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房地产上市公司 08 年报&09 年 1 季报评述

业绩成长性减弱，资金压力缓解，周转放慢 
 孙建平 李署   
 021-38676316 021-38676911   

 sunjianping@gtjas.com Lishu007581@gtjas.com   

本报告导读： 
 点评了08年和09年1季度行业内所有上市公司的整

体表现情况，分析了行业内整体变化趋势。 

投资要点： 
 投资：企业谨慎投资，存货增速明显下降。08 年房地产开发投资和土地

开发面积分别增长 21%和-6%，分别同比下降 9 个和 6 个百分点；08 年上

市公司存货增速为 40%，远低于 07 年的 60%，09 年 1 季度存货增速 26%。

 成长性：收入和利润增速下降，09 年 1 季度负增长。08 年全国商品房量

价齐跌，销售面积和均价分别同比下降 20%和 0.2%。行业内上市公司销

售收入和净利润分别同比增长 9.1%和 5.9%，远低于 07 年的 46%和 38%。

09 年 1 季度销售收入和净利润分别增长-6.4%和-7.2%。 

 盈利：ROE 下降，费用率上升。08 年结算收入主要来自 07 年高毛利率

项目，因此行业毛利率水平从 07 年的 32.8%提升至 34.8%。但受销售低

迷、市场竞争压力加大和资金成本上升的影响，三项费用率都有提高，行

业净利率和 ROE 均有所下降。 

 负债：负债水平依然偏高，偿债能力有所改善。08 年行业真实资产负债

率和净负债率分别达到 49%和 48%，高于 07 年同期的 47%和 39%。受益

于 08 年底和 09 年初的市场回暖，销售回款增加，偿债能力得以改善。09
年 1 季度净负债率水平下降至 46%，速动比率从 08 年的 0.49 上升至 0.53， 

 营运：存货周转率明显下降。08 年行业公司的存货周转率为 0.36，与 07
年的 0.5 相比明显下降，09 年 1 季度的存货周转率为 0.05，也低于 08 年

同期的 0.08。周转率的下降主要受 08 年前三季度市场低迷的影响，行业

存货去化较慢。而我们前期重点推荐的公司如浙江广厦、中国宝安、香江

控股等的存货周转率则出现明显上升。 

 业绩：09 年 1 季度预售房款占 08 年营业收入比重达 54%。受市场回暖

成交活跃的影响，09 年 1 季度上市公司预售房款大幅增加，预售房款占

08 年收入比重达 54%，高于 08 年同期的 53%。陆家嘴、滨江集团、浙江

广厦、招商地产和北辰实业等预售房款占 08 年收入比重超过 100%。 

 行业阴转多云，期待多云转晴。08 年报和 09 年 1 季报表明目前上市公司

仍旧以消化库存为主，开发投资的意愿在下降。受近期成交量持续放大、

开工投资进一步压缩的影响，上市公司的资金压力有所缓解。目前房价还

未进入普遍止跌并上涨阶段，09 年开发商利润和财务报表难以大幅改善。

 行业评级中性偏正面，建议标配或适度超配为主。维持“关注区域，侧重

个股”的判断，提供五类选股思路：（1）大股东资产注入预期明确：张江

高科、建发股份、香江控股为主。（2）预售房款规模及其估值优势突出：

浙江广厦、大连友谊、为主。（3）未来业绩弹性大：浙江广厦、新湖中

宝（新湖创业）、泛海建设、北京天桥为主，关注北京城建、首开股份、

苏宁环球、上实发展、沙河股份。（4）广深区域受益龙头：深振业、华

发股份、中国宝安为主，关注万科、华侨城、招商地产和保利地产。（5）
关注 Reits：包括金融街、浦东金桥、张江高科、陆家嘴。 
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通过对所有房地产行业整体上市公司投资、收入及成长性、盈利能力、偿债能力、

