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市场成交依旧承压，物管年报表现优于开发



2

核心摘要

 本周观点：受市场调整影响，1月百强房企销售面积同比下降44.4%，春节假期商品房成交亦显著下滑。业绩端，流动性问题引发的业绩

冲击逐步体现，主流房企2021年预计归母净利润大多同比下降。对比来看，已公布预告物企业绩增速预计同比增长25%及以上，整体优

于开发。投资建议方面，短期行业基本面依旧承压，政策博弈空间仍在，有望带动板块估值持续修复；中长期随着部分房企退出及房企

内并购整合，行业格局有望重塑，具备融资、管控及产品优势的房企有望脱颖而出。开发方面，关注短期抗压能力强、中长期竞争优势

突出的龙头房企保利发展、金地集团、招商蛇口、万科A等，适度关注受益政策改善的二线弹性标的金科股份、新城控股、龙光集团等。

多元化业务方面，物管板块估值已至历史低位，业绩稳步增长，性价比持续凸显，看好综合实力突出的物管龙头，如碧桂园服务、保利

物业、新城悦服务、金科服务等，以及轻资产输出实力强劲的商业运营商，如星盛商业等。

 政策环境监测：1）所得税优惠政策出台，REITs发展如虎添翼；2）公募基金持仓梳理；3）房企业绩承压，物企稳步增长；4）百强房

企1月销售延续下滑。

 市场运行监测：1）假期成交同比下滑，后续仍将承压。春节假期（1.31-2.5）重点50城新房日均成交246套，较2021年春节降44.3%。

后续网签备案步入正轨后，单周成交有望从假期低基数中逐步回升，但受供需谨慎影响，短期成交仍将承受压力。2）改善型需求占比

环比上升。2021年12月32城商品住宅成交中，90平以上套数占比环比升2.2pct至77.4%。3）库存环比微升，短期或相对稳定。16城取证

库存10237万平，环比升0.2%。短期供货趋缓及去化承压下，库存或相对稳定。4）土地成交回落、溢价率回升，二三线占比提高。上周

百城土地供应建面1220.9万平、成交建面619.6万平，环比升139.9%、降41.6%；成交溢价率0.7%，环比升0.5pct。其中一、二、三线成

交建面分别占比1.1%、54.7%、44.3%，环比分别降16.9pct、升11.7pct、升5.1pct。

 资本市场监测：1）地产债：上周房企境内发债70.8亿元，环比增加29.3亿元，海外债发行12.53亿美元，环比增加6.3亿美元；境内外

发行利率2.3%-7.5%，可比发行利率较前次下行。2）信托：上周集合信托发行10.5亿元，环比减少20.4亿元。3）地产股：上周房地产

板块跌4.2%，跑赢沪深300（-4.51%）；当前地产板块PE（TTM）8.24倍，估值处于近五年13.79%分位。沪深港股通北向资金净流入前三

为华侨城A、金科股份、万业企业；南向资金净流入前三为碧桂园服务、金科服务、融创服务。

 风险提示：1）供给充足性降低风险；2）房企业绩承压风险；3）政策呵护不及预期风险。



偏紧

政策环境监测-政策梳理

3资料来源：各部门网站，平安证券研究所

中性偏松

2022年1月24日 厦门

加强商品房预售资金监管

2022年1月24日 银保监

坚持房住不炒，完善“三稳”，
因城施策促良性循环健康发展

2022年1月24日 浙江

2022年建设筹集保障性租赁住
房30万套

2022年1月25日 住建部

印发“十四五”建筑业发展规
划

2022年1月26日 西安

印发支持住房租赁市场发展财
政资金补助和奖励办法

2022年1月26日 北京

坚持房住不炒，完善“三稳”，
稳步化解房地产灰犀牛风险

2022年1月26日 安徽

引导房产、汽车等企业通过降
低首付比例等方式扩大消费

2022年1月29日 财政部

关于基础设施领域不动产投资
信托基金试点税收政策的公告
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2020年1月10日

