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行业点评  

分化加剧，行业集中度继续提高 
 地产板块整体盈利增速下滑明显，高毛利率未来难持续 

2008 年地产板块收入和净利润分别增长 15%和 17%，毛利率为 38.62%，

比 07 年上升约 4 个百分点；但在未来结算成本上升和价格下行的双重压力

下，09 年毛利率将有较大下行空间。 

 销售不振、融资不畅，资金面进入低谷 
销售低迷使得地产板块预收款占负债比从 07 年的 27%下降到 21%，存货

占资产比上升到 62%。销售回笼放缓和现金支付增加，加之资本市场和信

贷融资功能急剧弱化，使得地产公司整体现金流压力明显加大。但随着 09
年销售的回暖，开发商资金面最困难期正在过去。 

 行业集中度略有上升 
营业收入和净利润前 10 名公司占总额比例分别为 55%和 53%，集中度分

别上升 4 个 3 百分点，表明在市场调整下，品牌开发商更加受到消费者和

资金的支持，未来市场占比将会得到进一步提高。 

 未来盈利增长将滞后于资金状况的改善 
09 年一季度主要城市普遍出现暖春行情，开发商现金流明显改善，主流地

产公司普遍完成全年销售目标的 30%左右，预收款回升迅速，对全年业绩

的保障性加大，但在毛利率收窄的挤压下，预计盈利恢复增长将滞后于资

金状况的改善。 

 调低行业评级至“谨慎推荐” 
目前地产股表现基本反映了行业销售好转的实际，预计未来 3 个月房地产

销售增速将有较大幅度下滑，我们降低行业投资评级至“谨慎推荐”，降低

保利、招商地产和滨江集团投资评级至“谨慎推荐”。坚持“区域龙头具有

更好的成长性”判断，维持云南城投、中天城投、华发股份推荐评级。此

外，资产重组和上海世博等主题性投资相关地产股也值得关注。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

昨收盘（元） EPS PE 
代码 公司 总市值 

（百万元） 2009-4-27 2008E 2009E 2008E 2009E
投资评级

000002 万  科Ａ 87961.68 8.00 0.37 0.45 21.81 17.62 谨慎推荐

000024 招商地产 37437.15 21.80 0.71 0.97 30.50 22.47 谨慎推荐

600048 保利地产 70137.02 22.00 0.70 1.08 31.33 20.44 谨慎推荐

600383 金地集团 17251.42 10.28 0.50 0.65 20.52 15.77 谨慎推荐

600239 云南城投 10155.63 24.05 0.14 2.39 175.22 10.07 推荐 
000540 中天城投 4310.28 7.55 0.33 0.94 22.57 8.04 推荐 
002244 滨江集团 17914.00 13.25 0.45 0.65 29.65 20.45 谨慎推荐

600376 首开股份 10786.54 13.32 0.70 0.78 18.90 17.09 谨慎推荐

000402 金 融 街 23224.15 9.36 0.42 0.49 22.34 18.92 推荐 
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009 年 4 月 29 日 
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目前沪深两市房地产上市公司近 200 家，剔除新转型公司，具有可比性的有

约 120 家，截止上周末（4 月 24 日），包括万科、保利地产等在内的 91 家公司已

公布了 2008 年年报，从已公布公司的财务报表观察，08 年房地产地产上市公司经

营业绩呈现出如下特点： 

盈利增速逐季下滑趋势明显 

收入和净利润分别增长 15%和 17%，增速逐季下滑趋势明显 
从损益表情况来看，2008 年 91 家房地产上市公司共实现营业收入总额为

1775.95 亿元，同比增长 15.38%，增速度比 07 年放缓 33 个百分点，增幅比较大

的为中茵股份、世荣兆业、华远地产等新转型公司。值得注意的是，行业龙头万科

收入增长 15.38%，与行业增长一致，显示其发展的规模化效益，而保利则增长了

91.24%，显示出更高的成长性。08 年 91 家公司实现归属于母公司股东的净利润

总额为 245.47 亿元，同比增长 16.84%，增速比 07 年放缓 92 个百分点。增幅比

较大的公司有华远地产、丰华股份、中山公用等，万科和保利分别增长了-16.74%
和 50.35%。分季度来看，08 年地产公司盈利逐季下滑趋势明显，1 季度至 4 季度

