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访谈嘉宾

朱酒

滇南王

保利时代

访谈简介

一季度，房地产交易“淡季不淡”，多地销售数据明显好于同期，也好于预期，

不少企业出现“开门红”，股价2月迎来一波上涨。1-4月地产企业销售面积分

别较19、18年增长26%、43%。

2021年延续2020年房地产调控势头，目前为止已有多地调控措施落地。地产股

价在2月底达到高点后，持续回调。但有市场消息认为，房地产处于估值和仓位

的历史双底部。

大家怎么看地产股当前的投资价值？本期我们邀请到@朱酒@滇南王@保利时代

做客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈将于今天17:00准时开始，快发起提问
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吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：万科A(SZ000002),保利地产(SH600048),绿地控

股(SH600606)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 流浪飞飞：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：老师好，您认为地产龙头保利，万科未

来三年的增长率会到多少呢？

[答] 保利时代：
从这两年的投资力度来看，销售增速还会维持两位数

[问] 空空的天空168：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：春天还有好远？

[答] 朱酒：
多关心企业有什么样的变化，如果股价让你过于分心，建议不买地产股。

[问] D先生如是說：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请问各位老师怎么看泰禾这家公司，是

否能摆脱债务危机实现重生？

[答] 保利时代：
泰禾已死，有事烧纸

[问] 龙卷风卷起花生米：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：三年后的地产会是什么样？感觉现在的地

产就是供给侧改革。我认为三年后会有年销售破5万的大boss出现。会是国企吧

[答] 保利时代：
鉴于房地产行业涉及的规模巨大，5万亿的房企不会出现，除非央企。国企全部合并

[问] 胖胖计划：
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对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：有人说，现在三条红线对地产股的影响跟当年巴塞

尔协议3对银行的影响有很多相似地方，招行是花了三四年才真正走出了独立行情，那

么万科，保利走出来需要多久呢？

[答] 滇南王：
越恶劣的环境，只会让强者未来越来越强大，让弱者越来越弱最终被强者吃掉，这是

任何行业的发展规律，所以不管是银行还是地产，最终也是如此！对于万科和保利这

种优秀且低估的企业，时间就是最好的伙伴！$万科A(SZ000002)$ $保利地

产(SH600048)$ $招商银行(SH600036)$

[问] 一心博弈：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：请问1：招商蛇口今年创新低，然而最近

涉及首批基建公募REITs概念，前期南京土拍成为大赢家，对此未来有什么看法？2：

华侨城A股价今年创新高后回落，涉及文旅和地产，未来在市场地位是否能有更大成长

空间？

[答] 保利时代：
招蛇的优势区域在深圳前海，那里有大量的低价未开发土地，何时能释放是个问题，

文旅，商业都属于重资产，我不喜欢

[问] 恒沥：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：1）房地产不是淡季不淡季的问题，现

在是两集中供地前半场，地产商疯狂抢地，让人看不到所拍到地块的利润在哪里？行

业重度内卷化不可避免。谁能度过内卷化过程而活下来，谁就能享受盛世年华。

2）房地产多元化转型，目前来看没有特别成功的案例。顶多做一下物业服务、商业物

业沉淀等等，有的可能投资了医药&医美、食品调味品等等。这些转型还不能算成功，

至少没有可复制性参考意义。

[答] 朱酒：
两集中的首推地块质素较高，而且上半年拿地，可以实现当年销售，这让房企有了更
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多热情。后面两次，两集中的效果应该开始体现了，对平抑地价还是有价值的。

全世界的历史上，也没出现过一年销售额超过17万亿的房地产开发情况，我们所经历

的一切都是前无古人的，肯定有升级成功的房企，但绝大多数都是慢慢消失。现在的

地产，前景都在少数头部企业上。

[问] 胖胖计划：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：有人说，现在三条红线对地产股的影响跟

当年巴塞尔协议3对银行的影响有很多相似地方，招行是花了三四年才真正走出了独立

行情，那么万科，保利走出来需要多久呢？

[答] 朱酒：
有类似的地方，而且更加细化，更有针对性。肯定有能走出来的企业，这样的企业也

只能出现在当前的头部企业中，但是谁还要看各家未来几年的发展。

[问] 只有怪物才吃香菜：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：我猜大家买地惨的逻辑是静态估值低，通

