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投资要点： 

●上周房地产行业指数跌 4.10%，弱于大盘 

●各区域楼市成交情况 

环渤海区域：上周成交量环比继续下降，同比仍大幅增长，

增幅趋缓；北京的供求关系短期内仍有压力；天津的成交均价环

比下降超过 1 成，同比下降近 2 成 

华东地区：上周上海和杭州的成交量环比均出现明显上涨，

南京的成交量环比出现下降；三大城市同比继续保持增长。价格

方面，杭州上周环比下降超过 1 成，同比下降近 3 成；上海环比

上涨 4.79% 

中部地区：上周武汉的成交量环比出现下降，同比仍保持大

幅增长；武汉成交均价环比略有上涨，同比下降 5.22% 

西部地区：上周重庆的成交量环比略有下降，同比仍然明显

增长；成交均价环比下降 8.26%，同比上涨 8.33%；西安的成交

量环比有所下降，成交均价环比微降 1.56%，同比下降 2.51%  

华南地区：深圳和厦门的成交量环比明显增长，同比大幅增

长；深圳成交均价环比下降 2.94%，同比上涨 2.10%；厦门成交

均价环比下降 17.6%，同比下降 29.4%。 

●从全国各区域楼市整体成交情况来看，上周呈现较为明显

的价升量跌或价跌量升。成交量对价格的依赖度依然较高。价升

量跌和价跌量升的特征较为明显。显示出行业依然处于调整阶

段，库存压力依然较大，市场需求也主要集中在刚性自住需求方

面。从其它相关指标来看，居民未来收入信心指数 1 季度较 08

年 4 季度环比上升 4 个点，房地产行业企业家信心指数环比上升

8 个点。这两项指标的回升我们认为更大程度上依赖于 1 季度楼

市成交量的回暖，楼市的回暖也给了市场一定的信心。但是，这

种信心的恢复能否持续，同样也依赖于楼市成交量能否继续维持

高位。刚性需求集中释放之后，楼市成交量能否维持高位依赖于

整个经济形势能否明显好转，更依赖于开发商降价促销的力度和

持续性。 

●维持行业“中性”评级  

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

中性 （维持） 

行业表现 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.34 58.84 (21.45) 

相对表现（%） 35.00 25.74 10.21 

资料来源:大智慧，爱建证券研发部 

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

保利地产 推荐 0.91 1.19 1.42 

万科 A 推荐 0.37 0.43 0.53 

华发股份 推荐 0.88 1.01 1.21 

陆家嘴 推荐 0.47 0.52 0.57 

中华企业 推荐 0.43 0.52 0.75 

张江高科 推荐 0.38 0.49 0.65 

资料来源：公司数据 

《降息对房地产行业的影响点评》 

20081009

《财政部央行组合救市拳对房地产行业的

影响点评》 

                          20081023 
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一、上周市场表现（04.20-04.24） 

1、行业指数与上证指数对比 

 4 月 17 日收盘 4 月 24 日收盘 周涨跌% 静态市盈率 动态市盈率 

上证指数 2503.94 2448.59 -2.21 19.17 16.80 

房地产行业 3166.41 3036.68 -4.10 30.81 19.93 

数据来源：wind 资讯 

2、涨幅前5位的房地产上市公司 

证券代码 简称 4 月 17 日收盘价 4 月 24 日收盘价 周涨幅% 静态市盈率 市净率 

600872 中炬高新 9.65 11.52 19.38 112.77 5.52

600606 金丰投资 7.49 8.40 12.15 21.73 2.04

000090 深天健 7.76 8.70 12.11 -23.07 1.15

000671 阳光发展 10.56 11.83 12.03 113.92 7.67

000011 S*ST 物业 8.06 8.96 11.17 493.88 8.51

数据来源：wind 资讯 

3、跌幅前5位的房地产上市公司 

证券代码 简称 4 月 17 日收盘价 4 月 24 日收盘价 周涨幅% 静态市盈率 市净率 

000836 鑫茂科技 23.16 17.18 -25.82 9.07 4.26

000736 ST 重实 17.64 14.00 -20.63 33.65 4.09

600239 云南城投 29.92 25.07 -16.21 182.66 13.46

000668 荣丰控股 18.44 15.71 -14.80 12.50 4.36

600603 ST 兴业 8.12 7.08 -12.81 43.44 -5.04

数据来源：wind 资讯 

二、上周楼市成交数据 

区

域 

城

市 

上周成交量（日均） 环比

% 

同比

% 

上周可

售套数

环比增加

（套数）

上周供

求比 

环比 上周成交

均价（元）

环比

% 

同比

% 

北

京

  

