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物企业绩高速增长，强者恒强态势显著 
专题研究： 

整体营收增速放缓，强者恒强态势显著。2020 年，34 家主流上市物管企业的
整体营收增速下降 4.6pct 至 39.7%。基础物管服务的收入增速放缓带动了上市
物管企业整体收入的放缓：1）疫情影响工程和物企外拓的开展进度；2）年内
相当部分物企积极拓展单位面积收入相对较低的公共物业等项目。部分大型物
企凭借更出色的品牌力、更强大的资金实力、确定性更强的关联房企支持而实
现了更高的收入增速，世茂服务、雅生活、永升等营收增速领先。 

物管收入占比下降，业务结构变化不一。由于非物管业务的发展，基础物管收
入占比均值同比下降 0.3pct 至 62.9%，仍为多数物管公司收入贡献最大的业
务。弘阳服务、时代邻里、荣万家物管收入占比降幅最大，物企间收入结构的
变化则有所差异：如弘阳服务、时代邻里物管收入比重的下降来源于社区增值
服务占比的提升，荣万家则主要来源于非业主增值服务占比的提升。多数物企
的增值服务中，非业主增值服务占比仍相对更高；碧桂园服务、保利物业等龙
头物企则逐渐形成了更成熟的服务体系，社区增值服务的收入占比较高。 

物企密集上市、社保减免、收入结构变化等致利润增长提速。上市物企整体归
母净利增速提升 2.1pct 至 67.1%，主要系 2020 年物企平均毛利率同比上升
1.9pct至 30.3%：1）内部抵扣因素使部分物企分拆上市前毛利率偏低，而 34家
物企中 2020 年上市的达 16 家；2）疫情期间的社保减免降低了物企成本；3）
盈利能力更强的非物管业务占收入比重提升。在盈利能力提升和收入增长的共
同作用下，恒大物业、时代邻里、荣万家 2020 年归母净利增速领先。 

在管面积增速提升，关联方占比下降。2020 年，主流物管企业的在管面积增
速均值提升 9.8pct 至 51.2%，年内收并购较活跃的奥园健康、融创服务、世茂
服务在管面积增速较快，当前阶段收并购仍为物企规模快速扩张的重要途径。
在披露了 2019 及 2020 年在管面积来源的 24 家物企中，21 家来自于关联房企
的在管面积占比下滑，占比均值下降 9.0pct 至 51.1%，物企拓展更趋市场化；
资源整合能力、品牌力更强的大型物企或将更具优势。 

数据要点： 

截至 4 月 9 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 21%，2021 年累计
成交面积同比上升 101%。 

截至 4 月 9 日，本周 13 个主要城市可售面积（库存）环比下降 2%；平均去化
周期 10.9 个月，平均环比上升 3%。 

截至 4 月 9 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 23%，2021 年累
计交易面积同比上升 79%。 

投资建议: 

本周，住建部约谈广州、合肥、宁波、东莞、南通五城市政府负责人强调房住
不炒，深圳亦对涉嫌违规炒房机构进行调查，当前行业政策面仍然偏紧，引导
商品房价格回归理性。在政策的倾斜下，刚需购房群体仍将对行业基本面提供
支撑，维持行业“强于大市”评级。 
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1. 物企业绩高速增长，强者恒强态势显著 
主流上市物管企业 2020 年业绩披露完毕，我们以 34 家物企为对象对板块业绩

进行了研究，包含公司如下：  

表 1：2020 年度上市物企业绩综述包含公司范围 

2020 年物企业绩综述包含公司 
彩生活 保利物业 碧桂园服务 恒大物业 雅生活服务 
绿城服务 中海物业 金科服务 华润万象生活 蓝光嘉宝服务 
世茂服务 中奥到家 永升生活服务 新城悦服务 建业新生活 
融创服务 荣万家 佳兆业美好 时代邻里 佳源服务 

银城生活服务 卓越商企 正荣服务 合景悠活 建发物业 
金融街物业 宝龙商业 奥园健康 弘阳服务 滨江服务 
第一服务 星盛商业 兴业物联 远洋服务  

数据来源：中达证券研究 

 

