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房地产管理与开发 

小阳春行情提前启动 

◇ 报告起因：09 年 2月房地产市场运行情况回顾 

◆淡季不淡，判断部分城市房价已见底 

在我们跟踪的 15 个城市中，大部分城市的成交量环比显著回暖，大致可

以得出以下几点结论：较多的潜在购房者结束观望进入市场，可以看作

是市场判断房价已经见底的信号。珠三角的成交量回暖好于长三角和环

渤海，可能由于珠三角城市率先调整、价格调整也更为充分。一二线城

市的成交量环比幅度大于三线城市。 

在有跟踪数据的 6个城市中，除了苏州以外，上海、杭州、南京、北京、

深圳均出现了可售面积加速减少的局面，一是由于 2 月成交量的显著回

暖，加速了消化，二是开发商新房供应量的减少。由于我们采用的是 3

个月移动平均成交量来计算，受 1 月成交量较低的影响，2 月底计算的

库存消化时间都出现了反弹，3 月如果成交量继续维持回暖，则消化时

间将会重新步入下降轨道。 

◆政策：继续维持宽松的政策环境 

2 月至今，有较大影响力的政策事件有两项，一是两会上温总理政府工

作报告中对房地产业的指示；二是两会期间广东出台的稳定房地产市场

政策。我们认为政府将会继续重视房地产投资的拉动作用，地方政府后

续也可能会不断有新的刺激政策出台。 

◆重点上市公司 2 月销量增长可观 

各重点公司在 2 月的销售普遍好于 1 月，从以下部分重点城市和项目的

成交量统计数据来看：保利、金地的销售好于万科、招商。深圳的回暖

早于其他城市。万科、金地 2 月销售数据还未公布，我们预计环比也均

会有较大幅度增长。 

◆投资建议 

我们仍然预期 3月的成交量会继续好于 2月，而 08 年以来的地产股反弹

往往依赖于成交量回暖这一催化因素，加上销量的回升和价格企稳，NAV

估值中销售速度和价格的假设也不会那么悲观，有利于 NAV 估值的提高。

我们继续看好地产股在后市的表现，特别是处于回暖情况较好地区的公

司。我们本月推荐的股票组合是：保利地产、招商地产、新湖中宝、滨

江集团、中华企业。由于保利业绩确定性高、新湖中宝隐含价值高估值

提升潜力大，因此我们将其加入股票组合，调整出金地集团和亿城股份。

由于目前一线地产股估值已在 NAV 附近，在 A 股市场短期阻力影响下，

已有较大涨幅的地产股也面临短期盘整压力，我们建议可在调整时逢低

介入。 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

淡季不淡，判断部分城市房价已见底 

1.小阳春行情提前启动 

如我们所预期的，2 月房地产市场成交量的回暖已是毋庸置疑。在我们跟

踪的 15 个城市中，大部分城市的成交量环比显著回暖（见表 1）（1月的基

数采用的是 1月 1－24 日成交量日均数据，剔除了春节假期因素），结合我

们另外途径获得的一些未跟踪的部分城市 2月成交量数据，大致可以得出

以下几点结论： 

（1） 较多的潜在购房者结束观望进入市场，可以看作是市场判断房价已

经见底的信号。以往 2月受春节和冬季因素影响，成交量的回暖往

往在三月，今年的小阳春似乎提前了。我们在华南地区的调研也可

印证这一点（详细分析见我们 2 月 20 日发布的调研报告《筑底还

是探底？》）。而从供给面来考察房价调整的内在动力，随着库存压

力的缓解和开发商现金流状况的改善，开发商已没有太多的动力进

一步大幅下调房价。 

（2） 珠三角的成交量回暖好于长三角和环渤海，可能由于珠三角城市率

先调整、价格调整也更为充分。 

（3） 一二线城市的成交量环比幅度大于三线城市，产业未在金融危机中

遭受重创的城市的需求释放好于外向型城市。（见图 1，需要说明

的是，图中涉及到我们跟踪的 15 个城市，环比增幅采用的是中指

研究院的数据，该数据的基期未剔除 1月春节假期的因素，因此其

环比增幅高于我们的统计。） 
（4） 中西部城市好于沿海城市。 

表 1：跟踪的重点城市商品住宅市场 09 年 1 月日均成交量及同比变动 

日均成交量 同比 环比 单位
 上海 405 74% 23% 套

杭州 45 9% -3% 套

南京 150 19% -16% 套

苏州 137 130% 100% 套
无锡 99 168% -27% 套

北京 234 31% -8% 套

天津 200 82% 71% 套

青岛 79 40% -31% 套

深圳 1.74 465% 7% 万平米

广州 3.06 271% 86% 万平米

东莞 115 0% 14% 套

武汉 252 412% 73% 套

长沙 3.27 353% 61% 万平米

西安 1.59 0% 18% 万平米

重庆 5.90 390% 52% 万平米

长三角

环渤海

珠三角

其他

 
资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

北京剔除了保障房的日均成交套数是 209 套，环比上升 4% 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

