
解放思想，超配地产股

　　　　　——政策松动提升地产股估值

房地产研究小组：方焱、陈林、区瑞明

2008年12月8日

国信证券2009年地产投资策略报告



主要观点主要观点

• 行业评级: 推荐
• 房地产行业低迷状况已严重影响经济增长目标和就业。预计08年销
量下滑34%左右，投资增长低于20%；09年房地产投资下滑5.9%、
销量下滑10%左右，新开工面积下降53%，销售价格下降5.4% 。房
地产增加值占GDP的4.5%左右，目前形势已非常严峻。

• 经济下滑不止，政策松动不止。预计未来一年为保经济增长，还有
进一步松动政策出台，如基准利率下调，针对房地产领域的税费减
免等措施，如购房退税政策。松动政策短期难有立竿见影的效果，
但随着政策逐步深入，由量变到质变，会逐渐改变人们消费预期。

• 政策累积效应将在09年下半年显现。预计09年中期利率可能降至
5.5%左右，房贷实际利率可能在3.7%左右，购房人负担累计减轻
21.66%，相当于房价下降了21%以上；加上房地产供给结构改善，
开发商主动调价，房地产购买力会显著增强，预计09年下半年房地
产销售量会得到明显改善。



主要观点主要观点

• 支持行业长期向好的深层因素依然坚实。国际经验来看，我国房地产
市场与日本60年代至70年代初非常类似，行业长期繁荣毋庸置疑。
阶段性调整不会改变行业整体的发展趋势。调整的重点不仅仅是降价
的问题，而是市场心态回归理性，行业集中的提高。

• 目前主流地产股严重低估。经过本轮调整，目前主流地产股动态估值
水平非常低。“保招万金”和“四小龙”等龙头股08年动态PE平均在12
倍左右，P/RNVA大多数在0.7倍下，已经充分反映了未来房价和销
售的悲观预期。

• 09年度投资策略：经济恶化越厉害，针对房地产的扶持政策就会不断
出台，从而可能会不断超出市场的预期，对房地产投资越有利；配合
机构地产股配置普遍处于低位（占资产净值的3%），或将成为市场
做多的突破口；而且地产板块流通比例较高（60%左右），大小非减
持压力非常小。我们认为09年地产股有整体性机会，建议超配，重点
配置地产龙头股。推荐品种：“保招万金”、云南城投、滨江集团、新
城B股、中国海外。
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行业属性判断房地产低迷已严重影响经济增长



房地产投资增速放缓，景气持续回落房地产投资增速放缓，景气持续回落

08年前3季度房地产投资增长26.5%，自3月份以来一直呈逐月放缓态
势；国房景气指数自去年12月份以来，连续11个月环比回落。

图1：近4年国房景气指数走势

资料来源：国家统计局数据整理

图2：今年3月份以来房地产投资增速明显放缓
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资金增速明显放缓或负增长，房企现金流紧张资金增速明显放缓或负增长，房企现金流紧张

前3季度，房企开发贷款和自筹资金增速分别回落21.5个和4.1个百分
点；预收款和利用外资增速也分别回落34和48个百分点。

图3：近8年房企利用贷款及增长

资料来源：国家统计局数据整理

图4：近8年房企自筹资金及增长
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资料来源：国家统计局数据整理



销量下滑，多个城市房价下跌销量下滑，多个城市房价下跌

前三季度房地产竣工面积同比增长10%，销售面积下降15%，销售面积
与竣工面积比为1.5 。

图6：近8年前三季商品房供求关系变化图5：近8年前三季商品房竣工及销售情况　
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销量下滑，多个城市房价下跌销量下滑，多个城市房价下跌

自去年底以来空置面积持续增长，房价同比涨幅呈逐月回落态势，广州、
深圳等去年涨幅巨大的城市今年下跌明显。

图7：自去年底以来空置面积持续增长 图8：前三季城市房屋销售价格涨幅逐月放缓

资料来源：国家统计局数据整理 资料来源：国家统计局数据整理
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0808年销量或下滑年销量或下滑34%34%、价格下跌、价格下跌4.8% 4.8% 

