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中性 （维持） 

行业表现              2009.3.26 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） 21.27 44.08 (35.42) 

相对表现（%） 9.93 41.12 （0.90） 

资料来源:大智慧，爱建证券研发部 

 

股票名称 评级 07EPS 08EPS 09EPS 

保利地产 推荐 0.61 0.91 1.09 

万科 A 推荐 0.44 0.37 0.43 

华发股份 推荐 0.44 0.88 1.05 

苏宁环球 推荐 0.31 1.10 1.32 

陆家嘴 推荐 0.4 0.47 0.52 

中华企业 推荐 0.56 0.43 0.51 

张江高科 推荐 0.31 0.38 0.49 

报告要点：  

●宏观经济的前景仍具不确定性：尽管一系列的现象显示，今

年 2季度国内宏观经济数据可能不会太差，但也难有更为乐观的表

现。今年下半年的宏观经济，更是由于国内外经济形势的复杂多变，

而具有极大的不确定性。在整体环境的不确定性下，人们对于未来

的就业、收入预期往往也偏于悲观。 

●房地产市场供求结构及房价分析：从我们的分析来看，2009

年房地产市场仍将是供大于求。供求关系作为一只无形的手左右着

市场走势，2009年的房价面临一定的下行压力。 

●政策分析：由于每年的 2季度为传统的楼市旺季，加之开发

商从顺应市场和自身发展的需要可能会进行的降价行为，以及之前

各项政策的累积效应，我们预计 2季度的销售情况可能相对较好。

在这样的形势下，政府出台刺激房地产市场的政策的可能性很小。

从短期内拉动投资和民生考虑，政策面会更多的侧重于保障性住房

的建设。 

●房地产上市公司分析：从已公布年报的 28 家房地产上市公

司的情况来看，房地产公司目前资金状况仍然较为紧张，存货压力

较大，毛利率有下滑趋势。 

●房地产市场走势预判：整体来看，2009 年 2 季度房价面临

继续下调的压力。从成交量来看，尽管随着 2月份部分城市成交量

的连续回升，未来几个月成交量维持目前涨幅的可能性很小，但是

由于积聚的刚性需求，在政策累积效应和开发商降价的刺激下，可

能会在 2季度这个传统的楼市旺季集中释放。因此，我们预计 2季

度房地产市场成交量会维持在一个相对较高的水平。 

●投资建议：尽管我们对 2季度楼市的成交量相对乐观，但是

由于自 08年 10月份楼市刺激政策出台以来，地产股已累积了相当

的涨幅，目前估值已不具明显优势，我们谨慎看好 2季度的地产股。

个股方面，我们继续推荐万科和保利地产。此外，张江高科 08 年

业绩的稳定增长，让我们看到了其“一体两翼”发展战略在行业低

迷期的抗风险能力，给与“推荐”评级。 

《降息对房地产行业的影响点评》 
20081009 

《财政部央行组合拳对房地产行业的影响点评》 
20081023 

房地产 

成交量相对乐观，成交价格仍有下降压力 

——房地产行业 2009 年 2 季度投资策略
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一、宏观经济的前景仍具不确定性 

1、宏观经济数据简析 

去年 4季度的 GDP同比增速降至历史相对较低的位置，而 CPI和 PPI也明显下滑。尽管一系列

的现象显示，今年 2季度国内宏观经济数据可能不会太差，但也难有更为乐观的表现。今年下半年的

宏观经济，更是由于国内外经济形势的复杂多变，而具有极大的不确定性。在整体环境的不确定性下，

人们对于未来的就业、收入预期往往也偏于悲观。 

图 1： GDP当季同比（%）                        图 2：CPI和 PPI  
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数据来源：wind 

2、我们的判断和假设 

我们在《房地产行业 2009 年投资策略》中曾经分析过房地产行业与宏观经济的紧密联系。房地

产行业的走势在很大程度上依赖于宏观经济形势。如果未来的宏观形势不明朗，公众对未来的就业和

收入预期偏向悲观，那么人们的购房计划势必搁置，从而直接影响房地产行业的需求。对于 2009年 2

季度，从我们目前的判断来看，在国家一系列刺激经济政策的提振下，即使宏观经济在短期内难有改

观，但是持续恶化的可能性也不大。即使国内经济的走势不会出现乐观的“V”型走势，出现震荡调

整之后转暖的“U”型走势的可能性仍是很大的。 
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二、房地产市场供求结构及房价分析 

