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本期投资提示： 

 21H1板块营收加速、业绩下降，源于结算毛利率进一步下降。21H1 板块营收同比+28%，

较 20 年+16pct，竣工结算有所加速，并预计随着房企应对三条红线考核结算需求增加，

后续竣工将继续修复；从房企结构来看：二线+36%>一线+28%>三线+16%。21H1 净

利润同比-25%（剔除蓝光发展和华夏幸福后+9%），较 20 年-10pct，业绩进一步走弱，

板块营收增长、业绩下降更多源于结转毛利率下行、三项费用率和少数股东损益占比提升；

从房企结构来看：三线+24%>一线+1%>二线-75%，其中二线房企业绩下降较多。展望

后续，鉴于预收款仍处相对高位、三条红线推动竣工结算修复、三项费用率边际改善、结

算毛利率已处于底部区域和税金及附加的对冲等因素，预计将综合推动 21 年板块业绩更

趋平稳。 

 21H1毛利率和净利率下行，三项费用率和少数股东损益比提升。21H1 板块毛利率 23.9%，

较 20 年-5.1pct，源于房企一般结算周期滞后于拿地 2.5-3 年，目前正结算 18 年前后高

价拿地并限价严格阶段的项目；从房企结构来看：三线 27% >一线 26% >二线 20%。21H1

年税金及附加占比 4.9%，较 20 年-1.5pct。21H1 三项费用率 10.7%，较 20 年+1.7pct，

主要由于结算销售错配，预计后续费用率仍将优化；21H1 少数股东损益占比为 29.6%，

较 20 年+5.1pct。毛利率下降、税金及附加下降、费用率提升和少数股东损益比提升综合

导致 21H1 净利率降至 5.4%，较 20 年-2.5pct；从房企结构来看：一线 8%>三线 7% >

二线 2%。展望后续，鉴于集中供地政策优化，预计优质房企的毛利率或将见底改善。 

 21H1 末净负债率略升、现金短债比下降，源于集中供地下补库存。21H1 末板块资产负

债率为 78.6%、较 20 年末+0.2pct；剔预收款后负债率为 71.1%、较 20 年末-0.5pct；

净负债率 73.0%、较 20 年末+1.8pct，源于 21H1 集中供地下土地市场相对较热，部分企

业进行了补库存拿地，不过房企间拿地行为有所分化。房企未售库存占比总资产进一步下

行至 34%、创历史新低，表明目前行业库存处于低位，后续行业仍有补库存需求；21H1

末板块现金短债比为 1.28 倍，较 20 年的 1.34 倍有所下降，但仍好于 11 年和 14 年的 0.9

倍，其中一线房企现金短债比 2.21 倍，仍远好于二三线房企的 0.80、1.25 倍。 

 21H1销售回款增速提升，预收款锁定率提升、助力 21年营收稳增。21H1 板块销售回款

同比大幅提升，表现为销售商品及劳务的现金流入同比由 20 年+6%提升至 21H1 的

+35%，源于 20H1 疫情影响下低基数以及 21H1 房企普遍销售靓丽；但考虑到下半年开

始市场有所降温，预计后续销售增速走弱回款也将有所回落。21H1 末行业销售商品及劳

务的现金流入对营收覆盖水平仍在相对高位，21H1 末达 147%，较 20 年+30pct；21H1

末预收账款同比+11.0%，较 20 年+3.0pct，但预收账款锁定率也仍在高位，19-21H1 分

别为 1.30、1.25 和 1.41 倍，高预收款锁定率望助力 21 年营收稳增。 

 投资建议：结算加速业绩降，毛利率底部区域，维持“看好”评级。我们认为，三条红线

等供给端调控将重塑行业格局，有利于推动行业更长期稳健地发展，但在供给端和需求端

政策持续高压之下，目前市场投资和销售都开始显著走弱，不利于房地产市场的“三稳”

目标，因而我们认为供给端政策亟需修复。此外，近期中央要求“稳地价”，集中供地迎

来大范围、统一步调的优化调整，行业毛利率触底改善可期。我们维持房地产板块“看好”

