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投资要点： 

●上周房地产行业指数跌 5.59%，强于大盘超过 4 个百分点 

●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上涨超

过 1 成，同比下降 2.24% 

华东地区：上周上海和杭州的成交量环比均有所减少，上海环比

降幅超过 30%；南京的成交量环比出现下降；三大城市同比继续保持

增长，上海增幅明显收窄，上周成交面积同比仅增长 11.79%。价格

方面，杭州上周环比下降7.51%，同比下降24.5%，上海环比微涨0.56%

中部地区：上周武汉的成交量环比出现大幅下降，成交套数环比

降幅超过 30%；同比仍保持大幅增长；武汉成交均价环比上涨 4.26%，

同比上涨 1.93% 

西部地区：上周重庆的成交量环比大幅增长超过 2 倍，同比增长

超过 4 倍；成交均价环比上涨 18.72%，同比上涨 9.24%；西安的成交

量环比增长 20%左右，成交均价环比上涨 4.69%，同比上涨 4.96%  

华南地区：深圳的成交套数环比增长 3.42%，同比增长 43%，成

交面积环比增长 4.35%，同比增长 73%；厦门的成交量环比下降 10%

左右，同比大幅增长近 3 倍；深圳成交均价环比微升 0.46%，同比上

涨 14.8%；厦门成交均价环比上涨 21.5%，同比下降 11.2%。 

●上周国务院决定调整固定资产投资项目资本金比例，其中包括

商品住房。受此消息刺激，房地产板块出现了较为强势的表现。尽管

银行对房地产行业的信贷并未完全放开，但我们认为，此次松绑开发

商资本金比例 35%的大限，既体现了中央对地产行业的重视和扶持的

态度，更能从一定程度上缓解开发商的资金压力。从全国各区域楼市

整体成交情况来看，楼市的振荡格局较为明显。在行业真正走出调整

格局之前，未来一段时期内成交量和价格可能仍会延续振荡格局。另

外，受五一小长假的影响，部分城市的成交量回落较为明显，另有部

分城市的成交数据缺失，这些因素都可能对我们的判断产生一定的影

响。短期来看，无论是政策环境还是市场环境都对房地产行业较为有

利，如果宏观经济持续回暖，则房地产板块应能看高一线。但中期仍

存在一定的不确定性，我们维持房地产行业“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（%） 9.88 89.95 (22.58) 

相对表现（%） 42.28 49.47 10.34 

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（04.27-04.30） 

1、行业指数与上证指数对比 

 4 月 24 日收盘 4 月 30 日收盘 周涨跌% 静态市盈率 动态市盈率 

上证指数 2448.59 2477.57 1.18 19.75 17.31 

房地产行业 3036.68 3206.44 5.59 32.62 21.89 

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 24 日收盘价 4 月 30 日收盘价 周涨幅% 静态市盈率 市净率 

000608 阳光股份 6.11 7.32 19.80 138.42 2.16

000024 招商地产 22.66 25.36 11.92 35.48 2.90

600383 金地集团 11.01 12.32 11.90 24.59 2.21

600048 保利地产 22.80 19.42 11.34 27.65 4.40

600840 新湖创业 13.04 14.40 10.43 17.45 5.29

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 24 日收盘价 4 月 30 日收盘价 周涨幅% 静态市盈率 市净率 

000505 *ST 珠江 6.11 5.23 -14.40 -29.14 2.70

000671 阳光发展 11.83 10.53 -11.00 29.27 2.54

000668 荣丰控股 15.71 14.16 -9.87 11.27 3.93

000150 宜华地产 5.83 5.29 -9.26 20.90 2.73

600053 中江地产 8.08 7.53 -6.81 11.71 2.98

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：541 

期房面积：56878 

现房套数：146 

现房面积：21071 

-3.54 

-6.73 

-23.73 

-14.83 

153.72

162.04

180.72

286.07

期房：

161101 

现房：

184235

期房：

-343 

现房： 

433 

期房：

42.53 

现房：

180.80 

期房：

1.42 

现房： 

43.22 

环

渤

海 
天

津 

商品房套数：394 

商品房面积：40744 

-3.87 

-0.86 

76.48

97.44

  
7416 12.04 -2.24

上

海 

套数：615 

面积：65100 

-36.95 

-33.01 

6.13

11.79

122367 -1719 

 

33.19 15.00 
10512 0.56

华

东 

杭

州 

商品房套数：263 

商品房面积：28369 

-7.43 

-6.86 

243.39  
11764 -7.51 -24.5
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南

京 

住宅套数：338 

住宅面积：36355 

9.38 

9.17 

407.14

367.31

 

