
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
房企业绩是否符合预期？ 
专题研究： 

哪些房企 2020 年业绩高于预期？如何看待后续房企业绩增速？ 

目前已公布年度业绩的主流房企中，过半房企营收增速高于彭博一致预期。以
彭博一致预期作为参照，在 3 月 26 日已公布 2020 年度业绩的 25 家主流房企
中，建发国际集团、中国海外宏洋集团、新城控股等 13 家房企的实际营收增
速高于预期。幅度方面，实际营收高/低于预期的房企中，实际与预期增速差
额的中位数分别为+5.9/-4.1pct，超过预期的幅度更大。工程和交付进度恢复优
于预期、部分房企年内销售并交付的比例上升等因素导致了营收高于预期。 

大部分房企核心净利增速及毛利率低于预期。在 16 家披露归母核心净利润增
速（2 家 A 股采用归母净利润增速）的房企中，仅有绿城中国、宝龙地产的实
际增速高于预期。当前影响多数房企核心净利增速的原因多为：1）毛利率快
速下滑；2）结算项目权益比例波动。毛利率的超预期下滑是核心净利增速低
于预期的重要原因，25家房企中，仅有宝龙地产、合景泰富集团、时代中国和
绿城中国 4 家房企的 2020 年实际毛利率略高于预期（差距均小于 1pct），大部
分房企的毛利率则低于预期，且与预期相差的幅度更大（中位数-2.2pct）。房
企在 2016、17 年获取的低毛利项目集中进入结算期为毛利率加速下滑主因。 

行业平均业绩增速或将放缓，房企间分化持续。1）从销售额增速的角度看，
25 家房企在 2018-2020 年的平均销售增速持续下滑（分别约 53%/28%/25%），
对后续收入的增长带来了压力；房企间增速变动呈现一定分化，在 19 家已明
确 2021销售目标的房企中，龙湖集团、佳兆业集团等 5家房企的销售目标增速
高于 2020 年实际增速，而过半房企的销售目标增速则低于 2020 年实际增速。
2）从合约负债/营业收入的角度看，2020 年末德信中国、美的置业、金辉控股
等合约负债对营收的覆盖倍数较高，分别达 2.06/1.98/1.98倍，同时 8家房企的
覆盖倍数则小于1，房企未来收入的确定性存在差异。3）从毛利率的角度看，
在房价涨幅趋缓、土地市场更趋市场化、建安成本持续上升的环境下，行业毛
利率或难见显著提升；具备资源禀赋和特色商业模式的房企或将更具优势。 

数据要点： 

截至 3 月 26 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比上升 3%，2021 年累计
成交面积同比上升 112%。 

截至 3月 26日，本周 13个主要城市可售面积（库存）环比上升 1%；平均去化
周期 11.3 个月，平均环比下降 2%。 

截至 3 月 26 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 5%，2021 年累
计交易面积同比上升 86%。 

投资建议: 

本周，央行在与全国 24 家主要银行召开的座谈会中，再次提及“房住不炒”，
并进一步强调了行业金融政策的稳定性。地方层面，成都、西安等热门城市继
续加码调控，南昌发布地产新政后被住建部列入监测重点城市名单，顶层调控
定力仍然较强，行业基调料将继续维持稳定。维持行业“强于大市”评级。 

28-Mar-21 
 

微信公众号    

 
蔡鸿飞 
分析师 

+852 3958 4629 
caihongfei@cwghl.com 
SFC CE Ref: BPK 909 

   
诸葛莲昕 
分析师 

+852 3958 4600 
zhugelianxin@cwghl.com 

SFC CE Ref: BPK 789 
 
 

强于大市 
(维持) 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  2 / 18 

 

1. 房企业绩是否符合预期？ 
近期，房企密集公布 2020 年度业绩。哪些房企 2020 年业绩高于预期（本文采

用彭博一致预期作为参照）？如何看待后续房企业绩增速？ 

 

