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  板块震荡仍将持续 适当关注交易性机会 
 

1、上周市场回顾 

上周，房地产板块下跌 5.25，沪深 300 指数下跌 2.28；房地产板块跑输

沪深 300 指数，幅度为 2.97 个百分点。其中，园区开发板块下跌 5.21%，跑

输大盘 2.93 个百分点；房地产开发板块下跌 5.26，跑输大盘 2.98 个百分点。

个股方面，万通地产（600246）由于业绩超预期而涨幅居前；首开股份

（600376）和金融街（000402）跌幅居前，源于北京通州“环球影城”概念

的暂停炒作。 
 
2、影响因素分析 

上周房地产板块表现不仅人如意，跌幅达 5.25%，位居所有行业第二位，

基本符合我们之前“市盈率、市净率偏高，板块存在回调压力”、“没有经营业

绩支撑的股价表现，其持续性存在一定的困难”等基本判断。具体而言，上周

板块下跌主要原因在于：道指、恒指、沪深 300 纷纷出现回调，市场人气削

弱；房地产板块解禁数量二月份最大，扩容风险增大；房地产板块估值（市盈

率和市盈率）明显偏高，回调压力加重。 
 

3、本周投资提示 

大盘仍将继续震荡、板块估值仍有回调空间，进而板块走势继续震荡下

行的可能性较大，建议投资者适当关注交易性机会，波段炒作、控制风险。

此外，九龙山（600555）22654.28万股解禁股将于本周一实际流通（尽管解

禁日期在2月21日），占公司本次解禁前流动股本的91.11%，提请投资者注

意其中的扩容风险。 
 
4、重点公司投资评级 

每股收益* 市盈率 股票 

代码 

股票 

名称 

投资 

评级 2008E 2009E 2009Q1E 2009Q2E 2009Q3E 2008E 2009E

000002 万科 A 推荐 0.40 0.50 0.10  0.18  0.32  19  15 
000024 招商地产 推荐 0.77 1.00 0.20  0.40  0.65  21  16 
600048 保利地产 推荐 0.91A 1.30 0.30  0.55  0.85  21  15 
000046 泛海建设 中性 0.13 0.20 0.03  0.08  0.13  68  44 

资料来源：浙商证券研究所 
 

5、本周重点推荐的股票： 

    鉴于本周房地产板块继续震荡下行的可能性很大，我们建议投资者适当关

注“迪斯尼”、“环球影视城”、“年报行情”等概念股带来的交易性机会。 

 

    行业研究                行业跟踪研究周报            2009-2-23 

 

                             投资评级：中性 

研究员： 
戴方 
房地产行业 
(8621)64718888- 
1219 

联系人 
张燕华 
(8621)64718888-
1287 
zhangyanhua@st
ocke.com.cn 
上 海 市 长 乐 路

1219 号长鑫大厦

18 层 
（200031） 
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一、行业市场表现 
1、行业涨跌幅排名 
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资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 

2、房地产行业相对涨跌幅 
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资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 

3、房地产子行业相对涨跌幅 
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资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 
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4、房地产行业市盈率走势图 
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资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 

5、房地产行业市净率走势图 
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资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 

6、2008-2009 年房地产行业限售股解禁情况 
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资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 

 
 

截止 2009 年 2 月 20 日的 PE：

全行业：     16.12 倍 

房地产：     27.79 倍 

房地产开发： 25.91 倍 

园区开发：   41.15 倍 

截止 2009 年 2 月 20 日的 PB：

全行业：     2.61 倍 

房地产：     2.81 倍 

房地产开发   2.76 倍 

园区开发：   3.06 倍 

2009 年 1 月、2 月、7 月、

10 月和 11 月将迎来房地产

行业限售股解禁的高峰。 
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7、本月（2009 年 2 月）房地产行业上市公司限售股解禁情况 

证券简称 证券代码 解禁日期 解禁数量 
总股本 

占比（%） 
流通股本

占比（%）

联华合纤 600617 2009-2-5 611.49 3.66 10.15 
大龙地产 600159 2009-2-6 13839.21 33.35 33.35 
空港股份 600463 2009-2-6 14678.18 58.25 58.25 
深桑达 A 000032 2009-2-7 8394.66 36.05 56.39 
创兴置业 600193 2009-2-7 4522.70 20.73 26.16 
浙江东日 600113 2009-2-8 6375.00 43.22 76.12 
招商地产 000024 2009-2-9 17472.87 10.17 27.03 
北京城建 600266 2009-2-9 33150.00 44.74 85.11 
京能置业 600791 2009-2-10 1544.40 3.41 6.25 
中粮地产 000031 2009-2-14 77877.43 42.94 75.26 
新湖中宝 600208 2009-2-14 8431.88 2.99 13.48 
ST 绵高 600139 2009-2-15 1409.45 11.65 29.58 
首开股份 600376 2009-2-16 8182.22 10.10 56.22 
外高桥 600648 2009-2-16 41720.80 41.28 327.76 
深深房 A 000029 2009-2-17 57169.08 56.51 178.67 
名流置业 000667 2009-2-20 31389.37 23.30 32.96 
迪马股份 600565 2009-2-20 15212.80 38.03 61.37 
九龙山 600555 2009-2-21 22654.28 26.07 91.11 