净利润同比增速分别为 82%、52%、18%和-12%。  

图 1：GDP 总量与航空旅客量散点图            亿元 图 2：盈利增长逐季下滑趋势明显 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

表 1：营业收入增长和下降较大的公司                                 百万元      

增长前五名 下降前五名 
公司名称 营业收入 同比(+/-)% 公司名称 营业收入 同比(+/-)%

中茵股份 771.11 192453% 光华控股 5.41 -96%

世荣兆业 720.44 2982% *ST 中房 31.60 -88%

华远地产 2256.03 1011% ST 重实 39.17 -82%

中山公用 642.24 712% 国兴地产 129.22 -75%

创兴置业 307.84 684% 天伦置业 52.61 -73%

数据来源：WIND,国信证券经济研究所 
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表 2：净利润增长和下降较大的公司                                 百万元          

增长前五名 下降前五名 
公司名称 净利润 同比(+/-)% 公司名称 净利润 同比(+/-)%

华远地产 404.04 21377% ST 万杰 -297.39 -1407%

丰华股份 90.59 2113% 华丽家族 204.87 -885%

中山公用 546.68 1716% 北京天桥 508.20 -765%

上海新梅 81.92 1495% 旭飞投资 -11.85 -509%

绿景地产 56.64 1180% 粤宏远 A -115.03 -453%

数据来源：WIND,国信证券经济研究所 

 

毛利率 38.6%、净资产收益率 11.6%，基本保持稳定 
2008 年地产上市公司毛利率为 38.62%，比 07 年上升约 4 个百分点，延续了

近年来稳步上升的态势；净资产收益率为 11.61%，比 07 年略为下降 0.8 个百分点。

分季度来看，公司 08 年整体毛利率和 ROE 呈现逐季小幅上升的态势。 

上市公司业绩增长明显放缓，但收益水平并未出现下滑，主要原因在于：首先，

房地产收入结算较房屋销售有 2 年左右的滞后，06、07 年的高价销售项目在 08
年逐步竣工并结转为收入，从而导致了结算毛利率的上升；其次，过去一年多的行

业调整主要体现在销售量的大幅萎缩，而房价则只是在局部地区下跌明显，对行业

总体毛利水平的影响并不明显。 

从主流公司情况来看，08 年万科（39%）、保利（41%）的毛利率基本保持了

同步行业的稳定的态势，而陆家嘴（69%）、张江高科（63%）中国国贸（60%）

等偏重持有类公司则延续了较高的毛利水平；万科（13%）和保利（17%）ROE
分别下降了 8.7 和 1.9 个百分点，与行业整体稳中有降的趋势一致，但仍然高于行

业平均，主要是计提存货减值所致。 

图 3：ROE 和毛利率变化 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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房地产结转特性决定公司业绩表现滞后于行业发展 
总的来看，受益于 06、07 年全国房地产市场非理性高涨，在资本市场的推动

下，众多房地产上市公司在过去两年经历了高速的扩张，由于房地产结算收入的滞

后性，这一效益在 08 年业绩表现中得以延续，从而出现了在楼市成交量萎缩、价

格回落下，房企盈利指标的稳重有升的局面。但从趋势来看，公司的收入、利润以

及毛利率的增长势头都出现逐季放缓的态势，随着高价地项目的逐步面市，未来还

将面临更大成本上升和价格下行带来的双重压力。因此，在短期的未来，地产公司

可能经历在行业销售回暖背景下，盈利指标继续下滑的阶段。 

预收款下降、存货上升 
从资产负债表来看，在销售遇阻的情况下，2008 年地产公司进入了资金面的

冬天。91 家公司预收账款合计 881 亿元，与 07 年基本相当，而负债合计 4263 亿

元，同比上升 30%，预收款占负债比例从 07 年的 27%下降到 21%；存货合计 4221
亿元，同比增长 43%，资产总计 6843 亿元，存货占资产比例从 07 年的 56%上升

