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多多元元化化助助力力规规模模房房企企估估值值整整体体提提升升
������2019 年初至今，多地“因城施策”微调政策。此外，证监会加快审批节奏，多家房企公司债申请获批，加上央行全面降准。在此背景下，房地产板块持续上
涨，市场行情回暖迹象明显。

业内分析认为，在资本回暖的同时，房地产上市公司的估值水平也在明显回升。 随着行业集中度增加，规模房企多元化趋势增强，预期未来房企的整体
估值水平有望进一步提升。

������3 月份以来， 由于资本市场回暖，
地产股在 H 股和 A 股继续集体保持
着强势。 尤其是 A 股房企，由于大盘在
2 月份连续大涨，几乎所有的 A 股房企
在 2 月份都实现了上涨。

克而瑞地产研究中心的统计数据

显示，H 股方面，2018 年 12 月上市的
万城控股在 3 月份的股价表现较为突
出，单月涨幅达到了 53.91%。 主要是得
益于 2 月 26 日至 28 日三天的大涨 ，
其中 27 日的涨幅甚至达到了 23.4%，
从而拉动了企业在 2 月的股价。

在 A 股房企方面， 市北高新在进
入 2 月份之后几乎保持了全月的涨
势， 尤其是在 2 月最后几个交易日的
连续涨停拉高了股价，虽然在 28 日上
演了“天地板 ”，然而其单月涨幅仍然
高达 80.25%。

克而瑞地产研究中心研究员朱一

鸣分析认为，2018 年是经济转型的一
年， 作为支柱型产业的房地产行业也
同样面临严峻挑战。 在“限价”、“限购”
等一系列的政策调控背景下， 房地产
行业发展的环境日趋严峻， 其在资本
市场中的表现也不免受到影响。

根据市场数据计算 ，2018 年初至
年末 A 股房地产板块下跌 33.5%，相较
于 2018 年下半年的低迷态势，2019 年
初至今房地产板块上涨 16.9%，市场行

情回暖迹象明显。
在这样的情形下， 房企市值水平

也得到明显回升。 以销售规模达千亿
的 30 家规模房企为代表，超过三分之
二的房企市值出现回升。其中，市值回
升最显著的是富力地产，增长 26.6%，
较 2018 年全年增加了 56.2 个百分
点。

朱一鸣表示，在资本市场中，除了
市值的涨跌幅一定程度上反映企业的

经营状况， 企业估值是反映市场对企
业未来预期的重要指标。 在资本市场
回暖的态势下， 随着市场关注度与活
跃度的日益提升， 估值一方面作为房
企投融资需求的对等依据， 另一方面
作为资本方拿捏安全边际的重要依

据，其重要性尤为显现。
“尽管房地产行业作为我国经济支

柱型产业有着良好发展， 但其在资本
市场中， 尤其在其他行业的对比下估
值却处于低位。 ”朱一鸣说，一方面由
于房地产行业属于周期性行业， 且受
政策引导性较强， 在 2018 年经济下行
以及房地产行业出台限制性政策不断

的情况下，估值难免受到影响；另一方
面， 大规模政策调控对房地产发展产
生一定抑制作用， 导致部分房企的潜
在价值尚未被挖掘， 存在一定程度的
低估。

������3 月 15 日 ， 滨江服务正式登陆
港交所 ，成为港股上市的第 12 家物
业服务企业。 15 日收盘时，滨江服务
报收 7.32 港元/股 ，市值 19.52 亿港
元 ， 市值位列港股上市物业服务企
业第 9 位。

克而瑞方面的统计数据显示 ，
截至 3 月上旬 ， 在港交所等待 IPO
的房企有海伦堡地产 、 中梁控股 、
奥山控股以及万创国际四家 。 在房
企旗下物业管理公司方面 ，3 月 4
日 ，蓝光发展旗下的物业公司蓝光
嘉宝服务向港交所递交了上市申

请 。 3 月 15 日 ，滨江服务正式登陆
港交所 ， 成为港股上市的第 12 家
物业服务企业 。 奥园健康生活于
2019 年 3 月 18 日在联交所主板上
市 。

