,232 16% 39% 2,318 49% 36% 8,033 40%
总计 6,108,957 0% 77% 26,046 28% 127% 17,150 66% 101% 61,879 118%
上升城市数目 16 31 35 39 37 35 41
下降城市数目 26 9 7 1 5 5 0

过去7日 本月截至 3-19 本年截至 3-19过去30日
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表 4：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 11.5 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/3/19；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 5：主要城市二手房成交量情况，金华、杭州本年至今涨幅较大 
 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/3/19 

  

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 426,119 3% 162% 1,688 14% 191% 1,164 73% 198% 3,826 159%
深圳 79,216 -42% -55% 471 -5% -11% 341 86% -20% 1,244 3%
杭州 186,316 16% 141% 566 31% 218% 455 204% 197% 1,339 202%
南京 257,563 15% 49% 986 19% 91% 682 73% 48% 2,330 112%
成都 99,168 4% 38% 413 72% 91% 284 126% 64% 813 -1%
青岛 149,609 12% 99% 533 36% 130% 393 150% 121% 1,203 108%
无锡 125,106 11% 21% 446 48% 84% 338 211% 55% 948 65%
苏州 162,421 -2% 44% 645 14% 65% 476 59% 60% 1,579 78%
厦门 117,869 18% 170% 393 16% 119% 296 116% 132% 968 118%
扬州 35,392 10% 162% 118 84% 274% 91 233% 201% 227 143%
东莞 43,027 40% -16% 139 -8% -7% 101 60% -19% 400 12%
南宁 23,222 -35% -72% 132 23% 5% 88 54% -30% 344 11%
佛山 164,147 12% 129% 593 15% 141% 420 93% 136% 1,497 139%
金华 50,356 -32% 61% 243 -32% 203% 182 12% 206% 792 274%
江门 10,303 -26% -36% 57 -21% 1% 39 10% 5% 177 140%
总计 1,929,833 3% 53% 7,422 17% 98% 5,351 92% 80% 17,687 92%

上升城市数目 10 11 11 13 15 12 14
下降城市数目 5 4 4 2 0 3 1

过去30日 本月至今 本年至今过去7日

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 12,014 0% 13% 15.4 19.9 -23% -67%
上海 5,247 -1% -28% 3.4 4.5 -23% -78%
广州 8,392 0% 14% 7.5 10.2 -26% -64%
深圳 2,380 -2% -6% 4.8 5.8 -19% -46%

一线城市 -1% -2% 7.8 10.1 -23% -64%
杭州 5,104 2% 63% 4.0 4.5 -12% -28%
南京 6,773 -2% 21% 4.4 6.3 -30% -52%
苏州 8,141 1% 48% 8.9 11.7 -24% 6%
福州 7,186 -1% 67% 17.2 22.6 -24% -23%
南宁 8,556 1% 8% 10.4 13.4 -22% -41%
温州 11,122 -1% 6% 10.5 12.8 -18% -67%
泉州 6,873 0% -1% 50.1 57.9 -13% -16%
宁波 3,004 1% 10% 3.9 5.0 -22% -70%
东营 1,885 -1% 15% 8.8 11.3 -22% -35%
平均 0% 18% 11.5 14.3 -21% -45%
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图 26：二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 2021/3/14 

 

图 27：一线城市二手房价格指数有所提升  图 28：二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 2021/3/14 
 数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/3/14 

 

图 29：三线城市二手房价格指数有所提升  图 30：四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 2021/3/14 
 数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/3/14 
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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 6：本周要闻：青岛放宽落户限制；嘉兴加强限购、限售政策  
日期 地区/部门 简述 

2021-03-15 湖州 
单次申领预售建筑面积不少于 3 万平方米；对在售项目不予上调备案价格；严禁
捂盘惜售和变相囤积房源等行为，已取得预售许可的项目须在 10 日内一次性推
出全部准售房源和车位，不得以任何形式分批次销售。 

2021-03-15 青岛 

大幅放宽城区和全面放开县城落户政策，市南区、市北区、李沧区、崂山区等中
心城区可通过人才落户、居住落户、亲属投靠落户、赋权激励落户；黄岛区、城
阳区、即墨区等城区人才落户取消缴纳社会保险年限限制，其余与中心城区政策
相同；增设社区集体户落户承接方式；鼓励“举家迁徙”等。 

2021-03-16 嘉兴 
暂停向在全市范围内拥有 1 套及以上住房的非本市户籍居民家庭出售新建商品住
房和二手住房，顶尖、高端人才除外；并扩大商品住房限制转让实施范围，从嘉
兴市区扩大到全市范围，限制转让时间为自购买之日起满 2 年等。 

2021-03-16 西安 购房人骗取资格或通过“代持”购房的，5 年内不得购房。 

2021-03-19 南昌 
提出要视情况调整南昌市新建普通商品住房全面限价的调控政策，在“稳地价、
稳房价”的前提下，发展部分定向限价商品住房，适时调整住房贷款比例、期限
和利率等，加大对中低收入群体的保障性和改善性住房需求的差别化支持力度。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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4.2 本周重点公司新闻及公告 

表 7：本周公司动态：时代、中南等开展债权融资；新城悦服务拟配售股份 
日期 对象 简述 

2021-03-15 时代中国控股 发行额外 2026 年到期 1 亿美元 6.2%优先票据，并将与 2026 年到期 3.5 亿
美元 6.2%优先票据合并形成单一系列。 

2021-03-16 新城悦服务 拟以每股 20.8 港元配售最多 5000.0 万股配售股份，占公司目前已发行股本
约 6.1%。 

2021-03-17 景瑞控股 发行 2023 年到期 1.1 亿美元 14.5%优先票据，并将与于 2020 年 11 月 19 日
发行的 2023 年到期 2.4 亿美元 14.5%优先票据合并形成单一系列。 

2021-03-17 中南建设 发行 2+2 年期 10 亿元 7.3%2021 年面向专业投资者公开发行公司债券。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

4.3 重点公司 2020 业绩一览 

表 8：2020 年，越秀地产核心净利润同比+14.6%；恒大物业归母净利润同比+184.7% 

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。  

（亿元） 同比 （亿元） 同比
地产开发
越秀地产 0123.HK 462.3 20.6% 40.2 14.6%
当代置业 1107.HK 157.4 8.2% - -
物业管理
恒大物业 6666.HK 105.1 43.3% 26.5 184.7%

佳兆业美好 2168.HK 17.3 37.1% 2.2 35.4%

营业收入 归母核心净利润
公司 代码

归母净利润
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