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地产销售环比改善，物业估值修复可期 
核心观点 

 地产销售环比改善，政府纾困有实质性进展。①5 月销售环比改善，6 月有望延续。今年 5 月放松政策密集出

台，房贷利率短期大幅下行，百城银行首套房房贷利率 5 月为 4.91%，相较 4 月下滑 26BP（近三年单月最大

降幅）。叠加疫情影响减弱，5 月销售出现环比改善。克而瑞百强房企 2022 年 5 月全口径销售金额环比增长

5%，30 大中城市商品房成交面积 5 月环比增长 12%。此外，据我们调研反馈，多个城市的 6 月到访量等前瞻

性指标已明显改善，部分房企也计划在 6 月加大推盘力度。我们预计 6 月整月的销售环比有望延续改善趋势。

根据 wind 数据，2022 年 6 月 1 日-10 日，30 大中城市商品房成交面积为 2233 万方（已接近今年 3 月前 10 日

的成交面积 2345 万方），环比增长 42%。②地方政府纾困房企有实质性进展。2022 年 6 月 1 日，建业地产发

布公告表示，河南铁建投（河南省政府全资持有）将以 6.88 亿港元现金的代价向建业地产大股东胡葆森收购

8.6 亿股建业地产股份（相当于已发行股本的 29.01%），同时建业地产向铁建投发行本金不超过 7.08 亿港元的

可转换债券，后续若全部转股，相当于现有股本的 19.09%或发行扩大后股本的 16.6%。我们认为该项交易完

全落地后，建业地产的基本面将得到很大改善，不仅获得了现金，也将得到增信，大概率能安全度过本轮地产

供给侧洗牌。 

 物业公司抗周期性强的特性并未改变，经营层面稳步增长。①从上市公司的数据来看，A 股上市物业公司今年

Q1 仍实现了较好增长。招商积余 2022 年 Q1 实现收入 24.0 亿元，同比增长 17.6%；新签约年度合同金额 7.3

亿，同比增长 26%。新大正 2022 年 Q1 实现收入 6.1 亿元，同比增长 43%；新签约合同金额 2.2 亿元，同比

增长 70%。②从业务逻辑来看，除了因疫情防控需要，部分封控地区无法展开外拓和到家服务，其余地区的外

拓和社区增值服务开展均在正常进行。我们认为物业公司抗周期特性强的特性并未改变，预计上市物业公司的

中报业绩仍有较快增长。 

 当前关联房企稳健程度仍是是物业板块估值核心，地产边际改善有望促进估值修复。从 2021 年 7 月开始，地

产和物业板块股价走势基本一致。2021 年 7 月 2 日至 2022 年 6 月 10 日，克而瑞内房股领先指数和恒生物业

服务及管理指数分别下跌了 34%和 59%。我们认为这主要因为：①当地产销售不断下滑，部分房企面临生死问

题时，物业公司因为与关联房企共用同一品牌，且也有一部分增长来自关联房企，短期会受到一些影响；②物

业公司账面现金安全性受质疑。③民营物业公司独立发展能力尚未被认可。 

 物业板块估值已处于历史最低水平。上市物业公司估值目前按关联房企稳健程度分化明显，由高到底呈现三

档：国企物管公司、民企物管公司且关联房企相对稳健、民企物管公司且关联房企处境较为困难。三类公司估

值当前均处于历史最低水平。2022 年 PEG 均值分别为 0.7x、0.3x和 0.2x。 

 
投资建议 

 当前物业板块估值已处于历史最低水平，我们认为后续随着地产销售的改善，以及地方政府纾困房企等事项进

一步推进，部分房企的安全性将有所提升，物业板块估值也将迎来修复。我们认为：①关联房企受益供给侧改

革的国企物管公司增长确定性较高，看好保利物业。②在关联房企安全性提高后，民营物企的估值修复弹性较

大。我们看好碧桂园服务和旭辉永升服务，前者受益于物业行业整合加速，规模大幅提升，增值服务有望持续

高增长；后者外拓能力强，社区增值服务发展快且股权激励充足，业绩有望持续高增长。③因关联房企处境困

难而估值折价严重的物企，当前二级市场估值已低于一级市场并购估值，我们认为其中部分公司未来估值修复

弹性也很大，看好关联房企已获得国资入股的建业新生活，以及自身运营独立性强的金科服务。 

 
风险提示 

 疫情反复影响地产销售恢复；应收账款坏账超预期 
 
  

 证券研究报告 

 

