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推荐股票 

 

股票代码 

碧桂园服务 6098.HK 

金科服务 9666.HK 

保利物业 6049.HK 

华润万象生活 1209.HK 

             

恒大证券研究中心分析员: 

 

 

房地产基本面改善，带动物管修复 

• 看好香港后市复苏，展望物管修复估值 

2022年受疫情、地缘政治等等因素影响，影响香港股市的投资气

氛，恒生指数一度跌破19,000点至2016年水平，但后续指数靠

稳，最差的时候或许已经过去。6月以来中国各地复工复产复市的

进程加快，后续政策重心由防疫转向稳增长、防疫限制一步放宽

这些都能够成为刺激香港市场投资气氛的催化剂，看好恒指下半

年有望继续复苏，有利一众香港股份。展望一众估值到达低位的

股份能够进行估值上的修复，适逢房地产数据可能出现拐点，看

好估值受压多时的物业管理类股份的复苏。 

 

• 房地产数据有望迎来拐点，伴随政策继续出台利好行业复苏 

近期各个房地产相关数据均出现环比拉升的情况：最新（5 月）国

家统计局数据显示全国房地产开发投资/商品房销售面积/商品房

销售额环比上升 14.0%/25.8%/29.7%,而且同比下降速度正在减

慢；主要房企最新（5 月）合同销售金额和面积也出现环比拉升的

情况；最近一周（19/6/2022-26/6/2022）30 大中城市商品房成交

面积数据亦向好，环比上升 2.53%，两周环比 82.21%，成交面积

是本年以来的最高。房地产数据有望迎来拐点，展望 6 月份行业

基本面继续向好，伴随政策继续出台带领行业复苏。 

 

• 物企近期表现较好，估值仍然吸引 

恒生物业及管理指数 6 月 30 日收报 4599.66 点，6 月上升

4.47%，同期恒生指数上升 2.81%，恒生物业及管理指数跑赢大盘

1.7 个百分点，表现优于大市。估值上看，截至 6 月 30 日恒生物

业服务及管理指数成分股市盈率（PE）均值为 12.97 倍，2017 年

起至今的市盈率历史均值为 26.10 倍，物管板块估值仍在历史低

位的水平，凸显物管行业性价比，房地产数据拐点可能能够释放

物管板块估值上的压力，估值历史低位的情况下是部署板块的机

会。 
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资料来源：Bloomberg 

 

 

 

图表 2：上期推荐股票一览 

 

公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

   一周 两周 

美团 3690.HK 2022-06-20 199.10 194.20 -0.50% -2.46% 

京东集团 9618.HK 2022-06-20 261.20 252.80 -4.36% -3.22% 

比亚迪 1211.HK 2022-06-20 293.00 314.00 5.87% 7.17% 

碧桂园服务 6098.HK 2022-06-20 28.00 34.95 16.07% 24.82% 

药明生物 2269.HK 2022-06-20 67.00 71.80 15.22% 7.16% 

李宁 2331.HK 2022-06-20 63.05 72.70 7.38% 15.31% 

腾讯控股 0700.HK 2022-06-20 369.40 354.40 4.01% -4.06% 

阿里巴巴 9988.HK 2022-06-20 104.50 111.90 9.00% 7.08% 

海底捞 6862.HK 2022-06-20 15.18 18.30 5.80% 20.55% 

小米集团 1810.HK 2022-06-20 11.80 13.64 3.56% 15.59% 

资料来源：Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：推荐公司的基本面 

公司 股票 

代码 

市值 

(亿港元) 

市盈率

（倍） 

本年度预测

市盈率

（倍） 

股本报酬率

（%） 

市净率 

（倍） 

市销率

（倍） 

碧桂园服务 6098.HK  1,177.54  23.17 16.81 15.89 2.78 3.27 

金科服务 9666.HK  131.88  10.66 7.71 14.22 1.47 1.89 

保利物业 6049.US  276.67  27.88 21.58 13.05 3.48 2.19 

华润万象生活 1209.HK  887.89  43.96 32.96 13.09 5.46 8.54 
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图表 3：推荐股票两周表现 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 
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看好香港后市复苏，展望物管修复估值 