过两集中以及多元化发展获得估值修复的机会以下是问题：

1、同质化严重的行业凭什么仅从几个点的利息差就能推理而得龙头地惨市占率提高从

而获取利润的增长呢？

2、由于对行业的理解不深，大家都说的毛利率下降是否因为17~18年高价地以及今年

地价高以及限价共同造成的？18年拿地价高吗？

3、都说房地产是周期行业，我看价格好像也没周期啊，那周期是啥啊？政策？

[答] 滇南王：
房子虽然同质化，但是配套地段不是同质化，举个例子，以前朋友买万科的房子，还

没修地铁，但是地铁通后，地铁口就在小区门口，而且入驻后出现什么问题比其他地

产企业处理的快！同一个城市同一个地段，其实均价都差不多，但是大的地产开发商

的开发的就是比较受欢迎！房子只要把他想成一个商品就行了，人一辈子也就是消费

两三次而已！只说过去十年看，不管是买房还是买房股，都获得不错的收益！$中国平
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安(SH601318)$ $保利地产(SH600048)$ $碧桂园(02007)$

[问] 南丁格尔326：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：@朱酒  集中供地后，房企面对限房

价竞地价的格局，是否还能取得好的利润率？如何实现永续增长？请以融创中国为

例，谈谈优秀房企的未来发展格局

[答] 保利时代：
个人观点：融创中国招拍挂和收并购几乎各占比一半，从一一轮集中供地来看，这部

分土地必然稀释整体利润率，因此未来毛利率下滑已是必然。但为了持续不断发展房

企不得不咬牙竞拍，否则就面临五米下锅的窘境。参看碧桂园目前的态势，以主营养

物业等板块已是大势所趋！未来你会看到融创服务市值2000亿，融创文旅上市的那一

天

[问] 只有怪物才吃香菜：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：我猜大家买地惨的逻辑是静态估值低，通

过两集中以及多元化发展获得估值修复的机会以下是问题：

1、同质化严重的行业凭什么仅从几个点的利息差就能推理而得龙头地惨市占率提高从

而获取利润的增长呢？

2、由于对行业的理解不深，大家都说的毛利率下降是否因为17~18年高价地以及今年

地价高以及限价共同造成的？18年拿地价高吗？

3、都说房地产是周期行业，我看价格好像也没周期啊，那周期是啥啊？政策？

[答] 朱酒：
1、地产的同质化，主要是运营模式比较类似，但当前各家企业之间，融资能力和品牌

能力的分化越来越大，排名几十位的企业和排名前几位的企业，考虑的已经不是一回

事了。

2、18年和19年的地相对溢价率会低一些，但20年到现在的地价又走高了。

3、看看过去20年的地产销售额，除了2008年和2014年，都是上升的，地产是周期行
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业，但好企业的能力是穿越牛熊的。

[问] 早晨的太阳oksun：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：地产股未来进入战国时期，那么具有哪些

特质的地产公司能穿越？

[答] 保利时代：
个人只看好资金优势明显，财务报表良好的央企/国企

[问] 胖胖的韭菜：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：我一直有个疑问，就是地产竣工数据和销

售面积自2016年以来脱节，且差距越来越大，竣工面积连续4年下降，销售面积连续

增长。到2020年末，竣工面积9.12亿，销售面积17.6亿。理论上来说，从预售证到竣

工交付时间也就1-2年，平均1年半。请问造成差异原因是什么？统计口径的话，拜托

诸位大佬解说，竣工面积达成什么条件才会进入统计。

此外，请大佬们就开工面积、在施工面积、竣工面积等做个详细的阐述，帮我们理清

下逻辑关系

[答] 滇南王：
你这样投资太累了，原因就是当你解决了一个问题，还有再出现其他问题，房子的规

律基本就是上涨，然后横盘，然后再上涨，只是这个周期一般是三年以上，因为从拿

地到建好房子的周期一般都是3-5年，如果出现极端情况，比如去年的疫情，这个脚步

是放慢的，房价涨的背后是配套的增值，比如你买的时候1万一平，三年后通了地铁，

至少是1.5万，背后逻辑就是这么简单！$京沪高铁(SH601816)$ $上海机

场(SH600009)$ $中国中车(SH601766)$

[问] 胖胖的韭菜：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：我一直有个疑问，就是地产竣工数据和销

售面积自2016年以来脱节，且差距越来越大，竣工面积连续4年下降，销售面积连续
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增长。到2020年末，竣工面积9.12亿，销售面积17.6亿。理论上来说，从预售证到竣

工交付时间也就1-2年，平均1年半。请问造成差异原因是什么？统计口径的话，拜托

诸位大佬解说，竣工面积达成什么条件才会进入统计。

此外，请大佬们就开工面积、在施工面积、竣工面积等做个详细的阐述，帮我们理清

下逻辑关系

[答] 朱酒：
这个数是个不解之谜，只能理解成统计口径不一样。 开工主要是指新开工的项

目，施工包括了新开工和复工项目，竣工是指通过了相关部们验收的项目。

[问] 卤蛋兔子：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请问华夏幸福还有救吗

[答] 保利时代：
第一个是泰禾，第二个是华夏，先看跌破100亿市值

[问] 仗剑走天涯pp：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请问地产股会像煤炭钢铁那样，以股息