1.1 整体营收增速放缓，物管收入占比下降 

基础物管业务带动整体营收增速放缓。2020 年，主流上市物管企业的整体营收

增速有所下滑，同比增速由 2019年的 44.3%下降约 4.6个百分点至 39.7%。基础

物管服务的收入增速放缓带动了上市物管企业整体收入的放缓：1）疫情使工程

进度有所调整，影响了部分楼盘的交付和纳入在管面积的进度，亦影响了物企

外拓的开展进度；2）年内相当部分的物管企业为抢占市场份额，积极拓展单位

面积收入相对较低的公共物业等项目，在一定程度上拖累了基础物管收入的增

速。从收入结构上看，由于非物管业务的发展，基础物管收入占比均值同比下

降 0.3 个百分点至 62.9%，降幅有所放缓，基础物管服务仍为多数物管公司收入

贡献最大的业务。 
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物企间营收增速分化，强者恒强态势显著。众多大型物企凭借更出色的品牌力、

更强大的资金实力、确定性更强的关联房企支持而实现了更高的收入增速。

2020 年，世茂服务、雅生活服务、永升生活服务营收增速最快，分别同比增长

101.9%、95.5%和 66.1%。多个较大规模的物企在业绩会中均提出了未来数年的

高速增长目标，而在市场竞争中较为弱势的小型物企可能面临更大的增长压力，

物企间营收增速的分化或将进一步加剧。 

图 3：世茂服务、雅生活服务、永升生活服务营收增速较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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图 1：整体营收增速下降约 4.6pct 至 39.7%  图 2：基础物管收入占比均值下降约 0.3pct 至 62.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均转换为人民
币，以整体法计算 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：样本不包含商管公司、
将增值服务与基础物管列入同一分部或分部划分变化的物企 
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表 2：部分大型物企于业绩会中提出高速增长目标 

公司名称 业绩目标 

碧桂园服务 2025 年实现 1000 亿营收（对应 5 年复合增速 45.0%；2020 年营收同比增长 61.7%） 
恒大物业 2021 年在管面积超 6 亿平（2020 年：2.54 亿平），净利润超 39 亿元（2020 年：26 亿元） 
绿城服务 2025 年实现 5 倍营收（对应 5 年复合增速 38.0%；2020 年营收同比增长 17.8%） 
中海物业 未来 5 年在管面积符合增速不低于 30%（2020 年在管面积同比增长 20.4%） 
金科服务 2025 年实现 10 倍营收（对应 5 年复合增速 58.5%；2020 年收入同比增长 44.3%） 

华润万象生活 2025 年物管面积超 4 亿平（2020 年末：1.2 亿平），开业购物中心 150 个左右（2020 年末：
57 个） 

世茂服务 2023 年实现 5 倍营收（对应 3 年复合增速 71.0%；2020 年营收同比增长 101.9%） 
新城悦服务 2023 年实现 3 倍归母净利（对应 3 年复合增速 44.2%；2020 年归母净利同比增长 60.4%） 

数据来源：各公司业绩发布会，公司网站，公司公告，中达证券研究；注：华润万象生活 2020 年末在管面积含商业及写字楼 

 

部分公司非物管服务发展迅速，物管收入占比有所下滑。 2020 年，第一服务、

新城悦服务、正荣服务来自物管收入的占比较低，分别约 41.7%、43.8%、

44.1%；弘阳服务、时代邻里、荣万家物管收入占比降幅最大，分别下降 5.9 个

百分点、5.3 个百分点和 5.2 个百分点。 

多数物企的非业主增值服务占比仍相对较高。部分公司非物管服务发展较为良

好，如第一服务的绿色人居解决方案业务（能源运维、绿色科技咨询、恐龙系

列产品销售等）贡献了 2020 年收入的 25%、非业主/业主增值服务分别贡献了

2020 年收入的 18%/15%，新城悦的开发商增值服务/社区增值服务分别贡献了

25%/17%的收入，正荣服务的非业主增值服务/社区增值服务分别贡献了 38%/18%
的收入。另外，2020 年荣万家物管收入占比下滑的约 5 个百分点主要来源于非