所得税优惠政策出台，REITs发展如虎添翼

事件描述：财政部、税务总局联合发布《关于基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点税收政策的公告》（下称《公告》）。

点评：政策源于公募REITs无税收优惠，对发行机构缺乏吸引力。公募基础设施REITs作为加快国内基础设施领域建设、降低实体经济杠

杆、满足社会资本投资需求的重要工具，具备重要发展价值。但因REITs面临税费多、多重征税问题，对发行机构缺乏吸引力，一定程度

影响后者发行热情。例如，设立REITs前原始权益人向项目公司划转基础设施资产相应取得项目公司股权，以及REITs设立时原始权益人

向REITs转让项目公司股权，需缴纳企业所得税、增值税、印花税、契税等，REITs运营阶段需缴纳企业所得税、房产税、增值税等。

REITs设立阶段免征或递延企业所得税，有效降低发行机构税负。根据《公告》，设立REITs前，原始权益人向项目公司划转基础设施资

产相应取得项目公司股权，原始权益人和项目公司可不征收企业所得税；REITs设立阶段，原始权益人向REITs转让项目公司股权实现的

资产增值，可递延至REITs完成募资并支付股权转让价款后缴纳，其中，对原始权益人按照战略配售要求自持的份额对应的增值，允许递

延至实际转让时缴纳企业所得税。举个例子，假设基础设施资产原值10亿元，原始权益人向项目公司划转该资产时评估价值20亿元，原

始权益人向REITs转让项目公司股权时、资产评估价值受二级市场波动影响升至25亿元，另外原始权益人战略配售比例为70%，政策出台

前，原始权益人向项目公司划转资产产生增值10亿元（20亿-10亿），以及向REITs转让项目公司股权产生增值5亿元（25亿-20亿），缴

纳企业所得税，按照25%税率计算为3.75亿元。政策出台后，资产划转可不征收企业所得税，转让公司股权时只对原始权益人非配售部分

的资产增值（（25-10）*（1-70%））征收所得税，按照25%税率计算为1.125亿元。当然，REITs资产折旧摊销的计税基础将不再是新政

前最新评估价值25亿，而要根据原始权益人配售比例相应降低，导致运营阶段历年折旧摊销金额有所减少、税盾降低，但整体看新政后

将有效降低原始权益人税负，提高其发行积极性。

二级市场认购REITs份额，遵循先进先出原则。根据《公告》，原始权益人通过二级市场认购（增持）该基础设施REITs份额，按先进先

出原则认定优先处置战略配售份额。举个例子，假设原始权益人配售比例70%，REITs上市后通过二级市场先增持10%至80%，后又减持5%

至75%，根据先进先出原则，或意味原始权益人将对减持所产生的资产增值缴纳企业所得税，但需结合后续更多政策细则进一步明确。

资料来源：中华人民共和国财政部，平安证券研究所
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2020年1月10日

