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4 月成交量仍维持高位基本确保 09 年利润增长 中性 （维持）

2009 年 4 月 13 日 

投资要点 

 最近一个月来政策面趋于平静，虽无新的重大救市政策出台，但前在微

观层面上，房地产市场的政策空间仍在持续改善。并且在 3 月份信贷规

模继续增长和销售回暖的背景下，地产行业现金状况将进一步好转，有

利于市场的稳定发展。 

 3 月份一二线城市成交面积环比增幅基本在 30%以上，半数超过 50%，

主要地产公司销售量也相应大幅增长。我们认为 08 年压抑的刚性需求

的释放将持续 10 个月左右，因此 2 季度的交易量仍将维持高位。虽然

4 月份成交量可能环比回落，但幅度不会超过 10-20%，市场氛围不会扭

转。 

 如果 4 月份的市场销售如我们所预期，考虑到 08 年二季度后全国市场

成交量开始明显走低，则 09 年成交额相对 08 年大幅增长的趋势基本可

以确定。并且从预售款的角度分析，主流上市公司 09 年的可结算资源

量将达到 08 年结算收入的 120%。即使考虑毛利率的下滑，也可确保行

业利润的增长，基本可以保证主要上市公司 09 年业绩达到目前市场对

其的预期。 

 受益于刚性需求持续释放，我们并不担心 2 季度的房价和成交量。不过

进入 3 季度后，我们认为刚性需求的释放将告一段落，市场购买力是否

能够承接此后的供应量，将取决于届时经济是否真正回暖，从而通过提

升人们的收入预期以支撑调整并不充分的房价。 

 我们对行业维持短期“推荐”，长期“中性”的评级。同时考虑到去年

底以来地产股估值的明显提升，我们建议投资者在 4 月份重点关注有基

本面支撑和业绩安全边际的一线地产股，以及有确定的外延式增长和基

本面明显改善的二、三线地产股。对于过分依赖不确定性单一事件影响

的公司，需要相对谨慎。除一线地产股之外，我们相对看好有区域经济

支撑的建发股份、华发股份，以及基本面有明显改善的冠城大通、深振

业。 
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行业环境持续改善 

政策波澜不惊 

 
3 月份以来，虽然没有重大的救市政策出台，但我们仍然看到了地产行业的政策

背景的持续改善。最为重要当然是在温总理的政府工作报告中表示“2009 年将促

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；对住房转让环节营业税，按不同年限实

行有区别的税收减免政策；促进普通商品住房消费和供给，加大对中小套型、中

低价位普通商品房建设的信贷支持”。 
 
虽然这一表示并未超出此前各部委政策的力度，但总理的表态无疑进一步明确的

中央对楼市的政策取向，坚定了执行层面的信心。随之而来的，我们看到了深发

展的“点按揭”、北京的公积金首付直接入个人账户等优惠和便利措施，以及北京、

济南等地在二套放贷上的优惠措施。 
 
在市场已经初步回暖的背景下，我们乐于看到这种稳定的、渐进的政策氛围，同

时前期降息、减税等利好政策的效果还将持续显现，我们认为房地产行业的政策

背景仍然在持续的改善执行中。在“保经济”的背景下，只要今年的楼市不出现

过度的反弹，这样的政策背景无疑将会延续；如果市场重新下行，相信政府手中

还握有底牌。 

流动性持续改善 

 
图 1、金融机构当月新增人民币贷款 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
09 年以来，流动性释放的步伐屡屡超过市场的预期，一季度的信贷投放量可能达

到 4.5 万亿左右，远超 08 年 4 季度和去年同期的 1.43 万亿和 1.33 万亿。信贷规
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模的迅猛增长不仅仅是流向了基建项目，房地产行业的受益也显而易见。 
 
