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访谈嘉宾

滇南王

朱酒

访谈简介

近日地产股高开高走，截止午间收盘，板块涨幅近3%，多支个股涨幅逾9%。

从近期披露完毕的三季报来看，前三季度房地产板块实现营业收入1.90万亿

元，同比增长22.6%，增速较去年三季报期提升了16.2个百分点。

此外，市场多方传来地产行业利好消息，虽详实不定，但高盛买入中国房企债

券，的确让地产投资者们增加了信心。

地产行业的至暗时刻过去了？估值修复还有多远？本期我们邀请到@滇南王@朱

酒做客雪球访谈，与大家共同探讨，快发起提问吧！

（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),招商蛇
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口(SZ001979),新城控股(SH601155)
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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] 次第：
对@滇南王  @朱酒  说：房地产税还压在头顶上呢，哪有那么容易反转?最多政

府让你不死罢了

[答] 朱酒：
等房地产税出来，会让空头们失望的，这根本不是为了打压地产而设计的，对市场的

影响更多是短期效应。

[问] frankliu1997：
对@滇南王  @朱酒  说：关于万物云分拆上市，给H股股东配股，而A股股东无

法享受此权利，同股不同权，让人感觉很不公平，让人失望。

这个决定是否需要股东大会同意，还是董事会有权决定？ 如果开股东大会决定的

话，我觉得A股股东应该否决此方案。两位老师怎么看？

[答] 朱酒：
今天看到万科的官方说法，从制度上来说，H股股东也是无法配股的，具体等公司的

正式说法吧。

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：未来开发商开发商品房，合理的利润率会在什么区

间？

[答] 滇南王：
地产高速发展了十几年，其实行业利润已经很高了，在地产严格监管的情况后，后面

将会进入艰难的几年，大的趋势是利润率会下降的，但是头部企业渡过这次难关后发

展的会越来越稳健！利润率估计会像一般制造业一样，朝着10%左右去靠拢！$招商蛇

口(SZ001979)$ $保利发展(SH600048)$ $新城控股(SH601155)$
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[问] 次第：
对@滇南王  @朱酒  说：房地产税还压在头顶上呢，哪有那么容易反转?最多政

府让你不死罢了

[答] 滇南王：
房地产税不是收地产企业的，而是收有房子的，其实地产税只是稳定房价的一个新政

策而已，你有那么多套房，还差那点房产税吗？如果你不买房，过户的那些税都可以

免了，对地产有多少影响呢？其实更多是大家的预期而已，看看白酒和烟草的税收，

最终行业发展的依然很好，聪明的人太多了，我们不要过度担心！$绿地控

股(SH600606)$ $工商银行(SH601398)$ $建设银行(SH601939)$

[问] BlueBlueOcean：
对@滇南王  @朱酒  说：1.地产股经过这次调整过后，未来龙头房企的PE中枢有

望上移向国外低杠杆房企靠拢吗？（差不多到15倍PE）2.明年的业绩会继续下滑还是

同比可增长了？该如何观察？

[答] 朱酒：
房企从主营业务的内容上来看，是有很多分类的。如果持有物业比较多，收入来源比

较稳定，譬如以商业为主的企业，市盈率会给的高一些。而住宅开发为主业的公司，

收入受市场的影响比较大，杠杆率较高，市盈率就会低一些，这是考虑到周期影响之

后的结果，是行业规律。

对于开发业务比较稳定、负债率相对不高的企业，10倍左右的市盈率会是一个适中的

标准，15倍就需要有一定的持有物业，来保证稳定盈利能力了。

明年各家房企的毛利率整体应该是上升的，大部分企业2017年的高价地基本出清，会

大大改善增收不增利的局面。

[问] 千朵桃花笑：
对 @滇南王，@朱酒  说：请问今年房企的毛利率是否是一个低点，明年的毛利

率能否回升？
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[答] 朱酒：
大部分房企的毛利率，会比今年高。