评级，推荐：1）住宅开发：A 股：新城控股、金地集团、保利地产、招商蛇口、万科 A、

金科股份；H 股：龙湖集团、华润置地、中海外发展、旭辉控股、融创中国、碧桂园，关

注：新城发展、宝龙地产；2）物业管理：融创服务、华润万象、碧桂园服务、旭辉永升、

中海物业、宝龙商业、新城悦服务、绿城服务，关注：新大正。 

 风险提示：房地产调控政策超预期收紧，市场销售去化率不及预期。 
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 投资案件 

 结论和投资建议 

 我们认为，三条红线等供给端调控将重塑行业格局，有利于推动行业更长期稳健地

发展，但在供给端和需求端政策持续高压之下，目前市场投资和销售都开始显著走弱，

不利于房地产市场的“三稳”目标，因而我们认为供给端政策亟需修复。此外，近期中

央要求“稳地价”，集中供地迎来大范围、统一步调的优化调整，行业毛利率触底改善

可期。我们维持房地产板块“看好”评级，推荐：1）住宅开发：A 股：金地集团、新

城控股、保利地产、万科 A、招商蛇口、金科股份；H 股：龙湖集团、华润置地、中海

外发展、旭辉控股、融创中国、碧桂园，关注：新城发展、宝龙地产；2）物业管理：

融创服务、华润万象、碧桂园服务、旭辉永升、中海物业、宝龙商业、新城悦服务、绿

城服务，关注：新大正。 

 

 原因及逻辑 

 展望后续，鉴于预收款仍处相对高位、三条红线推动竣工结算修复、三项费用率边

际改善、结算毛利率已处于底部区域和税金及附加的对冲等因素，预计将综合推动 21

年板块业绩更趋平稳。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为地产行业面临量价双杀，而我们认为，三条红线等供给端调控将重塑行业

格局，有利于推动行业更长期稳健地发展，但在供给端和需求端政策持续高压之下，目

前市场投资和销售都开始显著走弱，不利于房地产市场的“三稳”目标，因而我们认为

供给端政策亟需修复。此外，近期中央要求“稳地价”，集中供地迎来大范围、统一步

调的优化调整，行业毛利率触底改善可期。 
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1．21H1 板块营收加速、业绩下降，源于结算毛利

率下行 

1.1 21H1 营收同比+28%、较 20 年提升，结构：二线

+36%>一线+28%>三线+16% 

2021H1，房地产板块整体主营业务收入同比+28.2%，较 2020 年+16.0pct。其中，

一线房企营业收入同比+27.6%，较 2020 年+11.5pct；二线房企营业收入同比+36.4%，

较 2020 年+25.2pct；三线房企营业收入同比+16.1%，较 2020 年+9.8pct。 

2021H1 房地产板块营业收入增速提升，主要由于：1）2018-19 年房企销售额快速增

长；2）加速结算充实净资产，优化 BS 表及负债结构。从结构来看，营收增速整体呈现二

线>一线>三线的现象，其中，一二线房企在疫情影响下仍能保持相对较快增长。其中，一

线房企中，招商蛇口和金地集团分别录得 84%和 73%的高增速，领跑一线房企。二线房企

中，泛海控股（+1,177%）、北京城建（+213%）、新城控股（+110%），领跑二线房

企。 

 

图 1：2010-2021H1 房地产板块营业收入增长率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 21H1 净利润同比-25%、较 20 年下降，结构：三线

+24%>一线+1%>二线-75% 

2021H1，房地产板块整体净利润同比-24.8%，较 2020 年-10.4pct。其中，一线房企

净利润同比+1.2%，较 2020 年+0.7pct；二线房企净利润同比-75.4%，较 2020 年-49.0pct；

三线房企净利润同比+24.1%，较 2020 年+64.8pct。 
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2021H1，房地产板块净利润同比下降，主要由于结算毛利率下行。从结构来看，净利

润增速整体呈现三线>一线>二线，其中，一线房企中，招商蛇口净利润录得+365%的增

速，领跑一线房企。二线房企中，北京城建（+146%）、金融街（+140%）、滨江集团（+46%）、

新城控股（+34%）均实现较高增速，领跑二线房企。 

 

图 2：2010-2021H1 房地产板块净利润增长率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2．21H1 毛利率和净利率下降，三项费用率和少数