图 1：09 年 2 月一二三线城市成交量环比增幅排序 
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资料来源：中指研究院，光大证券研究所 

 

图 2：北京期房住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：北京房地局网站，光大证券研究所 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

图 3：天津商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：天津房地局网站，光大证券研究所 

图 4：青岛商品住宅日均成交套数及同比变动 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Ju
n-

07

A
ug

-0
7

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08

A
pr

-0
8

Ju
n-

08

A
ug

-0
8

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

Fe
b-

09

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
日均成交套数 同比

 
资料来源：青岛房地局网站，光大证券研究所 

图 5：上海商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：上海房地局网站，光大证券研究所 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

图 6：杭州商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：杭州房地局网站，光大证券研究所 

图 7：南京商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：南京房地局网站，光大证券研究所 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

图 8：苏州商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：苏州房地局网站，光大证券研究所 

图 9：无锡商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：无锡房地局网站，光大证券研究所 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

图 10：深圳商品住宅日均成交面积及同比变动 
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资料来源：深圳房地局网站，光大证券研究所 

图 11：广州商品住宅日均成交面积及销售均价 
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资料来源：广州房地局网站，光大证券研究所 

图 12：东莞商品住宅日均成交套数 
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资料来源：东莞房地局网站，光大证券研究所 
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2009-03-06 房地产管理与开发 

图 13：西安商品住宅日均成交面积 
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资料来源：西安房地局网站，光大证券研究所 

图 14 长沙商品住宅日均成交面积及同比变动 
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资料来源：长沙房地局网站，光大证券研究所 
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图 15：武汉商品住宅日均成交套数及同比变动 
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资料来源：武汉房地局网站，光大证券研究所 

图 16：重庆商品住宅日均成交面积及同比变动 
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资料来源：重庆房地局网站，光大证券研究所 

 

2.市场成熟度和发展周期影响回暖程度 

为了能更客观地判断这次回暖的程度，我们统计了一些城市的 3年成交数

据。从历年对比看，核心城市中北京、上海月均成交量呈下降的趋势，而

深圳虽然经历了房价的大起大落，近 3年的成交量却较为平稳，广州、天

津的历年数据也较平稳。重庆和长沙则呈向上趋势。 

我们的初步判断是：（1）北京、上海由于商品住宅市场发展多年，已进入

成熟期，这个阶段二手房的成交量会不断增长，甚至会超过一手房的成交

量。由于潜在投资性需求的存在，一手房成交量较易受到政策、利率、投

机等因素影响。因此，对于这类城市，09 年的月均成交量能达到 06 和 07
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年平均值的 80％，可以认为市场回暖情况良好。（2）深圳、天津、广州等

城市，可能正处于成长期和成熟期的过渡阶段。虽然也容易被投资性需求

冲击，但由于首次置业、改善需求仍较旺盛，08 年成交量受调控影响下降

幅度小于北京、上海等城市，09 年 1－2月成交量平均值已经超过 08 年平

均值。如果 09 年月均成交量在 06－07 年均值的左右，则可以认为回暖情

况良好。（3）而像重庆、长沙等城市，成交量稳中有升，08 年似乎并未受

到调控和宏观经济走势的明显影响，09 年 1－2 月月均成交量已创 3 年新

高，我们推断其 09 年的成交量仍然可能会较高。 

图 17：09 年 2 月与 06－07 年月均成交面积对比 
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资料来源：中指研究院，光大证券研究所 

 

3.库存：下降出现加速 

在有跟踪数据的 6个城市中，除了苏州以外，上海、杭州、南京、北京、

深圳均出现了可售面积加速减少的局面，一是由于 2月成交量的显著回暖，

加速了消化，二是开发商新房供应量的减少。由于我们采用的是 3个月移

动平均成交量来计算，受 1 月成交量较低的影响，2 月底计算的库存消化

时间都出现了反弹，3 月如果成交量继续维持回暖，则消化时间将会重新

进入下降轨道。 

表 2：重点城市商品住宅库存变动及消化速度 

1月可售面积环比 2月可售面积环比 1月消化时间
（月）

2月消化时间
（月）

上海 -0.31% -7.19% 7.09 6.55

杭州 -3.88% -4.51% 18.01 19.78

南京 0.29% -8.02% 11.14 10.04

苏州 -0.01% 29.52% 15.68 18.88

北京 -1.49% -3.25% 18.26 21.26

深圳 -3.96% -9.85% 10.90 10.47

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 
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图 18：上海住宅可售面积及消化时间 
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资料来源：上海房地局网站，光大证券研究所 