2022年受疫情、地缘政治等等因素影响，使环球经济下行压力加大，

投资气氛低迷，其中香港股市受到的影响之大为全球数一数二，恒生

指数一度跌破19,000点至2016年水平，但后续指数靠稳，预料3月中是

市场的底部，最差的时候或许已经过去，现时港股整体仍然具有良好

的性价比。6月以来中国各地复工复产复市的进程加快，后续政策重心

由防疫转向稳增长、防疫限制一步放宽这些都能够成为刺激香港市场

投资气氛的催化剂。近期市场投资气氛的确有好转迹象，普遍成交量

较4、5月增加，另外上周亦有本年以来集资额度最大的公司（天齐锂

业）在港交所开始招股，恒指更在上周曾上试22,500点，看好恒指下

半年有望继续复苏，有利一众香港股份。展望一众估值到达低位的股

份能够进行估值上的修复，适逢房地产数据可能出现拐点，伴随政策

继续出台，看好2021年业绩继续亮丽，但估值因房地产状况受压多时

的物业管理类股份的复苏。 

 

房地产基本面继续向好，展望迎来拐点 

国家统计局数据展示房地产数据可能迎来拐点。根据 6月 15 日国家统

计局的数据，5 月全国房地产开发投资 12980 亿元 ，环比上升

14.0%，1-5 月同比下降幅度仍在扩大达-4%，但 1-5 月同比下降速度

比 1-4 月低 0.7 个百分点；5 月商品房销售面积 1.10 亿平方米 ，环

比上升 25.8%，1-5 月同比下降幅度仍在扩大达-23.6%，但 1-5 月同比

下降速度比 1-4 月低 4.4 个百分点；5 月商品房销售额 1.05 亿元，环

比上升 29.7%，1-5 月同比下降幅度仍在扩大达-31.5%，但 1-5 月同比

下降速度比 1-4 月低 4.8 个百分点。从国家最新 5 月份房地产数据

看，以上 3 个数据同时出现环比拉升，是本年度以来的首次，而且同

比下降的速度均出现减速的现象，5 月份数据可能成为拐点，6 月份数

据有望延续这个趋势使房地产数据重回正轨在 2H 停止同比继续下跌的

情况。 

 

同时，本周（19/6/2022-26/6/2022）30 大中城市商品房成交面积数

据向好。1）30 大中城市商品房成交面积 453.52 万平方米，同比下降

2.26%，环比上升 2.53%，两周环比 82.21%，成交面积是本年以来的最

高；2）30 大中城市（一线城市）商品房成交面积 91.57 万平方米，

同比下降 22.43%，环比下降 7.68%，两周环比 73.30%，成交面积比本

年平均（56.00）高出 63.52%；3）30 大中城市（二线城市）商品房成

交面积 284.45 万平方米，同比上升 18.47%，环比上升 6.96%，两周环

比 116.83%，成交面积亦是本年以来的最高；4）30 大中城市（三线城

市）商品房成交面积 77.50万平方米，同比下降 26.78%，环比上升
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0.40%，两周环比 21.09%，成交面积是本年以来的最高。商品房成交

数据虽然按同比仍然有下跌的情况，但环比看均出现上升的现象，两

周环比数字更什，二三线城市成交面积更创本年新高。 

 

另外，各主要房企最新（5 月）合同销售金额和面积也出现环比拉升

的情况。碧桂园/华润置地/中国海外发展/保利发展/旭辉控股/新城发

展/远洋集团 5 月合同销售金额环比上升

26.81%/34.93%/29.61%/24.52%/6.93%/22.73%/8.49%；合同销售金额

面积环比上升 30.29%/29.71%/13.91%/11.62%/-24.12%/19.10%/-

4.53%。可见房地产基本面持续改善回升，展望 6 月份相关数据继续向

好，对物管行业产生的压力有望逐渐释放。

 

 

图表 4：2022 年按月全国房地产开发投资与商品房销售面积、销售额及其环比 

 

数据来源：国家统计局，恒大证券研究中心  
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图表 5：2022 年 30 大中城市商品房和细分一、二、三线城市成交面积（万平方米）及环比 

 

 

图表 6：2022 年房企合同销售金额（亿元）（左）及合同销售建筑面积（万平方米）（右） 

 

 

数据来源：Wind，恒大证券研究中心 

数据来源：公司公告，恒大证券研究中心 
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政策按房地产放松逻辑继续出台 

政策上，中央以及各地政府自今年初已经出台不下百个推动房地产以

及物管行业的政策（可参考我们发布的：2022 物管中期展望：底部徘

徊靠稳，成长主线不变第二部分）。近日政策继续出台，中央政策方

面：6 月 21 日住建部出台《住房和城乡建设部等 8 部门关于推动阶段

性减免市场主体房屋租金工作的通知》, 高度重视租金减免工作, 被

列为疫情中高风险地区所在的县级行政区域内的服务业小微企业和个

体工商户承租国有房屋的，2022 年减免 6 个月租金，其他地区减免 3

个月租金。 

 