股东损益比提升 

2.1 21H1板块毛利率为 24%、继续下行，结构：三线 27% >

一线 26% >二线 20% 

2021H1，房地产板块整体毛利率为 23.9%，较 2020 年-5.1pct。其中，一线房企毛

利率为 25.8%，较 2020 年-6.3pct；二线房企毛利率为 20.1%，较 2020 年-6.3pct；三线

房企毛利率为 27.1%，较 2020 年+0.6pct。 

2021H1，房地产板块结算毛利率继续下行。从结构来看，毛利率整体呈现三线>一线 >

二线。三线房企毛利率较高，主要源于其大多采取囤地模式，土地成本相对更低；一线房

企毛利率相对较高主要源于其拿地模式多样并且拿地成本管控能力较强；二线房企由于其

扩张意愿较强，在利润率和扩规模之间更多倾向于后者，故销售毛利率相对更低。在我们

重点关注的一二线房企中，2021H1 结算毛利率仍保持较高水平的企业大多具有开发模式

的稀缺性或具有较强的区域资源优势，包括：苏宁环球（64%）、泛海控股（74%）、世

茂股份（39%）等。 
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图 3：2015-2021H1 房地产板块毛利率水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.2 21H1 板块净利率 5%、继续下降，结构：一线 8%>

三线 7% >二线 2% 

2021H1，房地产板块整体净利率为 5.4%，较 2020 年-2.5pct。其中，一线房企净利

率为 8.1%，较 2020 年-3.0pct；二线房企净利率为 1.8%，较 2020 年-5.0pct；三线房企

净利率为 7.4%，较 2020 年+4.0pct。 

2021H1，房地产板块整体净利率均有所下降。从结构来看，净利率整体呈现一线>三

线>二线。一线房企的毛利率相对更高和费用率控制相对更好，推动了其净利率优于二三线

房企。在我们重点关注的一二线房企中，2021H1 年净利率较高的房企包括：苏宁环球

（37%）、新湖中宝（27%）、金融街（11%）等。 

 

图 4：2015-2021H1 房地产板块净利率水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.3 21H1 三项费用率为 11%、较 20 年提升，结构：一

线 7%<二线 12%<三线 14% 

2021H1，房地产板块整体三项费用率为 10.7%，较 2020 年+1.7pct。其中，一线房

企三项费用率为 7.4%，较 2020 年+1.0pct；二线房企三项费用率为 12.3%，较 2020 年

+2.1pct；三线房企三项费用率为 13.7%，较 2020 年+1.6pct。 

2021H1，销售和结算错配推动房地产板块整体三项费用率阶段性上行，预计后续将有

所改善。从结构来看，费用率整体呈现一二线房企费用控制优于三线。一线房企由于融资

集中度增长且融资渠道多样，在三费控制能力方面大幅领先于二三线房企，这也反映在了

一线房企相对高净利率和高毛利率上。在我们重点关注的一二线房企中，2021H1 三费控

制能力较好的房企包括：滨江集团（5.3%）、万科（6.6%）等。 

 

图 5：2014-2021H1 房地产板块三项费用率水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.4 21H1 少数股东损益占比为 30%、较 20 年提升，结

构：二线 48% >一线 31%>三线 14% 

2021H1，房地产板块整体少数股东损益占比净利润为 29.6%，较 2020 年+5.1pct。

其中，一线房企少数股东损益占比为 30.9%，较 2020 年+2.7pct；二线房企少数股东损益

占比为 47.5%，较 2020 年+29.8pct；三线房企少数股东损益占比为 13.5%，较 2020 年

-6.8pct。 

2021H1，房地产板块整体少数股东损益占比继续提升。从结构来看，少数股东损益占

比整体呈现二线>一线>三线。三线房企由于扩张速度较慢，少数股东权益占比有所下降。

考虑到目前一二线城市土地门槛持续处于高位，出于分担项目风险以及拿地增长的考虑，

近两年来房企联合拿地行为持续增加，并且从主流公司的拿地权益来看，少数股东权益占
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比已经普遍超 30%；因此预计后续少数股东损益占比仍将呈现小幅提升趋势；但同时考虑

到自 2020 年开始部分主流房企已开始提升拿地权益比，因而后续少数股东损益比提升空间

有限，虽然仍将对净利率有一定的侵蚀、但幅度也预计有限。在我们重点关注的一二线房

企中，2021H1 少数股东损益较高的房企包括：首开股份（50%）、世茂股份（48%）、

大悦城（47%）。 

 