图 19：北京住宅可售面积及消化时间 
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资料来源：北京房地局网站，光大证券研究所 

图 20：深圳住宅可售面积及消化时间 
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资料来源：深圳房地局网站，光大证券研究所 
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政策：继续维持宽松的政策环境 

2 月至今，有较大影响力的政策事件有两项，一是两会上温总理政府工作

报告中对房地产业的指示；二是两会期间广东出台的稳定房地产市场政

策。 

温总理在作政府工作报告时表示，要促进房地产市场稳定健康发展。对符

合条件的第二套普通自住房购买者，比照执行首次贷款购买普通自住房的

优惠政策。2008 年底，政府实际上出台了关于改善性住房的政策，但对“第

二套住房”和“改善性住房”的理解各个部门都不一样，这项政策在各地

方贯彻的力度并不是完全一致。温总理在报告中特别对此做了进一步的强

调和说明，显示了政府对此的重视程度。我们认为政府将会继续重视房地

产投资的拉动作用，地方政府后续也可能会不断有新的刺激政策出台。 

在 2 月推出的地方房地产刺激政策中，广东于两会期间推出的 15 条政策

无疑更值得关注，政策宗旨仍然是趋向宽松的。3 月 3 日，广东推出稳定

房地产市场的 15 条政策，在保障房、促进消费方面与其他城市的政策相

近，特别的亮点是“港澳居民广东购房执行内地居民同等政策”，显然是

“限外令”的解除。而对开发商的政策支持力度则是空前的，如： 

（1）08 年购地的开发商可以获得最长 2年的土地款支付时间 

（2）土地增值税可以分期缴纳 

（3）对信用记录良好短期经营或财务有困难的企业给予信贷支持；支持

合理融资，企业可发行企业债和可转债；信誉好优质大企业给予信托投资

基金试点，境外上市企业允许在境发行 A股。 

我们认为，对开发商的松绑特别是对资信较好的大企业的扶持，会进一步

缓和开发商的资金压力，同时，也有利于行业的整合和优胜劣汰，提高大

企业的优势地位。 

重点上市公司 2 月销量增长可观 

各重点公司在 2月的销售普遍好于 1月，从以下部分重点城市和项目的成

交量统计数据来看： 

1. 保利、金地的销售好于万科、招商。 

2. 深圳的回暖早于其他城市。 

万科、金地 2月销售数据还未公布，我们预计两者者环比也均会有较大幅

度增长。 
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表 3:重点公司在北京项目销售进度 

北京 1月销售套数 2月销售套数
保利地产
西山林语 8 88
百合花园 47 173
招商地产

公园1872 -2 1
万科

中粮假日风景 24 39
四季花城 9 39
公园五号 5 27
金地集团

金地名京 16 27
格林小镇6 19 227
亿城股份

西山华府 未统计 31  
资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

表 4:重点公司在上海项目销售进度 

上海 1月销售套数 2月销售套数
保利地产

海上五月花城 52 83
海上五月花2 2 28
保利西子湾 21 66
保利叶上海 27 87

万科

白马花园 38 60
四季花城 66 93
金地集团

上海未未来 32 103
上海湾流域 45 130  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

表 5:重点公司在深圳项目销售进度 

深圳 1月销售套数 2月销售套数
招商地产

招商海月5期 47 86
依山郡 38 83
万科

金域东郡 -4 2
兰乔圣菲 2 4
金域华府 378 433
金地

深圳梅陇镇3期 285 273  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 
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表 6:重点公司在广州项目销售进度 

广州 1月销售套数 2月销售套数
保利地产

保利林语山庄 11 5
保利香之雪山庄 9 55
保利中环广场 378 156
招商地产

金山谷国际社区 11 4
万科

中粮万科金域蓝湾 未统计 92
佛山金域华庭 21 24  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

表 7:重点公司在杭州项目销售进度 

杭州 批准预售套数 已销售套数
万科

魅力之城 883 878
西溪蝶园 366 215
广宇集团

西城年华 499 377
上东城 476 149

滨江集团

 阳光海岸 99 78
 金色蓝庭 823 658  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

表 8:重点公司在南京项目销售进度 

南京 批准预售套数 已销售套数
万科

南京金域缇香 1397 827
光明城市 2939 2666
金地集团

金地名京 1194 215
栖霞建设

栖园 898 385
上城风景 1343 626  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

表 9:重点公司在重庆项目销售进度 
重庆 批准预售套数 已销售套数

招商地产
江湾城 438 80

2月当月销售

保利集团

高尔夫花园 56
保利香槟花园 92  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 
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表 10:重点公司在武汉项目销售进度 