[问] frankliu1997：
对@滇南王  @朱酒  说：关于万物云分拆上市，给H股股东配股，而A股股东无

法享受此权利，同股不同权，让人感觉很不公平，让人失望。

这个决定是否需要股东大会同意，还是董事会有权决定？ 如果开股东大会决定的

话，我觉得A股股东应该否决此方案。两位老师怎么看？

[答] 滇南王：
万物云港股上市，那是好事，至少市盈率比万科高，而且依然是万科控股，对于股东

来讲是好事，万科目前市盈率5倍多，股息接近7%，有什么担心的，我不明白的是那

么多保险资金为什么不来搞呢？还是嫌弃7%的股息太少了！$万科A(SZ000002)$

$中国平安(SH601318)$ $中国人寿(SH601628)$

[问] 次第：
对@滇南王  @朱酒  说：房地产税还压在头顶上呢，哪有那么容易反转?最多政

府让你不死罢了

[答] 朱酒：
回复@海棠依旧525: 新事物出来，要考虑稳定性，这是一贯的方针。而且也不会

一步到位，会是一个逐步升级的过程。//@海棠依旧525:回复@朱酒:简单理解：那个

税收＝计税基础✖️税率，是啊“计税基础”怎么可能降低呢？！税率不动，计税基

础年化5％增长也不错啊哈哈哈哈ἴ�这样“那个税收”大约也可以年化增长5％，对不

啦。

[问] BlueBlueOcean：
对@滇南王  @朱酒  说：1.地产股经过这次调整过后，未来龙头房企的PE中枢有

望上移向国外低杠杆房企靠拢吗？（差不多到15倍PE）2.明年的业绩会继续下滑还是
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同比可增长了？该如何观察？

[答] 滇南王：
我对地产行业，最看好的就是股息，其他的没什么大的期望，每年7%的股息足够了，

至于价格波动，越便宜越好，保利和华侨城这种企业，涨不涨无法预测，但是再过十

年依然会活的好好的，对我来说，稳健和安全才是第一！而且地产最大的机会是兼并

重组，这才是最值得期待的！$华侨城A(SZ000069)$ $中国建筑(SH601668)$ $

万科企业(02202)$

[问] 一曲晴缘：
对 @滇南王，@朱酒  说：地产股大反攻，是不是意味着华帝股份，金螳螂螂，

万和电气等恒大雷子股也将反转？

[答] 滇南王：
地产企稳，不代表其他就会企稳，但是地产作为经济的核心，牵一发动全身，家电、

家具今年调整后投资机会也会慢慢出现！$格力电器(SZ000651)$ $美的集

团(SZ000333)$ $海尔智家(SH600690)$

[问] 搬砖加仓：
对 @滇南王，@朱酒  说：在朱总估算的最终保持10万亿的行业空间下，地产玩

家还会剩下多少，top10 、top30、top100 的市场份额大概是多少

[答] 朱酒：
我个人理解，十年之内应该还会保持在15万亿之上，这是一个量缩价增的过程，是宏

观经济保持稳定的客观需要。TOP10有机会做到50%以上的市场份额，至于TOP30甚

至top100，到时候就不会有人关心了。

[问] 超有爱石头哥：
对@滇南王  @朱酒  说：作为地产业内杂兵，个人以为，本轮调控，一方面对于

抑制房价的决心很大，对于一些激进的民营企业，有明显的敲打意味，杀X敬X，但也
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不会或不能坐视连环暴雷甚至引发系统性风险。保交房、盘活不良、限价控量、平顺