资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 

8、房地产行业股票双周涨跌幅前 10 名 
房地产行业周涨幅前 10 名（单位：%）      房地产行业周跌幅前 10 名（单位：%） 

名称 代码 序号 周涨幅 名称 代码 序号 周涨幅

世荣兆业 002016 1 20.97 首开股份 600376 1 -12.47 
万通地产 600246 2 20.5 金 融 街 000402 2 -10.88 
渝 开 发 000514 3 16.43 金地集团 600383 3 -10.52 
海星科技 600185 4 13.56 中 关 村 000931 4 -10.04 
中国宝安 000009 5 10.98 招商地产 000024 5 -10.01 
东湖高新 600133 6 10.21 深振业Ａ 000006 6 -9.83 
中天城投 000540 7 6.97 苏州高新 600736 7 -9.66 
华联控股 000036 8 6.76 万  科Ａ 000002 8 -9.47 
ST 耀华 600716 9 5.98 宜华地产 000150 9 -9.41 
滨江集团 002244 10 5.54 名流置业 000667 10 -9.36 

资料来源：天相投顾、浙商证券研究所       资料来源：天相投顾、浙商证券研究所 
 

二、市场影响因素 

上周（2 月 16 日-2 月 22 日），房地产行业市场影响因素有： 
 
◆市场环境低迷，打压房地产板块走势。上周，道指下跌 6.2%（创 6 年半新

低）、标准普尔 500 指数下跌 6.9%、纳指下跌 6.1%；恒生指数收于 12699.17
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点，下跌 6.31%。在外盘的重挫下，上周 A 股“独立”行情趋于结束，沪深

300 指数下跌 54.74 点，跌幅 2.28%。基于此，市场人气逐渐低迷，房地产板

块走势遭到打压，板块指数下挫 142.84 点，跌幅为 5.25%，位列各行业倒数

第二。 
 
◆上周房地产限售股解禁压力大。经初步统计，2009 年 2 月份是房地产行业

解禁最大的月份，共有 36.46 亿股需要解禁，而其中 24.14 亿股在上周解禁，

占二月份解禁总数的 66.20%。板块扩容压力的大幅上升，迫使板块指数回调

下行。 
 
◆板块估值偏高，存在回调压力。截止上上周末，房地产板块的 PE 为 30.1
倍高于 A 股市场 10 倍以上，PB 为 3.24 倍高于 A 股市场近一倍。在房地产市

场持续低迷、房地产企业业绩存在较大不确定性的背景下，上述估值显著偏高，

估值回归理性在所难免。 
 

三、行业动态 

◆上海市 2008 年商业性房地产不良贷款双升 
上海市银监局上周发布 2008年房地产市场信贷运行分析报告。报告显示，

2008 年上海市房地产贷款增长明显放缓，信贷运行潜在波动风险依然存在，

商业性房地产不良贷款去年“双升”，而个人住房贷款质量控制良好。报告显

示，从房地产贷款质量方面来看，上海市去年商业性房地产不良贷款“双升”，

2008 年 12 月末，上海中外资银行机构商业性房地产不良贷款余额 61.69 亿

元，比年初增加 10.36 亿元；不良率 1.04%，比年初上升 0.15 个百分点。不

过相比商业性贷款，个人住房贷款的质量控制就相对良好。数据显示，2008
年末个人住房贷款不良贷款余额 18.72 亿元，比年初减少 2.54 亿元；不良率

为 0.6%，比年初下降 0.1 个百分点。 
 

◆1 月全国住宅用地成交锐减 79% 
中原土地监测系统 2 月 19 日公布的 1 月份全国土地交易统计数据显示，

相比于去年 12 个月的平均值，1 月份全国居住用地成交 15 宗、77 公顷，较

去年月均成交量下跌 79%。全国土地交易市场正感受着前所未有的寒意。 
 

◆北京拟试点宅基地换房 建立城乡一体土地市场 
北京市国土局拟定了《北京市农村集体建设用地使用权流转试点指导意见

(征求意见稿)》。目的就是推动本市农村二、三产业发展，增加农民收入，建

立城乡一体化的土地市场。 按照拟定的《指导意见》，农民所分得的房屋仍是

集体产权(即通常所说的小产权)，而腾退出来的宅基地仍然是集体土地性质，

不能用于房地产开发等用途，主要用来发展村镇企业集体经济。关于土地流转

的最高使用年限，《指导意见》规定将参照同用途国有土地使用权出让的最高

年限确定，具体使用年限由土地流转双方在此基础上协商确定；以出让、出租

等方式流转集体建设用地使用权的，须经本集体村民会议 2/3 以上成员或代表

同意。对于符合规划、合法取得且权属明晰的集体建设用地可依法采取出让、

租赁、作价入股、转让等方式进行流转，流转的集体建设用地可用于二、三产
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业发展，但必须符合国家产业政策、土地供应政策、环保要求等，不得用于商