武汉 批准预售套数 已销售套数
金地集团
格林小城 2150 1703
国际花园 1404 599

2月当月销售

保利集团

十二橡树庄园 3
保利心语 70  

资料来源：各地房地局网站，光大证券研究所 

投资建议 

我们仍然预期 3 月的成交量会继续好于 2 月，而 08 年以来的地产股反弹

往往依赖于成交量回暖这一催化因素，加上销量的回升和价格企稳，NAV

估值中销售速度和价格的假设也不会那么悲观，有利于 NAV 估值的提高。

我们继续看好地产股在后市的表现，特别是处于回暖情况较好地区的公

司。我们本月推荐的股票组合是：保利地产、招商地产、新湖中宝、滨江

集团、中华企业。由于保利业绩确定性高、新湖中宝隐含价值高估值提升

潜力大，因此我们将其加入股票组合，调整出金地集团和亿城股份。 

由于目前一线地产股估值已在 NAV 附近，在 A股市场短期阻力影响下，已

有较大涨幅的地产股也面临短期盘整压力，我们建议可在调整时逢低介

入。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 公司 股价 总市

值

流通

市值

BVPS PB NAV 折溢

价率

代码 名称 2009-3-6 亿元 亿元 07A 08F 09F 07A 08F 09F 元/股 元 /股 上次 本次

住宅开发

000002 万科Ａ 8.08 888 761 0.44 0.42 0.52 18.3 19.1 15.5 2.74 3.0 7.17 13% 增持 增持

600048 保利地产 20.39 500 255 0.61 0.91 1.20 33.6 22.3 17.0 5.74 3.6 18.77 9% 增持 买入

600383 金地集团 9.21 155 151 0.58 0.61 0.69 16.0 15.2 13.4 5.26 1.8 11.06 -17% 买入 增持

002244 滨江集团 12.09 126 15 0.44 0.71 0.88 27.6 17.0 13.8 2.77 4.4 10.27 18% 买入 买入

000718 苏宁环球 7.57 107 29 0.15 0.53 0.74 50.4 14.3 10.2 1.05 7.2 6.30 20% 增持 增持

600533 栖霞建设 4.55 48 48 0.33 0.34 0.41 13.9 13.4 11.1 2.43 1.9 4.05 12% 增持 增持

000616 亿城股份 6.18 37 30 0.49 0.53 0.60 12.5 11.6 10.3 3.92 1.6 9.50 -35% 买入 买入

002133 广宇集团 5.64 28 14 0.31 0.36 0.42 18.5 15.6 13.4 2.16 2.6 4.58 23% 增持 增持

平均 23.9 16.1 13.1 3.2 5%

综合经营

000024 招商地产 20.10 345 130 0.67 0.70 0.86 29.8 28.5 23.3 8.14 2.5 18.57 8% 买入 买入

600208 新湖中宝 6.40 181 45 0.15 0.30 0.41 43.6 21.4 15.7 1.50 4.3 7.68 -17% 增持 增持

601588 北辰实业 4.01 135 60 0.10 0.18 0.23 41.1 22.5 17.6 2.48 1.6 7.32 -45% 增持 增持

600675 中华企业 9.32 101 70 0.56 0.52 0.64 16.8 18.0 14.7 2.81 3.3 11.45 -19% 买入 买入

600246 万通地产 16.81 85 41 0.33 1.04 1.15 51.7 16.2 14.6 5.19 3.2 15.13 11% 增持 中性

000608 阳光股份 5.05 27 19 0.34 0.09 0.32 14.8 56.4 15.6 3.45 1.5 8.12 -38% 增持 增持

平均 32.9 27.2 16.9 2.7 -17%

商业地产

600663  陆家嘴 19.82 370 269 0.40 0.52 0.60 49.1 38.0 33.0 4.53 4.4 17.26 15% 中性 中性

000402  金融街 8.85 220 162 0.29 0.43 0.53 30.1 20.4 16.8 5.62 1.6 15.5 -43% 增持 增持

600007  中国国贸 8.45 85 17 0.29 0.34 0.69 29.4 24.5 12.3 4.12 2.1 14.7 -42% 增持 增持

600639  浦东金桥 10.22 86 61 0.24 0.29 0.37 41.8 35.8 27.5 3.74 2.7 15.4 -33% 增持 增持

平均 33.8 26.9 18.9 2.1 15.2 -40%

投资评级EPS PE

 

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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中华企业(600675)
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金地集团(600383)
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资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

房地产管理与开发 

分析师：翁非玉 
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房地产管理与开发 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-11-07 增持 

2008-11-12 无评级 

2008-11-17 增持 

2008-12-15 增持 

2008-12-22 增持 

2008-12-29 增持 

2009-01-07 增持 

2009-01-09 增持 

2009-02-09 增持 

2009-02-20 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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