期房套数：561 

期房面积：60984 

现房套数：191 

现房面积：24739 

-9.33 

-7.97 

6.03 

11.15 

133.89

36.66

123.04

146.04

期房：

161444 

现房：

183802

期房：

-801 

现房： 

2200 

期房：

41.11 

现房：

137.58 

期房：

3.65 

现房： 

-6.55 

环

渤

海 
天

津 

商品房套数：410 

商品房面积：41099 

-1.95 

-13.24 

71.18

63.85

  
6619 -12.2 -19.8

上

海 

套数：975 

面积：97186 

21.63 

20.45 

75.41

63.50

124086 -763 

 

18.19 -4.07 
10453 4.79

华

东 

杭

州 

商品房套数：285 

商品房面积：30457 

71.58 

50.85 

218.72  
12719 -11.4 -28.8
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南

京 

住宅套数：309 

住宅面积：33301 

-21.54 

-18.52 

117.80

125.32

 

中

部 

武

汉 

商品房套数：405 

商品房面积：42775 

-4.16 

-12.77 

155.54

165.97

 
5066 1.67 -5.22

重

庆 

商品房套数：3932 

商品房面积：360300 

-1.40 

4.74 

43.56

29.23

 
3733 -8.26 8.33

西

部 西

安 

商品房套数：309 

商品房面积：30643 

-4.43 

-2.74 

32.44

27.93

 
4708 -1.56 -2.51

深

圳 

一手房套数：276 

一手房面积：25348 

22.37 

13.38 

168.19

184.52

47271 -3196 24.48 -7.50 
12227 -2.94 2.10

华

南 厦

门 

住宅套数：121 

住宅面积：15794 

58.50 

60.84 

604.94

745.76

 
7535 -17.6 -29.4

数据来源：wind（成交面积单位：平方米）(重庆数据为一周总计，截至 2009 年 4 月 19 日) 

三、行业动态 

1、深圳首季房地产投资下降近19% 

最新数据显示，今年1季度深圳完成房地产开发投资70.09亿元，同比下降18.74%，其中住宅投资

同比降幅达25.75%。数据显示，今年一季度，深圳商品房新开工面积124.16万平方米，同比下降39%，

其中住宅新开工面积81.9万平方米，同比下降46%；商品房竣工面积50.58万平方米，同比下降48%，

其中住宅竣工面积38.38万平方米，同比下降48%。（wind） 

2、上海银监局通知严禁放宽贷款条件 

上海银监局近期发出通知称，为防范金融风险，要求在上海的中外资商业银行落实国家信贷政策，

严格执行个人住房按揭贷款业务首付款比例和利率规定，严禁变相放宽贷款条件。银监局提供的新闻

稿显示，通知要求除首套自住型普通住房和首套自住改善型普通住房外，贷款首付款比例不得低于

40%，且贷款首付款比例应随套数增加而提高，具体提高幅度按各总行相关原则自主确定，贷款利率

在基准利率基础上按风险合理确定。此外，通知还严禁以对贵宾（VIP）客户实行区别对待政策为名

放宽贷款利率和首付款比例优惠政策的适用范围，并严禁以另行发放个人消费贷款，或银行通过与中

介机构合作向客户进行费用返还、垫付首付款等方式降低条件，变相突破监管政策。通知还规定，各

商业银行应选取信誉良好的房地产评估公司，并对房地产评估价格建立严格的审核制度，防止外部人

员通过虚增评估价格达成“零首付”或“低首付”贷款，严控住房按揭贷款风险。另有消息称，从4

月下旬开始，上海第二套房贷首付已从两成“收紧”至三成，“零首付”也很难再通过银行“打擦边

球”，而利率也有可能从七折提高到八折。 
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3、北京今年将新增土储4700公顷 

