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   房地产：行业或已度过最困难阶段  
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 投资要点： 

 房地产行业统计数据持续恶化：国房景气指数连续 14

个月下滑，创历史最低，1-2 月全国商品房当月新开工

面积同比下降 14.8%、全国房地产开发投资历仅同比增

长 1%。 

 尽管统计数据糟糕，但我们认为，房地产行业很可能

已在年初见底，最困难的时期已经度过。开发商收缩

战线、减少开工量是行业低谷的正常经营行为，而在

政府出手救市的情况下，市场调整的时间和幅度都有

所变化，房价指数逐步见底、全国各地成交环比、同

比均出现上升，市场已经结束了量价齐跌的阶段。 

 不过，房地产市场见底并不等于回到牛市，转暖趋势

的确立还需要成交量能在未来几个月里保持在较高水

平，这一方面要看政策面是否会有转变，另一方面也

要看开发商是否会因楼盘好卖而过度提价。 

 我们认为土地市场依然很难走出低迷，未来土地流拍、

底价中标的现象仍会比较普遍，地价也难以出现明显

的上涨。相对于住宅成交量的上升，商业地产的销售

和租赁情况难以有较大改善，因此我们继续看好住宅

地产，相对看空商业地产。 

 近期地产股表现良好，估值水平上升，不过由于房地

产市场见底可能性较大，上市公司实现销售增长比较

确定，因此未来业绩的增长速度有上调的空间，即使

保持目前的估值水平，股价也仍有向上空间。我们仍

维持行业“增持”评级。 

行  业：房地产               研究员：张驰飞,CFA 
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相关研究 

成交量有所下滑 政策环境依然

利好           09 年 2 月 19 日 

供求好于市场判断 看好住宅地

产             08年12月23日 

行业景气或在 08 年末见底 

08 年 9 月 22 日 

行业景气回落 估值已具吸引力 

08 年 6 月 20 日 

估值风险释放后更具投资价值 

08 年 3 月 21 日 

 

地址：南京市中山东路90号 

http://www.htsc.com.cn



                              行业动态跟踪报告 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还

可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

2 

 

我们在 08 年 9 月 22 日的报告中提出，“预期未来三个月至半年内是国内

房地产市场环境最为恶劣的时期，房价下跌、成交低迷、部分开发商遇到

生存困境等现象将相继出现。随着房价与房地产开发投资规模等相应做出

调整，市场将在 08 年底、09 年初到达调整底部，市场复苏的时间预计将

出现在 09 年下半年。”从目前的数据来看，我们对于行业调整底部在 09

年初出现的判断，很可能是正确的，而由于政府出手救市，市场的复苏时

间有可能会早于我们的预期。 

 

 

一、行业统计指标恶化 

 

国房景气指数连续 14 个月下滑，2月份仅为 94.86，这是有统计数据披露

以来的历史最低点。而各成分指数中，除资金来源指数较 08 年 12 月份略

有上升外，其余均继续下滑，其中房地产开发投资指数、房屋施工面积指

数均创历史新低。 

 

图 1 国房景气指数及成分指数 
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数据来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

开发类指数创出新低表明由于市场环境恶化，开发商资金压力加大，主动

或被动的降低了开发投资的规模，全国商品房当月新开工面积自 08 年 7

月份就出现了负增长，09 年 1-2 月全国土地购置面积同比下降了 30%、土

地开发完成面积同比下降了 15.5%，因此 1-2 月份全国房地产开发投资历

史性的仅仅同比增长 1%也顺理成章了。 
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图 2 全国商品房当月新开工面积 
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数据来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

从发改委和统计局公布的全国 70 个大中城市房价指数来看，全国新建商

品房价格指数同比增幅也在不断加速下滑，2月份同比下降了 1.8%。 

 

图 3 全国新建商品房价格指数同比变动 
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数据来源：国家发改委、国家统计局、华泰证券研究所 

 

尽管统计指标恶化，但我们认为，这恰恰预示了行业周期见底的可能性。 

 

 

二、行业见底迹象出现 

 