1.1 房企 2020 年业绩是否符合预期？ 

目前已公布年度业绩的主流房企中，过半房企营收增速高于彭博一致预期。以

3 月 26 日已公布 2020 年度业绩的 25 家主流房企为样本，13 家房企的实际营收

增速高于此前彭博一致预期。其中，建发国际集团、中国海外宏洋集团、新城

控股等实际增速超出预期最多，实际增速分别达 146.8%/50.1%/69.5%，分别高

出彭博一致预期 112.5/30.0/16.2 个百分点。与此同时，12 家房企的营收增速则

低于预期。幅度方面，2020 年实际营收高于/低于彭博一致预期的房企中，营收

实际与预期增速差额的中位数分别为+5.9/-4.1 个百分点，营收超过预期的幅度

更大。 

工程和交付进度恢复优于预期、部分房企年内销售并交付的比例上升等因素导

致了的营收高于预期。营收实际增速与预期呈现差异的原因主要来源于：1）
房企项目的工程和交付进度恢复优于预期。2）部分房企在 2020 年内销售并交

付的项目（准现房等）占比偏高。 

图 1：建发国际集团、中国海外宏洋集团、新城控股等营收增速高于预期 

 

数据来源：Bloomberg，公司公告，中达证券研究 
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大部分房企核心净利增速低于预期。在 16 家披露归母核心净利润增速（包含 2
家 A 股，采用归母净利润增速）的房企中，仅有绿城中国、宝龙地产的实际增

速高于彭博一致预期，部分房企的实际增速与预期增速差距较大。本次影响多

数房企核心净利增速的原因多为：1）毛利率的快速下滑；2）结算项目权益比

例波动，通过投资收益影响房企的核心净利润增速。 

图 2：绿城中国、宝龙地产归母核心净利润增速高于预期 

 

数据来源：Bloomberg，公司公告，中达证券研究；注：A 股采用归母净利润增速 

 

毛利率的超预期下滑是核心净利润增速低于彭博一致预期的重要原因。25 家房

企中，仅有宝龙地产、合景泰富集团、时代中国和绿城中国 4 家房企的 2020 年

实际毛利率略高于彭博一致预期（均高于彭博一致预期 1 个百分点以内），大

部分房企的毛利率则低于预期，且与预期相差的幅度更大（中位数为低于彭博

一致预期 2.2 个百分点）。 

图 3：宝龙地产、合景泰富集团、时代中国控股等毛利率略高于预期 

 

数据来源：Bloomberg，公司公告，中达证券研究 
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毛利率加速下滑的主因则是房企在 2016、2017年获取的低毛利项目集中进入结

算期。在去库存的环境下，2016-2017 年土地市场热度高涨。在 100 大中城市住

宅用地挂牌均价持续上涨的同时（由 2016年 1月的 2205元/平上升至 2017年 12
月的 4565 元/平），住宅用地的竞争也极为激烈：2016 年二三季度的平均溢价

率达到 75.1%，2016 年 9 月更是达到 92.4%的高位，房企土地成本高企。与此

同时，商品住宅价格的涨幅却远小于地价的涨幅，百城样本住宅均价从 2016 年

1 月的 11026 元/平快速上升至 2016 年 9 月的 12617 元/平后，房价涨幅更趋缓

和。整体而言，房企在 2016-2017 年以高地价获取的项目在利润空间方面存在

一定压力，上述项目的集中结算对使当前房企毛利率有所承压。 

 

图 6：相对于 2016 年前三季度而言，近年房价涨幅趋缓 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
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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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1.2 如何看待房企后续业绩增速？ 