营运能力等方面来评价上市公司 2008 年及 2009 年 1 季度各方面的变化。 
 

1. 投资——增速放缓，去库存为主 
08 年全国房地产开发投资和商品房新开工面积增速分别为 21%和 2%，分别同比

下降 9 个和 17 个百分点。受投资增速下降及 07 年高基数的影响，全国土地开发

面积下降 6%。 
 
表 1：2005-2008 年房地产和土地开发增速比较 

 2005 2006 2007 2008 

土地开发面积增速 5% 17% 1% -6% 

房地产开发投资增速 22% 22% 30% 21% 

商品房新开工面积增速 11% 15% 19% 2% 

购置土地面积增速 -4% -4% 11% -9% 

数据来源：CEI，国泰君安证券 

 
行业内 128 家上市公司的 08 年报和 09 一季报数据表明，08 年存货同比增长 40%，

低于 06、07 年的水平。受 09 年市场成交活跃及 08 年 1 季度高基数的影响，09
年 1 季度库存增速下降 58 个百分点，一方面受开发商投资意愿下降影响，另一方

面和 08 年 11 月以来连续的成交量反弹有关。 
 
表 2：存货增长速度同比 

 2006A 2007A 2008A 1Q2007 1Q2008 1Q2009

存货增长速度同比 60%  60%  40%  66% 84% 26% 

数据来源：Wind，国泰君安证券，以下各表同 

 
坚定执行的去库存策略使得一线龙头公司如保利地产、万科 A、金地集团、招商

地产等存货增速明显下降。而北京城建、津滨发展、中航地产等区域龙头也出现

明显下降(图 1)。 
 

图 1：存货增速明显下降的企业 
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数据来源：Wind，国泰君安证券，以下各图同 

2. 成长性——收入、利润下降，09 年 1 季度负增长 
受市场观望气氛及宏观经济形势的影响，08 年房地产市场销售和房价整体表现低

迷。08 年全国商品房销售面积同比下降 19.7%，其中住宅下降 20.3%，全国商品

房和住宅销售均价同比均下降 0.2%。上市公司销售收入、净利润和扣除非经常性

损益后的净利润三项指标均呈下降趋势，到 09 年 1 季度则出现负增长。 
 
表 3：08 年和 09 年 1 季度上市公司收入和利润增速明显下降 

 2006 2007 2008 1Q2007 1Q2008 1Q2009 

营业收入 40.3% 46.4% 9.1% 40.3% 44.8% -6.4% 

净利润 36.8% 38.1% 5.9% 67.0% 60.2% -7.2% 

扣除非经常性损益净利润 88.1% 119.8% 9.7% 98.0% 58.1% -5.0% 

 

08 年销售收入与 07 年相比有较大提升的上市公司包括香江控股、绵世股份、北

京天桥、宜华地产、苏宁环球、中国宝安等，这部分企业销售收入的大幅增长归

结于去年同期较低的基数。北京城建、张江高科、浦东金桥和金融街等则受益于

08 年中报结算收入较高，且大部分来自 07 年销售的预售房款项目。 
 
图 3：08 年销售收入增幅与 07 年相比有较大提升的企业 
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3. 行业盈利能力：ROE 下降，期间费用率上升 
 
受结算收入来自 07 年销售的高毛利项目影响，08 年毛利率略有提升，但是净利

率、ROE 均呈下降趋势。一是因为 08 年中报收入基数较高，中报结算收入大部

分来自 07 年销售的高毛利率项目预售房款而使得整体的毛利率同比上升。二是因

为 08 年上半年行业调整主要体现在销售上，而房价则只是在广深地区下跌明显。

作为 08 年上半年销售低迷的反映，三项费用率增加。 
 
但行业内整体亏损并不明显，129 家上市公司中，08 年亏损的企业为 16 家，同比

增加 4 家，行业内部分企业依然面临盈利困境。 
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表 4：ROE 下降，费用率略有上升 

 2006A 2007A 2008A 1Q2007 1Q2008 1Q2009

ROE 9.1% 12.1% 10.1% 2.1% 2.1% 1.6% 

毛利率 28.8% 32.8% 34.8% 31.7% 33.4% 33.2% 

净利率 8.5% 11.8% 11.6% 9.9% 10.9% 10.8% 

三项费用率 10.4% 9.3% 10.0% 11.6% 11.2% 11.3% 
亏损企业(统计 129 家) 21 12 16 44 26 29 

 
和 07 年相比，08 年以及 09 年一季度毛利率有较大提升的企业包括天伦置业、华

联控股、海鸟发展、华丽家族、张江高科、苏宁环球和北京天桥等 (图 4)。 
 

图 4：与 07 年相比，毛利率有较大提升的企业 
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4. 行业偿债能力—负债水平依然较高 
 