预计08年全年销量下滑34%左右，投资增长低于20%，新开工面积负增
长20%，竣工增长12.8%，加快3个百分点，销售价格下降4.8% 。

图9：近8年逐季销量及增长情况 万平米

资料来源：国家统计局数据整理
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预计预计0909年房地产投资增长年房地产投资增长--5.9%5.9%、房价下降、房价下降5.4%5.4%

表1：房地产行业主要指标预测 亿元、万平米

预计09年投资增速负增长5.9%，销量负增长10%左右，新开工面积负增
长53%，竣工增长14.2%，加快1.4个百分点，销售价格下降5.4% 。

2004 2005 2006 2007 2008E 2009E

房地产投资额 13158 15759 19382 25280 29000 27299

YOY(%) 30.20% 19.80% 23.00% 30.40% 14.70% -5.90%

施工面积 140451 164445 194090 235882 252646 221946

YOY(%) 20.10% 17.10% 18.00% 21.50% 7.10% -12.20%

新开工面积 60414 66840 78131 94590 75000 35000

YOY(%) 11.20% 10.60% 16.90% 21.10% -20.70% -53.30%

竣工面积 42465 48793 53019 58236 65700 75000

YOY(%) 7.50% 14.90% 8.70% 9.80% 12.80% 14.20%

销售面积 38232 44064 60628 76193 50000 45000

YOY(%) 18.60% 15.30% 37.60% 25.70% -34.40% -10.00%

销售价格 2714 2997 3383 3885 3700 3500

YOY(%) 14.10% 10.40% 12.90% 14.90% -4.80% -5.40%
数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所



行业低迷状况已严重影响经济增长目标行业低迷状况已严重影响经济增长目标

房地产增加值占GDP的4.5%左右（主要城市该比值更高）、占GDP年
增加额约30%左右，对GDP增长直接和间接贡献在3个百分点以上，可
以说房地产与国民经济的关系是“一损俱损，一荣俱荣”。

图10：全国房地产增加值及占GDP情况
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资料来源：国家统计局,国信证券研究所 资料来源：国家统计局,国信证券研究所



行业属性判断经济恶化越厉害对房地产越有利



政策松动短期难有立竿见影的效果政策松动短期难有立竿见影的效果

•松动政策出台的时机及力度符合我们的预期。我们在9月底推出的四季
度策略报告中判断未来3个月政策松动可期；在10月22日财政部出台新
政后，我们认为政策放松的空间和力度还会很大，有进一步降息的可能，

在11月月报中明确指出，未来将有很大的降息空间。

•一系列的政策放松是为了缓解经济下行的压力，而非救“房地产开发
商”，短期对房地产市场交易难有立竿见影的效果。

•随着政策逐步深入，所带来的效应会由量变到质变，逐渐改变消费者
预期。



经济下滑不止，政策松动不止经济下滑不止，政策松动不止

•受金融“海啸”的影响，本次经济下滑超预期，未来仍不容乐观。

•预计未来一年为保经济增长，还有进一步松动政策出台。如基准利率
下调、针对房地产领域的松动政策也可期。

•保障性住房可能“雷声大雨点小”。保障性住房投资资金来源主要靠地
方政府，而在房地产市场持续低迷的情况下，地方政府财政收入普遍下

降较大，其庞大的基建投资计划都面临资金不足的问题，保障性住房投

资有可能难以按中央计划完成。



政策累积效应将在09年下半年显现

导致目前房地产销售低迷的主要原因：

• 消费预期变化。房地产与居民生活息息相关，没有哪一个行业象房
地产这样备受关注，而过去两年各种媒体对房地产行业的负面报道

较多，加上房价近两年涨幅较大，以及受次贷危机影响，对房地产

看空者越来越多，导致消费者预期发生较大变化。

• 购买力下降。购买力下降主要由两个方面引起的，一是资本市场持
续下跌导致居民财富缩水、购买力大幅下降；二是过去几年房价涨

幅较大，超过居民收入增长，并且由于供应结构不合理，大户型偏

多，单套住房价值量偏大，房价收入比较高，导致购买力下降。

• 需求过度释放。06-07年资本市场火爆，赚钱效益明显，财富通过
银行杠杆的放大，使得房地产销售充分释放，并且透支了未来2-3年
的需求，而新的有效需求的培育需要时间。