从销售额增速的角度看，近年来龙头房企平均销售增速的下降将对未来收入增

速带来一定压力。由于商品房预售到竣工通常存在时滞、现房销售仍未大范围

铺开，因此销售增速传导至收入增速亦存在一定的滞后。可以看到，主流房企

2018-2020 年的平均销售增速持续下滑，对行业后续结算收入的增长带来了一定

压力。 

龙头房企销售增速的差异亦将导致未来收入增速的分化。房企之间的销售增速

呈现出一定差异，在 19 家已明确 2021 年销售目标的房企中，龙湖集团、佳兆

业集团等 5 家房企的 2021 年销售目标增速高于 2020 年实际销售增速，而超过

半数房企的目标增速则较 2020 年实际增速有所放缓。房企间销售增速的差异亦

将带动未来收入增速的分化。 

图 7：项目预售到交付结算收入存在一定时滞 

 

数据来源：中达证券研究 
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表 1：营收增速滞后于销售增速变动，主流房企销售增速近年有所放缓 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：绿城中国历史销售额增速对应不含代建口

径销售，碧桂园、富力地产、龙光集团、佳兆业集团历史销售额增速对应权益口径销售；绿

城中国 2021 年销售目标为总销售口径、富力地产 2021 年销售目标为总口径，因而不纳入对

比 

 

从合约负债/营业收入的角度看，房企间合约负债对收入的覆盖倍数的差异使收

入结算的确定性存在差别。房企的业务以物业销售为主，在预售制下，房企将

销售收到的回款计入合约负债，并在项目交付时，由合约负债结转至营业收入，

因而合约负债对营业收入的覆盖倍数能够在一定程度上反映出后续收入的确定

性。根据公司 2020 业绩数据，德信中国、美的置业、金辉控股等合约负债对营

收的覆盖倍数较高，分别达到 2.06/1.98/1.98 倍，未来收入的确定性相对较高。

部分公司的合并报表中亦包含其他非开发业务，使合约负债/营业收入相对较低，

如雅居乐集团 2020 年的收入中，物业管理服务占比达 9.8%，而 2020 年末雅生

活服务流动负债中的合约负债仅占雅居乐集团合约负债的 2.2%。 

2017 2018 2019 2020 2021目标 2017 2018 2019 2020
建发国际集团 - 146% 105% 79% 32% 3010% 159% 45% 147%

新城控股 94% 75% 22% -7% 4% 45% 34% 59% 69%
德信中国 - 38% 14% 41% 26% -6% 25% 16% 65%

中国海外宏洋集团 54% 36% 6% 20% 8% 19% 26% 33% 50%
中国金茂 43% 85% 26% 44% 8% 14% 25% 12% 39%
宝龙地产 19% 96% 47% 35% 29% 9% 26% 33% 36%
融创中国 140% 27% 21% 3% 11% 86% 89% 36% 36%
金辉控股 - 54% 30% 74% - - 36% 63% 34%

雅居乐集团 70% 14% 15% 17% 9% 11% 9% 7% 33%
招商蛇口 53% 51% 29% 26% 19% 19% 16% 11% 33%
美的置业 146% 56% 28% 25% - 48% 70% 37% 28%

旭辉控股集团 96% 46% 32% 15% 15% 43% 33% 29% 27%
合景泰富集团 236% 72% 31% 20% 20% 30% -35% 234% 24%

龙光集团 51% 65% 27% 32% 20% 35% 59% 30% 24%
龙湖集团 77% 29% 21% 12% 15% 32% 61% 30% 22%
越秀地产 35% 41% 25% 33% 17% 14% 11% 45% 21%
中梁控股 242% 56% 50% 11% 7% 379% 115% 87% 16%

佳兆业集团 60% 47% 26% 21% 22% 84% 18% 24% 16%
远洋集团 40% 55% 19% 1% 14% 33% -10% 23% 11%
正荣地产 79% 54% 21% 9% 6% 37% 32% 23% 11%
绿城中国 8% -2% 34% 59% - 45% 44% 2% 7%
碧桂园 63% 31% 10% 3% - 48% 67% 28% -5%

富力地产 34% 60% 5% 0% - 10% 30% 18% -5%
时代中国控股 42% 46% 29% 28% 10% 43% 49% 23% -9%
平均增速 - 53% 28% 25% - - 41% 40% 30%