来估值吗

[答] 朱酒：
有些地产股现在就是这样的，譬如一些收租股，港股里有很多。以住宅开发为主的企

业，估值还是要看利润增速。

[问] 仗剑走天涯pp：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请问地产股会像煤炭钢铁那样，以股息

来估值吗

[答] 滇南王：
钢铁属于上游企业，需求是基建和地产，这背后和经济关系又非常大，煤炭也是如
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此，下游主要就是电力发电，和经济关系很大，但是地产不一样，下游直接是消费者

，只要能力允许，大部分家庭的房子只会越来越大，所以地产是受经济发展后最受益

的行业！$中国神华(SH601088)$ $宝钢股份(SH600019)$ $陕西煤

业(SH601225)$

[问] 宇下听长风：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：房地产公司每年结算的营收和净利润大

都是往年预售的项目，而历年的拿地单价和销售单价在年报中都有据可查，理论上来

说是可以提前估算出2021年的营收和净利润。三位大佬可否以自己研究最深入的房地

产公司为例，详细教授一下估算该公司2021年营收和净利润的具体过程以及估算结

果。

[答] 朱酒：
篇幅太大，不是几千字能说清楚的。我专栏里有相关文章，可以翻翻。

[问] 小小守塔人：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：请教一下，今年中央要求主要城市土地都

要集中公示集中拍卖，这个政策会不会对如金茂华侨城这类有特殊勾地方法的地产企

业造成影响？如果有的话，会有什么样的影响？谢谢！

[答] 保利时代：
另类勾地一般都是比较偏远的区域，先不说建好商场，办公是否有人入住，仅仅建好

的新房去化也比较艰难。即使去化良好你留下的也是一个未知的商业主题，招商都是

个问题！至于文旅，一个三线城市都有一个了

[问] 一曲晴缘：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：金螳螂怎么看？金螳螂现在价格进还属

于价值投资吗？

[答] 保利时代：
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不了解

[问] 幸福岛0：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：各位老师好 保利万科未来三年每年

增长5%，应该给多少估值？

[答] 朱酒：
业绩是数学问题，估值是艺术问题，利润增速是一方面，发展前景也是对估值的重要

影响因素。我个人理解，对于业绩和财务都比较稳定的公司，可以给到10PE以上的估

值，参考龙湖。

[问] 小小守塔人：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：请教一下，今年中央要求主要城市土地都

要集中公示集中拍卖，这个政策会不会对如金茂华侨城这类有特殊勾地方法的地产企

业造成影响？如果有的话，会有什么样的影响？谢谢！

[答] 滇南王：
金茂这企业我不熟悉，但是土地集中拍卖，是地产前十的企业是受益的，华侨城作为

中国文旅老大，通过旅游便宜拿地，然后建房，大家可以去看看他的地产2020年毛

利59%，2019年以前都是超过70%的毛利，这不毛利不亚于白酒啊！$华侨

城A(SZ000069)$ $贵州茅台(SH600519)$ $五粮液(SZ000858)$

[问] 股权投资232：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：如果这样限价下去的话，地产公司的出

路在哪里？

[答] 保利时代：
优势区域以及三四线城市的增量部分弥补高溢价地块的毛利，还源源不断的提供优质

物业
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[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：拿地权益占销售权益不超过40%，如果

当年拿地，当年能销售，是不是意味着当年能多拿土地？

[答] 朱酒：
销售额越大拿地就越多，拿地越多销售额就越大。马太效应会越来越明显，中小房企

退出市场的时刻越来越近了。

[问] 印度洋1912：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：三位老师，万科和保利，您们的估值是多

少？

[答] 保利时代：
龙头可以给15PE，前提是预期发生变化，比如毛利率回升，又比如侧供给之后，大量

破产的中小房企出现

[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：今年两集中拿地，项目利润都比较薄，

是不是其实IRR都还可以？

[答] 朱酒：
因人而异，有的项目可能都没有利润，也就没有IRR了。

[问] 早晨的太阳oksun：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：地产股未来进入战国时期，那么具有哪些

特质的地产公司能穿越？

[答] 滇南王：
地产是一个重资产行业，能穿越的基本只有两种企业，一是有背景的，这个背景不管

是央企还是地方企业，有背景后至少不会出现资金断裂，二是有背景的企业，因为没
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背景，拿不到资金，一个小危机就致命，华夏幸福应该是比较典型的代表！有背景的

企业，不一定发展的最好，但是发展的会比较安全！$华夏幸福(SH600340)$ $工

商银行(SH601398)$ $建设银行(SH601939)$

[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：今年银行开发贷、按揭贷款普遍偏紧，

是不是top50以后的开发商基本额度很有限了？

[答] 朱酒：
越小的公司，融资越难。

[问] 兴趣使然的股民：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：目前集中供地的结果来看为什么碧桂园