北京市国土局4月22日称，按计划，今年土地储备新增4700公顷，其中3600公顷年内基本完成开发。

同时，计划安排土地储备开发投资1131亿元。为此，市国土局与13家银行建立融资关系，共取得资金

1510亿元，已实际融资352亿元。北京市国土局相关负责人介绍，今年政府储备用地将主要用于三方

面：一是保证国家重点项目在京“落地”，二是针对目前房地产市场回暖，待开发商恢复投资信心时，

及时将完成一级开发的住宅用地上市，避免“楼市等地”；三是用于限价房、经适房、廉租房等民生

工程。由于城区土地少，这些储备用地80%以上位于新城，多在轨道交通沿线。今年，北京市土地整

理储备中心尚未有集中建设的限价房地块推出。这位负责人称，今年陆续推出200多万平方米的限价

房用地，这些地块大都是各区县推出的。今年限价房主要采取与商品房配建的方式，集中建设项目减

少。 

4、一季度全国重点城市地价首次出现下降 

4月23日，国土资源部发布“2009年第一季度全国主要城市地价状况分析报告”显示，全国35个重

点城市地价环比同比均出现下降，总体水平为3189元/平方米，环比下降1.53%，同比下降2.25%，增

幅比2008年同期下降14.37个百分点。这是近几年土地价格持续高涨之后，全国地价首次出现下降局面。

分析报告认为，2008年底以来出台的系列刺激经济措施充分见效还需时日，因此，2009年上半年我国

宏观经济将持续下行，土地需求仍将低迷，地价水平将呈下行趋势。此前多项调查报告显示，地价过

高是导致房价过高的重要因素。中国土地勘测规划院副总工程师邹晓云表示，地价与房价关系比较复

杂，土地等社会成本肯定会对房价有所影响，但开发商对项目利润空间的预期也是一个关键因素。 

5、建设部酝酿房地产信息公开制度 

4月25日消息，为规范和引导房地产信息，建设部正在研究制定房地产信息定期和不定期结合的

公开发布制度。知情人士透露，研究中的方案，包括一个系统化的地产信息发布，其涵盖内容可能比

较宽泛。从土地环节、全国市场销售情况、住房保障情况到最后的房价全包括。至于定期发布，大家

倾向的时间间隔是一月一次，外加上一些定期不定期的例行新闻发布，房地产信息的官方发布机制会

得到进一步的完善。一位接近建设部的人士称，即将出台的建设部房地产信息公开发布制度，将和现

有的房地产信息发布共存，让市场、信息消费者自主参考。对于规范和引导房地产信息发布，包括建

设部副部长齐骥在内的多位部内高层都非常关注。在建设部的内部会议中，齐骥更是屡次提及。 

四、公司动态 

1、（000024）招商地产公布 2009 年 1 季报 
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公司2009年1季度实现营业收入8.23亿元，同比增长46.21%；实现净利润1.71亿元，同比增长