业主增值服务收入占比提升的约 5 个百分点。可以看到，在非物管业务占比靠

前的公司中，非业主增值服务的占比仍相对较高。社区增值服务收入占比更高

的物企较少，仅包含保利物业、碧桂园服务、蓝光嘉宝服务、世茂服务、永升

生活服务等，上述物企的社区增值服务分别贡献了公司约 22%、11%、23%、

32%、25%的收入。 

部分公司收入结构的变化来源于业主增值服务的发力。2020 年，弘阳服务物管

收入占比下滑约 6 个百分点，同时社区增值服务的占比则提升了 9 个百分点；

时代邻里的物管收入下滑了约 5 个百分点，而社区增值服务的占比则提升了 3
个百分点。另外，新城悦等公司的物管收入占比虽未发生明显变化，但在其收

入结构中，社区增值服务仍提升了约 6 个百分点、开发商相关服务下降了约 7
个百分点。 
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图 4：弘阳服务、时代邻里、荣万家 2020 年物管收入占比降幅较大 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：样本不包含商管公司、将增值服务与基础物管列入同一分部或分部划分变化
的物企 

 

1.2 盈利能力提升，利润增长加速 

社保减免、物企集中上市、高毛利业务收入占比增加、服务标准化程度提升等

因素共同带动盈利能力提升，物企整体利润增长提速。2020 年，上市物企整体

归母净利增速较 2019 年提升 2.1 个百分点至 67.1%。归母净利增速快于营收增

速主要系毛利率有所提升，上市物企 2020 年平均毛利率同比上升 1.9 个百分点

至 30.3%：1）疫情下的社保减免政策直接降低了物企的营业成本；2）内部抵

扣因素使部分物企分拆上市前毛利率偏低，而 2020年内上市物企众多（34家物

企中 16 家于 2020 年上市、2 家于 2021 年上市）；3）盈利能力更强的非物管业

务占收入比重提升；4）物企服务标准化程度提升、科技平台发展提速，共同带

动人均效能提升、整体 SG&A 费用率下降 0.4pct 至 10.1%。ROE 方面，2020 年

内众多物企集中上市使得权益乘数大幅下降，进而带动行业 ROE下滑 18.8个百

分点至 26.9%。 
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图 9：物企密集上市致权益快速增厚，平均 ROE 下滑 18.8pct 至 26.9% 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 5：整体归母净利增速提升约 2.1pct 至 67.1%  图 6：整体 SG&A 费用率下滑 0.4pct 至 10.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均转换为人民
币，以整体法计算 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均转换为人民
币，以整体法计算 

图 7：上市物企平均毛利率提升约 1.9pct 至 30.3%  图 8：平均归母净利率提升约 1.9pct 至 14.6% 

 

 

 

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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分拆上市前的内部抵扣因素影响盈利能力，初上市物企盈利能力提升更快。

2020 年，上市物企归母净利润增速差异较大，恒大物业、时代邻里、荣万家增

速较快，分别达 184.7%、141.5%、132.9%。物管企业在分拆上市前可能因内部

抵扣等因素而呈现较低的毛利率，是众多物企在初上市时毛利率均出现大幅提

升的一大重要原因。2020 年上市的恒大物业、荣万家、华润万象生活均存在类

似现象（2019 及 2020 年，恒大物业的毛利率分别为 23.9%/38.1%，荣万家的毛

利率分别为 18.2%/28.1%，华润万象生活毛利率分别为 16.1%/27.0%），毛利率

的快速提升和营收规模的大幅增长共同使上述公司实现了领先的归母净利增速。

类似地，物企上市后权益总额的快速提升使得权益乘数快速下降，因而部分

2020年内上市、权益增厚较多的公司（融创服务、金科服务等）平均 ROE下降

最为明显。时代邻里等物企较高的归母净利增速则是收入规模的快速提升、其

他收入（银行利息收入等）的增加和实际税率的下降等因素共同作用的结果。 

图 10：恒大物业、时代邻里、荣万家归母净利润增速较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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图 11：恒大物业、华润万象生活、荣万家 2020 年毛利率提升较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
 
 
图 12：恒大物业、星盛商业、滨江服务 2020 年归母净利率提升较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究  
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图 13：星盛商业、荣万家、银城生活服务 2020 年平均 ROE 较高 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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目合约在管比较低；2）多家主流物企进入公共服务领域，该类项目多已建设完
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表 3：龙头物企在管面积平均增速提升 9.8pct 至 51.2% 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：由于部分公司公告在管面积单位为亿平、百万平等，同比增速计算或略有