在加速销售回笼现金以及削减开工压缩投资的双重作用下，08 年企业的负债水平

略有下降，而扣除预售房款后的真实负债率则明显上升。净负债率达 48%，比 07
年大幅提升。受益于楼市回暖，上市公司去库存化速度加快，09 年 1 季度速动比

率与 08 年相比有所上升。 
 
表 5：行业负债水平依旧维持较高水平 

 2006 2007 2008 1Q2007 1Q2008 1Q2009 

资产负债率 64.0% 63.2% 62.6% 62.9% 63.5% 63.6% 
真实资产负债率 49.6% 46.8% 49.1% 48.7% 47.3% 48.6% 

净负债率 44.9% 38.8% 48.2% 51.4% 45.1% 45.9% 
速动比率 0.61 0.58 0.49 0.57 0.56 0.53 

 
08 全年和 09 年一季度净负债率靠前的企业分别是深振业、广宇集团、阳光发展、

首开股份、中国武夷、苏州高新、浙江广厦、保利地产、中粮地产、深长城等，

表明信誉良好经营能力强的龙头企业可以在银行惜贷的情况下依然可以获得的较
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多的银行贷款。 
 

图 5：2008，1Q2009 净负债率超过 100%的企业 
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5. 营运能力—存货周转率下降  
受前三季度市场低迷的影响，行业存货去化较慢，周转率下降。08 年行业存货周

转率 0.36，低于 07 年的 0.5。09 年 1 季度为 0.05，也低于 08 年同期的 0.08。 
 
表 6：行业存货周转率下降，营业周期缩短 

 2006 2007 2008 1Q2007 1Q2008 1Q2009 

存货周转率 0.58 0.50 0.36 0.09 0.08 0.05 

营业周期(天) 1193  3541  2989  9441  4734  4693  

 
存货周转率有较大提升的重点公司包括：万通地产、广宇发展、中华企业、中国

宝安、香江控股、浦东金桥、浙江广厦、北京城建和保利地产等。这部分企业存

货周转率的大幅上升缘于去年同期大面积开工导致的较低的存货周转率，而 08 年

在缩减开工和投资的情况下存货周转率就表现出较大的提升。 
 
图 6：08 年存货周转率出现明显上升的企业 
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6. 业绩保障—09 年 1 季度预售房款占 08 年收入的 54% 
08 年预收账款占当年营业收入的 46%，低于 07 年的同期的 49%，一方面是对 08
年销售低迷的反映，另一方面也表明上市公司为保障业绩而加快结算。受市场回

暖成交活跃的影响，09 年 1 季度上市公司预售房款大幅上升，1 季度预售房款占

08 年收入比重达 54%，高于 08 年同期的 53%。 
 
其中 09 年 1 季度预收账款占营业收入比重在 70%以上的典型公司有陆家嘴、大

龙地产、滨江集团、珠江控股、招商地产、北辰实业、苏宁环球、华发股份、深

长城、保利地产、亿城股份、金地集团等。 
 
图 7：08 年报和 09 年 1 季报预收账款/08 营业收入较靠前的公司 
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7. 行业趋势及公司评价 
 

7.1. 行业基本面判断：阴转多云，期待多云转晴 

 
维持 09 年行业投资策略报告《房价定乾坤》中“行业前景三段论”的分析框架。

行业前景将经历房价多重博弈、成交量复苏和开发商财报改善三个阶段。目前大

多数城市正处于第二个阶段中期，而因为行业尚未进入房价普遍止跌并上涨的第

三阶段，所以 09 年开发商利润和财务报表难以显著改善。 
 
开发商方面，由于因为开工季节性、资金压力缓解、抓住销售回暖时机等原因，

加快推盘速度，这对于个体而言是理性选择，但是对行业复苏不利；同样，选择

提价，对于个体是理性选择，但是对行业复苏不利。政府方面，同样高度关注成

交量，控制房价，有利于行业复苏；同时可能加快保障性住房推盘量（保障性住

房一样可以通过投资贡献增量 GDP，同时对解决了居住需求的中低收入阶层边际

消费正面刺激更大）。基于此，行业成交量和房价之间还会存在反复。 
 
大多数开发商一季度没有拿地，二季度开始部分快速周转模式的开发商将开始拿

地，其核心理由在于必须补充土地储备库存。 
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降低住宅投资自有资金比例，短期利好中期中性长期利好。短期房地产股票将受