1、供给 
尽管 08年的商品房新开工面积和竣工面积增速迅速下滑，但其绝对量仍然可观。07年和 08年的

新开工面积分别达到了 9.46 亿平方米和 9.76 亿平方米。按照一年半的平均建设工期，09 年将有超过

14亿平方米的新增供应量。加上 08年销售低迷期累计的大量库存，09年房地产市场将有巨大的供给

量。在土地购置方面，07年的购置土地面积达到 4.06亿平方米，08年大幅回落近 10个百分点。根据

《国务院关于促进节约集约用地的通知》，07年购置的土地在 09年底前若不开发则有被收回的风险。

从这个角度讲，09年的供应也十分可观。 

图 3：商品房开发（万平方米）                  图 4：房地产投资（万平方米/亿元）  
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数据来源：wind 

2、需求 
分析历史数据我们发现，尽管 2008 年房地产市场极度低迷，成交量同比下滑较大。但是，其绝

对成交量仍然在一个较高的水平。如果考虑城市化进程、人口红利、人民生活水平提高（人均居住面

积的提升）等因素，住房需求应保持一定的增速。通过对 99年以来的商品房销售数据进行历史分析，

我们发现，09年以来，商品房年均销售面积为 4亿平方米，年均增速为 20%。如果根据房地产市场的

发展特点将 99年以来的房地产市场划分为两个不同的阶段，则 1999年至 2003年的商品房年均销售面

积为 2.2亿平方米，年均增速 24.65%；2004年至 2008年的商品房年均销售面积为 5.86亿平方米，年

均增速 16.06%。按照上述 3组不同数据我们分别估算出 2009年的房地产市场需求如下表所示。 

编号 取值区间 2009年商品房销售面积（亿平方米） 

A 按 99年以来均值计算 9.57 

B 按 99年-03年均值计算 6.01 

C 按 04年-08年均值计算 8.96 

    数据来源：wind，爱建证券研发部 
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此外，根据央行发布的全国城镇储户问卷调查数据来看，居民当期收入感受指数、未来收入信心

指数，以及购买住房意愿比例几乎都降到了有调查以来的最低水平。房地产需求直接受制于居民当期

收入水平和未来收入预期，这两项指数的同时下滑直接制约了人们的购房需求。从上述 3个指标来看，

09年的房地产市场需求面临萎缩的风险。 

图 5：商品房销售（万平方米/亿元）              图 6：全国城镇储户收入指数和购房意愿指数  
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数据来源：wind 

3、供求比分析 

我们从两个方面来分析房地产市场的供求比。 

首先，根据国家统计局公布的历年商品房新开工面积、购置土地面积等数据，我们测算出 2009

年的新增商品房供应量在 14亿平方米以上。按照我们前文计算的 3 组需求数据来看，2009 年的商品

房供求比分别为： 

A组供求比=14/9.57=1.46 

B组供求比=14/6.01=2.33 

C组供求比=14/8.96=1.56 

从以上 3组数据可见，2009年商品房供求形势依然严峻。 

其次，通过历年的竣销比分析 2009年商品房供求比。 

从 1999年以来的竣销比数据来看，1999年到 2007年竣销比处于持续下降状态，其中，1999年至

2004 年间，市场一直处于供大于求的状态；2005 年形势出现逆转，市场开始处于供不应求状态，即

使是在房地产市场销售极其低迷的 2008年，竣销比也小于 1。但是，我们注意到，2008年竣销比大幅

攀升至 0.94，市场有逆转迹象。由于 2004 年之前持续的供大于求状态，导致市场累积了相当的库存

房源，这些房源必将占用后续年份的需求指标，因此，我们计算了 1999年至 2008年的累计竣销比，
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其值为 1.005。也就是说，从竣销比指标来看，供略大于求，市场供需基本平衡。 

图 7：竣销比               
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数据来源：wind 