公募基金持仓梳理

事件描述：公募基金2021年年报持仓情况公布。

点评：行业持仓比例小幅反弹，仍旧延续低配状态。由

于市场对政策改善预期升温、对板块尤其龙头房企进行

加仓，2021年末基金房地产行业持仓占比1.56%，较

2021Q3小幅反弹0.17个百分点。但相对标准行业仍处于

低配状态，相对标准行业配置比例低配0.54个百分点。

前十重仓股新增中海物业、广宇发展。行业前十重仓股

分别为保利发展、万科A、金地集团、招商蛇口、万业企

业、中海物业、中国海外发展、碧桂园服务、新城控

股、广宇发展，持股总市值分别为210亿元、 162亿元、

65亿元、 51亿元、 29亿元、 13亿元、 13亿元、 11亿

元、 11亿元、 10亿元。2021年末十大重仓股新增中海

物业、广宇发展，减少招商积余、华润置地。

金地集团、招商蛇口、保利发展增持规模靠前。前十大

重仓股中，除碧桂园服务外，其余均获增持。其中金地

集团、招商蛇口、保利发展增持数量较多，均超过2亿

股。以上三家房企增持股份数量在66支重仓股中亦排名

前三。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年1月10日

房企业绩承压，物企稳步增长

事件描述：房地产企业、物管企业公布2021年业绩预告。

点评：截至2022年2月6日，申万地产板块已有62家企业发布2021年业绩预告，其中预增3家、略增4家、扭亏10家，合计占比27.4%。从主

流房企来看，流动性问题引发的业绩冲击逐步体现，2021年预计归母净利润增速普遍低于2020年，其中已遭遇信用风险事件房企预计

2021年业绩呈现亏损。细究业绩变动原因，除前期高地价项目结算致毛利率承压外，市场调整、流动性压力带来降价促销、竣工节奏放

缓、存货减值计提等亦为重要理由。后续短期行业阵痛期延续预计仍将对结算业绩造成压力，但随着政策转暖、资金缓和，投资、销售

筑底亦有望缓解业绩压力。

物管方面，已公布业绩预告主要为保利物业与新大正，前者预计2021年归母净利润同比增长约25%，后者预计同比增长25%-28%。增长主

要源自在管规模扩大。随着行业可供管理规模增加、新增长极日趋成熟、集中度持续提升，主流物企份额扩张、快速成长仍旧值得期待。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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申万地产板块2021业绩预告情况 主流房企2021年业绩预告（亿元、%）

预告利润
上限

预告利润
下限

利润同比
上限

利润同比下
限

2020年利
润增速

预告变动原因

中南建设 21.2 7.1 -70.0 -90.0 70.0 四季度现房去化降低盈利，费用率增加等

阳光城 -45.0 -58.0 -185.2 -209.8 29.9 计提存货跌价准备，竣工规模下降等

华侨城A 41.3 31.9 -67.4 -74.9 2.8
疫情影响文旅盈利，房地产项目毛利率下降，股权转让

收益减少，存货、固定资产计提减值

荣盛发展 1.5 1.0 -98.0 -98.7 -17.8 竣工规模下降，结算毛利率下降

首开股份 9.0 6.0 -71.0 -81.0 13.8 毛利率下降，权益占比下降

华夏幸福 -331.0 -391.0 -1003.1 -1166.8 -74.9 财务费用大幅增加，各业务规模下滑

泰禾集团 1.3 1.0 —— —— -1171.8 结算收入同比增长，节约开支等

大悦城 1.3 0.9 —— —— -116.3 持有型物业收入提升，房地产项目竣工规模增长等

蓝光发展 -120.4 -120.4 -464.5 -464.5 -4.5 经营亏损、减值计提、资产处置等

保利发展 275.8 -4.7 3.5 结算毛利率下降

绿地控股 76.5 -49.0 1.7 毛利率下降，计提减值，投资收益减少等

华发股份 32.0 10.1 4.2 经营规模稳中有增
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2020年1月10日

百强房企1月销售延续下滑

事件描述：克而瑞公布2022年1月百强房企销售数据。

点评：①受市场调整影响，2022年1月百强房企销售金额、销售面

积同比下降40.7%、44.4%，降幅较2021年12月进一步扩大。②各梯

队均承压，TOP1-10、TOP11-20、TOP21-30、TOP31-50、TOP51-100 

1月销售额同比分别下降41.9%、39.7%、33.3%、41.9%、42.8%。主

流房企中滨江集团同比正增长，时代中国控股、碧桂园降幅10%以

内。③短期购房谨慎情绪延续，叠加高基数影响，销售增速仍将承

压。

资料来源：克而瑞，平安证券研究所；2022年1月及绿地控股、阳光城、滨江集团数据来自克
而瑞，其余来自公告，标红公司为权益口径
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百强房企2022年1月销售面积同比下降44.4%