2022 年 06 月 12 日  

资源与环境研究中心 

房地产行业研究    买入  (维持评级)  
 

行业点评 



行业点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  
 

内容目录 

图表 ...............................................................................................................3 

风险提示 ........................................................................................................7 

 

图表目录 

图表 1：克而瑞内房股领先指数和恒生物管指数涨跌幅对比 ............................3 

图表 2：2022 年初以来全国层面房地产调控政策&事件...................................3 

图表 3：2022 年以来首付比例调整城市 ..........................................................4 

图表 4：全国住宅销售面积于 2021 年 7 月开始同比转负 ................................4 

图表 5：30 大中城市商品房成交面积每月前 10 天的环比增速 .........................5 

图表 6：百城银行房贷利率及放宽周期走势.....................................................5 

图表 7：1 年期&5 年期以上 LPR 和首套房房贷利率走势对比 ..........................5 

图表 8：三类物业公司估值走势 ......................................................................6 

图表 9：港股物业公司 PE走势.......................................................................6 

图表 10：覆盖公司估值情况 ...........................................................................7 

 
 

  



行业点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 

图表 1：克而瑞内房股领先指数和恒生物管指数涨跌幅对比 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所  注：1）两个指数的股价涨跌幅均以 2021 年 4 月 23 日为基数。2）克而瑞内房股

领先指数追踪的是克而瑞发布的中国房地产企业销售排行榜 TOP100 内香港主板上市之内地地产发展商的股价整体

表现，涵盖了 40 只主流地产股。恒生物业服务及管理指数反映在香港上市经营物业服务及管理业证券之整体表

现，涵盖了 30 只主流物业股，于 2021 年 4 月 19 日正式发布。3）图中黄色框中表示，地产板块和物业板块股价

走势基本一致；图中红色虚线表示恒生物管指数当前位臵与 3 月低点持平。 

 

图表 2：2022 年初以来全国层面房地产调控政策&事件 

时间  来源  政策&事件  

2022.1.10 央行 五年期以上 LPR 下调 5 个基点至 4.60% 

2022.2.8 央行&银保监会 
发布《关于保障性租赁住房有关贷款不纳入房地产贷款集中度管理的通知》，明确保障性租赁住房项

目有关贷款不纳入房地产贷款集中度管理，加大对保障性租赁住房的支持力度。 

2022.2.10 住建部 

全国性商品房预售资金监管意见已出台，拟对预售资金监管政策进行全国统一，明确预售资金监管
的基本标准，预售资金监管额度由市、县级城乡建设部门根据工程造价等核定，达到监管额度后超

出的资金可由房企提取使用。 

2022.3.16 国务院金稳会 
刘鹤副总理指出“关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提出向

新发展模式转型的配套措施”。 

2022.4.15 央行 
下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点。对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农

商行，在下调存款准备金率 0.25 个百分点的基础上，再额外多降 0.25 个百分点。 

2022.4.29 中央政治局会议  

要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，

支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监

管，促进房地产市场平稳健康发展。 

2022.5.15 央行&银保监会  
首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减 20 个基点，二

套住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规定执行。 

2022.5.18 稳增长座谈会 李克强总理指出“稳地价稳房价，支持居民合理住房需求，保持房地产市场平稳健康发展”。 

2022.5.20 央行  
中国央行将一年期贷款市场报价利率（LPR）维持在 3.70%不变；将五年期贷款市场报价利率

（LPR）从 4.60%下调至 4.45% 

2022.5.23 国常会 33 条 
因城施策支持刚性和改善型住房需求。新开工一批水利特别是大型引水灌溉、交通、老旧小区改

造、地下综合管廊等项目，引导银行提供规模性长期贷款。 

2022.5.25 国务院办公厅 发布《关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》，涉及保障性租赁住房和老旧小区改造。 
 

来源：政府官网，财联社，国金证券研究所 
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克而瑞内房股领先指数涨跌幅 恒生物业服务及管理涨跌幅 
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图表 3：2022 年以来首付比例调整城市 