偏差；宝龙商业、华润万象生活、合景悠活、奥园健康包含商业物管面积；计算合约面积平均增速时已剔除 2019 年同

比数据缺失样本 

2020年末

（万平）

2020年
同比

2019年
同比

2020年末

（万平）

2020年
同比

2019年
同比

奥园健康 3662.HK 4221 166.2% 52.0% - - -
融创服务 1516.HK 13510 155.1% 85.5% 26376 67.2% 62.8%
世茂服务 0873.HK 14610 114.3% 51.6% 20110 99.4% 67.0%

雅生活服务 3319.HK 37479 112.3% 27.9% 52260 74.9% 30.0%
合景悠活 3913.HK 4157 92.3% 56.6% 5341 56.7% 37.9%
滨江服务 3316.HK 2680 86.5% 23.5% 3549 32.4% 29.0%

蓝光嘉宝服务 2606.HK 12990 81.1% 18.3% 21370 82.8% 58.9%
正荣服务 6958.HK 4128 80.0% 82.1% 8740 136.2% 48.6%
时代邻里 9928.HK 6882 79.1% 104.7% 8168 65.7% 77.9%

建业新生活 9983.HK 10002 75.5% 121.8% 18660 62.7% 63.0%
弘阳服务 1971.HK 2701 71.4% 59.1% 3990 44.6% 74.6%

新城悦服务 1755.HK 10142 68.6% 40.3% 20314 33.0% 36.2%
永升生活服务 1995.HK 10163 56.0% 61.9% 18119 63.8% 68.6%
银城生活服务 1922.HK 3914 50.1% 68.6% 4277 39.0% 38.0%
第一服务 2107.HK 1908 39.4% 29.6% 3725 44.8% 44.2%

碧桂园服务 6098.HK 37730 36.7% 52.1% 82050 19.8% 35.6%
卓越商企 6989.HK 3202 36.1% 61.7% 4470 34.8% 64.6%
保利物业 6049.HK 38013 32.5% 50.6% 56720 13.9% 37.8%
金科服务 9666.HK 15617 29.6% 34.3% 27717 11.5% 31.0%
兴业物联 9916.HK 310 29.2% 50.0% 480 17.1% -
恒大物业 6666.HK 30000 26.1% 28.3% 56500 11.9% 19.5%

金融街物业 1502.HK 2472 24.5% 21.0% 2810 31.5% 22.3%
佳兆业美好 2168.HK 5749 24.4% 72.0% 7729 43.7% 67.1%
宝龙商业 9909.HK 2297 24.2% 11.5% 3456 21.7% 30.8%
建发物业 2156.HK 2564 24.0% 10.2% 4723 36.2% 22.2%
佳源服务 1153.HK 3150 20.5% 36.1% 4970 28.1% 18.0%
中海物业 2669.HK 18230 20.4% 7.5% - - -
星盛商业 6668.HK 157 20.4% 1.6% 328 10.6% 43.3%
荣万家 2146.HK 5970 18.7% 21.0% 9021 16.5% 22.1%

绿城服务 2869.HK 25050 17.9% 24.6% 53480 20.0% 22.9%
华润万象生活 1209.HK 11838 15.2% 19.5% 16036 25.4% 24.9%
远洋服务 6677.HK 4545 12.1% 8.7% 7108 19.7% 59.3%
中奥到家 1538.HK 6560 0.4% 14.9% 7200 0.0% 2.1%
彩生活 1778.HK 36100 0.4% -1.0% 56340 0.2% 1.5%

平均增长率 51.2% 41.4% 40.3% 40.7%

公司 证券代码

在管面积 合约面积
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物企间管理规模的增长分化较大，收并购为规模快速扩张的重要途径。公司方

面，2020 年奥园健康、融创服务、世茂服务在管面积增速较快，分别达到

166%、155%和 114%；上述公司在年内均积极开展收并购，如奥园健康收购宁

波宏建、乐生活、北京博安（合计在管面积约 2780 万方），融创服务收购开元

物业（收购交割日合约面积 5035 万方），世茂服务自 2019 年 7 月起已收购 12
间物管公司（合计增加合约面积 8960 万平）。在当前阶段，收并购仍为物企规