图 6：2015-2021H1 房地产板块少数股东损益占比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3．21H1 末净负债率微升、现金短债比略降，源于

集中供地下补库存 

3.1 21H1 末剔预负债率为 71%、较 20 年下降，主要源

于三条红线下结算加速 

2021H1 末，房地产板块整体资产负债率 78.6%，较 2020 年末+0.2pct。其中，一线

房企资产负债率为 77.5%，较 2020 年末+0.3pct；二线房企资产负债率为 81.7%，较 2020

年末+0.2pct；三线房企资产负债率为 75.4%，较 2020 年末+0.2pct。 

2021H1 末，房地产板块整体剔预负债率 71.1%，较 2020 年末-0.5pct。其中，一线

房企剔预负债率为 67.8%，较 2020 年末-0.7pct；二线房企剔预负债率为 75.3%，较 2020

年末+0.0pct；三线房企剔预负债率为 69.9%，较 2020 年末-0.6pct。 

2021H1 末，房地产板块整体资产负债率较 20 年末微升，剔预收款后较 20 年末下降。

从结构来看，一三线剔预负债率下降、二线持平微升。2021H1 末，房地产板块整体资产

负债率为 78.6%，较 2020 年末+0.2pct；板块预收账款占比总资产 26.0%，较 2020 年末

+1.9pct，因而推动了剔预负债率的下降。三条红线之下，主流房企 2021H1 拿地分化，

绿档房企和国企央企较为积极，从拿地/销售金额比来看，万科（32%）、保利地产（34%）、
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金地集团（57%）、招商蛇口（69%）、新城控股（53%）、金科股份（35%）、中南建

设（27%）、阳光城（20%）。在我们重点关注的一二线上市房企中，2021H1 末剔预负

债率较高的房企包括：泰禾集团（89%）、蓝光发展（84%）、中南建设（79%）等。 

 

图 7：2010-2021H1 房地产板块资产负债率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 8：2010-2021H1 房地产板块预收款/总资产 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 9：2010-2021H1 房地产板块剔预资产负债率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.2 21H1 末净负债率为 73%、较 20 年微升，源于集中

供地下补库存  

2021H1 末，房地产板块净负债率 73.0%，较 2020 年末+1.8pct。其中，一线房企净

负债率为 42.3%，较 2020 年末+3.4pct；二线房企净负债率为 113.7%，较 2020 年末

+4.6pct；三线房企净负债率为 76.6%，较 2020 年末-1.3pct。 

2021H1 末，房地产板块整体净负债率较 20 年末微升，其中一二线上升、三线下降，

主要由于 21H1 集中供地下市场较热、同时房企拿地行为分化；但后续我们认为房企在三

条红线降档压力下仍将管控净负债率在合理水平。从房企未售库存同比增速的连续放缓以

及未售库存占比总资产的持续下行至历史新低来看，房企的补库存需求仍较大。从结构来

看，净负债率整体呈现二线>三线>一线。在我们重点关注的一二线上市房企中， 2021H1

末净负债率较高的房企包括：泰禾集团（484%）、蓝光发展（228%）、华夏幸福（208%）、

城建发展（172%）、金融街（164%）等。 

 

图 10：2010-2021H1 房地产板块净负债率 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 11：2010-2021H1 房地产板块未售存货同比走势 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：未售存货=存货-预收帐款*成本率 

 

图 12：2010-2021H1 房地产板块未售存货占比总资产情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.3 21H1 现金短债比为 1.3 倍、较 20 年略降，但仍处于

相对高位  

2021H1 末，房地产板块整体现金短债比为 1.3 倍，较 2020 年末-4%。其中，一线公
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末-25%；三线公司现金短债比为 1.3 倍，较 2020 年末+13%。 

2021H1 末，房地产板块整体现金短债比略有下降，其中主要是二线下降，但相对仍

处于高位。一方面由于三条红线达标压力促使房企留存账上现金；另一方面，由于三条红
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库存的需求较大，导致现金短债比有所下降。从结构来看，现金短债比整体呈现一线>三线>

二线。在我们重点关注的一二线上市房企中，2021H1 现金短债比较高的房企包括：华侨

城（3.18 倍）、世茂股份（2.58 倍）、保利地产（2.59 倍）、滨江集团（2.36 倍）等。 

 