首付比例调整  城市  

首套房首付比例下调至

20%或以下  

重庆（20%）、德州（20%）、昆明（20%）、郑州（20%）、

兰 州 （ 20% ）、 沈阳 （ 20% ）、 宜昌 （ 20% ）、 张 家 口
（20%）、赣州（20%）、淮安（20%）、洛阳（20%）、连云

港（20%）、上饶（20%）、安庆（20%）、洛阳（20%）、宿

州（20%）、高安（20%）、南通（20%）、太原（20%）、六

盘水（20%）、淮南（20%）、西安（普通住宅 20%；非普通

住房 25%） 

首套房首付比例下调

（高于 20%）  
梅州（25%）、济南（非本市户籍 30%） 

二套房&多套房首付比例
下调至 30%或以下  

南宁（30%）、宜昌（30%）、唐山（30%）、兰州（30%）、
临 沂 （ 30% ）、 荆州 （ 30% ）、 张家 口 （ 30% ）、 淮 安

（30%）、洛阳（30%）、株洲（30%）、上饶（30%）、梅州
（30%）、景德镇（30%）、安庆（30%）、常州（30%）、宿

州（30%）、南通（30%）、淄博（30%）、淮南（30%）、西

安（普通住宅 25%；非普通住宅 30%）、晋中（公积金贷款

20%）、六盘水（一套结清二套 20%） 

二套房&多套房首付比例

下调（高于 30%） 

北海（公积金贷款 40%)、沈阳（公积金贷款 40%）、济南

（商业贷款 40%）、海口（商业贷款 50%；公积金贷款

30%） 
 

来源：各地政府官网，国金证券研究所 注：截至 2022 年 5 月 28 日 

 

 

图表 4：全国住宅销售面积于 2021 年 7 月开始同比转负 

 

来源：Wind，国金证券研究所   
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全国住宅销售面积（万平方米） 同比增速（右轴） 
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图表 5：30 大中城市商品房成交面积每月前 10 天的环比增速 

 
来源：wind，国金证券研究所    

 

图表 6：百城银行房贷利率及放宽周期走势 

 

来源：贝壳研究院，国金证券研究所   

 

图表 7：1 年期&5 年期以上 LPR 和首套房房贷利率走势对比 

 
来源：全国银行间同业拆借中心，贝壳研究院，国金证券研究所   
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图表 8：三类物业公司估值走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所   注：国企包括：保利物业、中海物业、建发物业；民企且关联房企相对稳健的物管
公司包括：碧桂园服务、旭辉永升服务、滨江服务；民企且关联房企处境较为困难的物管公司包括 ：恒大物业、融

创服务、世茂服务、雅生活服务、金科服务。 

 

 

图表 9：港股物业公司 PE走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所   
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图表 10：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
（亿元） 

   
 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

000002.SZ 万科 A 增持 2,016 8.9 8.7 8.1 225.2 231.8 250.1 -46% 3% 8% 

600048.SH 保利发展 买入 1,859 6.8 6.1 5.2 273.9 307.1 355.8 -5% 12% 16% 

001979.SZ 招商蛇口 买入 979 9.4 9.0 7.5 103.7 108.4 129.7 -15% 5% 20% 

002244.SZ 滨江集团 买入 240 7.9 5.9 4.5 30.3 40.3 52.8 30% 33% 31% 

3900.HK 绿城中国 买入 291 6.5 4.9 2.9 44.7 59.5 100.7 18% 33% 69% 

1908.HK 建发国际集团 买入 219 6.2 4.8 3.0 35.2 45.7 71.8 57% 30% 57% 

9666.HK 金科服务 买入 107 10.1 6.9 4.6 10.6 15.6 23.3 71% 48% 49% 

9983.HK 建业新生活 买入 41 6.6 4.8 3.7 6.2 8.7 11.3 45% 40% 30% 

6098.HK 碧桂园服务 买入 868 21.5 14.2 10.0 40.3 61.3 87.0 50% 52% 42% 

1209.HK 华润万象生活 买入 768 44.5 34.2 27.0 17.2 22.5 28.4 111% 30% 26% 

1995.HK 旭辉永升服务 买入 142 23.0 16.6 12.2 6.2 8.5 11.6 58% 38% 35% 

平均值  
  

685 13.8 10.5 8.1 72.1 82.7 102.0 34% 29% 35% 

中位值  
  

291 8.9 6.9 5.2 35.2 45.7 71.8 45% 33% 31% 
 

来源：wind，国金证券研究所    注：1）数据截至 2022 年 6月 10日；2）预测数据均为国金预测 

 

风险提示 

 疫情反复影响地产销售恢复。若疫情反复爆发，将影响地产销售的恢复，
物业板块估值或再次承压。此外，疫情也会影响物业公司开展到家服务等
社区增值服务业务。 

 应收账款坏账超预期。当前房企现金压力仍然很大，地方政府财政压力也
不轻，若应收账款回收不利，物业公司或要加大坏账拨备，这会影响业绩
增长。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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