恒大鲜有成交，是因为摇不到号，还是嫌贵？

[答] 保利时代：
碧桂园主要战场是三四五线城市，这和战略有关

[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：长租公寓对开发商来说，是否有未来？

[答] 朱酒：
大多都是被动的选择，不亏就好。

[问] 小小守塔人：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：请教一下，今年中央要求主要城市土地都

要集中公示集中拍卖，这个政策会不会对如金茂华侨城这类有特殊勾地方法的地产企

业造成影响？如果有的话，会有什么样的影响？谢谢！

[答] 朱酒：
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勾地也是要走招拍挂的，但摘牌条件基本上都是量身定做，其他家拿不到。

[问] 南丁格尔326：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：@朱酒  集中供地后，房企面对限房

价竞地价的格局，是否还能取得好的利润率？如何实现永续增长？请以融创中国为

例，谈谈优秀房企的未来发展格局

[答] 滇南王：
中国目前前100的房地产都还活的好好的，地产未来的趋势就是最多20家获得好好

的，很多地方企业，大的企业直接设立一个地方分公司就可以替代其业务，未来几年

会是地产厮杀最惨的几年，也是黄金年份才刚刚开始！以后买房大家都会像买酒一

样，说出名字就知道买什么房！$中国恒大(03333)$ $新城控股(SH601155)$ $

泸州老窖(SZ000568)$

[问] 宇下听长风：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：房地产行业未来的趋势是越来越向头部

聚集，中小房地产公司逐步出清，这个过程也就是现在常说的房地产内卷化，在这个

过程中，即使是头部房地产公司的净利润率也无可避免的会逐步下降。假设top5的净

利润率比top100高5%，比top500高8%，比top1000高10%，今年因为内卷太厉

害，第1000名拿地后已经做不出利润了，选择退出，这时候top5还能有10%的净利

润率；过两年继续内卷，第500名也做不出利润了，这时候top5还能有8%的净利润

率；再过几年第100名也做不出利润选择退出时，top5就只剩下5%的净利润率了。这

个假设是否成立，未来龙头房地产公司如何摆脱增收不增利的困境呢？

[答] 保利时代：
通过三线以下城市，旧改，收并购等填补毛利下滑的困境，等小地产企业出清

[问] 早晨的太阳oksun：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：地产股未来进入战国时期，那么具有哪些
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特质的地产公司能穿越？

[答] 朱酒：
招拍挂的时代过去了，未来属于有勾地和后期经营能力的企业，缺一不可。

[问] 云横秦岭-：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：稳地价，地价稳住了，地方财政收入缺

口怎么补？房产税吗？可以补上吗？

[答] 保利时代：
房产税短期就是个笑话，城市可以继续扩大，缓慢涨价的情况下，卖地收入10年也不

会下滑

[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：长租公寓对开发商来说，是否有未来？

[答] 保利时代：
严重不看好他的盈利模式，也就是微利经营

[问] 一心博弈：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：请问1：招商蛇口今年创新低，然而最近

涉及首批基建公募REITs概念，前期南京土拍成为大赢家，对此未来有什么看法？2：

华侨城A股价今年创新高后回落，涉及文旅和地产，未来在市场地位是否能有更大成长

空间？

[答] 滇南王：
基建公募REITs其实就是为地产企业不断提供现金的制度设计，招商蛇口作为招商局

的地产平台，实力和性价比都不错的，华侨城目前已经是亚洲老大，未来估计经次于

迪士尼，华侨城其实也可以理解为中国的娱乐中心，而且这个中心都是在有钱的城

市，这是一大块肥肉！$招商蛇口(SZ001979)$ $华侨城A(SZ000069)$ $宋城演
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艺(SZ300144)$

[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：今年银行开发贷、按揭贷款普遍偏紧，

是不是top50以后的开发商基本额度很有限了？

[答] 保利时代：
热点城市由于今年新房卖的太好，造成近几个月排队状况严重，但银行对优质客户放

款还是比较快的

[问] 南丁格尔326：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：@朱酒  集中供地后，房企面对限房

价竞地价的格局，是否还能取得好的利润率？如何实现永续增长？请以融创中国为

例，谈谈优秀房企的未来发展格局

[答] 朱酒：
可以听听今天融创股东大会上老孙和孟德的发言，都是拿地，不同的企业得到的东西

是不一样的。融创可以只出20%的钱，拿到40%的权益，净利润4%到5%，IRR可以

做到30%。品牌和产品的价值虽然受到限价的制约，但仍然是护城河。

[问] 无恶少爷：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请教各位老师对A股大悦城这种有商业

地产加持的企业的看法？是否有利于大悦城在目前地产时代更好的生存？

[答] 保利时代：
不了解，不好意思

[问] 好投资好生活：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：今年两集中拿地，项目利润都比较薄，
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是不是其实IRR都还可以？