1、房地产开发投资下降缓解未来供给压力 

 

商品房市场化程度较高，因此在供求失衡的情况下，开发商收缩战线，减

少开工量是应对行业周期的一种正常经营行为。而开工规模的缩小一方面



                              行业动态跟踪报告 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还

可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

4 

减轻了开发商的资金压力，另一方面也降低了未来的供给压力。我们在

09 年投资策略报告中指出了存量土地非常充裕，因此在低迷的市场环境

中，开发商减少拿地也是合理的做法。 

 

2、房价指数逐步见底 

 

尽管全国房价指数同比跌幅加大，但环比来看，跌幅已经减小，我们在 2

月份的动态跟踪报告中就指出了房价指数已经出现见底迹象。最新公布的

数据显示，2月份的全国房价环比降幅为 0.2%，与 1月份持平，而北京、

上海等主要城市房价环比降幅继续减小。而 2月份新建商品房和二手房价

格指数出现环比下降的城市数量分别为 36 个，较 1 月份的 44 和 40 进一

步减少。 

 

图 4 全国及主要城市房价指数环比变动 
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数据来源：国家发改委、国家统计局、华泰证券研究所 

 

图 5 新建商品房和二手房价格指数出现环比下降的城市数量 

0

10

20

30

40

50

60

2008.01 2008.03 2008.05 2008.07 2008.09 2008.11 2009.1

-0.6%

-0.5%

-0.4%

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%新房 二手房 全国房价指数环比变动

 

数据来源：国家发改委、国家统计局、华泰证券研究所 
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3、房地产市场已经度过量价齐跌的阶段 

 

有观点认为，房地产市场在周期调整中将会出现量价齐跌的局面，这个阶

段结束后才有见底的可能。我们分析了新房价格指数环比数据和单月商品

房销售面积数据后发现，其实这个量价齐跌的阶段已经出现过：除了 3月

份同比有所增长外，整个 08 年商品房销售面积同比都有所下降，而新房

价格指数在 08 年 8 月份之后也持续下滑。 

 

图 6 房价指数与商品房销售面积比较 
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数据来源：国家发改委、国家统计局、华泰证券研究所 

注：统计局不发布每年 1月份的销售数据，只有 1、2月累计数据 

 

从目前的数据来看，量价齐跌的阶段已经结束，尽管新房价格仍在环比下

降，但销售面积已经止跌：国家统计局数据显示 09 年前两个月商品住宅

销售面积同比增长了 1.1%；据住房与城乡建设部摸底调查，前两个月主

要城市的销售同比上升了 6%；我们所跟踪的主要城市的成交量也显示同

比大幅增长。 

 

4、各主要城市成交量大幅上升 

 

受节假日因素影响，1月份和 2月上旬住宅成交量较 08 年 12 月环比有所

下降，但在节后各地成交回暖，我们主要跟踪的城市成交量均环比大幅上

升，其中深圳 3月份前两周销售了 3936 套，是去年同期的 3倍。 
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表 1 重点跟踪城市住宅成交量数据 

2009 年 2 月份 2009 年 3 月上半月 

  

成交套

数 

成交面积

（平米） 
环比

日均成

交套数
环比 

成交套

数 

成交面积

（平米） 

日均成

交套数 
环比 

北京 8,282  927,111  27.7% 267 15.0% 6,938 749,706  463  73.2%

上海 11,385  1,173,200  46.8% 407 64.9% 9,015 916,100  601  47.8%

深圳 5,275  488,412  24.5% 188 31.3% 4,145 396,057  276  46.7%

广州 4,564  473,500  2.5% 163 12.4% 4,701  473,700  313  92.3%

南京 4,021  420,100  -6.9% 144 6.5% 3,258 344,266  217  51.2%

天津 5,511  566,100  97.9% 197 118.7% 5,182 540,879  345  75.5%

数据来源：各地房地产局、Wind、华泰证券研究所 

 

我们对部分城市 09 年前 11 周的总成交量进行历史比较发现，除上海略低

于 08 年以外，其他城市均有较大的同比增长，其中天津和长沙的总成交

量甚至超过了 07 年的水平。 

 