营收增速
公司

销售增速
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图 8：德信中国、美的置业、金辉控股等合约负债对营收的覆盖倍数较高 

 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究 

 

图 9：龙光集团、招商蛇口、时代中国控股等地产开发业务相对较低 

 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究 
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价、土地成本和建安成本。房价和地价方面，如以 2015 年 1 月值为 100，则

2021年 2月百城住宅价格指数约为 150.4；而与此同时，住宅用地挂牌均价指数

则达到了 314.7。虽然 2018年后土地市场热度有所下降、溢价率较 2016-2017年
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月的1772、2027、2301元/平。在房价涨幅趋缓、土地市场更趋市场化、建安成

本持续上升的环境下，行业毛利率或难见显著提升。具备资源禀赋和特色商业

模式的房企能够通过相对合理的价格获取土地，或将更具优势。 

 

行业平均业绩增速或将放缓，房企间分化持续。如前所述，主流房企近年的销

售增速放缓或将对后续行业收入增速带来影响，行业长期利润率或难以显著回

升，亦将对行业利润带来影响。而房企间在销售增速变化、合约负债充足程度

和毛利率变化方面仍呈现出不同幅度、甚至不同方向的变化，或将加剧房企后

续的业绩分化。 

 

 

  

图 10：近年来住宅用地挂牌价涨幅高于房价涨幅  图 11：住宅建安成本近年持续上升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中国建设工程造价信息网，中达证券研究 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，雅居乐集团、绿地香港、合生创展集团涨幅居前。合生创展集团、新城发

展、宝龙地产年初至今涨幅居前。 

 
图 14：保利置业、绿城中国、佳兆业集团本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 

0%

1%

2%

3%

Poly PPT

G
reenTow

n

K
aisa

Y
uzhou

C
O

G
O

ZhenR
o

M
ideadc

A
oyuan

V
anke-H

Sunac

A
gile

Tim
es

Fantasia

C
&

D
 IN

TL

Turnover(Weekly)

图 12：雅居乐集团、绿地香港、合生创展集团本周涨
幅居前 

 图 13：合生创展集团、新城发展、宝龙地产年初至今
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，中海物业、雅生活服务、碧桂园服务涨幅居前。中海物业、恒大物业、

碧桂园服务年初至今涨幅居前。 

 

图 17：保利物业、中海物业、第一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 15：中海物业、雅生活服务、碧桂园服务本周涨幅
居前 

 图 16：中海物业、恒大物业、碧桂园服务年初至今涨
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 2：主要城市交易量情况，本周新房成交环比上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/3/26 

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 200,450 12% 155% 826 25% 237% 720 60% 242% 2,046 124%
上海 367,600 8% 95% 1,696 37% 187% 1,458 83% 173% 3,993 165%
广州 343,651 13% 101% 1,279 33% 175% 1,087 53% 163% 3,290 242%
深圳 79,038 -6% 26% 468 23% 50% 403 46% 40% 1,515 130%

一线城市 990,739 9% 98% 4,269 32% 164% 3,667 64% 154% 10,845 168%
二线城市 3,041,025 4% 79% 12,449 54% 99% 11,020 72% 97% 29,797 92%
三线城市 2,472,622 0% 35% 10,783 26% 75% 9,168 32% 65% 27,941 117%

北京 200,450 12% 155% 826 25% 237% 720 60% 242% 2,046 124%
青岛 352,966 -6% 8% 1,437 89% 58% 1,249 124% 48% 3,141 78%
济南 174,787 260% -16% 401 -29% -40% 337 -29% -45% 1,771 34%
东营 41,107 -25% -71% 221 26% -15% 205 119% -18% 706 91%