观察以房贷为主的中长期消费性贷款余额在一季度同样也出现了明显的增长，达

到 1955 亿，远超 08 年 4 季度的 434 亿和 08 年 1 季度的 1144 亿。 
 
在房地产商资金来源中，贷款和预售款占到 60%左右，流动性的整体释放以及销

售回暖带来的中长期消费性贷款余额迅速增长必然带来地产商现金流的明显增

长。同时考虑到部分地方政府对于地产商拖欠土地出让金的宽容态度，我们认为

地产行业资金链最紧张的时期已经过去。 
 
资金状况的好转会进而增强市场的稳定性，避免了个别开发商为了回笼救命钱而

不计成本杀价的情况发生，这些减少了未来房价的突发性不确定因素。 
 
图 2、金融机构人民币消费性贷款当月增加额 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
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3 月份成交继续回暖，行业利润有望恢复增长 

成交继续回暖 

3 月份一二线城市 9 成以上成交面积环比增长，增幅基本在 30%以上，半数超过

50%，而且在地产上市公司业务中占据较大比例的一线城市成交情况更是好于全

国整体水平。 
 

表 1、3 月份重点城市成交情况 

 
数据来源：兴业证券研发中心、中国指数研究院 
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重点城市成交状况 

在 07、08 年楼市下行过程中首当其冲的重点城市，同样也引领了本轮成交的反弹，

并且这些城市作为所在区域楼市的风向标，也进一步支撑了市场的趋势延续。 
同样，这些重点城市也是地产上市公司楼盘集中的区域，因此重点城市成交的反

弹直接推动了主要上市公司成交量的增长。 
 
表 2、重点城市 1 季度成交数据汇总 

  北京 上海 深圳 天津 武汉 

3 月成交面积环比增长 80% 97% 66% 119% 80% 
3 月份成交面积 万平米 168.5 231.0 81.0 124.0 127.5 
3 月同比增长  149% 28% 149% 233% 182% 
09Q1 成交面积 278.7 428.2 169.1 182.0 212.4 
09Q1 同比增长 77% 5% 184% 120% 60% 
09Q1 相当于 08 年 31% 28% 42% 52% 39% 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
在春节之后，上海住宅成交面积迅速放大，2 月和 3 月份的成交面积均高于

2006-2008 年同期，并且伴随而来的是次新房和部分新盘价格 5-10%的上调。我们

认为政策和降息效应的持续作用下，前期观望群体不断入市是推动此轮反弹的主

要原因。 
 
我们认为在 2 季度上海楼市成交量还将维持高位，价格回调的可能性也较小。但

3 月份成交量的基数已经较高，4、5 月份成交量很难进一步突破，不过同比 08
年同期仍然会有所增长。 
 
图 3、上海月度住宅成交面积 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
与上海类似，2009 年一季度北京的住宅成交量也节节攀升，3 月份的成交面积也

创下了最近 3 年来的新高。不过由于北京住宅供应相对较大，因此价格的反弹也

不如上海明显，这也有助于北京住宅成交面积在 2 季度继续维持高位甚至进一步

走高。 
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图 4、北京月度住宅成交面积 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
可以看出，去年 11 月份开始，深圳楼市成交量就开始走出 2007 年初以来的一路

下行的轨道。2009 年一季度成交量是去年同期的 2 倍左右，由于深圳房价调整幅

度相对较大，成交量调整的时间也较长，我们认为深圳市场持续回暖的可能性较

大。虽然受到广东等南方地区传统上清明节不适合买房的风俗影响，但我们预计

4 月份深圳住宅成交量基本能够和 3 月份持平。 
图 5、深圳月度住宅成交面积 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 

4 月份成交维持高位，基本可锁定 09 年行业利润增长 

我们认为始于去年底的刚性需求释放还可以持续一段时间。以上海为例，

2006-2008 年住宅成交量分别为 2141 万平米、2688 万平米、1554 万平米。2006
年是楼市成交量和价格都相对平稳的一年，我们假设 2006 年的成交量相对合理的