361.50%；实现每股收益0.1元。 

2、（600246) 万通地产公布 2009 年 1 季报 

2009年1季度公司实现营业收入2.8亿元，同比下降81.23%；实现净利润2521.82万元，同比下降

88.2%；实现每股收益0.05元，同比下降88.2%。 

3、（600325）华发股份公布 2009 年 1 季报 

公司2009年1季度实现营业收入6.61亿元，同比下降2.87%；实现净利润1.31亿元，同比增长7.01%；

实现每股收益0.16元，同比下降17.21%。 

4、(000897) 津滨发展业绩预告  

    津滨发展预计2009年上半年净利润为800万-2000万元，同比减少52.37%-80.95%。 

五、房地产市场综述及投资建议 

上周房地产板块表现弱于大盘。由于房地产板块前期累积了较大的涨幅，板块面临较大的调整压

力。 

从全国各区域楼市整体成交情况来看，上周呈现较为明显的价升量跌或价跌量升。成交量对价格

的依赖度依然较高。价升量跌和价跌量升的特征较为明显。显示出行业依然处于调整阶段，库存压力

依然较大，市场需求也主要集中在刚性自住需求方面。 

从其它相关指标来看，居民未来收入信心指数 1 季度较 08 年 4 季度环比上升 4 个点，该指标自

2007 年 4 季度之后持续处于下降状态，1 季度首次出现回升；房地产行业企业家信心指数环比上升 8

个点，该指标自 07 年 3 季度达到峰值之后持续处于下降状态，1 季度首次出现回升。这两项指标的回

升我们认为更大程度上依赖于 1 季度楼市成交量的回暖，楼市的回暖也给了市场一定的信心。但是，

这种信心的恢复能否持续，同样也依赖于楼市成交量能否继续维持高位。一旦成交量大幅回落，信心

指数势必受到影响。刚性需求集中释放之后，楼市成交量能否维持高位依赖于整个经济形势能否明显

好转，更依赖于开发商降价促销的力度和持续性。 

我们维持房地产行业“中性”评级。 
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六．附表：重点公司评级 

每股收益（元） 股价（元） 市盈率 
证券代码 证券简称 

2008 2009E 2010E 2009-04-24

周涨
跌幅

2008 2009E 2010E

最新
评级

600048 保利地产 0.91 1.19 1.42 22.8 -7.28 25 19 16 推荐

000024 招商地产 0.94 1.02 1.23 22.66 -6.94 24 22 18 中性

000002 万科A 0.37 0.43 0.53 8.08 -4.15 22 19 15 推荐

600383 金地集团 0.5 0.64 0.81 11.01 -6.54 22 17 14 推荐

600325 华发股份 0.88 1.01 1.21 16.04 -4.64 18 16 13 推荐

600533 栖霞建设 0.21 0.25 0.29 5.37 -4.45 26 21 19 中性

000608 阳光股份 0.05 0.20 0.25 6.11 -5.56 122 31 24 中性

000718 苏宁环球 0.52 0.65 0.82 9.97 -7.86 19 15 12 推荐

600663 陆家嘴 0.47 0.52 0.57 23.73 -5.31 50 46 42 推荐

600376 首开股份 0.70 0.72 0.84 13.8 -0.93 20 19 16 中性

600675 中华企业 0.43 0.52 0.75 11.88 0.59 28 23 16 推荐

600895 张江高科 0.38 0.49 0.65 13.91 -0.78 37 28 21 推荐

000402 金融街 0.43 0.49 0.61 9.36 -5.74 22 19 16 中性

600246 万通地产 1.04 0.71 0.99 9.89 -12.56 10 14 10 推荐
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七、附图：各地成交状况 

北京商品房成交量                                   天津商品房成交 
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0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