易居研究院智库中心研究总监

严跃进分析表示 ，直接在 A 股市场
上市物业板块 ，容易形成资金内部
转移的风险 ，而在两个不同的资本
市场上市 ，相对会更加独立 。

2 月下旬 ，2019 年人民银行金
融市场工作会议表示 ，要多措并举

促进信用债发行 ，稳步发展资产证
券化 ，同时要加强房地产金融审慎
管理 ，落实房地产市场平稳健康发
展长效机制 。 业内分析认为 ，对于
房企融资而言 ，这意味着资产证券
化类的融资将会继续成为政府的

支持方向 。
2 月 26 日 ，德信中国在港交所

挂牌上市 ，是 2019 年首家成功进行
IPO 的内地房企 ， 每股发售价 2.8
港元 ，按该发售价计算 ，经扣除公
司就全球发售应付的承销费 、佣金
以及预计开支 ，全球发售所得款项
净额估计约为 13.73 亿港元 。

此后的 3 月 6 日 ， 银城国际也
正式在港交所挂牌 ，根据银城国际
的发售结果公告 ， 企业全球配售
3.54 亿股 ， 每股发售价 2.38 港元 ，
集资净额约为 7.705 亿港元 。

此外 ， 在增发配股方面 ， 中粮
地产于 2 月 21 日宣布计划以发行
股份的方式向明毅收购其持有的

大悦城地产 91.34 亿股普通股股
份 ，发行股份的数量为 21.12 亿股 ，
发行股份价格为 6.84 元/股 。

������3 月 1 日 ，中粮地产宣布完成了
资产重组 ， 大悦城地产已成为中粮
地产控股子公司 ， 而中粮地产则将
公司名称变更为大悦城控股集团股

份有限公司 ，， 同时公司证券简称则
由 ““中粮地产 ””变更为 ““大悦城 ””。。 本
次中粮地产和大悦城的合并重组 ，，
使得中粮地产的公司资产 、、 业务结
构等发生了重要变化 ，，形成了住宅 、、
商业地产 、、酒店 、、物业管理等多个业
务板块 ，，推进了企业业务的多元化 。。

““合理多元化助力房企估值提
升 。。 ””朱一鸣分析认为 ，，在房地产行

业发展日益成熟的趋势下 ， 百强房
企中已有三分之二涉足多元化领

域 。从 “地产+”出发打通上下游产业
链 ， 探索尝试多元化发展或将成为
提升房企估值的重要路径 。

朱一鸣进一步指出 ， 从国内情
况来看 ， 以房企中估值较高的企业
为例 ， 这些企业在稳抓地产主业的
同时 ，从商业 、旅游 、特色小镇 ，到物
业 、文教 、园林等 ，已基本形成了一
定规模的全产业链 ，， 在寻求新利润
增长点的同时协同房地产主业增强

竞争力 。。

房地产企业多元化探索在近几

年并不鲜见 。 2019 年 1 月 21 日 ，碧
桂园董事局主席杨国强表示 ， 碧桂
园将在做强主业的同时转型升级 ，
向高科技大型综合企业阔步迈进 。
未来的三个重点分别是 ： 地产 、农
业 、机器人 。 此外 ，万科 、远洋等企业
业态已经涵盖住宅 、 长租公寓和养
老等多种类型 。 恒大 、融创中国在把
持主业的同时也分别在尝试健康 、
文体 、汽车等业务转型 。

朱一鸣进一步表示 ， 大规模房
企在未来的估值有望进一步提高 。

随着我国房地产行业的不断发展 ，
兼并重构与两极分化的进一步加

速 ，其行业集中度持续提升 。 “龙头
房企无论在拿地 、融资 ，还是规划布
局上都有着明显的竞争优势 ， 在规
模效益与安全边际的双重护城河

下 ， 其未来发展前景与企业价值也
更被市场所看好 。 ”

中指院相关分析人士表示 ，预
期 2019 年房地产市场整体趋势不会
因此改变 ，房企融资市场依旧 “稳 ”
字当头 。

（据《经济参考报》）

1.A股房企全线上涨
2.房企及物业公司纷纷港股上市

3.多元化助力房企估值提升