模快速扩张的重要途径。 

物企间短期在管规模的确定性亦存在差异。在管面积短期增长的确定性方面，

碧桂园服务、绿城服务、正荣服务的合约面积与在管面积之比较高，分别达约

2.2 倍、2.1 倍、2.1 倍，短期在管规模具备更充分的保障。 

图 14：奥园健康、融创服务、世茂服务在管面积增速较高 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 15：正荣服务、世茂服务、蓝光嘉宝服务合约面积增速较高 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

 
图 16：碧桂园服务、绿城服务、正荣服务合约与在管面积之比较高 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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收并购、三方外拓继续发力，关联方在管面积占比降低。在披露了2019及2020
年关联方在管面积的 24家物企中，21家来自于关联房企的在管面积占比有所下

降，关联方在管面积占比均值下降 9.0 个百分点至 51.1%。对其他物企的收并购、

在原有业态上的外拓和对公共服务等业态的探索共同导致了关联方在管面积比

重的下降。值得注意的是，各房企对关联方的定义并不相同，保利物业、碧桂

园服务等物企的关联方包含合联营项目，世茂服务、蓝光嘉宝服务等则仅包含

关联房企持有控股权益的项目。 

图 17：雅生活服务、永升生活服务、蓝光嘉宝服务来自关联开发企业的在管面积占比较低 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：恒大物业以 2020 年业绩公告口径为准，未纳入均值计算 
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1.4 小结：强者恒强态势显著 

整体营收增速有所放缓，强者恒强态势显著。在疫情影响工程进度及外拓进度、

物企积极布局单位面积收入相对较低的公共物业项目等因素的影响下，2020 年

上市物企整体营收增速下滑 4.6 个百分点至 39.7%。在国内疫情控制良好的环境

下，工程和外拓进程已重回正轨；公共服务、存量房市场具备广阔的空间，但

也可能会继续使物企继续呈现出在管规模增速提升、同时收入增速下滑的现象。

公司层面上，世茂服务、雅生活服务等众多大型物企凭借更出色的品牌力、更

强大的关联房企支持而实现了更高的收入增速，并在业绩会中提出了未来数年

的高速增长目标，在市场竞争中较为弱势的小型物企可能面临更大的增长压力，

行业集中度料将继续提升。 

业务结构变化呈现差异，龙头物企社区增值服务推进更佳。基础物管业务的收

入占比均值虽持续下降，但并不意味着更具想象空间的增值服务正快速发展：

部分公司物管收入占比的下降来自于非业主增值服务（案场、协销等）占比的

提升，部分公司物管收入占比虽有所提升，但同时非业主增值服务占比大幅下

滑、业主增值服务占比亦有所提升。实际上，多数物企的增值服务中，非业主

增值服务占比仍然相对更高。碧桂园服务、保利物业等龙头物企对业主增值服

务进行了广泛的探索，并逐渐各自聚焦发展部分重点类别、形成可复制的服务

体系，社区增值服务的收入占比有所提升；这将丰富物企的收入来源，并为部

分物企的品牌打造提供有力支持，进一步反哺外拓。 

物企密集上市及社保减免致盈利能力显著提升。2020 年上市物企毛利率快速提

升，重要原因包括物企分拆上市前与开发商存在内部抵扣，使其毛利率偏低，

而 2020年为众多物企密集上市的年份；2020年因疫情而存在社保减免政策。随

着上述因素的消除，物企盈利能力或将保持在较为合理的水平。 

在管面积增速提升，收并购仍为快速扩张的重要途径。虽然物企在并购后的整

合能力更为关键，同时物企通过并购实现的在管面积增长存在较大的不确定性，

但在目前时点，收并购仍是部分物企快速提升管理规模的重要途径。具备更强

资金实力和整合能力的大型物企在此方面或更具优势。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，海昌海洋公园、嘉年华国际、力高集团涨幅居前。新城发展、宝龙地产、

合生创展集团年初至今涨幅居前。 

 
图 20：万科企业、中国奥园、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 18：海昌海洋公园、嘉年华国际、力高集团本周涨
幅居前 

 图 19：新城发展、宝龙地产、合生创展集团年初至今
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 
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2.2 物业管理行业表现 

本周，新城悦服务、滨江服务、烨星集团涨幅居前。中海物业、恒大物业、滨

江服务年初至今涨幅居前。 

 

图 23：蓝光嘉宝服务、保利物业、烨星集团本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 21：新城悦服务、滨江服务、烨星集团本周涨幅居
前 

