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地产股走势与经营业绩背离
优化市值管理很关键








2021年3月9日


地产股走势与经营业绩背离，优化市值管理很关键
一、地产股表现
近一个月地产股的波动性较为明显。以上证地产指数为例，其作为上海证券交易所编制的指数，衡量了地产行业景气状况及其股价整体变动状况。数据显示，2月25日，地产股大涨，上证地产指数为6665点，为2020年12月7日以来的最高点。此次地产股大涨被解读为“地产股过去被严重低估”。但是第二日即2月26日，地产股又出现了大跌。这使得投资者对于地产股的走势非常困惑。另外，此类下跌态势并没停止。数据显示，截止到3月9日，3月份地产指数呈现了持续下跌的态势，其中3月9日上证地产指数为6297点，已基本跌回2月24日的水平。
图1  最近一个月上证地产指数走势（2月9日-3月9日）

                                                                      数据来源：东方财富网、易居研究院
近期地产股走势和地产企业经营状况出现了背离，值得行业关注。今年2月份，全国房地产交易市场实际上出现了“淡季不淡”的效应，很多城市销售数据明显好于同期，也好于预期。相关房企的经营数据也有类似的表现。根据克而瑞发布的2021年1-2月房企销售TOP100排行榜，1-2月百强房企累计实现销售金额18533亿元，同比增速为105%。从具体企业看，一些大型房企销售业绩大增，无论是对比2020年还是2019年都有类似的表现。其中，今年前2月，碧桂园权益口径销售额为869亿元，同比2019、2020年分别增长了16%、61%。而包括万科、恒大等企业也有类似的表现。换而言之，当前房企销售业绩和地产股走势是有偏差的，这也是企业经营层和资本市场都颇为费解的一件事。
表1  3家大型房企前2月销售金额及同比数据（亿元）
	