2022年1月 1月同比 1月环比 2021年
万科A 335.0 -53.1% -47.3% 6278
融创中国 278.0 -21.0% -41.9% 5974
保利发展 283.0 -34.3% -22.9% 5349
绿地控股 120.1 -25.4% -49.1% 2903
中国海外发展 155.2 -42.6% -61.0% 3695
新城控股 89.6 -46.2% -56.9% 2338
世茂集团 75.1 -62.5% -33.1% 2691
华润置地 150.0 -38.0% -66.8% 3158
龙湖集团 107.5 -44.9% -72.9% 2901
招商蛇口 151.5 -38.5% -65.6% 3268
阳光城 67.1 -51.8% -34.1% 1838
金地集团 149.6 -38.4% -37.8% 2867
旭辉控股集团 84.8 -47.7% -60.6% 2473
中南建设 45.3 -66.7% -68.8% 1974
金科股份 84.0 -40.8% -37.3% 1876
中国金茂 100.0 -50.2% -54.5% 2356
绿城中国（不含代建） 116.2 -18.7% -52.0% 2666
中梁控股 83.9 -39.2% -48.5% 1718
荣盛发展 43.8 -24.4% -75.8% 1346
越秀地产 55.0 -38.5% -72.6% 1152
时代中国控股 79.9 -3.5% -12.2% 956
宝龙地产 47.1 -30.3% -41.9% 1012
禹洲集团 45.2 -41.9% -39.2% 1050
滨江集团 103.6 7.1% -28.8% 1691
碧桂园 363.5 -9.8% 61.0% 5580
富力地产 39.0 -65.7% -51.4% 1202
龙光集团 90.1 -43.7% -31.0% 1402
整体 -38.4% -47.7%
平均 -37.4% -44.6%

主流房企2022年1月销售额（亿元）



市场运行监测

8资料来源：中指院，Wind，平安证券研究所 注：除月度数据外，横轴日期代表单周起始日期，下同；2022年春节假期时间区间为除夕至初五，其余为除夕至初六

2020年1月10日

点评：2021年12月32城商品住宅成交中，90平以下套数占比

环比降2.2pct至22.5%，90-140平套数占比环比升1.8pct至

64.6%，140平以上套数占比环比升0.4pct至12.8%，改善型

需求（90平以上）占比环比上升。

结构：改善型需求占比环比上升

2020年1月10日

点评：春节假期（1.31-2.5）重点50城新房日均成交246

套，较2021年春节降44.3%。后续网签备案步入正轨后，单

周成交有望从假期低基数中逐步回升，但受供需谨慎影响，

短期成交仍将承受压力。

假期成交：同比下滑，后续仍将承压
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市场运行监测

9资料来源：Wind，平安证券研究所

库存：环比微升，短期或相对稳定

点评：16城取证库存10237万平，环比升0.2%。短期供货趋缓及去化承压下，库存或相对稳定。
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市场运行监测

10

2020年1月10日

点评：上周百城土地供应建面1220.9万平、成交建面619.6万平，环比升139.9%、降41.6%；成交溢价率0.7%，环比升0.5pct。其中一、

二、三线成交建面分别占比1.1%、54.7%、44.3%，环比分别降16.9pct、升11.7pct、升5.1pct。

土地：成交回落、溢价率回升，二三线占比提高

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年1月10日上周资金利率回落，R001周中大幅下降至1.21%，节前最后交易日小幅回
升至2.19%。春节前DR007较往年表现更加平稳，高点低于往年同期水平。

流动性环境：资金面宽松

11

资本市场监测——流动性环境

资料来源：Wind，平安证券研究所

DR007季节性(%)

注：图为央行的公开市场操作与银行间市场流动性的关系。图中淡橘色面积图表示公开市场
操作规模（亿元），蓝色线对应流动性情绪指数（50为基准，高于50代表资金面偏紧），黑