6.
23
~6
.2
9

7.
14
~7
.2
0

8.
04
~8
.1
0

8.
25
~8
.3
1

9.
15
~9
.2
1

10
.0
6~
10
.1
2

10
.2
7~
11
.0
2

11
.1
7~
11
.2
3

12
.0
8~
12
.1
4

12
.2
9~
01
.0
4

01
.1
9~
02
.0
1

02
.1
6~
02
.2
2

03
.0
9~
03
.1
5

03
.3
0~
04
.0
5

04
.2
0~
04
.2
6

0

200

400

600

800

1000

1200

签约面积 签约套数

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2
0
0
5
-
1
0
-
3
0

2
0
0
6
-
0
1
-
0
1

2
0
0
6
-
0
3
-
0
5

2
0
0
6
-
0
5
-
1
2

2
0
0
6
-
0
7
-
1
4

2
0
0
6
-
0
9
-
1
5

2
0
0
6
-
1
1
-
1
7

2
0
0
7
-
0
1
-
1
9

2
0
0
7
-
0
3
-
2
9

2
0
0
7
-
0
5
-
3
1

2
0
0
7
-
0
8
-
0
2

2
0
0
7
-
1
0
-
0
6

2
0
0
7
-
1
2
-
0
9

2
0
0
8
-
0
2
-
1
3

2
0
0
8
-
0
4
-
1
7

2
0
0
8
-
0
6
-
1
9

2
0
0
8
-
0
8
-
2
2

2
0
0
8
-
1
0
-
2
4

2
0
0
8
-
1
2
-
2
7

2
0
0
9
-
0
3
-
0
4

0.00
5,000.00
10,000.00
15,000.00
20,000.00
25,000.00
30,000.00
35,000.00

杭州:商品房成交套数 杭州:商品房成交均价

南京商品住宅成交量                                    武汉商品房成交 

0.00
10,000.00
20,000.00
30,000.00
40,000.00
50,000.00
60,000.00
70,000.00

2
0
0
7
-
0
9
-
1
8

2
0
0
7
-
1
0
-
2
6

2
0
0
7
-
1
1
-
2
9

2
0
0
7
-
1
2
-
3
1

2
0
0
8
-
0
1
-
3
1

2
0
0
8
-
0
3
-
0
8

2
0
0
8
-
0
4
-
0
7

2
0
0
8
-
0
5
-
0
6

2
0
0
8
-
0
6
-
0
7

2
0
0
8
-
0
7
-
0
7

2
0
0
8
-
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
9
-
0
3

2
0
0
8
-
1
0
-
0
3

2
0
0
8
-
1
1
-
0
1

2
0
0
8
-
1
1
-
3
0

2
0
0
8
-
1
2
-
2
9

2
0
0
9
-
0
2
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3
-
3
1

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00

南京:住宅成交面积 南京:住宅成交套数

0.00
10,000.00
20,000.00
30,000.00
40,000.00
50,000.00
60,000.00
70,000.00
80,000.00
90,000.00

2
0
0
7
-
0
6
-
0
1

2
0
0
7
-
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
8
-
0
7

2
0
0
7
-
0
9
-
0
9

2
0
0
7
-
1
0
-
2
8

2
0
0
7
-
1
1
-
3
0

2
0
0
8
-
0
1
-
0
4

2
0
0
8
-
0
2
-
1
4

2
0
0
8
-
0
3
-
1
8

2
0
0
8
-
0
4
-
2
7

2
0
0
8
-
0
6
-
0
3

2
0
0
8
-
0
7
-
0
6

2
0
0
8
-
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
0
9
-
1
0

2
0
0
8
-
1
0
-
2
6

2
0
0
8
-
1
2
-
0
4

2
0
0
9
-
0
1
-
0
9

2
0
0
9
-
0
2
-
1
6

2
0
0
9
-
0
3
-
2
3

2
0
0
9
-
0
4
-
2
5

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000
10000

武汉:商品房销售面积 均价

长沙商品住宅成交量                                    重庆商品房成交 

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00
800.00
900.00

1,000.00

2
0
0
8
-
0
1
-
0
2

2
0
0
8
-
0
1
-
3
0

2
0
0
8
-
0
3
-
1
0

2
0
0
8
-
0
4
-
0
8

2
0
0
8
-
0
5
-
1
2

2
0
0
8
-
0
6
-
1
0

2
0
0
8
-
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
9
-
0
3

2
0
0
8
-
1
0
-
0
7

2
0
0
8
-
1
1
-
0
6

2
0
0
8
-
1
2
-
0
2

2
0
0
8
-
1
2
-
1
8

2
0
0
9
-
0
1
-
0
3

2
0
0
9
-
0
1
-
1
9

2
0
0
9
-
0
2
-
0
6

2
0
0
9
-
0
2
-
2
2

2
0
0
9
-
0
3
-
1
0

2
0
0
9
-
0
3
-
2
9

2
0
0
9
-
0
4
-
2
0

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

长沙:商品住宅成交套数:期房 长沙:商品住宅成交均价:期房

0.00
100,000.00
200,000.00
300,000.00

400,000.00
500,000.00
600,000.00
700,000.00

20
07
-1
0-
28

20
08
-0
1-
13

20
08
-0
3-
09

20
08
-0
4-
13

20
08
-0
5-
11

20
08
-0
6-
08

20
08
-0
7-
13

20
08
-0
8-
17

20
08
-0
9-
21

20
08
-1
0-
26

20
08
-1
2-
07

20
09
-0
1-
04

20
09
-0
2-
08

20
09
-0
3-
08

20
09
-0
4-
05

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

重庆:商品房成交面积 重庆:商品房成交均价



行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 8

 西安商品住宅成交量                                   深圳商品房成交 
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厦门商品住宅成交量                            
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数据来源：wind，爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 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 
 

 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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证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
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