	碧桂园
	万科
	恒大

	2021年前2月销售
	869
	1166
	884

	同比2019年增速
	16%
	26%
	36%

	同比2020年增速
	61%
	40%
	4%


                                                                数据来源：房企公告、易居研究院
[bookmark: OLE_LINK991][bookmark: OLE_LINK992]二、专家观点
地产股走势和企业经营状况有背离，成为行业需要积极关注的内容。换而言之，企业优异的经营数据，并不能传导到企业股价和市值中，这显然也会影响外部投资者对企业投资价值的判断。在经营稳健的基础上，积极做好市值管理成为关键。上海易居房地产研究院和上海社会科学院市值管理中心成立的“上市房企市值管理研究”课题组，对此类问题展开了系统的分析和研究，据此形成了相应的观点和建议。
观点1：应加快建立市值管理体系
上海易居房地产研究院院长、华东师范大学终身教授张永岳表示，从实操的角度看，市值管理工作做到位，那么就有助于好公司和好股票的健康发展。房地产业正进入到后开发时代，外部环境和内部经营环境都出现了很多新变化，其对于房企尤其是上市房企来说，带来了很多新问题和新挑战。当前上市房企市值管理体系还不健全，影响了企业的日常管理和战略安排。加快建立此类管理体系，并积极形成相关测评和量化分析，将有助于发现和挑选地产领域的好公司和好股票，也能够促使上市房企更好地发展。
观点2：应将市值管理绩效纳入企业考核中
上海社会科学院市值管理研究中心执行主任、上海融客投资管理有限公司董事长毛勇春表示，市值管理服务的瓶颈是上市公司日益增长的市值增长需求与市值管理服务缺乏常态化、标准化、个性化、影响力及手段之间的矛盾。从上市企业管理的角度看，应该把市值管理绩效纳入到考核体系中。如果市值管理不纳入公司战略、不成为董事会重要的工作内容、不纳入考核，市值管理就是概念与脉冲式的工作而已。以国企为例，当前各大城市建设任务重，建设资金的来源就是国有股的减持，要减持得好，就要稳妥、精准、高效做好市值管理工作，将市值管理绩效纳入考核将是国资管理的必然趋势。
观点3：基于指标体系研究市值管理
上海师范大学商学院教授崔光灿认为，应积极研究中国房地产上市公司市值与企业发展基本面的关系，从“好公司”与“好股票”协调发展视角，建立客观科学的评价体系，尤其是要关注市值与公司总资产、净资产、盈利水平、营业收入、大股东性质、企业增加值等指标的关系。通过多级指标构建，建立市值与公司价值共同增长、溢价水平协调发展的指标体系。通过此类研究，将真正寻找到中国房地产上市公司市值管理水平的提升方向。政府与企业等多方也应该强化相关意识，充分重视此类发展方向，做好三方面工作，即重视市值管理监测，促进上市公司持续高质量发展；强化市值管理措施，实现将好公司与好股票协同发展；引领市值管理实践，促进行业与资本市场协同发展。
观点4：科学测评客观评价市值
上海易居房地产研究院中国房地产测评中心主任孙斌艺表示，应该以测评方式来客观评价企业市值，让企业能够了解内部资源和内容，这是工作的关键，也是当前测评所需要关注的领域。结合多年房地产上市公司排行测评经验，对于上市房企市值管理的测评，应该注意三个内容。第一、从指标的筛选角度看，除了预收账款等房地产企业重要经营指标外，也可以尝试考虑加入三道红线的对应指标。第二、应该在权重结构的设置方面更加谨慎和科学，让测评工作更为专业。第三、要对入选的上市房企设定标准，同时基于此类标准根据每年的年报进行筛选复核，符合标准的加入，不符合的则剔除。
观点5：学习标杆企业和优秀案例
上海融客投资管理有限公司董事竺敏明表示，应该从资本市场的角度选择优秀的房企作为标杆，讲好企业市值管理的故事。通过学习标杆企业例子，能够给房企更多启示，以形成更科学的市值管理和经营，进而为企业经营和发展形成更强的生产力。比如从开发业务的角度看，可以选择万科为研究对象，其拥有3892亿市值，在房地产行业中属于30年领跑的企业。而从具体经营角度看，去年年收入达到7000亿元，且五个板块发展总体稳健，即住宅开发、物业管理、商业地产、物流地产、租赁住宅。此类企业的市值管理工作值得同行的学习和借鉴。除了传统企业外，也可以关注一些复合增长率高、产业赋能基础好、在城市更新领域深耕的企业。
观点6：跳出传统视野审视房企
上海社会科学院市值管理研究中心特约研究员朱方明表示，要从资本市场最深切关心的话题角度去关注市场管理内容。从房地产行业的分类角度看，不应局限于简单的地产开发、物业管理等传统分类方式，还应结合新型房地产发展业态，如物流、文创等，这样能够吻合房地产时代的发展需求。同时，从企业覆盖度的角度看，还应关注未上市、拟上市的大型房企。因为从实际过程来看，房地产上市公司整个营业额占行业的比例仅50%左右，房地产公司100强中也还有部分未上市房企。甚至后续可以关注新业态即细分业态的独角兽，此类独角兽企业往往是资本市场关注的热点，对于此类企业做排行，有助于吻合投资者的需求，真正发现优秀的房地产企业。
观点7：注重指数的编制和应用
华东政法大学商学院教授徐大丰表示，应注重指数的编制和应用。从市值管理逻辑和计量经济学角度出发，需要科学选取指数指标。只有这样，才能既合乎市值管理逻辑的严谨性，又体现测评榜单对资本市场、房企、投资者的信息传递功能。当前市面上已有的榜单，普遍按照价值创造、价值实现等阶段分类排行，相关工作和体系相互支撑。这样能够使得企业管理者清楚意识到自身市值管理的问题诊结所在，并根据相应阶段管理的偏差做出调整和优化。后续一些关键问题还有待积极研究，比如说市值成长性与市值发展性的区别是什么？对于此类问题的解决，将有助于搭建房地产上市公司的市值管理逻辑架构。
观点8：注重工具的学习和应用
上海易居房地产研究院综合研究中心总经理崔霁认为，对A股、港股上市房企的数量进行统计，可以看出，房地产开发类方面，A股129家、H股160家，共计289家；中介服务类方面，A股3家、H股7家，共计10家；物业管理类方面，A股6家、H股45家，共计51家；装修装饰类方面，A股27家、H股0家，共计27家。对于此类企业来说，要做好市值管理工作，就需要注重工具的学习和运用。从上市公司角度看，其市值管理的五大工具包括市值管理与投资者关系、市值管理与再融资、市值管理与股权激励、市值管理与并购重组、市值管理与股权结构优化。而主要股东市值管理的五大工具，则包括市值维护类市值管理、股权融资类市值管理、大宗减持类市值管理、多股权类市值管理、战略管理类市值管理。
观点9：关注市值和价值的差异
上海融客投资管理有限公司高级业务经理薛勇认为，根据近段时间关于企业内在价值和市值增长有关分析，发现市值增长与内在价值增长呈现了差异，比如后期上市未经历房地产周期的企业与经历周期的企业表现不同；A股与港股的溢价表现不同，且港股整体高于A股。此类差异，实际上就是企业市值和企业价值之间的差异，也是企业管理层、投资者等非常渴望了解原因的内容。研究了此类差异、不匹配或不合理现象，能够真正促使房企做反思。通过查找问题和寻找原因，将真正优化日常经营和资本市场相关工作，最终促进企业价值和市值的提升。
三、结论与趋势
2021年政府两会工作报告指出，贯彻新发展理念,构建新发展格局,以推动高质量发展为主题。中国房地产企业如何在后开发时代做好经营、培育价值，成为各类企业所关注的内容。尤其是在三道红线的政策约束下，上市房企需要具备新发展理念和高质量发展的思路，积极做好市值管理工作，让企业经营水平真正反映到企业市值上。
市值管理成为上市房企提速和扩大影响力的重要渠道。尤其是在房地产盈利空间减少、融资空间压缩的情况下，积极做好市值管理工作、发现企业成长价值，是每家上市房企可持续发展所需要关注的。后续随着租赁市场的改革、物业经营的创新，预计会形成一批新的上市企业。此类企业更应该在市值管理方面发力，真正培育出“好公司”和“好股票”。


附录：
1、本报告中，相关专家观点源于“上市房企市值管理研究”课题组会议上专家发言内容。
2、中国上市房企市值管理研究课题组由上海易居房地产研究院和上海社会科学院市值管理研究中心联合成立。上海易居房地产研究院是由上海市社会科学界联合会主管，并经上海市社会团体管理局登记注册，具有法人实体地位的专业房地产研究机构。经过十余年的发展，曾获“上海市优秀民办社科研究机构”四连冠，“全国社科联创建新型智库先进单位”，以及被评为“中国5A级社会组织单位”，是中国唯一一家房地产领域“5A”级民办研究机构。上海社会科学院市值管理研究中心由上海社会科学院研究生院及数量经济研究中心与上海融客投资管理有限公司联合组建，是全国首家社科院市值管理研究中心。其致力于发挥智库作用，在市值管理理论体系建设及定性与定量研究方面走在全国前列。


执笔人：易居研究院智库中心研究总监严跃进
邮  箱：fudan-2007@163.com
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