 图 22：中海物业、恒大物业、滨江服务年初至今涨幅
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 4：主要城市交易量情况，本周新房成交环比下降 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/4/9 

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 123,629 -44% 39% 775 32% 149% 173 -31% 52% 2,389 120%
上海 221,100 16% 26% 1,212 10% 54% 299 -46% 28% 4,404 129%
广州 176,687 -42% 67% 1,209 56% 94% 243 -27% 80% 3,773 193%
深圳 96,991 6% 34% 397 7% 26% 128 -28% 26% 1,704 114%

一线城市 618,407 -23% 39% 3,593 26% 76% 843 -36% 44% 12,271 141%
二线城市 3,032,290 -10% 99% 13,273 68% 91% 4,158 8% 99% 36,206 92%
三线城市 1,963,029 -33% 25% 10,787 26% 43% 2,698 -14% 24% 33,050 99%

北京 123,629 -44% 39% 775 32% 149% 173 -31% 52% 2,389 120%
青岛 297,773 -30% 33% 1,548 87% 29% 386 -1% 35% 3,864 66%
济南 215,192 -37% 18% 829 121% -1% 316 909% 30% 2,331 36%
东营 24,680 -19% -68% 174 16% -69% 29 -66% -80% 767 8%

环渤海 661,274 -35% 16% 3,326 71% 14% 906 19% 15% 9,350 60%
上海 221,100 16% 26% 1,212 10% 54% 299 -46% 28% 4,404 129%
南京 365,817 -8% 74% 1,707 67% 115% 496 -5% 39% 4,044 119%
杭州 282,664 60% 188% 925 -9% 76% 355 -35% 150% 3,267 116%
苏州 174,436 -27% -3% 963 50% 46% 260 -17% 0% 2,780 49%
无锡 134,700 -8% 35% 571 104% 36% 135 36% 35% 1,577 63%
扬州 60,837 125% 13% 325 16% 71% 88 -50% 25% 986 120%
江阴 41,190 -68% 1% 299 44% 71% 59 1% 16% 889 89%
温州 226,692 -30% 140% 1,081 16% 140% 298 19% 124% 3,289 110%
金华 28,458 -56% -29% 270 59% 87% 46 -42% -6% 939 232%
常州 49,876 23% 51% 280 67% 19% 63 -30% 20% 728 16%
淮安 72,524 -20% 31% 398 -32% 28% 103 -47% 13% 1,946 125%
连云港 149,134 -13% 52% 781 -22% 67% 207 -36% 57% 3,039 178%
绍兴 48,132 -7% 49% 194 0% -2% 69 -19% 83% 606 51%
镇江 112,736 -49% 13% 736 57% 52% 155 -21% 18% 1,853 90%
嘉兴 15,653 -62% -57% 149 21% -14% 28 -17% -40% 467 41%
芜湖 116,229 -51% 489% 803 11% 419% 169 -20% 304% 2,153 576%
盐城 84,004 55% -24% 360 -15% 4% 84 -55% -43% 1,375 93%
舟山 24,197 -48% 22% 146 77% 33% 34 -7% 10% 340 54%
池州 23,339 11% 28% 89 -24% 32% 34 -29% 9% 320 67%
宁波 253,667 69% 131% 778 35% 65% 294 -2% 90% 2,490 133%

长三角 2,485,383 -12% 53% 12,068 19% 68% 3,275 -24% 43% 37,492 112%
广州 176,687 -42% 67% 1,209 56% 94% 243 -27% 80% 3,773 193%
深圳 96,991 6% 34% 397 7% 26% 128 -28% 26% 1,704 114%
福州 121,124 -30% 362% 545 85% 202% 166 35% 396% 1,169 128%
东莞 44,019 -58% -44% 265 38% -25% 63 -13% -38% 1,488 97%
泉州 58,355 132% 176% 151 38% 13% 62 21% 122% 503 32%
莆田 37,120 -30% 208% 206 -11% 56% 54 -43% 140% 616 92%
惠州 45,657 -37% 83% 245 63% 77% 62 7% 79% 842 127%
韶关 17,043 -67% -15% 131 13% -28% 23 -37% -16% 395 22%
佛山 223,321 -41% 26% 1,371 95% 46% 320 7% 27% 3,476 85%
肇庆 32,893 -51% -21% 254 43% 33% 46 -36% -20% 749 85%
江门 41,193 18% 226% 152 33% 68% 57 23% 238% 489 176%