[答] 保利时代：
第一轮供地说实在没什么核心位置，不参与也罢

[问] 龙卷风卷起花生米：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：三年后的地产会是什么样？感觉现在的地

产就是供给侧改革。我认为三年后会有年销售破5万的大boss出现。会是国企吧

[答] 滇南王：
地产企业我一起就下个判断，未来会出现营收上万亿，净利润上千亿，市值上万亿的

企业，这个企业是谁目前还无法判断，万科和中国建筑、保利的概率比较大！$中国建

筑(SH601668)$ $中国中铁(SH601390)$ $中国铁建(SH601186)$

[问] 龙卷风卷起花生米：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：三年后的地产会是什么样？感觉现在的地

产就是供给侧改革。我认为三年后会有年销售破5万的大boss出现。会是国企吧

[答] 朱酒：
销售破5万？超过5万亿吗，十年内这都是不可能出现的，大概率永远也出现不了。

[问] 一只小老虎123：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：万科的月度拿地数据汇总，和年报公布

数字对不上。比如2017年，无论项目数，权益面积，权益金额和单价，都和年报差距

较大。造成这一现象原因可能有哪些?

[答] 保利时代：
招拍挂是一部分，还有收并购，还有招标等

[问] 奇琪学投资：
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对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请问怎么看建发国际？

[答] 保利时代：
不了解

[问] D先生如是說：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请问各位老师怎么看泰禾这家公司，是

否能摆脱债务危机实现重生？

[答] 滇南王：
投资，最重要的是理念的提升，不要去有问题的企业找问题，那会越来越多，就像巴

菲特说的，厨房出现一只蟑螂的时候，不可能才一只！要布局那些找不到问题的企

业，然后从宏观去判断行业的高峰和低谷，剩下就是耐心的等待！$融创中

国(01918)$ $兴业银行(SH601166)$ $万科A(SZ000002)$

[问] 流云君：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：如何看待房地产行业的供给侧改革？或

者是否认同这个观点？大概介绍一下您所持观点的原因。谢谢

[答] 朱酒：
市场进入高度集中化，TOP10房企会占到一半以上甚至三分之二的份额，一多半目前

规模在千亿以下的房企永久性离开行业。这是大趋势，是资金、勾地、品牌等多方面

因素影响的，会越来越明显。

[问] 只有怪物才吃香菜：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：我猜大家买地惨的逻辑是静态估值低，通

过两集中以及多元化发展获得估值修复的机会以下是问题：

1、同质化严重的行业凭什么仅从几个点的利息差就能推理而得龙头地惨市占率提高从

而获取利润的增长呢？

2、由于对行业的理解不深，大家都说的毛利率下降是否因为17~18年高价地以及今年
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地价高以及限价共同造成的？18年拿地价高吗？

3、都说房地产是周期行业，我看价格好像也没周期啊，那周期是啥啊？政策？

[答] 保利时代：
近两年长三角地区拿地的毛利率都很低，今年集中供地的高溢价以及政府各种回购限

制导致毛利率预期更低！17-18年保利万科没有几个地王，主要就是2016年的影响大

[问] 流浪飞飞：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：老师好，您认为地产龙头保利，万科未

来三年的增长率会到多少呢？

[答] 滇南王：
任何行业，其实长期看增长速度都不会太快，地产应该是最近三十年增长最稳定的行

业，保利和万科我觉得未来能保持10%的营收和净利增长我就知足了，原因就是经

济6%多的增长，最终还是需要地产来带动，茅台今年的增速都放缓到10%左右，万

科20年13%的增速已经非常不错了！降低对优秀企业的预期，他们才会超出预期！$

格力电器(SZ000651)$ $美的集团(SZ000333)$ $万科A(SZ000002)$

[问] 仰望888：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：老师们好   对目前华夏幸福的困

境怎么看

[答] 朱酒：
据说已经有了解决方案，快要有结果了。

[问] 胖胖计划：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：有人说，现在三条红线对地产股的影响跟

当年巴塞尔协议3对银行的影响有很多相似地方，招行是花了三四年才真正走出了独立

行情，那么万科，保利走出来需要多久呢？
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[答] 保利时代：
放低预期，持股收息，真正等到大量中小地产企业破产潮或者龙头市占率提高或许就

该启动了

[问] 兴趣使然的股民：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：目前集中供地的结果来看为什么碧桂园