图 7 部分城市前 11 周成交量（套）历史比较 
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数据来源：CRED、华泰证券研究所 

 

据我们了解，在房地产市场成交量上升的同时，房价并没有出现较大的下

调，08 年底各楼盘大幅打折吸引购房人的促销手段明显减少，部分楼盘

甚至部分取消了优惠措施或上调了价格。我们认为，在房价基本稳定的情

况下出现的楼市成交回暖更说明了市场底部可能已经出现。 

 

5、政府干预影响了市场周期调整 

 

尽管市场很可能已在 09 年初到达底部，但开发商生存困难、烂尾楼大增

这样一些极端现象并未大量出现，我们认为这是由于政府干预市场、出手

救市对市场周期调整产生了影响。为了扩大内需，促进经济增长，2008
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年底政府多次出台了有利于房地产的政策，一方面降低居民购房税负：对

个人首次购买 90 平方米及以下普通住房的，契税税率暂统一下调到 1%；

对个人销售或购买住房暂免征收印花税；对个人销售住房暂免征收土地增

值税。另一方面降低居民贷款成本：央行自 9 月 16 日起，连续 5 次下调

贷款利率，五年期以上贷款基准利率累计下调达到了 189 个基点；此外对

居民首次购买普通自住房和改善型普通自住房提供贷款，其贷款利率的下

限可扩大为贷款基准利率的 0.7 倍，最低首付款比例调整为 20%。据我们

测算，20 年期的商业贷款，按等额本息法还款，在连续 5 次降息后，分

别按降息前后的优惠利率下限计算，购房者每月的房贷还款支出下降幅度

达到了 18.6%，这相当于房价下降了 18.6%。这一系列措施的结果是，在

房价没有大幅下跌的情况下，居民购房承受能力已经有了明显改善。此外，

放松银根、以及地方政府对开发商地价款支付期限的放宽大大缓解了开发

商的资金压力。因此，我们认为，房地产行业的这一轮周期调整与过去有

很大不同，会在一个相对缓和的环境下完成。 

 

 

三、市场见底不等于回到牛市 

 

1、市场转暖趋势确立还需要成交量保持高位 

 

尽管我们认为房地产市场已经见底，但并不意味着又回到了 07 年的地产

牛市，转暖趋势的确立还需要成交量能在未来几个月里保持在较高水平。

我们认为，对未来成交量水平高低产生影响的有两个重要变数：1、面对

楼市成交上升，政府面是否会有所转向，并且由于去年年底出台的救市政

策多数只有一年有效期，因此届时政府是否会将政策延期存在不确定性。

我们倾向于认为政府暂时不会出台新的利好政策，而是会视楼市情况相机

应变，不过从刺激内需、保增长的角度而言，也不会转向出台利空政策，

未来一段时间内，可能是政策面的真空期。2、面对市场行业开始转好，

开发商是否会过度提价。目前部分楼盘已经取消了前期的优惠措施，甚至

开始提价，但如果开发商普遍大幅提价，有可能会使有所好转的购房承受

力下降，并挫伤购房者的积极性，这一杀鸡取卵的行为会大大延缓楼市的

复苏。 

 

2、土地市场很难走出低迷 

 

未来楼市的成交量有望保持在较高水平，但土地市场却依然很难走出低

迷，关键是开发商的土地储备仍然很大，在政府未放开对闲置土地的从紧

管理措施的情况下，开发商没有足够的资金实力、也没有必要继续大量囤

地，因此我们认为，未来土地市场流拍、底价中标的现象仍会比较普遍，

全国土地购置面积会继续保持在低位，地价也难以出现明显的上涨。 
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3、存货压力仍然较大，住宅地产好于商业地产 

 

尽管楼市成交量上升，但原有存货的消化仍需要一定时间，因此未来一段

时间房地产市场的存货压力仍然较大。如北京由于成交上升，2月份可售

面积和消化期均有所下降，其中消化期由 1月底的 20.6 个月下降为 19 个

月，但高达 1819 万平方米的住宅期房和现房总可售面积对市场而言仍是

一个巨大的供给压力。 

 