图 13：2010-2021H1 房地产板块现金短债比情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 14：2013-2020 年房地产板块 EBITDA 利息覆盖倍数情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4．21H1 销售回款增速提升，预收账款锁定率提升、

助力 21 年营收稳定增长 

4.1 21H1 销售回款同比+35%、源于低基数+好销售，一

二三线均增长 

2021H1，房地产板块整体销售商品及劳务的现金流入累计同比+35.4%，较 2020 年

+26.3pct。其中，一线房企同比+41.0%，较 2020 年+26.3pct；二线房企同比+16.9%，

较 2020 年+19.1pct；三线房企同比+60.3%，较 2020 年+56.7pct。 

2021H1，房企销售回款增速较 20 年有所增长，源于 20H1 疫情影响下低基数以及

21H1 房企普遍销售靓 丽。21H1 主流房 企销售 商品及劳 务的现 金流入 同比实现 同比

+35.4%，同时板块销售商品及劳务的现金流入对营业收入覆盖水平达仍在高位，达到 1.47

倍。 

 

图 15：2008-2021H1 房地产板块销售商品及劳务的现金流入累计同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 16：2010-2021H1 房地产板块销售商品及劳务的现金流入对营业收入覆盖水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

4.2 21H1 末预收账款锁定率为 1.4 倍、较 20 年提升，结

构：一线 1.6 倍>二线 1.4 倍>三线 1.0 倍 

2021H1 末，房地产板块整体预收账款锁定率为 141%，较 2020 年末+16.2pct。其

中，一线房企预收账款锁定率 160%，较 2020 年末+23.6pct；二线房企预收账款锁定率

141%，较 2020 年末+6.1pct；三线房企预收账款锁定率 101%，较 2020 年末+18.2pct。 

2021H1，房地产板块整体预收账款锁定率有所提升，其中一线>三线>二线，一线房

企销售增速更快，三线则由于基数较低。预计下半年销售增速走低将推动预收款走弱，但

全年来看预收账款仍将稳定增长，其中依然是一二线房企表现更好。从结构来看，预收账

款锁定率整体呈现一线>二线>三线。在我们重点关注的一二线上市房企中，预收账款锁定

率较高的房企包括：滨江集团（286%）、保利地产（182%）、新湖中宝（182%）、万

科（166%）等。 

 

图 17：2010-2021H1 房地产板块预收帐款锁定率情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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注：预收账款锁定率=当年预收账款/当年营业收入，其中 2021H1 的预收账款锁定率=当前预收账款

/上年营业收入。 

 

5. 投资建议：结算加速业绩降，毛利率底部区域，

维持“看好”评级 

我们认为，三条红线等供给端调控将重塑行业格局，有利于推动行业更长期稳健地发

展，但在供给端和需求端政策持续高压之下，目前市场投资和销售都开始显著走弱，不利

于房地产市场的“三稳”目标，因而我们认为供给端政策亟需修复。此外，近期中央要求

“稳地价”，集中供地迎来大范围、统一步调的优化调整，行业毛利率触底改善可期。我

们维持房地产板块“看好”评级，推荐：1）住宅开发：A 股：金地集团、新城控股、保利

地产、万科 A、招商蛇口、金科股份；H 股：龙湖集团、华润置地、中海外发展、旭辉控

股、融创中国、碧桂园，关注：新城发展、宝龙地产；2）物业管理：融创服务、华润万象、

碧桂园服务、旭辉永升、中海物业、宝龙商业、新城悦服务、绿城服务，关注：新大正。 

 

图 18：2013-2021H1 房地产板块机构配置情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

6. 风险提示：房地产调控政策超预期收紧，市场销

售去化率不及预期 
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表 1：重点公司估值表 

公司代码 公司简称 收盘价 EPS 

 

市盈率 PE 

 

市净率 PB 归母净利润（百万元） 归母净利润增速 

  

9 月 6 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2020A 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

000002.SZ 万科 A 20.55 3.62 3.68 3.95 5.7 5.6 5.2 1.1 41,516 42,730 45,872 6.8% 2.9% 7.4% 

600048.SH 保利地产 12.04 2.42 2.60 2.86 5.0 4.6 4.2 0.9 28,948 31,180 34,210 3.5% 7.7% 9.7% 