中

部 

武

汉 

商品房套数：279 

商品房面积：30037 

-31.19 

-29.78 

149.54

161.60

 
5281 4.26 1.93

重

庆 

商品房套数：12139 

商品房面积：

1132700 

208.7 

214.4 

427.55

489.03

 

4432 18.72 9.24
西

部 
西

安 

商品房套数：365 

商品房面积：37166 

18.03 

21.29 

80.69

79.92

 
4929 4.69 4.96

深

圳 

一手房套数：285 

一手房面积：26450 

3.42 

4.35 

43.00

73.30

46920 -351 23.50 -0.98 
12284 0.46 14.8

华

南 厦

门 

住宅套数：105 

住宅面积：14308 

-13.13 

-9.41 

296.42

337.14

 
9158 21.5 -11.2

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 26 日) 

三、行业动态 

1、浦东可能三季度推出REITS试点 

近日有消息人士透露，房地产投资信托（REITs）首个试点正由上海陆家嘴公司牵头并积极筹划

中，陆家嘴可能会选择与上海国际信托有限公司合作，等到监管层审批后，浦东将在现行法律框架下

做初步征求意见的方案，最快此REITs三季度就可进入市场实现交易，净资产回报率预计可以达到8%

左右。同时，也不排除张江高科、浦东金桥及外高桥等浦东另外3大国资地产巨头与陆家嘴进行合作，

通过物业资产的并购和转让，一并进入浦东REITs这一资产包。另外，为控制风险，有关部门考虑设

置一定的资产准入门槛，如必须是成熟物业，持续经营3年以上；有一定租约，租金收益率达到8%-10%；

业态比较稳定，同地区物业同质性不能太高等。REITS发行模式主要集中在两种选择，一是由央行牵

头试点方案，二是证监会方案。据了解，央行方案主要为债权类产品，在银行市场间流通，属于信托

及偏债券模式，即只是把物业进行金融证券化衍生，房企可继续持有物业的所有权，而通过良好的租

金收益保证还本付息；而证监会方案主要为在证券交易所上市的股权类产品，但需要房企出让物业所

有权。 

2、国土资源部报告显示全国地价总体水平继续下降 

国土资源部中国土地勘测院地价所日前发布的报告显示，受房地产市场呈现疲软态势的影响，一

季度全国地价水平呈回落趋势，特别是居住地价下降趋势较明显。今年一季度全国城市地价总体水平

为3189元/平方米，环比增幅为-1.53%，增幅明显低于2008年同期水平，下降3.07个百分点；同比增幅

为-2.25%，比2008年同期下降14.37个百分点。一季度，三大重点区域的综合地价均高于全国3189元/
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平方米的总体水平。其中，长江三角洲地区综合地价水平最高，为8208元/平方米；环渤海地区地价

