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研究结论 

 08 年全国房地产市场整体低迷，国房景气指数持续下滑。由于房地产市

场销售低迷，开发商采取全面收缩战略，减少购置土地储备，减少新开工

面积和施工面积，主动调整项目销售计划，使得房地产开发投资出现快速

下滑。 

 行业景气下降影响上市公司 08 年业绩。由于房价下跌，房地产公司的土

地储备将面临减值风险，一批上市公司可能计提存货减值准备。衡量房地

产公司未来 1～2年内业绩可靠性的指标为“当期预收账款与营业收入合

计值”，房地产行业该合计值增幅出现大幅下降，预示未来房地产板块

08 年业绩增长将大幅放缓。行业龙头公司未来将占领更大的市场份额。 

 我们维持“看好”的房地产行业投资评级。尽管房地产行业仍处于调整

期，房价还面临着较大的下调压力，但是行业政策拐点已经出现，房地产

市场成交量出现恢复性增长，未来利好政策仍可期待，其积极作用也将在

09 年开始显现效果，同时我们预计房地产市场成交量将于 09 年下半年较

08 年同期出现大幅增长。 

 我们认为未来细分行业龙头公司将有更大的投资机会。从目前行业的政

策导向和行业发展趋势来看，行业集中度将进一步提高，行业的龙头公司

由于行业融资环境的改善，可能获得更多的资金和资源支持，行业壁垒提

高，专业化增强，未来房地产行业将面临强者恒强的竞争格局。 

 我们重点推荐具有央企背景，完成全国扩张的一线龙头开发企业：招商

地产，保利地产；具有较强企业核心竞争力，能及时应对行业调整的一

线龙头开发企业：金地集团，万科；在房地产市场相对健康的三四线城

市快速发展的龙头开发企业：荣盛发展；区域市场龙头企业：华发股份，

冠城大通；土地资源垄断性突出，公司转型进入收获期，物业持有型地

产龙头企业：陆家嘴，张江高科。 

 风险因素：09 年我国所面临的宏观经济和国际经济形势非常复杂，经济

增长速度下降对消费者购房预期的影响目前还无法估计，如果 09 年经济

增长出现大幅下滑，房地产市场的销售将可能低于预期；行业毛利率出现

下降的风险。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 房地产
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行业表现 
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房地产 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 21.01 29.67 （51.67）
相对表现（%） 9.32 17.40 （0.44）
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EPS(E) 09EPS(E) 股价 评级
招商地产 1.616 0.60 0.95 16.19 买入
荣盛发展 0.8 0.46 0.65 7.16 买入
万科 0.55 0.38 0.48 7.59 买入
保利地产 1.3 0.91 1.17 17.77 买入
金地集团 1.31 0.52 0.68 8.16 买入
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一．08 年房地产市场整体低迷 
08 年全国房地产市场整体低迷，国房景气指数持续下滑，创下 2000 年以来的新低。 

图 1 ：08 年国房景气指数急剧下降 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 

房地产开发投资完成额同比增速于 08 年 6 月创下 06 年来的新高后出现了快速下滑。08 年下半年

房地产开发投资增速出现大幅下滑的原因主要是房地产市场销售低迷，开发商采取全面收缩战略，

减少购置土地储备，减少新开工面积和施工面积，主动调整项目销售计划，使得房地产开发投资出

现快速下滑。 

图 2 ：08 年房地产开发投资完成额累计同比增长率开始快速下滑 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 

07 年 10 月开始，商品房新开工面积同比增速开始进入到明显的下降通道，目前接近 2000 年以来

的最低水平。商品房施工面积累计同比增速在 08 年初惯性上涨后，随后出现明显下滑，目前已下

滑至 01 年以来的历史底部。商品房竣工面积累计同比增速也快速下滑，目前处于 00 年以来的历

史底部。 
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图 3 ：商品住宅销售面积累计同比增长率大幅下降，出现负增长 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 

图 4 ：商品住宅空置面积累计同比出现大幅增长 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 

图 5 ：本年购置土地面积同比出现负增长 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 
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图 6 ：商品房新开工面积累计同比增长率大幅下滑 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 

图 7 ：商品房施工面积累计同比增长率同比大幅下滑 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 

图 8 ：商品房竣工面积累计同比增长率大幅下滑 
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资料来源:WIND,东方证券研究所 
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二．行业景气下滑影响房地产板块业绩 

