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国土部关于浙江农村集体土地入市的事件

点评 

 

 孙建平    

 021-38676316     

 sunjianping@gtjas.com     

本报告导读：  农村集体土地入市改革试点对行业影响点评 

投资要点： 
事件： 
近日据相关媒体报道，浙江省对外透露，国土部近日已确定在浙江开展农

村土地整理改革试点。最快从 2010 年元旦起，浙江将在全省范围内推广农

村集体建设土地入市，并逐步实现与城市国有土地“同地、同价、同权”

的健康流转模式。 
 
点评： 
该项政策试点流传已久，若真付诸实践，我们点评如下： 
（1）从中期看，该政策试点有利于延长行业景气周期，因土地供应增加

需要时间，所以对行业短期供求并无实质影响。该模式核心内容是将农村

自宅基地置换后腾空出来的土地，作为工业用地和商业用地，因此将会增

加潜在土地供应。潜在土地供应增加可能改变房价涨幅预期，进而可能减

轻行业的政策面压力；同时可能改变开发商对地价涨幅预期的判断，带动

地价或其涨幅下降，减轻成本。因此，从中期看，该政策有利于延长行业

景气周期，因土地供应增加需要时间（宅基地拆迁、置换和变性时间，土

地入市前的准备和政府意愿），所以对行业短期供求并无实质影响。 
（2）宅基地变性是城市化进程的体现，有望增加潜在需求。农民宅基地

变性也意味着农民转变为城市居民，这将增加商品房潜在需求，其实质是

城市化进程的体现。加速的城市化进程将一定程度上提升行业景气。 
（3）能够推行农村集体土地入市转变为建设用地的区域，主要是沿海的

三四线城市，所以行业影响是局部的。一方面这些区域地方政府可卖的土

地量越来越少，工业和房地产发展的土地需求又特别高；另一方面这些区

域地方政府具有一定的财力来支付宅基地拆迁、平整和变性过程中的成本。

（4）事件对行业的影响还取决于地方政府在操作过程中的执行方式和效

果，所以该政策将是“摸着石头过河”式的试点改革。如果宅基地变性过

程中耕地没有得到有效保护，则土地供给量增加对行业负面影响将会上升。

另外，如果浙江省内不能实现耕地占补平衡，耕地指标将面临不能达标的

问题。所以相信中央在该政策试点上的原则将是谨慎、高度可控和小范围。

（5）维持行业增持评级，继续建议超配。对于行业主流上市公司的价值

和成长性，所受负面影响很有限。 
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附表：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：元/股，百万股，亿元） 
11.20 2009E 2010E 2009 2010 PB 溢价 总 总 年初以

证券简称 
股价 EPS EPS PE PE  

RNAV
比例 市值 股本 

投资评级 
来涨幅

万科 A 12.26  0.44  0.62  27.9  19.8 3.9 11.50 6.6 1348.0  10995.2  增持 91.0 
深振业 A 13.26  0.56  0.72  23.7  18.4 3.6 11.90 11.4 67.3  507.2  增持 170.7 
中国宝安 13.70  0.46  0.67  29.8  20.4 7.9 11.17 22.6 149.4  1090.8  增持 262.3 

招商地产 30.53  1.03  1.36  29.6  22.4 3.3 26.10 17.0 524.3  1717.3  增持 133.5 
中粮地产 13.85  0.29  0.31  47.8  44.7 7.7 9.71 42.6 251.2  1813.7  增持 188.9 
深长城 25.70  1.27  1.16  20.2  22.2 3.2 27.50 -6.5 61.5  239.5  增持 340.6 

中航地产 18.21  0.16  0.21  113.8  86.7 2.4 10.44 74.4 40.5  222.3  谨慎增持 273.5 
泛海建设 16.52  0.34  0.51  48.6  32.4 4.5 13.82 19.5 374.0  2263.7  谨慎增持 183.2 
华侨城 A 20.69  0.61  0.78  33.9  26.5 4.8 19.35 6.9 642.9  3107.5  增持 155.2 

亿城股份 8.05  0.32  0.33  25.2  24.4 2.8 7.14 12.7 72.7  902.9  谨慎增持 205.4 
名流置业 9.50  0.33  0.57  28.8  16.7 2.7 10.76 -11.7 128.0  1347.2  增持 179.4 
苏宁环球 16.66  0.59  0.98  28.2  17.0 10.4 11.80 41.2 283.7  1702.7  增持 288.7 

中国武夷 8.44  0.22  0.27  38.4  31.3 3.3 7.56 11.6 32.9  389.5  中性 159.1 
荣盛发展 22.84  0.61  0.92  37.4  24.8 5.8 15.80 44.6 204.6  896.0  增持 323.6 
保利地产 26.87  0.85  1.26  31.6  21.3 4.0 24.70 8.8 945.7  3519.7  增持 143.9 