政策累积效应将在09年下半年显现

4万亿投资将在未来几年带动整个社会投资约12万亿，每年拉动GDP增长
在1个百分点以上，宽松的货币政策正在改变人们消费预期，大幅降息有
利于提振房地产消费信心。

10年 15年 20年 25年 30年

2009年中期房贷利率（预期） 3.72% 999 726 591 512 461

本次降108个基点后0.7倍利率 4.28% 1026 754 621 543 494

本次降息前优惠房贷利率(0.7倍) 5.04% 1063 793 662 587 539

07年10月优惠房贷利率（基准利率0.85倍） 6.65% 1143 880 755 685 642

还款减少(元) 37 39 41 44 46

减轻幅度(%) 3.46% 4.93% 6.24% 7.41% 8.45%

还款减少(元) 117 126 134 141 148

减轻幅度(%) 10.27% 14.30% 17.73% 20.65% 23.12%

还款减少(元) 144 154 163 172 181

减轻幅度(%) 12.61% 17.50% 21.66% 25.18% 28.17%

本次降息相对于本轮减息周期前购房负担减轻

2009年中期后购房人负担累积减轻（相对于2008年10月房贷优惠利率）

数据来源：国信证券经济研究所

不同年限、不同利率下月供（元）(假设贷款10万）

购房人负担减轻

本次降息相对于上一次减息购房负担减轻

表2：贷款利率变化对减轻购房负担的敏感性分析



政策累积效应将在09年下半年显现

• 我们预计未来一年还有54 -108个基点的降息空间，到09年中基准利
率可能降至5.5%左右的水平，考虑0.7倍的优惠利率，房贷实际利率
可能在3.7%左右的水平，购房负担累计减轻21.66%（相对于2008年
10月房贷优惠利率），相当于房价下降了21%以上。

• 房地产供给结构也在改善，市场上小户型比例增长，因此即使房价维
持不变，单套房总价也在降低 ,如深圳今年销售楼盘户均面积92M2。

• 开发商对未来预期发生较大变化，看淡09年楼市的发展商越来越多，
对楼盘“调价销售、加快回笼”的策略仍将继续。

• 针对房地产领域的松动政策还会有很多，如类似上海1998年曾经实
行的购房退税政策已经在住建部研究范畴之中。



行业属性判断20092009年年投资策略投资策略



配置策略配置策略

• 配置建议

配置比例:建议超配地产股
品种策略:重点配置一、二线龙头股，如保招万金、云南城投、滨江集团、
新城B股、中国海外等

• 理由--除前几部分讲述的理由外，下面几个方面的因素也不应忽视: 
1. 地产板块实际流通量权重较大。按国信分类,目前地产板块实际流通权重

10.3%，仅次于金融，是较带动人气的板块。
2. 基金地产配置较低，或成市场做多的突破口。前期市场考虑行业下行的不利
因素，基金纷纷抛售地产股，目前配置少（约占净值3%、占股票投资市值
5%），若政策松动导致行业实体好于预期，机构会争先恐后配置地产股。

3. 地产股“大小非”减持压力小。目前地产板块流通比例较高，在60%左右，远
比沪深300板块20.4%的流通量高；前30家地产股基本为国有控股，其持有
的股份不仅不会卖，而且由于控股比例低，还有可能在二级市场上增持。



选股思路选股思路

目前市道下，应重点关注目前市道下，应重点关注回款速度快、回款速度快、现金流状况较好、现金流状况较好、NAVNAV折价较大的地产折价较大的地产

股，并非股，并非项目储备越多越好。预收款较多的公司现金流状况相对要好一些，从项目储备越多越好。预收款较多的公司现金流状况相对要好一些，从
33季报看，预收款相对较多的有以下公司：季报看，预收款相对较多的有以下公司：