001979.SZ 招商蛇口 10.36 1.46 1.77 2.02 7.1 5.8 5.1 1.0 12,253 14,055 16,004 -23.6% 14.7% 13.9% 

601155.SH 新城控股 36.88 6.78 8.16 9.35 5.4 4.5 3.9 1.6 15,256 18,450 21,146 20.6% 20.9% 14.6% 

600383.SH 金地集团 11.37 2.30 2.50 2.77 4.9 4.5 4.1 1.0 10,398 11,285 12,488 3.2% 8.5% 10.7% 

000671.SZ 阳光城 4.69 1.19 1.50 1.75 3.9 3.1 2.7 0.7 5,220 6,195 7,236 29.9% 18.7% 16.8% 

600376.SH 首开股份 5.33 1.13 1.23 1.41 4.7 4.3 3.8 0.5 3,140 3,175 3,640 13.8% 1.1% 14.6% 

000961.SZ 中南建设 4.86 1.87 2.21 2.53 2.6 2.2 1.9 0.7 7,078 8,461 9,695 70.0% 19.5% 14.6% 

600466.SH 蓝光发展 2.14 0.99 1.19 1.32 2.2 1.8 1.6 0.6 3,302 3,625 4,010 -4.5% 9.8% 10.6% 

000656.SZ 金科股份 4.94 1.30 1.50 1.72 3.8 3.3 2.9 0.8 7,030 8,032 9,207 23.9% 14.3% 14.6% 

002146.SZ 荣盛发展 4.99 1.73 1.72 1.79 2.9 2.9 2.8 0.5 7,501 7,498 7,777 -17.8% 0.0% 3.7% 

000069.SZ 华侨城 A 7.27 1.56 1.84 2.11 4.7 3.9 3.4 0.8 12,685 15,125 17,286 2.8% 19.2% 14.3% 

600266.SH 北京城建 5.09 0.44 0.67 0.75 11.5 7.6 6.8 0.5 1,234 1,505 1,697 -40.9% 21.9% 12.8% 

000031.SZ 大悦城 3.51 -0.09 0.36 0.41 -39.0 9.9 8.6 0.8 -387 1,522 1,744 -116.3% 293.5% 14.6% 

000402.SZ 金融街 6.71 0.84 0.99 1.16 8.0 6.8 5.8 0.6 2,498 2,952 3,478 -27.4% 18.2% 17.8% 

1918.HK 融创中国 19.90 7.82 7.98 8.92 2.2 2.1 1.9 0.6 35,644 37,197 41,594 36.9% 4.4% 11.8% 

0884.HK 旭辉控股 5.10 1.00 1.10 1.26 4.3 3.9 3.4 1.0 8,032 9,212 10,537 24.8% 14.7% 14.4% 

0960.HK 龙湖集团 35.40 3.41 4.15 4.86 8.8 7.3 6.2 1.7 20,002 25,163 29,461 9.1% 25.8% 17.1% 

0813.HK 世茂集团 16.28 3.62 4.07 4.61 3.8 3.4 3.0 0.5 12,628 14,397 16,325 15.9% 14.0% 13.4% 

3883.HK 中国奥园 4.71 2.19 2.38 2.86 1.8 1.7 1.4 0.6 5,908 6,427 7,713 40.6% 8.8% 20.0% 

1238.HK 宝龙地产 6.14 1.47 1.55 1.86 3.5 3.4 2.8 0.6 6,093 6,403 7,703 50.8% 5.1% 20.3% 

2007.HK 碧桂园 8.62 1.62 1.83 2.06 4.5 4.0 3.5 0.9 35,022 41,041 46,412 -11.4% 17.2% 13.1% 

0688.HK 中国海外发展 18.04 4.01 4.20 4.61 3.8 3.6 3.3 0.5 43,904 45,990 50,464 5.5% 4.8% 9.7% 

1109.HK 华润置地 29.80 4.18 4.45 4.96 6.1 5.7 5.1 0.9 29,810 31,765 35,404 4.0% 6.6% 11.5% 

 

平均值 

 

2.37 2.65 3.00 4.8 4.2 3.7 0.8 14,780 16,391 18,379 5.0% 23.8% 13.4% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：估值按照盈利预测一致预期计算，A 股公司股价单位为元，港股公告股价单位为港元。取 2021/9/6 收盘价。 
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