环渤海 769,309 17% 2% 2,884 34% 39% 2,511 59% 31% 7,665 75%
上海 367,600 8% 95% 1,696 37% 187% 1,458 83% 173% 3,993 165%
南京 408,441 -8% 151% 1,714 114% 177% 1,532 164% 178% 3,282 136%
杭州 185,735 3% 50% 1,218 60% 93% 1,020 40% 81% 2,808 124%
苏州 241,920 4% 89% 994 66% 52% 893 84% 59% 2,365 57%
无锡 151,000 9% 40% 509 60% 37% 389 22% 5% 1,296 64%
扬州 80,360 -30% 64% 435 152% 146% 429 149% 142% 899 138%
江阴 62,370 12% 76% 258 19% 82% 199 18% 63% 720 90%
温州 246,220 18% 141% 1,016 -1% 156% 807 -3% 128% 2,738 105%
金华 55,018 -39% 79% 275 11% 167% 247 38% 167% 836 311%
常州 91,395 22% 85% 308 71% 11% 286 139% 21% 638 19%
淮安 86,777 -13% 5% 512 -22% 80% 423 -20% 71% 1,766 148%
连云港 182,772 -12% 73% 983 2% 140% 833 6% 121% 2,718 207%
绍兴 31,284 -25% -48% 220 24% 28% 184 35% 23% 497 58%
镇江 167,923 7% 53% 688 70% 88% 590 86% 74% 1,489 102%
嘉兴 31,433 10% -19% 138 -9% -5% 121 -21% -13% 391 50%
芜湖 132,904 -44% 304% 815 26% 408% 665 23% 364% 1,778 609%
盐城 92,846 -28% 12% 554 73% 72% 408 28% 38% 1,237 134%
舟山 36,328 46% 41% 126 85% 65% 107 95% 62% 261 67%
池州 21,586 13% 41% 124 36% 82% 111 50% 84% 276 87%
宁波 166,354 -7% 65% 787 36% 157% 686 37% 152% 2,086 155%

长三角 2,840,265 -5% 74% 13,370 39% 113% 11,388 46% 101% 32,073 128%
广州 343,651 13% 101% 1,279 33% 175% 1,087 53% 163% 3,290 242%
深圳 79,038 -6% 26% 468 23% 50% 403 46% 40% 1,515 130%
福州 115,705 16% 77% 449 78% 97% 385 83% 134% 874 96%
东莞 55,855 11% -38% 246 -45% 1% 195 -20% -9% 1,339 139%
泉州 31,265 27% 1% 132 44% -1% 119 41% -1% 419 27%
莆田 44,887 -9% 51% 247 44% 100% 209 39% 96% 517 104%
惠州 56,883 7% 83% 226 31% 74% 194 59% 68% 724 131%
韶关 23,649 -10% -67% 122 13% -30% 96 9% -40% 321 17%
佛山 380,510 21% 52% 1,264 81% 74% 1,087 100% 71% 2,871 105%
肇庆 52,455 -23% 41% 260 53% 101% 220 71% 89% 635 114%
江门 28,120 -13% 18% 147 29% 95% 120 38% 66% 407 193%

珠三角及南部其它城市 1,212,018 10% 40% 4,841 36% 77% 4,116 56% 71% 12,913 129%
泰安 98,506 81% 207% 318 99% 219% 284 117% 196% 671 179%

北部 98,506 81% 207% 318 99% 219% 284 117% 196% 671 179%
武汉 477,846 -10% - 1,995 69% - 1,775 93% - 4,824 258%
岳阳 39,314 -12% 3% 170 10% 50% 141 8% 41% 429 61%
宝鸡 87,607 -9% - 322 44% - 322 92% - 977 -

中部 604,767 -10% 1486% 2,487 59% 2091% 2,237 84% 2139% 6,230 286%
成都 680,311 35% 138% 2,244 33% 43% 2,116 63% 51% 5,312 44%
柳州 94,317 -17% -21% 500 19% 15% 422 23% 16% 1,251 50%
南宁 204,893 3% -33% 855 24% 21% 779 43% 19% 2,469 28%