恒大鲜有成交，是因为摇不到号，还是嫌贵？

[答] 朱酒：
这两家的市场，主要都在那些不参与两集中的城市。

[问] 空空的天空168：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：春天还有好远？

[答] 保利时代：
冬天还未到来，何谈春天？

[问] 印度洋1912：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：三位老师，万科和保利，您们的估值是多

少？

[答] 滇南王：
地产不是低估啊，是非常低估，不足10的市盈率，这比银行还低估！我觉得10-15倍

比较正常，也才合理，地产企业，国内建完可以国外建，现在不是地产蛋糕不大，这

个蛋糕已经非常大，只是分蛋糕的太多了，未来会不断的减少，对龙头企业是好事！$

农业银行(SH601288)$ $中国银行(SH601988)$ $交通银行(SH601328)$

[问] 宇下听长风：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：房地产行业未来的趋势是越来越向头部
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聚集，中小房地产公司逐步出清，这个过程也就是现在常说的房地产内卷化，在这个

过程中，即使是头部房地产公司的净利润率也无可避免的会逐步下降。假设top5的净

利润率比top100高5%，比top500高8%，比top1000高10%，今年因为内卷太厉

害，第1000名拿地后已经做不出利润了，选择退出，这时候top5还能有10%的净利

润率；过两年继续内卷，第500名也做不出利润了，这时候top5还能有8%的净利润

率；再过几年第100名也做不出利润选择退出时，top5就只剩下5%的净利润率了。这

个假设是否成立，未来龙头房地产公司如何摆脱增收不增利的困境呢？

[答] 朱酒：
很多小公司的净利润率可能更高，但拿不到地，也就慢慢消失了。房企的竞争，要在

有一定利润率的基础上拼规模，没有地就不会有产，这是优秀房企的能力所在。

[问] 云横秦岭-：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：稳地价，地价稳住了，地方财政收入缺

口怎么补？房产税吗？可以补上吗？

[答] 朱酒：
地价稳住再说吧

[问] 鹰飞九天1：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：人民币升值对地产还有想象空间吗？

[答] 保利时代：
先压住房地产，再放开汇率，政策市就是这样，新房不愁卖，利润率没了

[问] 不忘韶华：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：广州增城区很多房子都是四手、五手

房，没人住过，已经换了几波房东，这样的市场普遍吗？惠州、深圳，也类似，空置

率高，房地产开发业务还有将来吗
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[答] 保利时代：
只要人口增量大，存量二手房就不是问题

[问] 一曲晴缘：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：金螳螂怎么看？金螳螂现在价格进还属

于价值投资吗？

[答] 滇南王：
金螳螂，最低估的装修企业，行业老大欧派也是25亿净利润，和金螳螂差不多，但是

欧派1000多亿市值，金螳螂才250亿市值，这完全是按照地产股估值，金螳螂是装修

行业前三的企业，他的价值慢慢的会被市场发现！$金螳螂(SZ002081)$ $欧派家

居(SH603833)$ $索菲亚(SZ002572)$

[问] 流云君：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：地产开发板块整体给破产估值，影响的

核心在经营的永续性，您是如何看待这个问题的，有无破解的方法？新地皮确实是不

断减少，是否有可能未来城市化更新，比如老旧小区出新，会作为地产永续的解药？

[答] 朱酒：
地产股的估值，目前主要看的是利润保持一定增速下的财务安全性。龙湖是一个很好

的标杆，有适当的业绩增速，还有BBB评级，持有物业的经营能力也得到了市场证

明。

[问] 熵减师：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：金地集团这家地产公司麻烦做一个评价

谢谢

[答] 保利时代：
物业不如万科，房开不如保利，商业不如新城，年年等释放，年年很失望
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[问] 流云君：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请教，未来REITs覆盖文旅酒店类不动

产可能性有多大？

[答] 朱酒：
主要看经营，生存都有困难的持有物业，是不会得到资本市场青睐的。

[问] 源凯恩斯：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：集中供地目前看是否对中小地产商反而有

利？比如竟然用摇号的方式供地；比如$宋都股份(SH600077)$ 竟然在杭州土拍

中拍了5块地

[答] 朱酒：
个案不代表主流，从目前整体情况来看，大房企的份额仍在增加。

[问] 流云君：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：如何看待房地产行业的供给侧改革？或

者是否认同这个观点？大概介绍一下您所持观点的原因。谢谢

[答] 朱酒：
回复@美好的星星:  5年之后吧//@美好的星星:回复@朱酒:请问下，您预计这个状态

大概需要多长时间？谢谢

[问] 江南文青：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：对万科，保利，今后三年的净利润率怎

么看？持续下滑？探底回升？还是会维持在一个水平？可否预测一下今后三年的利润

率？

[答] 保利时代：
保利由于前期土地储备以及旧改项目较多，低毛利率的土地染指的很少，预计增量销
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售即可覆盖下滑的毛利率，放低预期到10%净利率，万科土储略低于保利，未来两年