4、房价分析 

供求关系作为一只无形的手左右着市场走势。从前述供求关系的分析中可见 2009 年的房价面临

一定的下行压力。此外，从近期各地楼市商品房成交均价走势来看，北京、上海的成交均价相对较为

平稳，稳中略降；而深圳、杭州、武汉、西安等地最近出现了较为明显的下跌态势。 

图 8：北京商品住宅成交均价（元）               图 9： 上海商品住宅成交均价 
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数据来源：wind，爱建证券研发部 
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图 10：深圳商品房成交均价（元）               图 11：杭州商品房成交均价（元）  
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图 12：武汉商品房成交均价（元）               图 13：西安商品房成交均价（元）  
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三、政策分析 

一直以来，房地产市场都具有非常明显的政策市的特点。房价飞涨的时候，政府调控；楼市低迷

的时候，政府救市。去年 10 月政府转变了对房地产市场严厉调控的态度而转为松绑。各地顺势推出

了大力度的救市政策。从那个时候开始，地产股表现开始活跃，而部分城市的房地产成交量也明显回

升。但是，房地产市场的低迷却依然没有结束，房价何时是底谁也难下定论。市场的观望仍在持续，

未来的走势依然扑朔迷离。在国家陆续推出各大产业振兴规划之际，市场曾对房地产列入第十大产业

振兴规划寄予厚望。 

随着 2 月 25 日房地产行业挤入十大产业振兴规划的希望彻底破灭，人们又将希望投向两会。3

月 5日国务院总理温家宝在作政府工作报告时表示，2009年将促进房地产市场稳定健康发展。采取更

加积极有效的政策措施，稳定市场信心和预期，稳定房地产投资，推动房地产业平稳有序发展。“两
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会”传达出的政府对房地产行业的态度依然是“维稳”，维持房地产行业的健康稳定发展，防止大起

大落。 

最新数据显示，今年 2月份，我国城镇固定资产投资累计同比增长 26.5%，而房地产投资增速大

幅下滑至 1%，为 1999年以来的最低值；房地产投资占固定资产投资的比重降至 23.34%，仅低于 1999

年同期；2月份，进口商品总额当月同比下降 24.10%，出口商品总额当月同比下降 25.7%，进出口商

品总额当月同比下降 24.9%，创下 1996年以来的历史最大跌幅；今年 1-2月社会消费品零售总额累计

20080.4亿元，同比增长 15.2%，增幅回落 5个百分点。 

整体来讲，保经济增长 8%的任务仍然十分严峻。在此形势下，关联产业多、GDP和就业拉动效

应明显的房地产行业必然不会被政府遗忘。但是，在前期中央和地方已出台一系列强力措施的情况下，

新的措施的出台必将十分谨慎。毕竟房地产行业受到了各社会阶层的普遍关注，也直接关系到民众的

切身利益。因此，我们认为，政府后续政策的出台应选择更恰当的时机，并更多的着眼于市场规范的

角度，着眼长远。 

由于每年的 2季度为传统的楼市旺季，加之开发商从顺应市场和自身发展的需要可能会进行的降

价行为，以及之前各项政策的累积效应，我们预计 2季度的销售情况可能相对较好。在这样的形势下，

政府出台刺激房地产市场的政策的可能性很小。从短期内拉动投资和民生考虑，政策面会更多的侧重

于保障性住房的建设。 

图 14：固定资产投资                          图 15 ：房地产投资/城镇固定资产投资（%）  
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图 16：进出口                                   图 17：社会消费品零售总额 
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四、房地产上市公司分析 

我们从盈利能力、偿债能力、成长性 3个方面对已公布年报的 28家房地产上市公司进行了分析。 

1、盈利能力 

从已公布年报的 28 家房地产上市公司来看，其整体收益同比出现了下滑。其中每股收益同比下

降了 14.34%；净资产收益率同比下降了 1.34 个百分点；销售毛利率微升 0.24 个百分点，销售净利率

下降 0.67个百分点。毛利率有下降趋势。 

图 18：每股收益（元）                          图 19 ：收益率指标（%）  
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2、偿债能力 

