
 

房地产行业-房地产板块最新观

点：投资人布局动机或已由博

弈政策为主转为重视中长期竞

争格局改善 
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摘要：部分房地产股票底部修复明显，估值空间成为投资人目前关心

的重点之一，投资人开始重视竞争格局改善下的行业估值体系重构，一长

一短两个逻辑或持续得以验证：一是全国布局型房企“利差创造”和“高

质量周转”的护城河已经形成，二是以前部分房企因特别事件被动去杠杆

“因祸得福”，现在是“坚守初心就是胜利”，当前可获取土地资源利润

率改善，机会将留给有准备的人，品牌和物业服务能力会持续在资源获取

和去化上体现价值；并购的长逻辑缺的只是一个周期右侧，并非“有待观

察”；建议持续关注“招保万金中华龙”等。 

一、部分房地产股票底部修复明显，估值空间成为投资人目前关心的

重点之一。 

前期博弈政策放松或仍是部分投资人参与地产股的重要逻辑，因政策

博弈涉及周期极短，估值空间较难打开，这或是短期房地产股票超额收益

明显，但绝对收益不足的主要原因。当然，绝对收益不足的背后，我们也

在《市场大幅回撤下的资金“再平衡”不改“保增长”主线，因其背后的

基本面和流动性特征并未改变》报告中解释：认为大盘的明显回撤，导致

了资金的“再平衡”（买入超跌板块），也正是这个再平衡过程，给予了投

资人充分时间来理解和验证房地产股票的两个重要逻辑：a.中长期竞争格

局改善，以及 b.今年“保增长”主线不变的逻辑； 

二、重视竞争格局改善下的行业股票估值体系重构，一长一短两个逻

辑或持续得以验证。去年 11 月，我们在 2022 年年度策略报告《“烦恼”
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与“幸福的烦恼”》中提及“中长期开发业务竞争格局改善”以及“并购

市场幸福的烦恼” 

这两个关键点。近期，投资人开始重视房企竞争格局改善这一逻辑，

因为融资端与资源获取的优势都在逐步得到体现。我们认为竞争格局改善

体现在一长一短两个方面： 

a.一是全国布局型房企“利差创造”和“周转提速”的护城河已经形

成（如图 1）。随着“加杠杆，赌增值”商业模式的出清，市场参与主体将

减少，虽区域型公司仍将有前赴后继的新进入者，但具备全国布局优势的

房企将形成“利差创造”和“周转提速”的护城河，分别体现在“城市深

耕下的产品定位，拿地能力”以及“无息负债驱动的周转能力”上；b.二

是“剩者”的“先手效应”，以前部分房企因特殊事件被动去杠杆反而

“因祸得福”，未来的逻辑是“坚守初心就是胜利”。当前，可获取土地

资源的利润率改善，机会将留给有准备的人，而坚守现金流稳健的房企将

先行捕获这种市场给予的机会，与此同时，剩者通常具备“品牌效应”和

“物业服务能力”的初心，这将巩固资源的进一步获取与去化。 

三、并购的长逻辑缺的只是一个周期右侧，并非“有待观察”。短期，

合作项目的股权并购已经开始，而从海外研究观察，当周期触底反弹后，

更多增量并购的对价将逐步满足和达成，并购或是未来 2-3 年行业增长的

主线逻辑之一，包括房地产开发及产业链（物业和供应商）。 

四、投资建议：基于以上逻辑，建议投资人继续超配房地产，坚定从
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现金流出发选取个股 α。（1）短期看“保增长”主线，关注房地产政策面

持续改善，关注房地产和产业链估值修复较充足的空间，（2）加大关注长

线逻辑，即行业估值体系重构，重视行业供给侧出清下的竞争格局改善这

一长期逻辑，行业估值将从加杠杆下的存货大幅重估逻辑变为现金流稳健

构筑成长主导，同时，增长的体现方式或在并购上有更多体现，重视周期

复苏右侧房企和产业链上企业的并购加速。 

房地产角度，建议持续关注“招保万金中华龙”（招商蛇口，保利发

展，万科 A，金地集团，中国海外发展，华润置地，龙湖集团）等，关注

有边际变化的：越秀、绿城，华侨城等。基本面筑底的第二阶段可关注部

分有商业模式优化的弹性民企，如金科股份等。区域型公司关注：建发股

份等，部分区域型公司有一定博弈空间，但需关注货值对销售增长的保障，

以及去化率的持续性。现金流隐匿性大或从来都是依赖负债为主周转的标

的建议回避；产业链角度，重视产业链上各细分板块供应商的估值修复，

关注轻工、建材、家居家电等相关板块的估值修复弹性；生态链角度，重

视顺延于开发的转型如购物中心/写字楼/长租公寓/产业园/物流地产等标

的及围绕房地产生态链的转型如设计/集采及建造/交易/资产管理/房地产

科技等长赛道机会，如物管关注【碧桂园服务】【保利物业】【招商积余】 

等，商管关注【华润万象生活】【星盛商业】等；关注 REITs 标的的长

赛道布局。 

风险提示：政策改善不及预期，房地产税力度超预期，销售下滑超预

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39407