毛利率会小幅低于保利

[问] 宇下听长风：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：房地产公司每年结算的营收和净利润大

都是往年预售的项目，而历年的拿地单价和销售单价在年报中都有据可查，理论上来

说是可以提前估算出2021年的营收和净利润。三位大佬可否以自己研究最深入的房地

产公司为例，详细教授一下估算该公司2021年营收和净利润的具体过程以及估算结

果。

[答] 滇南王：
企业的财务，这是企业管理者最该关心的事，作为投资者，我们更要关心商业模式，

地产企业，有一个规律，就是每年的净利润基本都会增长，即使出现下跌，也会比三

年前的多，所以就简单了，20年万科净利润415亿，如果大环境好，只会比415亿

多，如果不好，最差也是400亿，这种就可以判断去区间，不要小看400亿，这个两个

五粮液的获利水平！足够看出其商业模式不亚于白酒！懂的自然懂，不懂的慢慢参

悟！$万科A(SZ000002)$ $五粮液(SZ000858)$ $中国平安(SH601318)$

[问] 幸福岛0：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：各位老师好 保利万科未来三年每年

增长5%，应该给多少估值？

[答] 滇南王：
5%这个增速，非常神奇，我看过雀巢的书，雀巢5%的增长保持了30多年，最终成为

了世界老大！未来三五年，地产增速比银行高，但是估值和银行差不多，这种就是价

值洼地！$上汽集团(SH600104)$ $雀巢(NSRGY)$ $宝洁(PG)$

[问] 一曲晴缘：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：万科是地产股老大，买房后必须装修，
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金螳螂是装修行业老大。万科属于重资产，金螳螂是轻资产，地产和装修都是好生意

，是不是要同时配置万科与金螳螂才更好？

[答] 保利时代：
深市打新必备万科，金螳螂不懂

[问] 江南文青：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：对万科，保利，今后三年的净利润率怎

么看？持续下滑？探底回升？还是会维持在一个水平？可否预测一下今后三年的利润

率？

[答] 朱酒：
对地产行业而言，2020年年报会是一个绝对低点，但后面也不会迅速上升。优秀企业

的住宅开发业务净利润率，未来保持在6%-8%，就已经不错。业绩增长，主要看规模

和多元化。

[问] 佛系持仓小韭菜：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：老师，招商蛇口怎么看

[答] 保利时代：
深圳蛇口的巨幅低价土地迟迟不能释放，最近又疯狂拿低毛利的地，目前不配这个估

值

[问] 寻找未来的王者：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：谈谈对万物云的看法吧

[答] 保利时代：
万科只占63%的股份，如果不上市，这已经在心里大打折扣，上市了可以追随

[问] 好投资好生活：

25

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3


对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：拿地权益占销售权益不超过40%，如果当年拿

地，当年能销售，是不是意味着当年能多拿土地？

[答] 滇南王：
当年拿地，当年销售，这是最愚蠢的地产企业才会这么做，原因就是今年比去年房价

最多涨10%，但是你拿了地，按照地价10%的增长，银行5%的贷款利息，最终多托

一年还有5%的资本利得，这种才是高手！你可以看万科，拿一片地，一年开发一个

区，一块地可以开发十年左右，现在的房价比十年前，就可以看出利润藏着多少了！$

中国建筑(SH601668)$ $万科A(SZ000002)$ $工商银行(SH601398)$

[问] 自由世界111：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：也请想几位评价一下中国金茂的不足有哪

些呢？

[答] 朱酒：
核心利润的持续增长，是有保证的，而且未来两三年都会保持不错的增速。但完全可

以平滑到3年去化解的包袱，却一次性计提了，这是企业背景决定的，不是市场行为。

[问] 自由世界111：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：想请几位评价一下佳兆业的缺点有哪些

呢？

[答] 保利时代：
佳兆业最大的问题就是融资利率太高，深圳旧改进度太慢

[问] 宇下听长风：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：房地产行业未来的趋势是越来越向头部

聚集，中小房地产公司逐步出清，这个过程也就是现在常说的房地产内卷化，在这个

过程中，即使是头部房地产公司的净利润率也无可避免的会逐步下降。假设top5的净

利润率比top100高5%，比top500高8%，比top1000高10%，今年因为内卷太厉
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害，第1000名拿地后已经做不出利润了，选择退出，这时候top5还能有10%的净利润