浙江广厦 9.81  0.56  0.77  17.5  12.7 5.8 13.55 -27.6 85.5  871.8  增持 202.8 
冠城大通 17.32  0.48  0.62  36.1  27.9 6.8 11.95 44.9 106.2  612.9  增持 334.0 
建发股份 14.99  0.69  0.90  21.7  16.7 4.4 14.29 4.9 186.4  1243.2  增持 139.5 

香江控股 9.99  0.37  0.55  27.0  18.2 6.3 12.50 -20.1 76.7  767.8  增持 197.3 
新湖中宝 12.66  0.46  0.65  27.5  19.5 7.2 12.88 -1.7 428.5  3384.4  增持 213.4 
北京城建 21.19  0.65  0.90  32.6  23.5 4.1 25.90 -18.2 157.0  741.0  增持 203.2 

天房发展 7.47  0.15  0.25  49.8  29.9 2.2 6.11 22.3 82.6  1105.7  谨慎增持 134.0 
华发股份 22.98  0.98  1.17  23.4  19.6 3.9 19.45 18.1 187.8  817.0  增持 148.7 
首开股份 25.14  0.76  1.13  33.1  22.2 3.3 20.17 24.6 289.0  1149.8  增持 301.0 

金地集团 16.50  0.60  0.81  27.5  20.4 2.9 17.62 -6.4 409.9  2484.2  增持 231.5 
万业企业 10.86  0.52  0.63  20.9  17.2 3.4 10.16 6.9 87.5  806.2  谨慎增持 167.7 
城投控股 14.02  0.66  0.79  21.2  17.7 3.0 12.10 15.9 322.2  2298.1  增持 71.3 

中华企业 18.18  0.61  0.88  29.8  20.7 5.8 14.12 28.8 197.8  1088.0  谨慎增持 226.2 
苏州高新 8.93  0.30  0.49  29.8  18.2 3.1 11.40 -21.7 78.7  881.6  增持 198.2 
上实发展 17.58  0.42  0.56  41.9  31.4 7.8 14.03 25.3 190.5  1083.4  谨慎增持 188.2 

信达地产 11.07  0.61  0.76  18.1  14.6 3.7 13.86 -20.1 168.7  1524.3  增持 173.3 
京投银泰 14.69  0.21  0.62  70.0  23.7 4.9 10.63 38.2 72.5  493.9  增持 213.2 
滨江集团 17.14  0.66  0.89  26.0  19.3 7.4 14.74 16.3 231.7  1352.0  增持 186.3 

嘉凯城 19.08  0.81  1.24  23.6  15.4 4.2 -  275.4  1443.4  增持 332.0 
中铁二局 13.91  0.50  0.89  27.8  15.6 5.1 17.86 -22.1 203.0  1459.2  增持 73.1 
中南建设 22.07  0.80  1.15  27.6  19.2 4.6 21.80 1.2 171.8  778.6  增持 358.8 
卧龙地产 14.27 0.38 0.83 37.6 17.2 4.6 13.00 9.8 57.5 402.9 增持 254.3 

开发类均值 16.19  0.55  0.76  33.3  23.7 4.7 14.70 11.8 253.8  1586.1    205.4 

金融街 14.16  0.53  0.66  26.7  21.5 2.3 14.72 -3.8 351.3  2481.2  增持 88.6 
阳光股份 12.24  0.43  0.39  28.5  31.4 3.2 9.21 32.9 65.6  535.7  谨慎增持 254.8 
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中国国贸 13.07  0.42  0.50  31.1  26.1 3.1 12.52 4.4 131.7  1007.3  谨慎增持 86.5 

外高桥 19.08  0.40  0.46  47.7  41.5 4.9 12.91 47.8 192.9  1010.8  中性 164.3 
浦东金桥 15.40  0.38  0.43  40.5  35.8 4.0 19.49 -21.0 130.0  844.4  谨慎增持 102.2 
陆家嘴 28.45  0.51  0.58  55.8  49.1 5.7 17.80 59.8 531.4  1867.7  谨慎增持 115.1 

世茂股份 18.92  0.26  0.75  72.8  25.2 3.6 12.41 52.5 221.5  1170.6  谨慎增持 182.2 
张江高科 14.99  0.59  0.88  25.4  17.0 4.2 18.84 -20.4 232.1  1548.7  增持 51.2 
北辰实业 6.72  0.18  0.24  37.3  28.0 2.5 7.48 -10.2 226.3  3367.0  中性 140.4 

出租类均值 15.89  0.41  0.54  40.6  30.6 3.7 13.93 15.8 231.4  1537.0    131.7 

整体均值 16.13  0.52  0.72  34.7  25.1 4.5 14.54 12.6 249.3  1576.3    190.6 
注：中粮地产业绩未考虑09年可能的大股东资产注入；中国宝安业绩不包括锂电池新能源业务；华侨城业绩已考虑整体上市。

万科业绩已考虑公开增发。深长城09年业绩预测不考虑5月26日收回宝安区旧城改造项目投资增加的1.236亿元净利润。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 
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中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 
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