到 62%，显示出企业在楼市低迷下，销售回款下降而库存增加，这也导致速动比

率与 07 年比下降 0.05 个点至 0.57，流动比率为 1.92，仍在 2 以下。 

从负债结构来看，公司短期借款合计 396 亿元、一年内到期非流动负债 474
亿元，合计占负债比例为 12%，于 07 年基本持平；长期借款为 1057 亿元，占负

债比为 25%，略微上升一个百分点。整体资产负债率为 62.5%，比 07 年下降 1
个百分点，尚处于正常范围之内。但自从 08 年 11 月以来，房地产销售持续回暖，

从已公布公司 09 年一季报来看，地产公司资金面的冬天正在过去。 

从公司情况来看，08 年绵世股份（21%）、名流置业（25%）、万业企业（30%）

等公司资产负债率比较低，龙头公司万科（67%）、保利（71%）、金地（70%）的

资产负债率处于行业平均偏高水平，但流动比率较高，净负债率明显好于其他公司，

表明这些周转较快的龙头企业在银行惜贷的情况下优势企业依然可以获得的较多

的资金支持。陆家嘴、华发股份、新湖创业等公司预收账款较为丰厚，未来业绩的

确定性相对较高；而泛海建设、世茂股份、张江高科等公司期末预收款项已所剩无

几，对未来业绩保障的能力大为减弱。随着预收款项逐渐结转为营业收入，以及受

08 年项目销售增长停滞的影响，房地产上市公司未来可结转资源将有所减少，对

于其未来业绩的保障作用将下降。由此可以判断，地产公司的盈利增长正在由疯狂

向理性回归，未来行业发展将趋于平缓。 
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图 4：资产负债率保持稳定 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
图 5：存货比例上升，预收款比例下降 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2006年 2007年 2008年

存货/资产 预收款/负债

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3: 08 年主要公司资产负债情况                                  

公司名称 资产负债率% 流动比率 速动比率 预收账款/负债 存货/资产

万科 A 67% 1.7575 0.4269 72% 30%

保利地产 71% 2.7267 0.667 75% 26%

金地集团 70% 2.1921 0.3806 81% 22%

首开股份 82% 1.4494 0.3823 63% 20%

金融街 46% 3.0498 1.4682 40% 3%

万通地产 55% 2.5574 0.7418 65% 26%

北辰实业 66% 2.1195 0.6063 54% 28%

新城 B 股 83% 1.4691 0.3762 74% 50%

中华企业 64% 1.8204 0.3915 65% 11%
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招商地产 57% 2.2856 0.6068 64% 13%

新湖中宝 63% 1.9051 0.5405 57% 13%

华发股份 64% 2.1253 0.353 70% 36%

福星股份 50% 3.1434 1.2009 47% 6%

北京城建 66% 2.0954 0.6221 58% 17%

滨江集团 75% 1.5915 0.8971 42% 41%

上实发展 76% 1.2812 0.3708 58% 3%

香江控股 71% 1.8504 0.7222 56% 16%

中航地产 63% 1.5233 0.3602 63% 3%

张江高科 49% 1.1402 0.6056 22% 2%

陆家嘴 47% 1.4939 0.3452 54% 53%

泛海建设 56% 2.5693 0.5648 77% 0%

亿城股份 50% 2.3788 0.4678 70% 30%

中天城投 72% 1.9904 0.4498 70% 10%

中国国贸 48% 0.3538 0.3403 0% 1%

云南城投 43% 3.1554 0.9815 65% 1%

数据来源：WIND,国信证券经济研究所 

 

现金流出加大，融资能力弱化 
从现金流量表来看，由于销售的回笼的放缓和现金支付的增加，加之资本市场

融资功能急剧弱化，上市地产公司整体现金流压力明显加大，经营性现金流持续为

负。2008年91家公司经营性现金流净额为-363亿元，负额幅度比07年扩大8.6%。

分阶段来看，08 年以来土地市场持续冷清，房地产公司拿地比较谨慎，使得下半

年土地出让金较少，从而经营性现金流净额环比改善 45%。另一方面，受 08 年信

贷紧缩和资本市场环节恶化的影响，公司依赖融资获得的现金流大幅度减少，30
家公司筹资活动产生的现金流量净额合计为 627 亿元，比 07 年下降 20%。 

图 5：地产公司经营性现金流持续负增长                            亿元 
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行业集中度略有上升 
从营业收入看，前 10 名公司总额合计 980 亿元，占 91 家房地产上市公司主