图 8 北京住宅可售面积与消化期 
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数据来源：北京房地产交易管理网、华泰证券研究所 

 

我们在 09 年年度策略报告中指出，中国商品房市场供给存在结构性失衡，

商业地产供给和空置面积过多，而商品住宅情况相对较好。在宏观经济仍

存在很大不确定性的情况下，商业地产的销售和租赁情况难以有较大改

善，而由于对住宅地产的巨大需求仍然存在，其成交状况预计较 08 年会

有很大好转，因此我们继续看好住宅地产，相对看空商业地产。 

 

 

四、未来业绩增长速度有上调的空间，维持行业评级 

 

1、重点公司估值达到历史中等水平 

 

2 月中旬以来，地产股继续有良好表现，股价和估值水平上升，我们重点

跟踪的上市公司动态估值水平已回到 15～20 倍 PE 之间的历史中等水平。 
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图 9 重点跟踪公司 PE Band 
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滨江集团
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数据来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2、重点公司保持良好销售势头 

 

 万科 A（000002）：2月份实现销售面积 51.63 万平方米，实现销售额

38.9 亿元，同比分别增长 163.4%和 147.8%。 

 金地集团（600383）：2 月份实现销售面积 12.97 万平方米，实现销

售额 11.74 亿元，同比分别增长 88.9%和 55.15%。 

 保利地产（600048）： 2 月份实现销售面积 20.66 万平方米，实现销

售额 20.19 亿元，同比分别增长 199.1%和 245.6%。 

 滨江集团（002244）：公司重点楼盘阳光海岸和金色蓝庭销售顺利，

前者推出 1栋楼已销售近八成；金色蓝庭项目前期推出的 5栋楼已基

本售罄，2月 19 日推出的最后 1栋 3号楼目前也已销售过半。 
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3、高价土地仍是上市公司硬伤 

 

上市公司在 07 年大量高价拿地，这一恶果在 08 年有集中的体现，主要表

现在上市公司资金紧张，并且由于房价下跌，不得不在年报中大量计提存

货跌价损失准备。由于闲置土地管理办法（“国 3号文”）的规定，这些地

块必须在 09 年底以前开工，而如果 09 年房价不出现大幅上涨（这种情况

的可能性很小），上市公司毛利率的下降将是必然的，09 年继续计提存货

跌价准备的可能性也很高。 

 

4、维持行业“增持”评级 

 

尽管房地产公司估值水平上升，不过由于房地产市场见底可能性较大，上

市公司实现销售增长比较确定，因此未来业绩的增长速度有上调的空间，

即使保持目前的估值水平，股价也仍有向上空间。因此我们仍维持行业“增

持”评级。 

 

表 2 重点上市公司盈利预测与评级 

EPS（元） P/E 
股票名称 

3/17 收

盘价 
总市值

(亿元) 08E 09E 10E 08E 09E 10E
投资评级 目标价 

万科 A   8.36  919.20  0.37  0.43 0.46  22.8  19.4  18.0 观望（↓）  8.63(↑) 

金地集团   9.58  160.77  0.62  0.70 0.78  15.5  13.6  12.2 推荐 10.53(↑) 

保利地产  22.58  553.74  0.91  1.27 1.58  24.7  17.8  14.3 推荐 22.86(↑) 

滨江集团  13.71  142.58  0.61  0.75 0.91  22.5  18.3  15.1 推荐 15.00(↑) 

华发股份  16.03  101.30  0.80  0.95 1.17  20.1  16.9  13.7 推荐 17.10(↑) 

浙江广厦   5.49  47.86  0.42  0.45 0.56  13.1  12.2   9.8 推荐  6.30(↑) 

深振业   8.76  44.43  0.50  0.68 0.78  17.5  12.9  11.2 观望  8.16(↑) 

注：↑表示投资评级/目标价较上期报告提高，↓表示投资评级/目标价较上

期报告调低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                              行业动态跟踪报告 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还

可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

11 

 

 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 

 
        

 