率；过两年继续内卷，第500名也做不出利润了，这时候top5还能有8%的净利润率；

再过几年第100名也做不出利润选择退出时，top5就只剩下5%的净利润率了。这个假

设是否成立，未来龙头房地产公司如何摆脱增收不增利的困境呢？

[答] 朱酒：
回复@宇下听长风:  中小房企如果没有利润，以后连保证金都交不起了，哪还有资

格影响市场？现在哄抬物价的都是某些背景的大房企。//@宇下听长风:回复@朱酒:而

中小房地产商低利润、零利润拿地，势必会提升头部地产商的拿地成本，进而导致其

毛利率下降。

[问] 读书跑步听音乐：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：南王好，如果非要在万科和保利中二选一

的话，您更青睐谁呢，为什么呢？

[答] 滇南王：
我布局企业，从来不二选一，看好谁，多买的就行了，给你举个例子，2020年格力没

涨，美的大涨，如果当时我只布局格力，那么就会错过美的大涨！这个亏，我在五粮

液和茅台上也吃过，2018年我就是布局五粮液放弃茅台，最终发现这个一个愚蠢的决

定！包括最近的养元和承德露露，也是如此，看好一个行业，尽量前三都布局！除非

出现泡沫！$贵州茅台(SH600519)$ $格力电器(SZ000651)$ $承德露

露(SZ000848)$

[问] 胖胖计划：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：有人说，现在三条红线对地产股的影响跟

当年巴塞尔协议3对银行的影响有很多相似地方，招行是花了三四年才真正走出了独立

行情，那么万科，保利走出来需要多久呢？

[答] 朱酒：
回复@半睡半醒之中:  TOP10//@半睡半醒之中:回复@朱酒:酒哥说的头部企业指地

27

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%AE%87%E4%B8%8B%E5%90%AC%E9%95%BF%E9%A3%8E
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%87%E4%B8%8B%E5%90%AC%E9%95%BF%E9%A3%8E
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SZ000651
http://xueqiu.com/S/SZ000848
http://xueqiu.com/S/SZ000848
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/%E5%8D%8A%E7%9D%A1%E5%8D%8A%E9%86%92%E4%B9%8B%E4%B8%AD
http://xueqiu.com/n/%E5%8D%8A%E7%9D%A1%E5%8D%8A%E9%86%92%E4%B9%8B%E4%B8%AD
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92


产销售前10还是100强？

[问] 阿白爱吃菜：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：保利和万科还有未来吗？能不能回到8

 pe，现在利空消息太多了，人口下滑，毛利率下降，集中供地颗粒无收，市场是觉

得保利万科要破产的节奏

[答] 保利时代：
情绪宣泄而已，对万科而言15PE是基础，而保利10PE-12PE

[问] 啤酒蜗牛：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：

中小房企洗牌离场，这个过程大概需要多久？

[答] 保利时代：
目前还没看到，先放低预期吧

[问] 无恶少爷：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：请教各位老师对A股大悦城这种有商业

地产加持的企业的看法？是否有利于大悦城在目前地产时代更好的生存？

[答] 滇南王：
说起大悦城，你想想背景中粮就行了，说起中粮，你想想酒鬼酒就行了！央企的背

景，就是给一般企业插手飞的翅膀！你去看看大悦城的地段和商场的设计，我是非常

满意的！$大悦城(SZ000031)$ $酒鬼酒(SZ000799)$ $中国建筑(SH601668)$

[问] Valinvest：
对@朱酒  @滇南王  @保利时代  说：小白问个常识性问题，请问平常说的土地

储备，指的是“规划计容建筑面积”还是“可租售面积”？
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[答] 朱酒：
前者是包括后者的（有少数例外），土储本来就不是一个严谨的概念，可以是建筑面

积，也可以是销售货值，看具体语境。

[问] 熵减师：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：金地集团这家地产公司麻烦做一个评价

谢谢

[答] 保利时代：
回复@天寺:  为了得到资本市场的认可，保证融资顺畅//@天寺:回复@保利时代:

你说的这么差为什么公司还愿意，高分红？

[问] 不忘韶华：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：广州增城区很多房子都是四手、五手

房，没人住过，已经换了几波房东，这样的市场普遍吗？惠州、深圳，也类似，空置

率高，房地产开发业务还有将来吗

[答] 保利时代：
回复@809Jx: 广州人口增长拍前三//@809Jx:回复@保利时代:哈哈，人口不增

了

[问] 空空的天空168：
对 @朱酒，@滇南王，@保利时代  说：春天还有好远？

[答] 保利时代：
回复@价值投机者007: 我说的是行业的春天//@价值投机者007:回复@保利时代:

保大这是暗示还能继续跌

（完）
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http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/809Jx
http://xueqiu.com/n/809Jx
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E9%85%92
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E6%8A%95%E6%9C%BA%E8%80%85007
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E6%8A%95%E6%9C%BA%E8%80%85007
http://xueqiu.com/n/%E4%BF%9D%E5%88%A9%E6%97%B6%E4%BB%A3


以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124202
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