2．1 房地产公司将计提存货减值准备 
08 年由于房地产市场不景气，多个城市房价出现下跌，使得上市公司在 07 年高价拿的一些土地储

备面临减值风险。减值准备的计提会使上市公司的业绩低于我们正常情况下所做的盈利预测，而计

提多少减值准备对上市公司来说，具有较大的财务操作空间。万科在三季报中对 5 个房地产项目

计提了减值准备，合计 5.35 亿元，我们预计将有更多公司在 08 年年报中计提减值准备，我们整

理了重点跟踪上市公司可能计提减值准备的情况，并将公司盈利预测做了相应调整，考虑其可能计

提减值准备后对每股盈利的影响。 

表 1 ：重点跟踪上市公司 08 年年报可能计提存货减值准备情况 

住宅开发类 公司股价 EPS EPS PE PE 

证券简称 
08 年因土地贬值可能

计提减值准备（亿元）
2009 年 2
月 18 日 

08E 09E 08E 09E 

万科 A 9.00  7.59  0.38  0.48  18.98 15.81 
招商地产 2.00  16.19  0.60  0.95  26.98 17.04 
深长城 0.00  10.06  0.19  0.73  54.09 13.78 
荣盛发展 0.56  7.16  0.46  0.65  15.57 11.02 
保利地产 2.99  17.77  0.91  1.17  19.53 15.19 
冠城大通 0.00  5.63  0.45  0.60  12.51 9.38  
华发股份 0.00  14.00  0.88  0.90  15.91 15.56 
金地集团 2.00  8.16  0.52  0.68  15.69 12.00 
物业持有类 公司股价 EPS EPS PE PE 

证券简称 
08 年因土地贬值可能

计提减值准备（亿元）
2009 年 2
月 18 日 

08E 09E 08E 09E 

浦东金桥 0.00  10.70  0.32  0.48  33.44 22.29 
陆家嘴 0.00  20.13  0.50  0.60  40.26 33.55 
张江高科 0.00  12.22  0.45  0.65  27.16 18.80 

注：华发股份，保利地产 08 年数据为公司年报数据。 

资料来源：东方证券研究所 

 

2．2 房地产公司预收账款与营业收入合计值增长放缓 
由于房地产行业采用预售房屋的销售方式，因此房地产公司的当期销售收入和当期营业收入并不完

全一致，我们认为房地产公司的预收账款和营业收入的合计值能在一定程度上反映公司当期的经营

收入情况。我们考察 WIND 房地产行业 113 家上市公司的预收账款与营业收入合计值的变化情况，

发现尽管 08 年前三季度该合计值仍保持增长，但增速已大幅下降，增速由最高的 08 年一季度的

75.19%，下降到 08 年三季度的 14.77％，反映了 08 年整个房地产行业销售低迷的状况。 

在行业龙头公司里面，我们关注未来 1 年内公司业绩增长具有确定性的公司，主要从 08 年 3 季度

的预收账款和前三季度营业收入来考察公司未来 1 年内业绩增长的确定性。如表所示，万通地产，



 

 8 

房地产行业年报前瞻

首开股份，保利地产，华发股份，金地集团，深长城，万科，招商地产等公司未来业绩增长的确定

性较强。 

图 9 ：预收账款与营业收入合计值及同比增速情况 
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资料来源：东方证券研究所 

 

表 2 ：上市公司 08 年前三季度预收账款和营业收入情况 

证券简称 
08 年前 3 季
度预收账款

(万元) 