反映了市场的需求，则 2008 年被抑制的需求在 600 万平米左右。从 2008 年 11 月

起，市场成交量开始明显放大，11 月以来的 5 个月比之前的 10 月份成交量高出

50-60 万平米。因此我们假如积累的需求按每月 60 万平米的速度消化，则可持续

10 个月左右，即到 09 年的 8 月份。如果考虑到经济形势使得被抑制的 600 万平

米的需求当中的部分确实失去了购买能力，则刚性需求的释放也在 2 季度继续体

现。 
 
此外，从 4 月份前 12 天的成交面积看，北京、上海、深圳环比 3 月份的增幅分别
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是 26.3%、6.8%和-6.4%，如果从三个城市的总成交面积看，比 3 月份增长 11.6%。 
 
从行业收入和利润而言，2008 年 2 季度开始，都呈现明显的下滑趋势，换言之则

08 年 2 季度开始的基数都相对较低。2009 年 1 季度的开门红，以及目前仍然相对

良好的趋势使得我们相信 2 季度房地产行业销售额以及重点公司销售额增速仍然

将维持在较高水平，而房价的趋于稳定也有利于行业利润跟随收入的增长而增长。 
 
我们以结算进度相对规律的万科的金地为例，如果 4 月份的销售额能够与 3 月份

持平，则 2009 年 1-4 月的销售额分别在 180 亿和 50 亿左右，加上 2008 年底的预

售款，两公司的可结算资源分别在 455 亿和 120 亿左右，较 08 年的结算收入高出

15%以上。因此我们相信 2009 年主要地产公司结算收入的增长不成问题，虽然毛

利率将有所下滑，但在费用率的相应下降，以及由于房价趋于稳定，09 年不再计

提存货跌价准备，因此 09 年净利润率不会出现明显的下滑。 
 
表 3、万科、金地 1 季度销售情况 

销售面积 销售金额2009 
Q1 

销售面积

同比增长 万平米 亿元 
业绩安全性 

万科 33.20% 152.5 122.2 
预计前四月销售额在 180 亿左右，

加上去年底的 270 余亿，基本可以

保证结算收入 15%以上的增长。 

金地 51.60% 36.1 33.7 

07年底预售款37亿，08年卖了114

亿，假设 08 年结算 80 亿，到 09

年底的预售款 70 亿，加上 1Q，达

到 100 亿 

数据来源：兴业证券研发中心、公司公告 
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投资策略及重点上市公司状况 

 
上市公司方面，目前仍然坚持“抓销售、稳开工、慎拿地”，在流动性和成交恢复

的背景下，地产公司的资金和业绩安全性均不断提高。 
 
考虑到经营环境和经营状况近期的改善，我们对行业维持短期“推荐”，长期“中

性”的评级。同时考虑到去年底以来地产股估值的明显提升，我们建议投资者在

4 月份重点关注有基本面支撑和业绩安全边际的一线地产股，以及有确定的外延

式增长和基本面明显改善的二、三线地产股。对于过分依赖不确定性单一事件影

响的公司，需要相对谨慎。除一线地产股之外，我们相对看好有区域经济支撑的

建发股份、华发股份，以及基本面有明显改善的冠城大通、深振业。 

万科 

公司 1-3 月累计销售面积 152.5 万平方米，销售金额 122.2 亿元，分别比 08 年同

期增长 33.2%和 21%。3 月份单月销售均价出现了明显的上升，较 1、2 月份上升

了近千元，达到 8504 元/平米，基本接近了 08 年的平均水平 8594 元/平米，也高

于已售未结算面积平均 7919 元的单价。这部分缓解了市场对万科 09 年毛利率大

幅下滑的担心。 
 
预计公司 09-10 年 EPS 为 0.45 元和 0.52 元，维持“推荐”评级。 
 
图 6、万科 A月度销售面积 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 

保利地产 

2009 年 3 月份，公司实现签约面积 37.30 万平方米，实现签约金额 30.90 亿 
元。2009 年 1-3 月公司实现签约面积 76.33 万平方米，同比增长 132.89%；实现 
签约金额 64.84 亿元，同比增长 196.71%。 
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从价格看，一季度签约面积均价 8495 元/平米，高于 2008 年均价 7930 元/平米。