西部 979,521 20% 38% 3,599 29% 33% 3,317 52% 37% 9,032 40%
总计 6,504,386 3% 61% 27,501 38% 96% 23,855 53% 90% 68,584 112%
上升城市数目 22 32 37 35 37 34 41
下降城市数目 20 8 5 5 5 6 0

过去7日 本月截至 3-26 本年截至 3-26过去30日
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表 3：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 11.3 个月 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2021/3/26；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 4：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 2021/3/26 

  

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 438,057 3% 145% 1,808 33% 176% 1,602 62% 182% 4,264 157%
深圳 119,181 13% -30% 536 33% -17% 487 84% -18% 1,390 1%
杭州 172,891 -7% 60% 693 128% 152% 628 222% 140% 1,512 174%
南京 162,595 -37% -9% 947 20% 40% 845 42% 33% 2,493 95%
成都 94,201 -5% 33% 412 45% 55% 379 72% 55% 907 2%
青岛 136,729 -9% 71% 571 59% 104% 530 107% 106% 1,340 103%
无锡 135,754 9% 17% 512 93% 47% 474 166% 41% 1,084 57%
苏州 165,796 2% 53% 693 33% 52% 642 54% 58% 1,745 75%
厦门 129,590 10% 156% 464 64% 123% 426 118% 139% 1,097 122%
扬州 35,562 0% 58% 135 125% 152% 127 179% 140% 262 126%
东莞 36,563 -15% -26% 149 14% -20% 137 53% -21% 437 8%
南宁 42,172 82% -24% 143 31% -21% 130 47% -28% 386 5%
佛山 148,813 -9% 125% 634 41% 129% 569 75% 133% 1,646 138%
金华 32,895 -35% 16% 239 -31% 149% 215 7% 145% 824 244%
江门 11,746 14% -9% 57 -14% 0% 50 7% 1% 189 118%
总计 1,862,545 -5% 44% 7,994 40% 71% 7,240 76% 69% 19,577 86%

上升城市数目 8 10 13 12 15 12 15
下降城市数目 7 5 2 3 0 3 0

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 11,983 0% 15% 14.5 15.4 -6% -66%
上海 5,483 5% -25% 3.2 3.4 -6% -74%
广州 8,365 0% 9% 6.5 7.5 -13% -60%
深圳 2,204 -7% -15% 4.7 4.8 -1% -43%

一线城市 -1% -4% 7.2 7.8 -6% -61%
杭州 4,943 -3% 58% 4.1 4.0 2% -18%
南京 7,224 7% 23% 4.2 4.4 -4% -56%
苏州 8,344 2% 54% 8.4 8.9 -6% 1%
福州 7,171 0% 65% 16.0 17.2 -7% -17%
南宁 8,739 2% 6% 10.2 10.4 -2% -12%
温州 11,304 2% 8% 11.1 10.5 6% -58%
泉州 6,842 0% -2% 51.8 50.1 3% -2%
宁波 3,262 9% 22% 4.1 3.9 7% -53%
东营 1,869 -1% 15% 8.5 8.5 0% 35%
平均 1% 18% 11.3 11.5 -2% -32%
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图 18：二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 2021/3/21 

 

图 19：一线城市二手房价格指数有所提升  图 20：二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 2021/3/21 
 数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/3/21 

 

图 21：三线城市二手房价格指数有所提升  图 22：四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 2021/3/21 
 数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2021/3/21 
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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 5：本周要闻：成都、金华、西安等地收紧调控；央行召开 24 家主要银行信贷结构优化调整座谈会，实施

好房地产金融审慎管理制度 
日期 地区/部门 简述 

2021-03-22 成都 
规定登记购房人数在当期准售房源数 3 倍及以上的项目，所购商品住房限售期限
由 3 年延长到 5 年；将建立二手住房成交参考价格发布机制；超出房地产开发企
业“三道红线”的竞买人不得参与土地竞拍等。 