色点表示央行描述中提到了流动性水平较高，红色点表示开展了公开市场操作但是净投放为
零（可以作为央行对流动性合意度的参考基准），绿色点表示在税期或政府债发行期间进行
了逆回购投放。目前来看，以流动性情绪指标为参考，央行合意的区间在40-47，若低于40，
央行净回笼，若高于47央行则会净投放。

资金价格变动一览（%）

2022/1/21 2022/1/30 涨跌幅（BP）

1D 2.14 2.19 5.29

7D 2.35 2.32 -3.09

14D 2.60 2.35 -24.37

1M 2.73 2.42 -30.54

1D 2.05 2.17 12.08

7D 2.11 2.31 19.99

14D 2.37 2.35 -2.24

1M 2.52 2.42 -10.12

ON 2.06 2.16 9.2

1W 2.11 2.27 16

1M 2.42 2.42 0

3M 2.47 2.46 -1
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DR
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日
上周境内地产债发行量同比下降、环比上升，净融资额同比下降、环比上升。其中总发行量为70.80亿元，总偿还量为125.28亿元，净

融资额为-54.48亿元。2022年地产债到期规模3224.80亿元，同比下降49.86%。节奏上，1、3、4月到期压力较大。

境内房地产债发行：发行量、净融资量环比上升

非城投地产债周发行量 非城投地产债周净融资额 非城投地产债总偿还量

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——境内债

2020年1月10日上周共8支境内房地产债发行，前五房企发行规模占比94.9%。

境内房地产债发行：前五房企占比94.9%

资料来源：Wind，平安证券研究所

境内地产债发行房企 境内地产债发行利率
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资本市场监测——海外债

2020年1月10日上周内房企海外债发行12.5亿美元，环比增加6.3亿美元。12月海外发债7.6亿美元，环比升6亿美元。

境内房企海外债：发行量环比上升

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

发行人 证券简称
发行额
(亿元)

币种 期限(年) 主体评级
票面利率
（%）

利率变化
(pct)

前次发行
时间

类型

境内

南京安居 22南京安居MTN001 3.6 RMB 5 AAA 3.37 不可比 —— 一般中期票据

万科 22万科MTN001 30 RMB 3 AAA 2.95 -0.13 2021-09-02 一般中期票据

海安经开 22海安经开PPN001 5 RMB 1 AA 5.00 -1.00 2021-12-17 定向工具

滨江集团 22滨江房产SCP002 9.3 RMB 0.5753 AAA 3.66 不可比 —— 超短期融资债券

招商蛇口 22招商蛇口MTN001B(并购) 6.45 RMB 5 AAA 3.30 -0.25 2021-11-16 一般中期票据

招商蛇口 22招商蛇口MTN001A(并购) 6.45 RMB 3 AAA 2.89 -0.34 2021-11-16 一般中期票据

建发地产 22建发地产MTN001B(并购) 4 RMB 7 AAA 4.50 不可比 —— 一般中期票据

建发地产 22建发地产MTN001A(并购) 6 RMB 6 AAA 3.48 不可比 —— 一般中期票据

境外

碧桂园 碧桂园 4.95% CB20260728 39 HKD 4.5 --/--/-- 4.95 不可比 —— 普通可转债(境外)

绿城中国 绿城中国 2.3% B20250127 4 USD 3 Ba3/BB/-- 2.30 -3.65 2021/12/22 企债(境外)

华发股份 华发股份 4.2% N20230126 2 USD 1 --/--/-- 4.20 不可比 —— 企债(境外)

景业名邦集团 景业名邦集团 7.5% N20230126 1.52 USD 1 --/--/-- 7.50 不可比 —— 企债(境外)

2020年1月10日上周境内外债券发行利率区间为2.3%-7.5%，可比发行利率较前次下行。

债券发行明细

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：利率变化比较条件为同一发行人、相同期限与相同债券类型，比较期限为2020年以来