保利地产仍然是一线地产股中销售前景和业绩安全性最高的公司。预计公司

2009、2010 年 EPS 分别为 1.27 元和 1.40 元，维持“强烈推荐”评级。 
 
图 7、保利地产月度销售面积 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 

金地集团 

2009 年 3 月公司共实现销售面积 18.19 万平方米，较上月增长 40.2%；销售 
金额 16.85 亿元，较上月增长 3.5%。2009 年 1-3 月公司累计实现销售面积 36.09
万平方米，较上年同期增长 51.6%；累计销售金额 33.65 亿元，较上年同期增长

34.1%。 
 
从价格看，一季度签约面积均价 9324 元/平米，较 2008 年均价 10372 元/平米下滑

为 700 元/平米，梅隆镇等项目价格下调以及销售结构的变化是销售均价下滑的主

因。 
我们认为 08 年公司可能出现的跌价减值准备在 3 亿左右，未来盈利方面，由于近

期深圳和上海市场的出色表现，以及公司产品开发能力带来的溢价，未来 2 年公

司盈利可以保持持续的增长。预计公司 2008-2010 年 EPS 分别为 0.51 元、0.67 元

和 0.85 元，维持“推荐”评级。 
 
图 8、金地地产月度销售面积 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
 

建发股份 

09 年一季度贸易业务逐渐复苏，但同比 08 年，我们预计公司贸易收入和利润还

是将有所下滑。房地产销售方面，建发房产一季度销售额在 7 亿左右，联发房产

销售约 3 亿元，其中五缘湾 1 号 09 年以来的销售额在 2 亿元左右。 
 
我们认为公司贸易能力出众，在 09 年全国进出口额下滑 5-10%的情况下，公司贸

易收入和利润也有望持平，房地产项目可结算资源较大，由于目前厦门及全国房

地产销售形势回暖，地产业务表现很可能超此前预期，预计公司 08-10 年业绩分

别为 0.50 元和 0.68 元和 0.82 元，维持“推荐”评级。 
 

华发股份 

区域经济面临的重大起飞是我们现阶段看好华发股份的最主要的理由。珠海市近

期公布了 2009 年-2010 年十大重点工程，共 66 项，总投资 3000 亿元。未来两年，

4 个 10 万吨级集装箱码头、10 万吨级公用干散货码头和两个 15 万吨级矿石码头

都将拉开建设序幕。总投资达 400 亿的中国船舶工业集团投资建设的船舶和海洋

工程装备制造基地项目也列入了 2009 年的开工计划，投产后可年产船舶 1000 万

载重吨。此外，中国航空工业集团通用飞机产业基地建设将在今年 6 月之前开工；

港珠澳大桥主体工程初步设计阶段勘察设计合同签约仪式 3 月 13 日在珠海举行；

横琴岛开发的首个大型项目，总投资 30 亿的“珠海长隆海洋世界”项目日前开始

环评公示。 
 
伴随珠海市重大工程全面展开的契机，华发集团的定位将向城市基础设施运营商

转变，有望负责 CBD 整体开发、拱北口岸改造和情侣路南段市政设施改造等工程。

这也为华发股份今后的扩张打下了很好的伏笔。 
 
我们预计公司 2009-2010 年的 ESP 分别为 0.92 元和 0.98 元，考虑到公司业绩安全

性较高以及区域市场的巨大潜力，维持对公司的“强烈推荐”评级。 
 

冠城大通 

冠城大通是 2009 年以来，基本面改善最为突出的地产公司之一。 
公司 3 月 17 公告称与北京石油签署协议，向其出售位于冠城名敦道 A 区的一栋

写字楼及其附属车位，合计金额 3.76 亿元。结合公司在 2 月 24 日公告的销售协
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议，公司最近 1 月已经通过整体销售实现约 24 亿的销售金额（相当于公司 07 年