地方政策方面：6 月 21 日武汉户籍居民在限购区域已有 2 套住房的，

可以新增购买一套，非武汉市户籍居民家庭在武汉限购区域内已有一

套住房的，可以再买一套住房；佛山市三水区发放消费券共 1000 万

元。发放消费券金额分为三类：购买新建商品住房建筑面积 90 平方米

(不含)以下的，发放价值 10000 元消费券：购买新建商品住房建筑面

积 90 平方米(含)至 144 平方米(不含)以下的，发放价值 15000 元消费

券：购买新建商品住房建筑面积 144 平方米(含)以上的，发放价值

20000 元消费券。可见针对多方面例如限购放松、限价放松、购房补

贴等等房地产放松措施继续出台，看好政策继续推动房地产市场靠

稳，利好物管行业的发展。 

 

图表 7：近期中央/地方房地产相关政策（部分） 

 

日期 中央/地方 内容 

20/6/2022 江西九江 明确了可缴交住房公积金的灵活就业人员范围，即年满 18 周岁且未达到法定退休年龄

（即男性未满 60 周岁、女性未满 55 周岁），未与用人单位建立劳动关系，在我市就业创

业且具有合法稳定经济收入来源，个人信用良好的个体工商户、自由职业者、非全日制及

新业态从业人员等。 

21/6/2022 中央 推动阶段性减免市场主体房屋租金工作，帮助服务业小微企业和个体工商户缓解房屋租金

压力,被列为疫情中高风险地区所在的县级行政区域内的服务业小微企业和个体工商户承

租国有房屋的，2022 年减免 6 个月租金，其他地区减免 3 个月租金。 

21/6/2022 武汉 武汉户籍居民在限购区域已有 2 套住房的，可以新增购买一套，非武汉市户籍居民家庭在

武汉限购区域内已有一套住房的，可以再买一套住房。 

21/6/2022 佛山三水 购买新建商品住房建筑面积 90 平方米(不含)以下的，发放价值 10000 元消费券：购买新

建商品住房建筑面积 90 平方米(含)至 144 平方米(不含)以下的，发放价值 15000 元消费

券：购买新建商品住房建筑面积 144 平方米(含)以上的，发放价值 20000 元消费券。 

23/6/2022 厦门 对贡献特别突出的人才可享受每人最高 200 万元购房补贴或者每月最高 1 万元的租房补

贴，租房补贴时间最长 5 年。 

23/6/2022 泉州 降低贷款首付比例。职工家庭首次申请住房公积金贷款购买首套住房的，首付款比例调整 

（见下页…） 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1656037959OIQjc.pdf
https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1656037959OIQjc.pdf
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为不低于 20%；职工家庭第二次申请住房公积金贷款或购买第二套住房的，首付款比例调

整为不低于 30%。 

24/6/2022 合肥 一，户籍登记在市区的集体户、投靠亲友家庭户籍，与市区户籍家庭具有相同购房资格;

二，非本市户籍居民家庭购房资格认定中，社保个税认可追溯、补交;三，法人、非法人

组织可以购买市区范围内的新建商品住房和二手住房。其中，新建商品住房需为开发企业

自行销售的房源;四，限购资格查询时，非限购区域住房（新站区、瑶海区、新桥产业

园）不再计为家庭住房套数，刚需资格认定标准不变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

物企近期表现较好，估值仍然吸引 

房地产边际好转之下，近日物管板块的表现向好，恒生物业及管理指

数 6 月 30 日收报 4599.66 点，6 月上升 4.47%，同期恒生指数上升

2.81%，恒生物业及管理指数跑赢大盘 1.7 个百分点，表现优于大市。

个别公司看，6 月主要物业管理公司之中涨幅最多的是建业新生活，

累计升幅达 20.48%，其次为碧桂园服务，上升 16.56%；跌幅最大的是

中骏商管，下跌 14.80%，其次为世茂服务，跌幅为 13.10%，整体看物

管板块 6 月上涨比下跌的幅度大。尽管近日板块表现好转，估值上

看，截至 6 月 30 日恒生物业服务及管理指数成分股市盈率（PE）均值

为 12.97 倍，2017 年起至今的市盈率历史均值为 26.10倍，现时物管

板块估值已经达到历史低位的水平。鉴于物管行业减少母企依赖、多

元发展的基本面不变，预期能够继续拥有中高速增长的能力，上述所

说的房地产数据拐点可能能够释放物管板块估值上的压力，现在估值

历史低位的情况下是部署板块的机会。 

 