品住宅开发。 
 

◆上海住宅用地起拍价不仅刚刚创下 5 年来新低 
上海近期发布的第 7 号 “国有建设用地使用权挂牌出让公告”显示，奉

贤区拓林镇的一幅住宅用地的起拍楼板价为 540.08 元/平方米，是自 2004 年

以来首次跌破 1000 元/平方米大关。 
 

◆建设部将研究制订公共租赁住房指导意见 
日前，住房和城乡建设部住房保障司有关负责人表示，今年将研究制订《公

共租赁住房指导意见》，明确公共租赁住房供应对象等内容。公共租赁住房是

指政府或企业持有一部分房源，并将这些房屋以低于市场价的方式租给特定人

群。今年年初，住房和城乡建设部部长姜伟新就表示，今年要加大租赁市场方

面的探索工作，以有针对性地解决既不符合保障性住房供应条件又无力购买普

通商品住房的“夹心层”群体的住房问题。 
 

◆上海商品住宅成交环比增 8 成 
根据搜房网数据统计显示，2.9-2.15 一周，上海房地产商品房成交量

2455 套，共计成交面积 23.0 万平方米，成交量环比增长 83%；其中商品住

宅（剔除配套商品房及动迁房）成交 1653 套，合计成交面积 18.3 万平方米，

商品住宅成交上扬明显，环比上周涨幅 8 成。 
 

◆外资银行首次推房贷利率 7 折优惠 
面对楼市持续低迷和中资行纷纷调低房贷利率的双重挤压，外资银行也开

始有所动作。渣打、花旗 2 月 18 日均明确表示，存量房贷利率将自动转为 7
折。此外，渣打银行 2 月 18 日正式推出按日计息的“活利贷”，比 7 折优惠

更优惠。 
 
◆多地推出购房落户 

在房地产市场持续不振的背景下，中国多个城市近期纷纷推出了一系列

“购房落户”政策，刺激房地产市场消费。2008 年 12 月 12 日，成都市率先

实施购房落户新政。2009 年 1 月 19 日，武汉市发布购房落户新政的细则，

对购房范围、落户条件、新旧政策适用的界定等问题进行了明确。2009 年 1
月 20 日，直辖市重庆也出台政策，规定重庆新购房户，在主城区购买建筑面

积 90 平米以上商品房，可将户口迁入主城区。2009 年 2 月 4 日，天津市政

府宣布申办天津市蓝印户口的购房款标准，由原来统一的 100 万元调低为市

内六区、塘沽区 80 万元，环城四区和汉沽区、大港区 60 万元，宝坻区、武

清区和三县 40 万元。2009 年 2 月 13 日，广东省十一届人大二次会议正式开

幕，省建设厅提交给与会代表的参阅材料《2008 年我省房地产市场运行情况

及 2009 年工作思路》中提出，拟在有条件城市放宽购房入户政策。这也使广

东成为第一个拟推购房落户政策的省份。此外，在长沙，取消了以往购房落户

需要 60 平米及以上条件限制。在河北保定，凡在市区城区购买商品住房，无

论购买面积和金额，均可无条件办理购房者本人以及直系亲属的市区户口，同

时取消户籍保税登记。第三个定期新规定是购房落户不再售房屋限制，买二手
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房也可以落户了。 
 

◆上海居住证转户籍将施"新政" 
 上海市副市长胡延照 2 月 17 日在 2009 年上海市人力资源和社会保障工

作会议上说，不久后出台的上海有关户籍政策将从以往的“指标限定”转为“条件

管理”，今后居住证转户口将逐步增加。胡延照说，上海调整户籍政策的制度

安排总体方向，是使居住证转户口逐步增加，而直接落户相对减少。此前，上

海市政府于今年 1 月宣布，关于居住证转户籍的带有操作性的政策性文件将于

今年 2 月底前出台。据了解，上海居住证转户籍在去除“指标限定”后的落户条

件，包括具有一定专业技能和职称，或从事技术、管理等重要岗位；在上海就

业连续满一定年份，累计缴纳上海城市社会保险满一定年份；依法纳税，无不

良诚信记录或违法纪录，在上海有固定居住地等 
 

四、公司动态 
◆保利地产（600048）公布 2009 年 1 月份销售情况简报  

2009 年 1 月份，公司实现签约面积 18.38 万平方米，同比增长 269.85%；

实现签约金额 13.76 亿元，同比增长 148.44%。 
 

◆万通地产（600246）：公布 2008 年报 
2008 年实现营业收入 48.41 亿元，其中归属上市公司股东的净利润为

5.27 亿元；实现每股收益 1.04 元，净资产收益率为 18.96%。2008 年度利润

分配及资本公积金转增股本预案：每 10 股转增 10 股派 3.50 元(含税)。 
 

◆ 保利地产（600048）:公布 2008 年年报 
相关点评详见《保利地产（600048）_非公开增发 彰显参与行业并购之

用意》（2 月 19 日）。 
 

五、研究报告 

1、《保利地产（600048）_非公开增发 彰显参与行业并购之用意》（2 月 19 日）； 
2、《市盈率、市净率偏高 板块存在回调的压力》（2 月 16 日）。 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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