08 年前 3 季
度营业收入
（万元）  

总股本（万
股） 

07 年营业总
收入（万元） 

08 年前 3 季
度（预收账
款＋营业收

入）

08 年前 3 季度
（预收账款＋营
业收入）/07 年

营业收入 

08 年前 3 季度
（预收账款＋
营业收入）/总

股本

万通地产 240309  306986  50700 217621 547295 2.51  10.79 
首开股份 387136  315455  80980 725516 702591 0.97  8.68 
保利地产 1382951  669319  245234 811523 2052269 2.53  8.37 
浙江广厦 514582  150546  87179 277782 665128 2.39  7.63 
华发股份 406522  163344  81705 216568 569866 2.63  6.97 
金地集团 726897  435146  167815 748748 1162043 1.55  6.92 
深长城 119271  37113  23946 108283 156385 1.44  6.53 
冠城大通 51382  332446  61292 462455 383829 0.83  6.26 
中航地产 26634  96066  22232 226254 122699 0.54  5.52 
滨江集团 302421  226908  104000 263066 529329 2.01  5.09 
万科 A 3107980  2254191  1099521 3552661 5362172 1.51  4.88 
美都控股 37635  126756  34413 229176 164391 0.72  4.78 
阳光发展 16938  60885  16750 60229 77823 1.29  4.65 
北京城建 103381  231523  74100 157959 334904 2.12  4.52 
中国武夷 60703  106923  38945 204991 167626 0.82  4.30 
合肥城建 38797  23582  16005 41822 62379 1.49  3.90 
福星股份 7482  257999  70523 333761 265481 0.80  3.76 
绵世股份 2  109152  29810 47538 109154 2.30  3.66 
广宇发展 111872  61133  51272 97326 173005 1.78  3.37 
苏州高新 155745  138118  88157 263285 293863 1.12  3.33 
广宇集团 95574  64512  49860 130670 160087 1.23  3.21 
莱茵置业 48632  68673  37075 99235 117305 1.18  3.16 
中华企业 132827  201791  108803 239922 334618 1.39  3.08 
荣盛发展 101638  137275  80000 174428 238914 1.37  2.99 
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陆家嘴 398291  158851  186768 205101 557142 2.72  2.98 
香江控股 126339  102292  76781 76317 228631 3.00  2.98 
万业企业 20960  107140  44787 88217 128100 1.45  2.86 
阳光股份 19025  129386  53565 129635 148411 1.14  2.77 
卧龙地产 20672  70153  33000 76483 90825 1.19  2.75 
天地源 96594  100545  72010 109066 197139 1.81  2.74 
亿城股份 102255  53779  60195 207376 156034 0.75  2.59 
绿景地产 7140  40614  18482 44290 47754 1.08  2.58 
招商地产 234355  191079  171730 411164 425434 1.03  2.48 
中关村 31142  135687  67485 223231 166829 0.75  2.47 
苏宁环球 103398  240938  141888 127777 344336 2.69  2.43 
上海新梅 5572  50478  24799 23955 56049 2.34  2.26 
北辰实业 505634  244818  336702 435411 750452 1.72  2.23 
新疆城建 20699  58835  36637 104331 79534 0.76  2.17 
世荣兆业 14065  66726  38458 2338 80791 34.56  2.10 
中体产业 125956  40744  80356 190125 166700 0.88  2.07 
金融街 205806  292753  248121 421436 498559 1.18  2.01 

资料来源：东方证券研究所 

 

2．3 行业分化加剧，品牌公司竞争优势加强 
在 07 年房地产市场好的时候，由于消费者的非理性消费，对房子的品质，开发商的品牌等因素都

没有理性考虑，行业内的所有企业基本都享受到了行业景气带来的好处。而 08 年的房地产行业调

整期，行业分化开始加剧，具有产品优势和品牌优势的优质开发商赢得了竞争优势。 

尽管 08 年房地产市场成交量大幅萎缩，但是行业龙头公司的销售业绩明显好于行业水平。 

万科 2008 年 1～12 月累计销售面积 557 万平米，累计销售金额 478.7 亿元，分别比 07 年同期下

降 6.6％和 4％。而公司 08 年的市场销售份额却比 07 年有所上升，08 年底，万科的市场份额为

2.34％，比 07 年 12 月的 1.97％提高 0.37％。 

图 10 ：万科累计销售金额和所占市场份额 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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保利地产 2008 年 1～12 月累计实现销售面积 266.3 万平米，同比增长 33.4％，实现累计销售金

额 209.61 万平米，同比增长 23％，公司的市场销售份额稳步上升，08 年底，公司市场份额达到

1.03％，比 07 年 12 月的 0.46％提高 0.57％。 

图 11 ：保利累计销售金额和所占市场份额 

0

50

100

150

200

250

2
0
0
7
年

6
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
7
年

8
月

2
0
0
7
年

9
月

2
0
0
7
年

1
0
月

2
0
0
7
年

1
1
月

2
0
0
7
年

1
2
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

2
月

2
0
0
8
年

3
月

2
0
0
8
年

4
月

2
0
0
8
年

5
月

2
0
0
8
年

6
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
8
年

8
月

2
0
0
8
年

9
月

2
0
0
8
年

1
0
月

2
0
0
8
年

1
1
月

2
0
0
8
年

1
2
月

0.00%
0.20%

0.40%
0.60%

0.80%
1.00%

1.20%
1.40%保利累计销售金额（亿元） 保利市场份额

 