营收入合计的 55%，集中度比 07 年上升 4 个百分点；从净利润看，前 10 名公司

净利润合计 124 亿元，占房地产上市公司净利润总额的 53%，集中度比 07 年上升

3 个百分点。以上数据表明，在市场调整下，房地产开发公司优胜劣汰加剧，品牌

开发商更加受到消费者和银行信贷的支持，发展更有保障。08 年保利、万科、金

地等公司的销售情况远好于行业平均，也很好的佐证了这一点。目前全国有 3 万多

家房地产公司，大部分房地产公司信用、资质较低，在信贷收紧融资不畅的情况下，

这部分房地产开发商将由于得不到资金支持而逐渐被淘汰，预计未来两到三年，房

地产行业龙头企业凭借其品牌、开发、融资、资源整合等各方面的优势，市场占比

将会得到进一步提高。 

行业趋势展望 
今年一季度主要城市普遍出现暖春行情，销量同比、环比增幅较大，部分城市

（如深圳）行情尤为火爆。主要诱发因素有：一、07、08 年由于市场的大幅度波

动，正常的需求没有得到满足，积累了大量的刚性需求；二、经过 1 年多的调整，

珠三角等地房价下跌基本到位，触发了需求的释放；三、累计降息和一系列的政策

松动有效提升了居民的购买力。受益于暖春行情，部分上市公司一季度的销售额也

呈井喷之势。回暖行情也使重点城市的商品房库存量逐渐步入下行通道，供大于求

形势略有缓解。房价方面，多数城市保持稳定，主要原因在于开发商对未来预期仍

谨慎，定价较为理性，营销策略上多倾向于主动降价促销。 

经过十多周的环比上升，我们关注的城市整体成交量水平目前已经基本回到

07 年初的水平，关于房地产行业的很多政策基本上已经回到 06 年的水平。未来行

业趋势仍将取决于经济发展和市场供求状况，同时受政策影响明显，如果经济走势

弱于预期，中央未来仍有空间调整包括利率和信贷政策进一步放松，而地方政府政

策空间在于减轻开发商税费、降低土地供应量和改善土地供应结构等。 

目前，开发商仍以消化库存为主，伴随信贷放松和销售回升，地产行业资金面

最困难期正在过去，但利润率挤压和盈利增速将滞后于资金状况的改善。预计 09
年一季度，公司现金流入将有明显的改善，随着预收款的增长和短期还款压力降低，

图 6：营业入表现的集中度上升              亿元 图 7：净利润表现的集中度上升                  亿元 
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数据来源： WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 
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资金面的压力将进一步改善。另一方面，资本市场融资和信贷也逐渐放松，主流开

发商资金得到补充后，下半年土地市场的复苏值得关注。 

行业投资评级及策略建议 
一季度销的回暖对开发商 09 年的业绩势必产生积极的影响，主流地产公司平

均完成全年销售目标的 30%左右，预收款回升迅速，对全年业绩的保障性加大。

并且由于投资仍然低迷，行业尚难言趋势回转，政策松动仍将可期，全年销售增长

超出市场之前的普遍预期是可以期待的，因此我们认为行业仍然存在整体性投资机

会。但短期地产股表现基本反映了行业销售好转的实际，预计未来 3 个月房地产销

售增速将有较大幅度下滑，我们降低行业投资评级至“谨慎推荐”。 

选股思路上，我们认为在地方保护主义抬头的大背景下，区域龙头依托良好的

地缘优势，更易获得地方政府的扶持，土地成本相对较低，具有更好的成长性。维

持云南城投、中天城投、华发股份推荐评级。降低保利、招商地产和滨江集团投资

评级至“谨慎推荐”。此外，资产重组和上海世博等主题性投资相关地产股也值得

关注。 
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附表 1：重点公司盈利预测及估值 
收盘价 EPS P/E P/B 公司 