珠三角及南部其它城市 894,403 -34% 51% 4,927 52% 50% 1,223 -10% 51% 15,202 111%
泰安 34,949 -33% 5% 261 18% 93% 49 -54% 4% 769 151%

北部 34,949 -33% 5% 261 18% 93% 49 -54% 4% 769 151%
武汉 489,288 -8% 775% 2,196 94% 2889% 664 16% 918% 5,846 311%
岳阳 34,932 -27% -14% 186 24% 16% 45 18% -14% 520 48%
宝鸡 76,347 -16% -29% 404 105% 275% 101 -2% -6% 1,162 980%

中部 600,567 -11% 194% 2,786 88% 714% 810 13% 259% 7,527 300%
成都 611,491 -23% 112% 2,763 106% 99% 987 44% 164% 6,718 59%
柳州 68,348 -58% -3% 511 20% 18% 95 -35% -1% 1,505 46%
南宁 257,312 9% 70% 1,011 83% 13% 353 50% 60% 2,963 27%

西部 937,151 -22% 84% 4,285 85% 58% 1,436 35% 108% 11,187 47%
总计 5,613,727 -21% 59% 27,654 43% 67% 7,699 -7% 59% 81,527 101%
上升城市数目 11 31 36 36 13 31 42
下降城市数目 31 11 6 6 29 11 0

过去7日 本月截至 4-9 本年截至 4-9过去30日
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表 5：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 10.9 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/4/9；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 6：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 2021/4/9 

  

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 297,360 -38% 73% 1,813 57% 133% 422 -19% 75% 5,043 147%
深圳 88,084 -14% -18% 473 41% -26% 127 -30% -18% 1,581 -2%
杭州 98,784 -49% 15% 706 118% 77% 146 -24% 21% 1,804 136%
南京 209,634 -2% 39% 936 34% 26% 319 9% 51% 2,916 82%
成都 77,822 -14% -15% 400 37% 18% 111 -12% -13% 1,076 1%
青岛 158,680 -4% 99% 663 94% 92% 217 29% 96% 1,663 101%
无锡 106,895 2% 0% 516 78% 7% 128 -13% -16% 1,296 41%
苏州 152,964 0% 83% 699 55% 53% 213 -4% 72% 2,051 73%
厦门 87,230 -30% 81% 495 99% 133% 128 -1% 93% 1,310 121%
扬州 24,707 -12% 19% 137 88% 51% 35 -8% 8% 315 90%
东莞 24,347 -23% -42% 149 70% -30% 35 -8% -46% 493 -2%
南宁 26,369 -39% 242% 145 43% -27% 40 -11% 141% 455 11%
佛山 127,807 -19% 111% 648 62% 122% 187 -2% 123% 1,931 135%
金华 44,188 -44% 95% 239 32% 96% 73 -26% 95% 948 222%
江门 11,414 -38% -11% 63 40% 2% 20 12% 10% 222 94%
总计 1,536,284 -23% 41% 8,083 61% 50% 2,203 -9% 41% 23,103 79%

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

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 12,072 -1% 14% 15.6 14.1 10% -54%
上海 5,479 1% -27% 4.5 3.8 19% -52%
广州 8,491 1% 11% 7.0 6.4 9% -43%
深圳 2,067 -5% -18% 5.2 5.0 4% -35%

一线城市 -1% -5% 8.1 7.3 11% -46%
杭州 4,657 -4% 50% 5.0 4.7 7% -14%
南京 6,766 -3% 19% 4.0 4.0 -1% -44%
苏州 8,424 -1% 53% 8.7 8.4 4% 5%
福州 7,001 -1% 43% 12.8 13.6 -6% -53%
南宁 8,761 0% 12% 8.7 9.5 -9% -1%
温州 11,035 -1% 7% 10.2 10.7 -5% -55%
泉州 6,807 0% -3% 45.2 48.0 -6% -14%
宁波 3,306 -6% 26% 4.3 4.5 -6% -24%
东营 1,887 0% 14% 10.8 8.9 22% 266%
平均 -2% 16% 10.9 10.9 3% -9%
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图 24：二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 2021/4/4 

 