全年地产结算收入的 220%）这将大幅提升公司 09、10 年业绩并显著改善公司现

金流状况，我们预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.54 元和 0.65 元，鉴于公司近期经

营上取得的积极进展以及目前突出的估值优势，我们在 3 月 18 日将公司评级上调

至“强烈推荐”。 

深振业 

07、08 年的高投入、08 年底以来深圳市场的回暖，公司迎来了改善现金流和未来

两年业绩的良好契机。 
 
公司在 08 年投入了约 30 亿的工程款，开工了约 50 万平米的面积，09、10 年将

进入销售回款期。其中振业城二、三期 7.26 万平米的别墅预计在 4 月 15 日开盘，

售价在 1.5 万元/平米上下。四、五期在下半年也将会有部分开盘，预计竣工一半

左右。星海 6 期在 09 年的可售面积约 4.5 万平米，其中 7600 平米需要成本价卖

给政府，目前的市场价格在 11000-14000 元/平米，2 月份销售了 30 多套。惠阳项

目一期的 5 万平米的独栋别墅预计在 7 月份开盘，预计每平米售价在 10000 元左

右。假设今年新推项目销售 50%，则公司 09 年销售金额将达到 15-20 亿。 
 
我们保守假设公司 08 年计提约 2 亿的存货跌价准备，则公司 08 至 10 年 EPS 为

0.30 元、0.72 元和 0.82 元，给予“推荐”评级。 
 

估值分析 

目前 A 股开发类地产股 09 年市盈率基本在 15-20 倍，租赁类市盈率在 30 倍左右。

考虑到历史的估值水平和目前的基本面，我们基本认可这一估值水平。 
 
表 4、股票池盈利预测(4月 13 日收盘价) 

EPS 
股票代码 股票名称 评级 

2008 2009 2010 
NAV 09PE 

600325 华发股份 强烈推荐 0.80 0.92 0.97 11.90 18.60 

600067 冠城大通 强烈推荐 0.28 0.54 0.65 7.90 15.07 

000002 万科 A 推荐 0.37 0.45 0.52 6.24 18.87 

600048 保利地产 强烈推荐 0.91 1.27 1.40 14.99 18.03 

600153 建发股份 推荐 0.50 0.68 0.82 9.40 15.07 

000024 招商地产 推荐 0.71 1.05 1.25 19.05 21.28 

600383 金地集团 推荐 0.51 0.67 0.85 12.93 16.72 

600755 厦门国贸 推荐 0.77 0.82 0.82 6.86 15.94 

600639 浦东金桥 推荐 0.33 0.43 0.55 18.24 33.72 

600533 栖霞建设 观望 0.18 0.17 0.22 3.55 34.00 

002244 滨江集团 推荐 0.64 0.79 0.90 10.23 17.76 

000402 金融街 推荐 0.42 0.48 0.60 9.97 20.35 
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600246 万通地产 观望 1.04 0.80 0.97 15.64 27.93 

000069 华侨城 推荐 0.35 0.50 0.60 11.66 27.58 

600895 张江高科 推荐 0.34 0.53 0.72 20.58 27.42 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
比较全部 A 股和房地产股市盈率的时间序列，在 2001 年至今的绝大部分时间地

产行业市盈率都略高于 A 股平均市盈率。截至上周末，全部 A 股对应 08 年市盈

率为 22 倍，地产股为 26 倍，基本处于合理水平。 
 
 
图 9、全部 A市盈率和房地产股市盈率比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心、wind 
注：取每周末股价，对应上一年 EPS 
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投资建议的评级标准为： 
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