控减房企债务规模、调整地方财政收入结构，还是之后挺长一段时间的任务。

[答] 滇南王：
地产和其他制造业不一样，地产的债务，基本都是拿去买地，而且如果买地后，放几

年这些土地还会升值，如果打折出售还是被大企业收购，如果一般制造业，建一条生

产线花10个亿，最终5亿都卖不出去，但是10个亿拿一块地，这块地差不多值10

亿！$保利发展(SH600048)$ $中国恒大(03333)$ $碧桂园(02007)$

[问] 苦海无边回头无岸：
对@滇南王  @朱酒  说：总览AH的房地产股，能说说确定的会退市的有哪一类

公司吗，看着PE1倍，PB0.1的股票手痒痒。政策的目的会不会只是让部分企业渡过

雷区，和平解决然后让这些企业退出市场？

[答] 朱酒：
这一轮之后，元气大伤的房企肯定不少，在三道红线之下，有些企业很难再回到以前

的竞争行列了。但地产的特性决定了，问题很多，上市企业倒闭的很少，即便退出也

是一个以年为单位的过程。

[问] 强66p：
对 @滇南王，@朱酒  说：老师好，政策转向后，综合能力强的头部房企，优势

如何体现，最困难时刻过去了吗？

[答] 朱酒：
这一轮地产危机，不是销售端出问题，而是流动性的影响。环境正在转暖，基本都死

不了啦，但后面是否还有艰难时刻，还需要看看如何给定论。

[问] 苦海无边回头无岸：
对@滇南王  @朱酒  说：总览AH的房地产股，能说说确定的会退市的有哪一类

公司吗，看着PE1倍，PB0.1的股票手痒痒。政策的目的会不会只是让部分企业渡过
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雷区，和平解决然后让这些企业退出市场？

[答] 滇南王：
一般退市的角度看，只要背景是国资的，基本就很难退市，即使跌了没多少市值，也

会通过收购其他或者被入股兼并，我国的经济，稳定是最关键，经济中，就业也是最

关键，企业发展遇到困难，但是员工是无辜的，所以我找的基本都是有背景的企业，

这样就可以放心的研究基本面！$伊利股份(SH600887)$ $双汇发展(SZ000895)$

 $白云山(SH600332)$

[问] 强66p：
对 @滇南王，@朱酒  说：老师好，政策转向后，综合能力强的头部房企，优势

如何体现，最困难时刻过去了吗？

[答] 滇南王：
头部企业，一般有两个优势，一种是类似万科这种的管理层优势，也就是通过提前判

断留给企业困难的反应期，现在想想万科曾经说的活下去，当时看的是笑话，现在回

头看才觉得是真话，另外一个就是华侨城和保利这种有特殊背景的企业，这种企业都

是按照战略发展，随着时间变化就发现很厉害！$万科A(SZ000002)$ $保利发

展(SH600048)$ $华侨城A(SZ000069)$

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：单一开发商规模上限边界，朱总认为是多少？

[答] 朱酒：
我相信5年之内会出现几家万亿房企，十年后两万亿甚至三万亿的企业也有机会出现，

但其主营业务中，一定会在住宅开发之外还有不少衍生业务，商业、酒店、办公楼、

产业园、文旅、养老、物业、长租公寓、文化、娱乐等等，投资类的收入也会大为上

升。

[问] 强66p：
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对 @滇南王，@朱酒  说：top5房企未来会有千亿利润企业出现吗？如何实现千亿利

润？

[答] 滇南王：
其实看看银行就知道了，千亿利润是大概率事件，原因就是银行大部分利润都是地产

贡献的，但是什么时候不好预测，而且即使千亿，也就是150多亿美元，站在全球看

这个利润多磨也不算大！$招商银行(SH600036)$ $平安银行(SZ000001)$ $万

科A(SZ000002)$

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：金茂除了在城市运营方面外，是否应该在存量收入就

是可持续收入方面有更高的追求？或者说是为了培养增长曲线

[答] 朱酒：
这是金茂一直在做的，产业能力是金茂与其他央企相比最大的优势，30多个城市运营

项目，后继会逐步释放出大量非住宅收益。但对企业来说，经营是一个需要认真做好

的课题，做好了可以进一步加深护城河，做不好就会成为包袱。

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：物业公司的利润增长，除了来自于不断增加的管理规

模外，是否会有第二增长曲线？以及怎么看物业公司的投资价值？

[答] 滇南王：
物业这个行业，最大的好处就是不愁业绩，你在这个小区，日期到了就必须交物业

费，而且不交还不行，也就是这是现金流比较好的行业，目前我也在观察中，估计会

是地产相关行业稳定性比较高的子行业！

[问] cash_king789：
对@滇南王  @朱酒  说：我看了若干个房企的财报，感觉行业通病是没有自由现

金流，全部转化为越来越大的地产存货。是否在房地产企业的残酷竞争格局中，规模
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太重要，从而根本不能容许企业停步？这一点能否分享一下您的看法。