图 25：一线城市二手房价格指数有所提升  图 26：二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 2021/4/4 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/4/4 
 

图 27：三线城市二手房价格指数有所提升  图 28：四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 2021/4/4 
 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/4/4 
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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 7：本周要闻：住建部约谈广州、合肥、宁波、东莞、南通等 5 个城市政府负责人；央行等四部门支持海南

在住房租赁领域发展房地产投资信托基金(REITs) 
日期 地区/部门 简述 

2021-04-07 财政部 要进一步完善综合与分类相结合的个人所得税制度，积极稳妥推进房地产税立法
和改革。 

2021-04-08 住建部 

约谈广州、合肥、宁波、东莞、南通等 5 个城市政府负责人，要求切实提高
政治站位，把思想和行动统一到党中央、国务院决策部署上来，充分认识房
地产市场平稳健康发展的重要性，牢牢把握房子是用来住的、不是用来炒的
定位，不将房地产作为短期刺激经济的手段，切实扛起城市主体责任，确保
实现稳地价、稳房价、稳预期目标。 

2021-04-09 海南 支持海南在住房租赁领域发展房地产投资信托基金(REITs)，鼓励银行业金融机
构创新金融产品和服务，支持住房租赁市场规范发展。 

2021-04-09 深圳 已对“深房理”涉嫌违法违规线索开展联合调查。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 

 

 4.2 本周重点公司新闻及公告 

表 8：本周公司动态：阳光城与泰康明确战略合作方向；正荣发行美元优先票据 
日期 对象 简述 

2021-04-06 阳光城 大股东阳光控股有限公司与关联股东泰康保险集团正式签署战略合作框架
协议，涉项目获取、融资、物管等。 

2021-04-09 正荣地产 发行 2.2 亿美元 2022 年到期年息 5.98%的优先票据。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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4.3 重点公司 3 月销售情况一览 

表 9：2020 年前 3 月，景瑞控股、宝龙地产等累计销售额增速居前 

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 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
万科A 000002.SZ 1795 30.2% 1104 24.8% 628 14.4% 430 13.6%

中国恒大 3333.HK 1532 3.9% 1788 7.8% 648 4.4% 785 13.0%
融创中国 1918.HK 1163 88.3% 770 69.7% 479 54.8% 328 43.2%
中国金茂 0817.HK 628 141.0% 373 138.1% 225 72.5% 116 47.0%

旭辉控股集团 0884.HK 567 153.1% 340 144.9% 260 157.4% 149 138.8%
中南建设 000961.SZ 484 124.3% 352 114.9% 237 122.3% 170 112.9%
正荣地产 6158.HK 400 123.5% 239 105.6% 154 99.9% 94 85.9%
融信中国 3301.HK 397 117.9% 130 69.9% 155 98.1% 8 -74.1%
美的置业 3990.HK 392 155.2% 342 132.2% 160 111.8% 132 75.4%
富力地产 2777.HK 305 82.9% 231 65.0% 101 26.3% 76 15.2%
越秀地产 0123.HK 250 174.0% 87 151.4% 114 135.7% 39 115.4%
宝龙地产 1238.HK 246 207.0% 158 203.9% 95 197.7% 61 181.5%
荣盛发展 002146.SZ 237 71.0% 231 71.0% 113 45.5% 130 78.1%

合景泰富集团 1813.HK 216 66.0% 108 37.1% 103 67.1% 52 31.6%
时代中国控股 1233.HK 203 63.2% 103 14.4% 84 79.4% 42 10.1%

首创置业 2868.HK 177 133.6% 78 196.6% 86 257.9% 38 370.0%
建业地产 0832.HK 165 22.6% 239 24.8% 105 38.3% 146 24.9%
首开股份 600376.SH 136 8.3% 40 -6.3% 136 84.2% 40 83.0%

花样年控股 1777.HK 103 129.7% 58 47.1% 45 114.4% 26 35.5%
当代置业 1107.HK 92 74.5% 92 86.8% 36 49.5% 37 62.8%
景瑞控股 1862.HK 84 229.5% 45 367.9% 45 168.5% 24 305.6%

阳光100中国 2608.HK 5 -33.3% 4 -31.6% 2 61.6% 2 16.1%

1-3月累计销售金额 1-3月累计销售面积 3月销售金额 3月销售面积
公司 代码
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