憧憬房地产行业数据迎来拐点及后继续迎来改善，引领房地产市场走向

复苏，从而释放相连物管行业受压多时的估值，建议关注有相当规模以

及业务多元性、独立经营能力强的物业民企碧桂园服务(6098 HK)、金

科服务(9666 HK)；信用风险低的物业国企保利物业(6049 HK)、华润万

象生活(1209 HK)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：政府各网站，恒大证券研究中心 
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图表 8：6 月恒生物业服务及管理指数表现 

 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  

 

图表 9：恒生物业服务及管理指数成分股市盈率(PE) 

 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  

 

图表 10：6 月主要物管企业股价表现 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  
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2022 年下半年十大股票推荐追踪 

 

图表 11：2022 年下半年十大股票推荐的 Alpha, Beta 和 Sharpe Ratio (根据 2020 年 1 月至 2022 年 5 月的表现) 

 

 

数据源：Bloomberg、恒大证券研究部 

 

 

图表 12：2022 年下半年十大股票股票一览 

 

公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

   两周 至今 

美团－Ｗ 3690 HK  2022-06-20 199.10 194.20 -0.50% -0.50% 

京东集团 9618 HK  2022-06-20 261.20 252.80 -4.36% -4.36% 

比亚迪股份 1211 HK  2022-06-20 293.00 314.00 7.17% 7.17% 

碧桂园服务 6098 HK  2022-06-20 28.00 34.95 24.82% 24.82% 

药明生物 2269 HK  2022-06-20 67.00 71.80 7.16% 7.16% 

李宁 2331 HK  2022-06-20 63.05 72.70 15.31% 15.31% 

腾讯控股 700 HK  2022-06-20 369.40 354.40 -4.06% -4.06% 

阿里巴巴 9988 HK  2022-06-20 104.50 111.90 7.08% 7.08% 

海底捞 6862 HK 2022-06-20 15.18 18.30 20.55% 20.55% 

美团－Ｗ 1810 HK 2022-06-20 11.80 13.64 15.59% 15.59% 

 

据源：Bloomberg、恒大证券研究部 

 

 

 

公司 股票代码 Alpha Beta Sharpe Ratio 

美团 3690. HK 2.14%    3.13  19.72% 

京东集团 9618. HK 1.46%    2.26  16.96% 

比亚迪 1211. HK 1.04%    1.75  10.91% 

碧桂园服务 6098. HK 0.78%    1.40  9.62% 

药明生物 2269. HK 0.84%    1.59  9.02% 

李宁 2331. HK 0.78%    1.53  8.48% 

腾讯控股 0700. HK 0.81%    1.77  7.04% 

阿里巴巴 9988. HK 1.03%    2.27  6.32% 

海底捞 6862. HK 0.73%    1.70  4.41% 

小米集团 1810. HK 0.50%    1.14  4.25% 
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图表 13：2022 年下半年十大股票推荐的基本面 

 

据源：Bloomberg、Wind、恒大证券研究部 

 

 

图表 14：2022 年下半年十大股票股票两周重点事件回顾 

 

公司 日期 事件 

京东集团 

(9618.HK) 

6 月 29 日 京东健康(06618.HK)公告称，与 JD.com 订立买卖协议，拟以 3.554 亿美元收购京东

资产 扩大宠物健康服务。 

 6 月 21 日 京东集团子公司京东科技会提供“倍增”服务支持，具体包括专享免息、息费减免、

提额降价、先息后本、降息补贴、专享补贴、延期还款等十大项措施，计划在未来 3

年内实现京东供应链金融科技整体服务中小微企业数量翻三倍，助力中小微企业获得

总信贷支持规模翻三倍，平均授信额度提升一倍的目标。 

比亚迪 

(1211.HK) 

6 月 30 日 比亚迪合肥基地项目一期，迎来了第一辆整车下线。 

 6 月 23 日 上海韬润半导体有限公司于 6 月 23 日发生工商变更，新增股东包括比亚迪.  

 

 6 月 13 日 公司斥资 10.35 亿元回购 295 万股 A 股股份，回购价格区间于 344.33 元-358.58

元。 

碧桂园服务 

(6098.HK) 

6 月 27 日 坤鼎投资管理集团股份有限公司退出北京外企双新物业管理有限责任公司 45%股权，

碧桂园生活服务集团股份有限公司接盘。 

 6 月 21 日 转让碧居地产 100%股权，佛山有瓦地产接盘:碧桂园生活服务集团股份有限公司转让

广东碧居房地产有限公司 100%股权，佛山市有瓦房地产有限公司接盘。于股权变更

前，碧居地产由碧桂园服务 100%持股；于股权变更后，碧居地产由佛山有瓦地产

公司 股票 

代码 

市值 

(亿港元) 