2021-03-22 金华 将加大住宅用地供应量，优化供应结构，加大城郊、集镇低价地块供应。 

2021-03-23 西安 

商品房预售资金应全部直接存入专用监管账户进行监管，开发企业不得直接收取
或另设账户收存购房人的购房款；商品房预售资金实行全额、全程监管，对用于
支付工程建设等费用的预售资金实施重点监管；商品房预售资金按照商品房开发
项目建设进度核拨等。 

2021-03-25 南昌 拟收回日前发布的地产新政文件，其中涉及改变“限房价、竞地价”单一土地出
让方式，因地施策，采取多种土地出让方式进行供地等条款。 

2021-03-25 央行 
人民银行在北京召开全国 24 家主要银行信贷结构优化调整座谈会，强调要把握
一个“稳”字，坚持房住不炒定位，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳
定性，实施好房地产金融审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度。 

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 6：本周公司动态：碧桂园服务收购蓝光嘉宝服务约 71.2%股权；中骏发行优先票据 
日期 对象 简述 

2021-03-23 碧桂园服务 公司以约 42.9 元/股收购四川蓝光嘉宝服务集团股份有限公司约 71.2%股
权。 

2021-03-25 中骏集团控股 发行 2024 年到期 3 亿美元 5.95%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 2020 业绩一览 

表 7：2020 年，新城控股扣非后归母净利润同比+30.8%，银城生活服务归母净利润同比+103.2% 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位已统一转换为人民币；A 股开发

公司采用扣非后归母净利润，港股开发公司采用归母核心净利润 

（亿元） 同比 （亿元） 同比

地产开发

碧桂园 2007.HK 4628.6 -4.7% 323.6 -19.3%
龙湖集团 0960.HK 1845.5 22.2% 186.9 20.2%
新城控股 601155.SH 1454.8 69.5% 130.6 30.8%
招商蛇口 001979.SZ 1296.2 32.7% 90.8 -27.2%
富力地产 2777.HK 858.9 -5.4% - -

雅居乐集团 3383.HK 802.5 33.2% 83.5 23.3%
旭辉控股集团 0884.HK 718.0 27.2% 80.3 16.3%

龙光集团 3380.HK 710.8 23.7% 120.4 20.2%
中梁控股 2772.HK 659.4 16.4% 37.5 -3.8%
绿城中国 3900.HK 657.8 6.8% 39.9 -7.9%
中国金茂 0817.HK 600.5 38.5% 32.3 -47.4%
远洋集团 3377.HK 565.1 11.0% 22.3 6.9%

佳兆业集团 1638.HK 557.7 16.1% - -
美的置业 3990.HK 524.8 27.6% - -

建发国际集团 1908.HK 427.4 146.8% - -
时代中国控股 1233.HK 385.8 -9.1% 49.6 -9.2%

正荣地产 6158.HK 361.3 11.0% - -
合景泰富集团 1813.HK 297.4 24.2% - -
合生创展集团 0754.HK 289.3 84.8% - -
花样年控股 1777.HK 217.6 14.0% - -
德信中国 2019.HK 156.7 64.7% - -
物业管理

碧桂园服务 6098.HK 156.0 61.7% 26.9 60.8%
雅生活服务 3319.HK 100.3 95.5% 17.5 42.5%
招商积余 001914.SZ 85.6 42.1% 4.4 52.0%
保利物业 6049.HK 80.4 34.7% 6.7 37.3%
中海物业 2669.HK 55.1 19.7% 5.9 30.2%
彩生活 1778.HK 36.0 -6.5% 5.0 0.6%

金科服务 9666.HK 33.6 44.3% 6.2 68.5%
永升生活服务 1995.HK 31.2 66.1% 3.9 74.4%

合景悠活 3913.HK 15.2 34.9% 3.2 74.7%
银城生活服务 1922.HK 9.6 38.3% 0.7 103.2%

弘阳服务 1971.HK 7.7 52.7% 0.7 18.1%

营业收入
归母核心净利润

/扣非后归母净利润公司 代码

归母净利润
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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。  



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  17 / 18 

 

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： 
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