重点债券发行明细
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资本市场监测——重点房企发行明细、审批及反馈

资料来源：Wind，平安证券研究所

债券审批进程

更新日期 项目名称 计划发行额(亿元)

已反馈

2022-01-28 旭辉集团股份有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 8.00

2022-01-28 重庆龙湖企业拓展有限公司2022年面向专业投资者公开发行住房租赁专项公司债券 50.00

2022-01-27 厦门住宅建设集团有限公司2022年面向专业投资者公开发行公司债券 36.00

2022-01-25 旭辉集团股份有限公司2021年面向专业投资者公开发行公司债券 8.42

已受理

2022-01-26 常高新集团有限公司2022年面向专业投资者公开发行公司债券 7.00

2022-01-26 北京首都开发股份有限公司2022年面向专业投资者公开发行公司债券 60.00

2022-01-24 保利发展控股集团股份有限公司2022年面向专业投资者公开发行公司债券 98.00
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资本市场监测——信托

2020年1月10日上周集合信托发行10.5亿元，到期107.3亿元，净融资-96.7亿元，环比分别变化-20.4亿元、-15.3亿元、-5.1亿元。12月集合信托发

行273亿元，环比升26.1%，发行利率7.58%，环比升12BP。2021年全年累计发行6027亿元，净融资-1962亿元。

信托：融资总额、净融资额环比下降

资料来源：用益信托网，平安证券研究所
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资本市场监测——地产股

2020年1月10日上周房地产板块跌4.2%，跑赢沪深300（-4.51%）；当前地产板块PE（TTM）8.24倍，低于沪深300的13.06倍，估值处于近五年13.79%分位。

板块涨跌：单周跌4.2%，估值处于近五年13.79%分位

资料来源：Wind，平安证券研究所

行业涨跌情况 房地产PE（TTM）处于近五年13.79%分位
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日上周上市房企50强涨跌幅排名前三为弘阳地产、龙湖集团、保利发展，排名后三为合景泰富集团、龙光集团、时代中国控股。

个股表现

上市50强周涨跌幅排名前三及后三房企 房企关注事项

房企 事项

恒大 争取在未来六个月内提出初步重组方案

中国金茂 拟分拆金茂物业上市

世茂集团 45亿出售上海外滩茂悦大酒店予上海地产

华夏幸福 预计2021年归母净利润-331至-391亿元

蓝光发展 预计2021归母净利润-120.37亿元左右

阳光城 预计2021归母净利润-45至-58亿元

华侨城 预计2021年归母净利润31.9至41.3亿元，同比下降67.4%-74.9%

荣盛发展 预计2021年归母净利润1至1.5亿元，同比下降98%-98.7%
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所；资金净流入额（测算）=沪深港股通持股数量变化*区间成交均价

沪深港股通北向资金净流入前十

2020年1月10日上周沪深港股通北向资金净流入前三为华侨城A、金科股份、万业企业；南向资金净流入前三为碧桂园服务、金科服务、融创服务。

个股表现

沪深港股通南向资金净流入前十
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资本市场监测——地产股

资料来源：Wind，平安证券研究所

2020年1月10日上周陆股通持股占流通股前三房企为保利发展、万科A、华侨城A；港股通占比前三为保利物业、北京北辰实业股份、融创中国。

个股表现

沪深港股通持股占比前十 沪深港股通持股占比前十
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风险提示

1）供给充足性降低风险：若地市持续遇冷，各房企新增土储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而影响行业销售、开工、投

资、竣工等。

2）房企业绩承压风险：若楼市去化压力超出预期，销售大幅以价换量，将带来部分前期高价地减值、结算利润承压风险。

3）政策呵护不及预期风险：若政策有效性不足，楼市调整幅度、时间超出预期，将对行业发展产生负面影响。
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