名称 

公司 

代码 2009-4-27 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E
评级 

万  科Ａ 000002 8.00 0.44 0.37 0.45 18.16 21.81 17.62 3.00 2.76 2.51 谨慎推荐 

招商地产 000024. 22.66 0.67  0.71 0.89 33.61 31.70 25.46 4.92  2.62  2.44 谨慎推荐 

保利地产 600048. 22.8 0.61  0.91 1.45 37.55 25.05 15.72 4.69  3.97  3.37 谨慎推荐 

金融街 000402. 9.36 0.29  0.43 0.49 31.81 21.77 18.93 4.93  1.60  1.51 推荐 

金地集团 600383. 11.01 0.58  0.50 0.72 19.15 22.02 15.40 2.19  1.99  1.82 谨慎推荐 

华发股份 600325 16.04 0.44  0.80 0.92 36.12 20.12 17.50 6.66  2.91  2.61 谨慎推荐 

栖霞建设 600533 5.37 0.33  0.19 0.20 16.41 28.26 26.85 3.46  2.18  2.06 中性 

福星股份 000926. 7.07 0.45  0.47 0.60 15.70 15.04 11.78 2.37  1.39  1.29 谨慎推荐 

亿城股份 000616 5.51 0.33  0.30 0.50 16.72 18.38 11.02 2.20  1.99  1.77 谨慎推荐 

滨江集团 002244. 13.96 0.44  0.58 0.84 31.84 24.04 16.58 13.03  5.03  4.15 推荐 

荣盛发展 002146. 9.8 0.36  0.46 0.55 27.56 21.19 17.82 4.46  3.76  3.27 谨慎推荐 

新城 B 股 900950 3.468 0.40  0.37 0.61 8.58 8.16 5.69 2.55  2.01  1.61 谨慎推荐 

中华企业 600675 11.88 0.56  0.43 0.50 21.35 27.82 23.76 4.46  3.99  3.57 谨慎推荐 

中天城投 000540. 8.16 0.18  0.34 0.88 45.46 24.18 9.33 11.76  6.10  4.18 推荐 

云南城投 600239 25.07 0.11  0.28 2.39 222.5 89.54 10.49 14.82  13.71  7.16 推荐 

泛海建设 000046 10.88 0.29  0.09 0.25 37.71 120.8 43.52 6.09  3.01  2.87 中性 

苏宁环球 000718. 9.97 0.15  0.44 0.53 66.43 22.63 18.86 18.10  8.67  6.56 谨慎推荐 

新湖中宝 600208. 7.89 0.15  0.30 0.32 53.70 26.49 24.66 5.93  4.96  4.35 谨慎推荐 

香江控股 600162. 6.52 0.18  0.27 0.35 36.42 24.15 18.54 9.73  4.59  3.91 谨慎推荐 

华侨城 A 000069 13.39 0.29  0.35 0.46 46.77 38.26 28.80 7.11  6.29  5.45 谨慎推荐 

北京城建 600266 12.02 0.36  0.57 0.62 33.63 20.96 19.40 2.65  2.54  2.33 谨慎推荐 

首开股份 600376. 13.8 0.39  0.70 0.78 35.23 19.71 17.69 3.09  3.03  2.71 谨慎推荐 

上实发展 600748. 13.65 0.14  0.34 0.40 99.46 40.15 34.13 10.29  5.69  5.10 谨慎推荐 

中粮地产 000031 6.79 0.26  0.10 0.20 26.43 67.90 33.95 3.58  3.88  3.59 谨慎推荐 

小商品城 600415 65.89 1.07  1.79 2.30 61.84 36.81 28.65 14.74  4.06  3.69 谨慎推荐 

浦东金桥 600639 13.61 0.24  0.33 0.35 55.61 41.62 38.89 3.91  3.74  3.50 谨慎推荐 

中国国贸 600007 8.72 0.29  0.35 0.30 30.36 24.91 29.07 2.19  2.08  1.98 谨慎推荐 

陆家嘴 600663 23.73 0.40  0.47 0.52 58.76 50.49 45.63 5.40  5.27  4.88 谨慎推荐 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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