在行业内，万科相对比较稳健。但万科的存货周转速度和总资产利润率长期而言也处

于下降趋势。这是否说明房子变得越来越难卖，国民的房地产消费逐渐趋于饱和？如

果真是这样，那我们投资房地产企业股票的长期逻辑在哪里？谢谢

[答] 滇南王：
我投资房地产的逻辑就是股息，我发现，你买房子，租出现的租金收益太少了，200

万的房子租出去也就是4万多，但是你买地产，这个租金至少是10万，，高的地产股

息都是13万左右，也就是比房租高很多，而且基本没多少担心的！至于股价要涨多少

倍也不现实，跑赢通胀就知足了！$万科A(SZ000002)$ $平安银行(SZ000001)$

$保利发展(SH600048)$

[问] 一直开下去：
对 @滇南王，@朱酒  说：融创经历了这一轮，个人感觉应该会更加稳健，活得

更好，TOP10里会不会更看好他？

[答] 滇南王：
地产这个行业，两点最关键，一是背景，因为这是拿地的关键，二是资金，资金基本

都是靠银行，最好贷款也要看背景，所以背景比什么指标强很多，看看万达、再看看

恒大，估计就会明白很大了！$融创中国(01918)$ $碧桂园(02007)$ $万达电

影(SZ002739)$

[问] 小xiao刘：
对 @滇南王，@朱酒  说：从最基本的功能上房子只提供人住这一个需求(现代

社会不存在啥避险的说法)！我发现很多房价高，是因为房子具有了附加属性，工作，

医疗，教育，户籍，城市设施等等！房子是挪不动的，但是住房的附加属性却随着社

会生产发展不断改变！于是人们就会给房子提供的这些“附属物”和自己能够支付

的“溢价”中作比较，我认为这是更加根本的房价支撑原因！现在的社会由于发展不

充分，不平衡，像医疗，教育等蛋糕不够大；未来的社会发展方向是肯定是流动性更
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好，生产力更高，社会蛋糕更大的社会！请教老师如何看待这些问题，或者说你们认

为核心地段的核心究竟有哪些！也就是说那些因素能够任然稀缺并且附加在房子身

上。谢谢！

[答] 滇南王：
其实买房关键就是看房子的附加值，一般就是好的教育资源和医疗资源，按这个划

分，至少是省会的房子才值得投资，因为全省最好的资源都在省会里面，超出省会

的，就是区域中，比如北上广，他们是由收入决定的房价！

[问] 定性与定量：
对 @滇南王，@朱酒  说：地产企业的风险暴露后，对银行业是否形成利好？

[答] 朱酒：
房企及相关产业的贷款，占了银行总规模的三分之一还多，地产风险控制住，对银行

肯定是利好。三道红线从输入端影响的是房企，从输出端影响的是银行，未来坏账率

会下降，但涉房贷款的规模增速肯定是要下来的。

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：金茂除了在城市运营方面外，是否应该在存量收入就

是可持续收入方面有更高的追求？或者说是为了培养增长曲线

[答] 朱酒：
回复@好投资好生活:  头部房企基本上都在培育很多新业务，有些会慢慢落地

吧。//@好投资好生活:回复@朱酒:目前看，主要是商场、酒店、写字楼为主

[问] 野鱼投手：
对 @滇南王，@朱酒  说：我的问题是：地产之间的差异化到底体现在哪里？地

产的最终宿命是留下一堆荒地，还是一大堆钞票。本人持有地产。

[答] 滇南王：
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其实按照现在一家四口来说，最好的住宿面积是150-

