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节后 1 个交易日消费类板块表现亮眼，地产小幅下跌 0.3%：本周仅 1

个交易日，大盘上涨 1.31%，28 个行业中农林牧渔、休闲服务及纺织服装

涨幅超 3%排名前三，消费类板块表现亮眼，房地产板块小幅下跌 0.3%位

列第 21 位。板块估值方面，本周板块 PE 及 PB 估值回落至 9.87X 及 0.97X，

近几周 PE 估值维持在略高于 1 年中枢水平，PE 及 PB 估值相对全部 A 股

折价幅度均为 49%，若剔除银行股折价分别为 64%及 63%，随着近期板

块持续跑赢大盘，相对估值有所回升，但整体仍处于历史底部区域。个股

方面，1 个交易日板块涨幅前五为中体产业、华夏幸福、莱茵体育等，涉

及体育概念的中体产业及莱茵体育表现靠前，华夏幸福上周停牌，本周公

告债务清偿方案复牌一字涨停；跌幅前五包括 ST 基础、国创高新、西藏城

投等，西藏城投受锂电板块调整影响。本周主要公司表现继续分化，除华

夏幸福外，世联行、泰禾等前期受负面新闻影响跌幅较大的表现靠前，而

港股中国恒大、新城悦服务、碧桂园跌幅靠前。 

主要房企 9 月销售继续转弱、上海终止出让 7 宗郊区地块、恒大系及

合生创展同时停牌、传部分地区房贷利率下调或松动等：1）中指院发布销

售排行榜，1-9 月 TOP100 房企销售额增长率均值为 19.9%，增速呈放缓

趋势，三季度和 9 月同比增速均有所下降。三季度 TOP100 房企销售额同

比增长率均值为-12.4%；9 月为-25.1%，较 8 月和 7 月分别下降 0.7%和

7.4%；2）10 月 8 日上海第二批集中供地 7 宗宅地未开始竞价拍卖，便直

接终止出让，占比此次集中供地 27 幅土地的 25.9%，终止出让的理由为

“因需对地块规划建设条件作进一步调整优化等原因”；3）恒大物业停牌
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称有待公司刊发一份根据香港公司收购及合并守则而作出及构成内幕消息

及可能全面要约本公司股份的公告，合生创展同样停牌，传将收购恒大物

业；4）根据记者了解，工行、建行、中行等几家国有大行尚未调整其在广

东各地区的房贷利率。同时也有广州地区的房产中介向记者表示，目前已

有消息传出银行方面将下调广州的房贷利率，但“暂时没有实施，具体调

整要到节后才能确定”。不过，多位中介人士向均记者透露，他们得到了

确切的消息，下半年房贷放款速度会加快。 

维持“强于大市”评级：近期地产板块表现出现反弹，我们认为主要

有两方面原因，一方面政策积极信号逐步出现，市场对政策博弈情绪加强。

基本面上，与以往楼市“金九”表现不同，今年 9 月以来重点城市及房企

成交表现继续转弱，我们跟踪的 27 城成交同比持续下降，且跌幅不断扩大。 

另一方面，多地二轮土拍开始，流拍率明显上升，溢价率明显下降，

土地市场同样转冷。公司层面华夏幸福、恒大之外，花样年、新力等都接

连出现负面新闻。总体而言对民生、就业、经济造成一定压力。在此背景

下，央行货币政策委员三季度例会上罕见提及房地产市场，表述为“维护

房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”，随后各地政策出

现一些分化，东莞、厦门等地继续出台进一步调控政策，而昆明、唐山、

江阴等地出台限跌令，大湾区四城加大二手房转让个税优惠力度等，另外

媒体报道部分城市贷款利率有所放松，贷款时间有加快的现象，公司层面，

华夏幸福公告在政府协调下推出债务重组计划，节后开盘一字涨停，此外
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恒大不断出售项目及子公司股权回笼资金，资金面均出现一些转机。因此

综合考虑积极信号的逐步出现，市场对政策博弈情绪加强。另一方面，过

去几年地产板块表现持续低迷，估值屡创历史新低，运营及财务较为稳健

的龙头房企、国企及央企估值同样位于历史低位，有错杀嫌疑。考虑到目

前龙头估值水平依然处于历史低位，我们认为对优质个股仍可适当积极一

些，我们推荐两条主线 1）地产开发组合，万科及保利，2）物业相关公司

碧桂园服务、旭辉永升服务、华润万象生活。 

风险提示：疫情发展超出预期、调控及信贷政策超出预期、房产税出

台超出预期、销售回暖不及预期。 
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