益于保投资和保增长的政府决心和经济转好；中期将增加供给，平抑房价涨幅；

长期因经济转好，行业有望供销两旺。 
 
上海双中心建设受益个股维持前期重点推荐：张江高科，中华企业，城头控股，

上实发展和浦东金桥。海峡西岸区域振兴维持 3 月 3 日行业报告重点推荐：建发

股份，中国武夷，漳州发展和厦门国贸。 
 
7.2. 维持行业中性偏正面判断，维持标配或适度超配建议，关注三类选

股线索 
目前A 股一二线主流地产公司08年动态P为29倍，09年平均动态PE 为21倍，估值

处于合理偏高区域。其中，开发类公司08年平均动态PE为27倍，09年PE为20倍，

RNAV 平均溢价7%；出租类公司08 年动态PE为41倍，09年动态PE为30倍，RNAV 
溢价5%。按最新的每股净资产，开发类地产公司平均PB为3.3倍，出租类地产公司

平均PB为3.1倍。 
 
关注三类选股线索：延续我们3 月3 日《房地产：春江水暖鸭先知——关注广深

地产板块》和4 月1 日《行业趋势：阴转多云—二季度房地产行业投资策略》的思

路，简述如下，重点关注前两类。 

（1）预售房款规模及占08 年收入比重高、未来业绩弹性大的公司：侧重推荐浙

江广厦和大连友谊；适当关注保利地产、首开股份、华发股份和滨江集团；泛海建

设、北京城建、苏宁环球、上实发展、深长城、沙河股份、金融街未来的业绩弹性

很大。 

（2）09 年大股东资产注入预期明确的公司：重点是张江高科、建发股份、城投

控股、上实发展；另可关注中粮地产、招商地产、华侨城、香江控股等。 

（3）关注行业逐渐复苏区域中充分受益的公司：前期重点推荐了华发股份、华侨

城、中国宝安、深振业、香江控股，适度推荐了保利地产、万科、招商地产。此外，

政策扶持力度很大、区域经济增长趋势良好的海峡西岸经济区，推荐的龙头是建发

股份和漳州发展，另可适当关注招商地产和上实发展；重庆两江开发区的龙头是渝

开发和广宇发展。 

最后，风格稳健的投资者可适度关注商业地产股。包括金融街、浦东金桥、张江 

高科、陆家嘴和中国国贸。他们股价涨幅偏小，但业绩增长稳定，资金压力小，有

望受益于政府可能推动的房地产信托基金（REITs）。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                         行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 12 

表 7：08 年报龙头公司和部分重点关注公司财务比较（单位：%，百万元） 

 万科 A 
保利 

地产 

招商

地产 

金地 

集团 

华发 

股份 

华侨 

城 A 

金融

街 

张江

高科

浙江

广厦 

新湖

中宝 

中国

宝安 

香江

控股

ROE 12.7 15.9 8.3 9.0 14.5 16.4 7.1 10.2 24.7 18.7 11.6 19.3 

销售毛利率 39.0 40.8 41.3 43.1 37.6 47.2 50.0 62.9 28.7 32.1 36.8 55.0 

销售净利率 9.8 14.4 34.4 8.6 18.7 26.3 18.6 30.1 10.8 24.0 6.9 10.7 

三项费用率 9.9 4.8 12.9 11.7 7.0 20.9 8.1 18.9 8.5 11.4 18.2 12.4 

存货周转率 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3 1.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.8 0.4 

存货增长率 29.2 43.1 39.0 52.7 80.1 59.0 70.9 26.6 -2.7 29.1 9.2 207.5

营业收入增长率 15.4 91.2 -13.1 30.4 60.7 101.9 32.8 46.4 22.2 16.6 48.4 64.8 

净利润增长率 -16.7 50.4 6.0 -12.9 81.6 22.3 -48.1 39.2 101.1 102.1 -13.0 6.1 

资产负债率 67.4 70.8 56.5 70.3 64.5 50.4 46.1 49.1 83.3 63.3 59.0 71.4 

真实资产负债率 47.4 52.5 49.2 55.0 41.4 48.5 44.8 48.3 43.2 54.9 45.8 59.8 

净负债率 40.2 121.8 32.6 90.5 59.6 64.1 10.2 36.4 144.6 82.6 64.4 27.1 

速动比率 0.43 0.67 0.61 0.38 0.35 0.21 1.47 0.61 0.16 0.54 0.77 0.72 

现金 19978 5470 7389 4450 1852 931 7298 2248 435 1752 608 1438

每股经营性现金流 0.00 -3.10 -2.28 -1.04 0.53 0.43 -2.07 -0.14 -0.79 -0.47 0.40 -0.49

预售房款 23946 9799 2731 5381 3129 275 348 80 3611 1156 803 623 

预收房款/营业收入 58.4 63.1 76.4 55.1 89.9 7.9 6.2 4.5 106.4 33.0 27.8 31.6 

基本 EPS 0.37 0.91 0.94 0.50 0.88 0.35 0.43 0.38 0.42 0.30 0.19 0.27 

 