200平左右，也就是地产最终的宿命就是让大家住上大房子！而且目前基本都是100多

平的小户型，未来的发展还有很多年的！

[问] frankliu1997：
对@滇南王  @朱酒  说：关于万物云分拆上市，给H股股东配股，而A股股东无

法享受此权利，同股不同权，让人感觉很不公平，让人失望。

这个决定是否需要股东大会同意，还是董事会有权决定？ 如果开股东大会决定的

话，我觉得A股股东应该否决此方案。两位老师怎么看？

[答] 朱酒：
回复@平凡人生平常心:  A股更没法配啊，很多投资者根本没有港股账户。//@平凡

人生平常心:回复@朱酒:朱酒兄，万科好像说的是港股通的H股无法配股吧？

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：这次真的是极限压力测试。 1、高杠杆行业必须规

范和稳健，这个真是政府的呵护，为优秀企业巩固优势，提高行业未来发展的长久。

 2、流动性危机测试出来，好土地是值钱的。 3、说得好，不如做的好。投地

产，黑箱太多，优选靠谱的管理团队。 也想请教下你们的感想。

[答] 滇南王：
目前地产最好的团队应该属于万科，最有实力的背景是保利、华侨城和中国建筑，后

面再怎么折腾，他们几家估计依然会稳健的发展，地产这么大的行业，带动几十个行

业，又带来那么大税收，最终话语权还是要归国企和央企，这是趋势！

[问] 强66p：
对 @滇南王，@朱酒  说：老师好，政策转向后，综合能力强的头部房企，优势

如何体现，最困难时刻过去了吗？

[答] 朱酒：
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回复@晨曦餐饮有限公司:  不死的前提是让出自己的最好资源，死不了也没有发展速度

了。//@晨曦餐饮有限公司:回复@朱酒:都死不了集中度是不是就无法集中了 万

科也没有办法廉价收购别的房企了？

[问] 搬砖加仓：
对 @滇南王，@朱酒  说：在朱总估算的最终保持10万亿的行业空间下，地产玩

家还会剩下多少，top10 、top30、top100 的市场份额大概是多少

[答] 朱酒：
回复@安全边际k: 现在主要的核心城市，本地房企的份额都已经不多了。//@安

全边际k:回复@朱酒:top占不到50％，地方会保护地方房企的

[问] 微醺小姐姐：
对 @滇南王，@朱酒  说：当今的地产模式，本质上就是金融模式的变种，不但

项目建设用杠杆，付土地款也用杠杆，收尾款还用杠杆，甚至连拍地都用杠杆，如果

模式不变，地产行业的风险也就一直狂奔，现在地产的模式就是吃子孙饭，影子银行

的问题喊了这么久了，真正能解决的才有多少？模式未变，地产行业怎么可能会轻易

反转，地产股反转的基础从哪里来？

[答] 滇南王：
其实最终还是一句话，稳定经济，就要稳住银行，稳住银行，就要稳住地产，稳住地

产才能真正的稳住经济，大家好好去看看最近十几年的经济发展，基本面都是靠地

产，通过地产的杠杆作用，集中力量办大事，才能让我们的高铁，基建发展这么快

的！基建设施的完善，才是经济发展基础！

[问] 搬砖加仓：
对 @滇南王，@朱酒  说：在朱总估算的最终保持10万亿的行业空间下，地产玩

家还会剩下多少，top10 、top30、top100 的市场份额大概是多少

[答] 朱酒：
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回复@好投资好生活:

TOP10房企现在就有接近5万亿规模，15万亿的一半是7.5万亿，未来十年年均复合增

长率在4%多一些就可以达到。//@好投资好生活:回复@朱酒:TOP10占到50%的大致

评估依据是？

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：单一开发商规模上限边界，朱总认为是多少？

[答] 朱酒：
回复@井底之星:  7000亿的房企，每年增速8%，5年后就是一万亿。//@井底之星:

回复@朱酒:五年，这么快吗？

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：单一开发商规模上限边界，朱总认为是多少？

[答] 朱酒：
回复@好投资好生活:  很正常，好多人都以为地产要死了，看看我两个月前的观

点，即便是9月最恶劣的时候，我都说恒大死不了，而且也不会有哪家上市公司真死

掉。//@好投资好生活:回复@朱酒:朱总，你们两个的观点，感觉差异好大。市场分歧

真大。

[问] 好投资好生活：
对 @滇南王，@朱酒  说：物业公司的利润增长，除了来自于不断增加的管理规

模外，是否会有第二增长曲线？以及怎么看物业公司的投资价值？

[答] 朱酒：
回复@好投资好生活:  原来物业公司的一大看点，是打通最后一公里。后来发现，

电商进来如走平地，很多逻辑都被破掉了。少数公司会有能力把业务扩展到城市服

务，但绝大多数公司只能继续做自己的传统物业管理。//@好投资好生活:回复@朱酒:

我看社区团购。物业公司的屁股是站在小区内部的，有形的边界很明显。试图打通各
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小区无形的链接，难之又难。还是应该从小区内部的痛点入手。

（完）

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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