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策略：终局思维，向死而生 

房地产基本面急转直下，过度放任风险并不利于行业平稳健康发展，

必要的边际宽松动作已经在进行中。结合板块低估值和低仓位，重申 Q4

可能是今明年地产股最好的投资时点。建议从终局思维选择头部房企，享

受短期估值修复和长期格局优化、非开发业务带来的稳健成长，同时可以

关注头部物管公司和彻底转型的部分房企。重点推荐 1）A 股开发：万科 A、

金地集团、金科股份、中交地产等；2）港股开发：华润置地、龙湖集团、

中国海外发展等；3）物管公司：碧桂园服务、保利物业、旭辉永升服务、

中海物业、新大正、招商积余等；4）转型房企：华联控股、鲁商发展等。 

行业：先扬后抑，凛冬来临 

上半年偏热的市场环境引发调控和地产金融政策（尤其按揭贷款）的

进一步收紧，叠加房企流动性风险暴露，下半年新房和二手房销售量急转

直下，70 城房价出现月度环比下跌，推盘去化双双走弱，库存水平掉头向

上。房企拿地意愿和能力双双受阻，导致土地市场迅速冰封。我们预计

21/22 年全国销售面积同比+1.9%/-9.0%，销售金额+5.7%/-8.1%，新开

工 面 积 -8.0%/-15.0% ， 竣 工 面 积 +20.0%/+5.0% ， 土 地 购 置 费

-1.0%/-10.0%，开发投资+5.3/-6.3%。 

企业：面临至暗时刻，国民分化加剧 

百强房企销售额 6 月起同比下滑，我们认为四季度新推量以及市场去
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化速度均不容乐观，绝大部分百强房企完成既定销售目标颇有难度。百强

房企拿地强度下降，第二轮集中供地呈现“国进民退”的特征。今年尤其

下半年房企面临 2011 年以来最大力度的去杠杆，叠加房地产市场成交低

迷，房企面临前所未有的资金压力，信用风险发酵，中资美元债率先暴露。

多数房企在逆境中依然实现财务结构的优化，财务稳健的房企在融资成本

上保持优势。 

政策：供需两侧“完全体”基本成型，回旋余地较大房地产行业供需

两侧的政策框架已基本成型，但该框架是建立在市场热度较高的背景下。

下半年行业基本面的快速回落，可能打破行业平衡，甚至导致金融机构信

心丧失。房企流动性风险蔓延，除了由于自身的去化障碍，也和融资障碍

以及预售资金盘活难度加大有关，在“保交付”等防风险前提下，反而导

致风险暴露出现加快的趋势。我们认为未来地产政策回旋余地较大，虽然

“房住不炒”、“共同富裕”等大基调制约下不太可能出现重大逆转，甚

至房地产税还要加速推进，但随着市场景气度下降，我们有理由期待部分

政策空间能够缓和，重铸金融机构和企业信心，保障行业平稳健康发展。 

物业管理：分化与整合 

当前物管板块的主要矛盾是对房地产市场下行和房企流动性问题的担

忧。尽管地产基本面下行可能还要持续一段时间，房企信用风险可能还未

完全释放完毕，但我们认为物管板块当前估值水平已经较充分地反映了市

场的悲观预期。随着房地产政策的持续改善，我们认为物管板块情绪最差
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的时点或已过去，尤其对于关联房企经营稳健、有能力把握收并购机遇、

依靠而不依赖关联房企的头部物管公司而言，未来成长具有更高能见度，

从 PEG 角度来看性价比凸显，有望迎来中长期维度的投资机遇。 

风险提示：疫情、行业政策、行业基本面下行、部分房企经营风险。 
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