水平次之，为6738元/平方米；珠江三角洲地区地价水平最低，为3397元/平方米。 （中国证券报） 

3、银行高层透露3月地产贷款达历史最高水平 

某国有商业银行总行高层人士透露，近日相关监管部门在强调货币政策适度宽松的同时，针对第

一季度信贷投放规模增长过快的问题，已经向商业银行发出提示：要理性放贷。据称，相关监管部门

在近日一份内部文件中指出第一季度的信贷投放直接投向工业生产部门的资金较少，而投向中长期项

目的资金偏多，贷款质量和结构都需要进一步调整。该国有商行人士表示，内部文件认为目前大多数

房地产商已经渡过难关。此前相关机构曾担心房价大跌导致资本市场出现混乱。但是经过一季度、尤

其是3月份对房产商加大放款的历程，现在大部分开发商资金充裕。可以认为这是有关监管部门对信

贷合理投向发出的信号。他预测，第一季度直接投向房地产业的贷款资大约为信贷总规模的15%到

20%，3月份则更高。（wind） 

4、上海向国务院上报南汇并入浦东新区方案 

上海市副市长杨雄4月29日表示，“确实在考虑南汇区并入浦东新区这样一个方案，而且确实也

已经向国务院在上报审批的过程当中。具体的细节，等到国务院批准以后，会正式对外公布。”针对

上海浦东新区和南汇区行政区划会进行调整，重新划成浦东新区和临港新区的消息，杨雄则表示，“成

立两个区的说法，这绝对是不确切的。”（wind） 

5、商品住宅资本金比例将松绑 房地产迎实质救市 

国务院总理温家宝29日主持召开国务院常务会议，决定调整固定资产投资项目资本金比例，其中

包括商品住房。这意味着，从2004年宏观调控以来开始收紧的房地产开发商项目资本金比例35％大限

将首次出现松动。2004年9月，银监会颁布的《商业银行房地产贷款风险管理指引》第十六条规定,商

业银行对申请贷款的房地产开发企业,应要求其开发项目资本金比例不低于35％。2006年8月，随着楼

市持续高温，为防范金融风险，银监会再次公开发布《关于进一步加强房地产信贷管理的通知》。《通

知》对金融机构提出九项要求，其中严禁向项目资本金比例达不到35％、"四证"不齐等不符合贷款条

件的房地产开发企业发放贷款，并强调房地产资金信托要合规。此后，房地产开发商贷款被严格限制，

融资渠道受阻之下，开发商不得不寻求其他融资途径，2007年一年，房地产开发商频频在香港上市，

而信托等其他渠道也突飞猛进地发展。去年年底，中国人民银行和银监会联合发布的《廉租住房建设

贷款管理办法》将企业建设廉租房贷款利率在基准利率水平上下浮一成，并将其资本金率下调至20％。

此后，银行纷纷给各大开发商动辄百亿元高额授信额度，此次银行则将商品住宅资本金比例进一步放
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松。不过，资本金放松并不意味着银行放贷将会敞开。此次会议内容可以看到，放松项目将只涉及住

宅项目，与此同时，会议也要求，金融机构要认真评估项目，在提供信贷支持和服务的同时，切实防

范金融风险。（东方早报） 

四、公司动态 

1、(000402) 金融街:2009 年半年度业绩预增  

金融街预计 2009 年半年度净利润约 69,200 万元－76,120 万元，同比增长 400%-450%。 

2、(600383) 金地集团:公布获取 3 号地块项目公告  

经金地(集团)股份有限公司五届六次董事会审议同意，公司于 2009 年 4 月 29 日通过挂牌方式获

取上海市青浦区徐泾镇 3 号地块项目(简称：3 号地块项目)，获取价格为 56000 万元。项目规划总占地

面积为 9.22 万平方米，其中净用地面积 8.36 万平方米，容积率为 1.2，规划计容积率建筑面积为 100374

平方米。项目土地使用性质为居住用地，土地使用权出让年限为 70 年。 

五、房地产市场综述及投资建议 

上周国务院总理温家宝在主持召开的国务院常务会议上决定调整固定资产投资项目资本金比例，

其中包括商品住房。这意味着，从 2004 年宏观调控以来开始收紧的房地产开发商项目资本金比例 35

％大限将首次出现松动。受此消息刺激，房地产板块出现了较为强势的表现。 一周涨幅达 5.59%，强

于大盘超过 4 个百分点。 

尽管银行对房地产行业的信贷并未完全放开，放松项目仅涉及住宅项目，且金融机构仍需对项目

进行认真评估，但我们认为，此次松绑开发商资本金比例 35%的大限，既体现了中央对地产行业的重

视和扶持的态度，更能从一定程度上缓解开发商的资金压力。 

从全国各区域楼市整体成交情况来看，楼市的振荡格局较为明显。在行业真正走出调整格局之前，

未来一段时期内成交量和价格可能仍会延续振荡格局。另外，受五一小长假的影响，部分城市的成交

量回落较为明显，另有部分城市的成交数据缺失，这些因素都可能对我们的判断产生一定的影响。如

果剔除这些因素的影响， 从节前数据分析，各地成交量基本仍维持在较高水平。 

短期来看，无论是政策环境还是市场环境都对房地产行业较为有利，如果宏观经济持续回暖，则

房地产板块应能看高一线。但中期仍存在一定的不确定性，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 2009-04-30

周涨
跌幅

2008 2009E 2010E

最新
评级

600048 保利地产 0.91 1.19 1.42 19.42 11.34 21 16 14 推荐

000024 招商地产 0.94 1.02 1.23 25.36 11.92 27 25 21 中性

000002 万科A 0.37 0.43 0.53 8.48 4.95 23 20 16 推荐

600383 金地集团 0.5 0.64 0.81 12.32 11.90 25 19 15 推荐

600325 华发股份 0.88 1.01 1.21 17.03 6.17 19 17 14 推荐

600533 栖霞建设 0.21 0.25 0.29 5.5 2.42 26 22 19 中性

000608 阳光股份 0.05 0.20 0.25 7.32 19.80 146 37 29 中性

000718 苏宁环球 0.52 0.65 0.82 10.97 10.03 21 17 13 推荐

600663 陆家嘴 0.47 0.52 0.57 25.58 7.80 54 49 45 推荐

600376 首开股份 0.70 0.72 0.84 15.08 9.28 22 21 18 中性

600675 中华企业 0.43 0.52 0.75 12.41 4.46 29 24 17 推荐

600895 张江高科 0.38 0.49 0.65 15.36 10.42 40 31 24 推荐

000402 金融街 0.43 0.49 0.61 10.04 7.27 23 20 16 中性

600246 万通地产 1.04 0.71 0.99 9.42 -4.75 9 13 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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 西安商品住宅成交量                                   深圳商品房成交 
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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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