28家已公布年报房地产上市公司整体的流动比率略有上升，但由于房地产市场低迷，大量库存积

压，存货在其流动资产中占据了相当大的比例，从而使得其速动比率明显下滑；28家公司的平均资产

负债率为 63.75%，同比略有上升；带息债务占归属母公司股东的权益比为 98.6%，净负债率为 56.08%，

同比均明显上升。整体来看，房地产企业的资金状况仍然较为严峻。 

图 20：流动比率和速动比率                      图 21：负债率（%）  
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3、成长性 

28 家公司的营业收入同比增速和净利润同比增速分别为 19.67%和 8.07%，分别同比下降了 50.8

个百分点和 117.59个百分点，降幅惊人。 

图 22：营业收入和净利润同比增长率（%）                      
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从已公布年报的 28 家房地产上市公司的情况来看，房地产公司目前资金状况仍然较为紧张，存

货压力较大，毛利率有下滑趋势。  

五、房地产板块估值分析 

在政策调控下，房地产板块估值曾一度跌至历史相对低位。去年 10底中央推出楼市组合拳以来，

板块表现一度较为活跃，估值也有所上移。 

截止 2月底国际 16个主要国家的房地产平均 PE在 20.57倍；我国房地产板块 1998年以来的平均

PE为 50.5倍；平均 PB为 4.31；从 1998年以来，房地产板块 PE较上证 A股的平均溢价在 41%，PB

较上证 A股平均溢价在 13%。 

截止 2009年 3月 25日收盘，房地产板块 PE为 27.52，较上证 A股溢价 53.83%；市净率 3.24，较

上证 A股溢价 24.624%。从横向比较来看，目前房地产板块并不具估值优势；从行业纵向比较来看，

房地产板块 PE存在 45%的折价，PB存在 25%的折价。由于房地产行业经过过去 10年的高速增长，

之后会进入一个增速趋稳的阶段。而 09 年房地产行业利润率的下滑，净利润增速也会显著下降，从

而导致行业整体估值相对历史平均值的下移。综上，我们认为，目前房地产板块估值无论纵向还是横

向比较都处于相对合理的位置，不高也不低，并不具有明显的估值优势。 

图 23：市盈率                                 图 24：市净率  
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六、房地产市场走势预判 

整体来看，2009年 2季度房价面临继续下调的压力。各区域由于其前期调整幅度的不同，房价继
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续调整的时间和幅度也有所不同。从成交量来看，尽管随着 2月份部分城市成交量的连续回升，未来

几个月成交量维持目前涨幅的可能性很小，但是由于 2008 年房地产市场成交的极度低迷，积聚了大

量的刚性需求，这些被压抑的需求和 09年正常的需求一起，在政策累积效应和开发商降价的刺激下，

可能会在 2季度这个传统的楼市旺季集中释放。因此，我们预计 2季度房地产市场成交量会维持在一

个相对较高的水平。另一方面，由于市场的低迷，开发商大都缩减了开工面积。以万科为例，公司计

划 2009年新开工面积 403万平方米,较去年实际完成数下调约 23％。随着库存的消化和新增供应量的

减少，未来楼市供求会渐趋平衡。 

七、投资建议 

尽管我们对 2季度楼市的成交量相对乐观，但是由于自 08年 10月份楼市刺激政策出台以来，地

产股已累积了相当的涨幅，目前估值已不具明显优势，我们谨慎看好 2季度的地产股。 

个股方面，随着政府在房地产行业发展中的职能定位日益明晰，房地产市场二元甚至多元结构体

系将逐步建立，日益规范的市场将更有利于大型品牌开发商的发展，基于此，我们继续推荐万科和保

利地产。此外，张江高科 08 年业绩的稳定增长，让我们看到了其“一体两翼”发展战略在行业低迷

期的抗风险能力，给与“推荐”评级。 

每股收益（元） PE PB 证券简称 证券代码 公司 

评级 
07 08 09 08年 09年 08年 

万科 A 000002 推荐 0.71 0.37 0.43 21.16 18.21 2.7 

保利地产 600048 推荐 1.21 0.91 1.09 22.32 18.63 3.54 

张江高科 600895 推荐 0.40 0.38 0.49 31.24 24.22 3.54 
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投资评级说明 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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