资料来源：东方证券研究所整理 

金地集团 2008 年 1～12 月累计实现销售面积 112.56 万平米，实现累计销售金额 103 亿元。公司

的市场份额稳步上升，08 年底，公司的市场份额为 0.56％。 

图 12 ：金地累计销售金额和所占市场份额 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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三．维持“看好”的行业评级 
目前重点住宅开发类上市公司估值水平已经大幅回落，已进入到价值投资区域。以 09 年 2 月 19
日收盘价计算，剔除亏损公司后，房地产板块目前 07 年静态市盈率为 24.11 倍，静态市净率为 2.62
倍。其中招商地产，深长城，金地集团，栖霞建设等公司，07 年静态 PB 和 PE 大幅低于行业平

均水平。大部分开发型地产公司股价已经低于公司每股 RNAV 值 20％，招商地产，金地集团的股

价比每股 RNAV 值折价 30％以上。 

尽管目前房地产行业仍旧处于调整期，房价还面临着较大的下调压力，但是行业政策拐点已经出现，

房地产市场成交量出现恢复性增长，未来利好政策仍可期待，其积极作用也将在 09 年开始显现效

果，我们预计房地产市场成交量将于 09 年下半年较 08 年同期出现大幅增长。从估值的角度来看，

房地产行业的市盈率和市净率水平也处于低位，我们维持“看好”的房地产行业投资评级。 

从目前行业的政策导向和行业发展趋势来看，在行业调整期，行业集中度将进一步提高，行业的龙

头公司由于行业融资环境的改善，可能获得更多的资金和资源支持，行业壁垒提高，专业化增强，

未来房地产行业将面临强者恒强的竞争格局，因此我们认为未来细分行业龙头公司将有更大的投资

机会。 

我们重点跟踪推荐的是：具有央企背景，完成全国扩张的一线龙头开发企业：招商地产，保利地产；

具有较强企业核心竞争力，能及时应对行业调整的一线龙头开发企业金地集团，万科；在房地产市

场相对健康的三四线城市快速发展的龙头开发企业荣盛发展；区域市场龙头企业华发股份，冠城大

通；土地资源垄断性突出，公司转型进入收获期，物业持有型地产龙头企业陆家嘴，张江高科。 

表 3 ：重点公司盈利预测及估值情况 

住宅开发类 投资评级 PE PB 公司股价 EPS EPS PE PE 

证券简称  07A 07A 2009 年 2 月 18 日 08E 09E 08E 09E 

万科 A 买入 17.23  2.77 7.59 0.38 0.48  19.97 15.81 

招商地产 买入 24.01  3.39 16.19 0.60 0.95  26.98 17.04 

深长城 买入 11.94  1.44 10.06 0.19 0.73  54.09 13.78 

荣盛发展 买入 20.14  2.87 7.16 0.46 0.65  15.57 11.02 

保利地产 买入 29.27  3.10 17.77 0.91 1.17  19.53 15.19 

冠城大通 买入 16.67  2.08 5.63 0.45 0.55  12.51 10.24 

华发股份 买入 31.53  2.54 14.00 0.88 0.90  15.91 15.56 

金地集团 买入 14.19  1.55 8.16 0.52 0.68  15.69 12.00 

物业持有类 投资评级 PE PB 公司股价 EPS EPS PE PE 

证券简称  07A 07A 2009 年 2 月 18 日 08E 09E 08E 09E 

浦东金桥 买入 43.72  2.86 10.70 0.32 0.48  33.44 22.29 

陆家嘴 买入 49.85  4.44 20.13 0.50 0.60  40.26 33.55 

张江高科 买入 49.86  3.73 12.22 0.45 0.65  27.16 18.80 

注：保利地产，华发股份 08 年 EPS 为公司 08 年年报数据，深长城为 08 年业绩快报数据 

资料来源：东方证券研究所 
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四. 风险因素分析 
1、 09 年我国所面临的宏观经济和国际经济形势非常复杂，经济增长速度下降对消费者购房预期

的影响目前还无法估计，如果 09 年经济增长出现大幅下滑，房地产市场的销售将可能低于预

期。 

2、 目前房地产价格出现局部调整，部分 07 年高地价的项目将于 09 年开始进入市场，行业毛利

率出现下降的风险。 
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