08三季 预收款/

预收账款 07收入

香江控股 3.26 76781 7.63 0.18 10.23 12.63 300%

轻纺城 3.58 61878 8.54 0.22 2.51 22.11 288%

陆家嘴 15.04 186768 20.51 0.4 15.89 39.83 272%

苏宁环球 6.11 141888 12.78 0.15 24.09 10.34 269%

华发股份 10.3 81705 21.66 0.44 16.33 40.65 263%

保利地产 17.02 245234 81.15 0.61 66.93 138.3 253%

浙江广厦 3.29 87179 27.78 0.21 15.05 51.46 239%

小商品城 37.32 34020 29.06 1.07 17.67 47.71 225%

北京城建 7.81 74100 15.8 0.36 23.15 10.34 212%

新城B股 2.37 106212 34.38 0.4 14.16 57.92 210%

滨江集团 7.63 104000 26.3 0.44 22.69 30.24 201%

华侨城A 9.4 262109 17.29 0.29 16.89 14.37 181%

北辰实业 3.12 336702 43.54 0.1 24.48 50.56 172%

金地集团 7.04 167815 74.87 0.58 43.51 72.69 155%

万科A 6.82 1099521 355.27 0.44 225.42 310.8 151%

中华企业 6.01 108803 23.99 0.56 20.18 13.28 139%

荣盛发展 5.04 80000 17.44 0.36 13.73 10.16 137%

07EPS 08三季营业总
收入

数据来源：国信证券经济研究所，每股指标按最新股本摊薄

证券简称
08/11/28收盘

价
总股本 07收入

表3：预收款较多的地产上市公司 万股，亿元



重点推荐重点推荐品种品种

目前地产股整体联动性越来越强，也是带动人气的板块，我们认
为地产股明年仍有整体性投资机会，看好龙头、资产注入和积极
介入一级开发并有收益分成等三类地产股。龙头地产股（包括全
国性地产龙头和区域性地产龙头）仍是投资首选，如“保招万金”、
“四小龙”及H地产股中国海外、绿城等。