市盈率

（倍） 

本年度预测

市盈率

（倍） 

股本报酬率

（%） 

市净率 

（倍） 

市销率

（倍） 

美团－Ｗ 3690 HK  12,405.78 N/A N/A N/A 8.74 5.55 

京东集团 9618 HK  8,158.57 N/A 41.67 N/A N/A   N/A 

比亚迪股份 1211 HK  10,568.43 214.53 103.64 4.03 8.07 3.16 

碧桂园服务 6098 HK  1,153.95 22.69 16.47 15.89 2.72 3.20 

药明生物 2269 HK  2,826.94 70.75 51.99 12.82 7.55 23.21 

李宁 2331 HK  1,650.25 33.62 29.38 26.93 6.66 5.98 

腾讯控股 700 HK  35,506.89 14.99 25.48 26.04 3.40 5.36 

阿里巴巴 9988 HK  22,663.24 N/A 14.48 5.80 N/A  N/A   

海底捞 6862 HK 846.13 N/A 53.76 N/A 9.12 1.67 

美团－Ｗ 1810 HK 2,944.27 22.66 16.90 8.17 1.50 0.81 

https://www.chinaipo.com/stock/832916
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100%持股。 

李宁

(2331.HK) 

6 月 29 日 根据于 2014 年 5 月 30 日采纳的购股权计划，公司于 2022 年 6 月 13 日至 6 月 14

日，发行合计 30 万股，每股发行价为 13.16 港元。 

腾讯 

(0700.HK) 

6 月 29 日 腾讯智慧零售发布新一期千域计划，开放更多平台能力，赋予服务商更多基础能力，

促进整个私域业态的繁荣。 

 6 月 28 日 统一通信和协作公司 Poly博诣携手腾讯会推出整合腾讯会议 Rooms 以及 Poly 博诣智

能终端的混合办公空间解决方案。 

 6 月 28 日 腾讯云发布全新升级的全托管数仓产品 CDW－ClickHouse，填补原生 ClickHouse 后

续扩容的技术空白，相较 Hadoop 生态体系有高达 10 倍乃至 100 倍的性能提升，支持

万亿规模数据毫秒级响应，可为用户提供在海量数据实时分析场景下的极速体验。 

 6 月 27 日 集团南非大股东 Naspers 通知，将「长期且有序地」出售透过子公司 Prosus 持有的

腾讯股份。Naspers 则强调获腾讯表态支持。 Naspers 去年 4 月减持市值逾千亿元腾

讯股份后，曾承诺未来 3 年不再沽货。  

阿里巴巴 

(9988.HK) 

6 月 29 日 公司推出专注企业数智服务的全新品牌——“瓴羊”，把阿里巴巴集团在消费等领域

的数字化能力转化为智能产品及服务，形成 DaaS 服务(Data intelligence as a 

Service 数据智能即服务)。 

海底捞 

(6862.HK) 

6 月 29 日 上海市 40 家门店恢复堂食， 其余符合条件的门店，也将陆续开放堂食。海底捞上海

香港名都店预订量较平日提升 20%。  

小米 

(1810.HK) 

6 月 28 日 深圳芯能半导体技术有限公司于 6 月 28 日发生工商变更，新增股东湖北小米长江产

业基金合伙企业(有限合伙) 。 

 

据源：恒大证券研究部 

 

 

 

 

 

 

https://www.ebrun.com/label/283
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新股追踪 

资料来源：Bloomberg、港交所网站 

图表 15：近十只新股表现 

公司名称 股票代码 上市日期 上市定价 首日收市价 最新收市价 首日表现 累计表现 

力高健康生活 2370 HK  31/3/2022 4.10 5.18 11.18 26.34% 115.69% 

江苏瑞科生物技

术股份 

2179 HK  31/3/2022 24.80 25.25 21.30 1.81% -10.08% 

知乎 2390 HK  22/4/2022 32.06 24.50 23.55 -23.58% -46.62% 

东原仁知服务 2352 HK  29/4/2022 11.90 11.90 28.60 0.00% -31.69% 

云康 2325 HK 18/5/2022 7.89 8.50 15.34 7.73% 128.14% 

友和集团 2347 HK 10/6/2022 2.6 2.10 1.97 -19.23% -41.54% 

美因基因 6667 HK  22/6/2022 18.00 18.00 17.78 0.00% -1.22% 

快狗打车 2246 HK 24/6/2022 21.50 16.72 12.40 -22.23% -42.33% 

伟立控股 2372 HK 30/6/2022 0.63 0.63 0.63 0.00% 0.00% 

天润云 2167 HK 30/6/2022 12.85 12.84 12.84 -0.08% -0.08% 
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