我们重点推荐品种：“保招万金”、云南城投、滨江集团、新城B股、
中国海外。



行业属性判断重点推荐公司盈利预测及投资评级重点推荐公司盈利预测及投资评级重点推荐公司盈利预测及投资评级



重点关注地产股盈利预测及评级重点关注地产股盈利预测及评级

表4：国信关注地产股盈利预测及评级

2008-11-28

收盘价 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E

万科A 6.82 0.44 0.48 0.55 0.7 15.48 14.21 12.4 9.74 2.56 2.27 1.24 推荐

招商地产 13.2 0.91 0.71 0.97 1.21 14.45 18.59 13.61 10.91 2.12 1.96 0.6 推荐

保利地产 17.02 0.61 1 1.52 2.28 28.03 17.02 11.2 7.46 3.5 3.06 0.98 推荐

金融街 8.01 0.29 0.41 0.47 0.57 27.22 19.44 16.91 14.09 4.22 3.66 0.58 推荐

金地集团 7.04 0.58 0.65 0.75 0.89 12.24 10.83 9.39 7.91 1.4 1.28 0.61 推荐

华发股份 10.3 0.44 0.72 0.75 0.98 23.19 14.31 13.73 10.51 4.28 3.54 0.86 推荐

栖霞建设 3.73 0.33 0.2 0.15 0.23 11.4 18.65 24.87 16.22 2.41 2.21 0.83 中性

福星股份 4.83 0.45 0.55 0.58 0.75 10.73 8.78 8.36 6.43 1.62 1.43 0.44 谨慎推荐

亿城股份 4.4 0.49 0.45 0.45 0.59 8.9 9.78 9.78 7.52 1.17 1.08 0.63 推荐

滨江集团 7.63 0.44 0.6 0.81 1.13 17.4 12.72 9.42 6.73 2.75 2.39 0.69 推荐

荣盛发展 5.04 0.36 0.5 0.55 0.6 14.18 10.08 9.16 8.4 2.3 1.98 0.61 谨慎推荐

新城B股 2.37 0.4 0.5 0.61 0.82 5.85 4.07 3.88 2.87 1.74 1.38 0.27 推荐

中华企业 6.01 0.56 0.7 0.65 0.88 10.8 8.59 9.25 6.83 2.26 1.91 0.65 谨慎推荐

中天城投 4.85 0.29 0.68 1 1.5 16.89 7.13 4.85 3.23 4.64 3.19 0.43 谨慎推荐

云南城投 12.91 0.16 0.31 3.1 5.8 78.85 41.67 4.16 2.23 5.25 4.82 0.3 推荐

区域龙头

PB
P/NAV 本期投资评级

保招万金

证券简称
EPS PE



重点关注地产股盈利预测及评级重点关注地产股盈利预测及评级

表4：国信关注地产股盈利预测及评级（续）
2008-11-28

收盘价 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E

泛海建设 7.65 0.29 0.27 0.3 0.35 26.51 28.86 25.5 21.86 4.28 3.88 0.81 谨慎推荐

苏宁环球 6.11 0.15 0.5 0.6 0.81 40.71 12.22 10.18 7.54 11.11 6.79 0.58 推荐

新湖中宝 3.56 0.15 0.21 0.27 0.35 24.23 16.74 13.39 10.05 2.67 2.41 0.76 中性

香江控股 3.26 0.18 0.4 0.48 0.6 18.21 8.15 6.79 5.43 4.87 3.44 0.42 谨慎推荐

华侨城A 9.4 0.29 0.36 0.46 0.56 32.83 26.28 20.22 16.82 4.99 4.4 0.64 谨慎推荐

北京城建 7.81 0.36 0.72 0.8 0.92 21.85 10.85 9.76 8.49 1.72 1.55 0.6 推荐

首开股份 7.68 0.39 0.72 0.8 0.92 19.61 10.6 9.64 8.38 5.37 3.96 0.35 推荐

上实发展 7.3 0.14 0.55 0.65 0.78 53.19 13.18 11.3 9.42 5.52 4.27 0.83 谨慎推荐

中粮地产 5.88 0.26 0.1 0.2 0.31 22.89 58.8 29.4 18.97 3.1 2.99 0.78 谨慎推荐

中航地产 4.76 0.68 0.51 0.5 0.73 7.04 9.33 9.52 6.52 0.71 0.67 0.36 谨慎推荐

广宇集团 3.52 0.31 0.45 0.5 0.62 11.53 7.82 7.04 5.68 1.56 1.37 0.57 中性

深振业A 4.98 0.51 0.6 0.5 0.65 9.8 8.3 9.96 7.66 1.46 1.3 0.63 中性

华业地产 3.19 0.22 0.43 0.35 0.5 14.31 7.42 9.11 6.38 1.09 0.99 0.46 谨慎推荐

万通地产 8.03 0.33 0.85 0.7 0.72 24.68 9.45 11.47 11.15 1.67 1.49 0.73 谨慎推荐

小商品城 37.32 1.07 1.65 2.39 3.35 35.02 22.62 15.6 11.14 8.35 6.63 0.59 谨慎推荐

浦东金桥 7.77 0.24 0.3 0.28 0.3 31.74 25.9 27.75 25.9 2.23 2.11 0.67 谨慎推荐

中国国贸 6.8 0.29 0.3 0.35 0.4 23.68 22.67 19.43 17 1.7 1.62 0.5 谨慎推荐

陆家嘴 15.04 0.4 0.5 0.55 0.6 37.25 30.08 27.35 25.07 3.42 3.17 0.88 谨慎推荐

资料来源：国信证券经济研究所

民营四大金刚

国有整体上市

其它

出租类

PB
P/NAV 本期投资评级证券简称

EPS PE
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