 

 

附表1：行业内所有公司08年和09年1季度经营及财务表现  (单位：元，%) 
 EPS 

 07A 08A 1Q08 1Q09 
ROE 

净利润

同比 
毛利率

存货周

转率 

速动

比率

每 股 经 营

性现金流 

预售房款 /

营业收入 

净 负

债率 

真实负

债率 

鑫茂科技 0.22 1.89 0.01 -0.07 47  10  20  0.7  0.5 0.7  24  34  41  

荣丰控股 0.47 1.26 0.15 -0.02 35  -19  10  5.6  0.4 -2.3  0  29  46  

万通地产 0.37 1.04 0.42 0.05 18  104  43  0.6  0.7 -1.3  22  34  41  

中山公用 0.13 0.95 0.01 0.3 16  1196  38  22.6  0.4 0.3  2  15  24  

招商局 B 1.62 0.94 0.04 0.1 8  -4  41  0.1  0.6 -2.3  76  33  49  

招商地产 1.62 0.94 0.04 0.1 8  -4  41  0.1  0.6 -2.3  76  33  49  

保利地产 1.3 0.91 0.11 0.13 16  84  41  0.3  0.7 -3.1  63  122  53  

华发股份 1.22 0.88 0.19 0.16 14  60  38  0.3  0.4 0.5  90  60  41  

新湖创业 0.71 0.83 0.57 0.05 31  -25  62  0.3  0.1 -0.1  23  17  22  

万业企业 1.07 0.83 0.05 0.14 14  71  36  0.3  1.0 1.0  12  -3  26  

首开股份 0.39 0.7 0.12 0.09 15  -25  34  0.3  0.4 1.3  62  195  66  

华远地产 0.01 0.68 0 0.09 26  647  38  1.0  0.4 0.4  53  43  41  

中江地产 0.58 0.64 0.12 0 25  -71  60  0.1  0.1 0.0  44  112  63  

滨江集团 1.01 0.61 0.03 0.03 21  -15  45  0.2  0.9 -1.7  183  78  45  

中天城投 0.31 0.57 0.06 0.1 25  48  41  0.4  0.4 -1.1  22  131  65  

福星股份 0.6 0.55 0.11 0.05 9  -6  30  0.9  1.2 0.0  7  36  47  

阳光发展 0.18 0.55 0.01 0.01 9  51  14  0.5  0.5 -1.6  18  207  68  

合肥城建 0.95 0.53 0.37 0.01 11  -7  47  0.3  1.2 -1.1  67  -22  29  
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金地集团 1.31 0.5 0.06 0.03 9  32  43  0.2  0.4 -1.0  55  91  55  

建发股份 1.12 0.5 0.22 0.11 12  15  6  6.2  0.5 0.6  7  48  51  

信达地产 -0.15 0.49 -0.08 0.01 11  79  33  0.6  0.5 -0.7  51  36  45  

中茵股份 0.38 0.48 0.16 0.01 57   22   0.5 -0.4  14  122  73  

丰华股份 0.02 0.48 0.01 0.01 26  47  46  0.1  1.1 -1.0  3  20  53  

陆家嘴 0.4 0.47 0 0.02 10  -45  69  0.1  0.3 -0.6  263  -29  22  

陆家 B 股 0.4 0.47 0 0.02 10  -45  69  0.1  0.3 -0.6  263  -29  22  

绵世股份 0.95 0.47 2.29 0.02 17  0  84  1.1  3.6 -0.2  0  -72  21  

荣盛发展 0.8 0.46 0.27 0.11 18  8  39  0.3  0.5 -0.3  50  74  53  

亿城股份 0.86 0.45 0.09 0.04 11  -50  42  0.2  0.5 -0.7  72  25  35  

东华实业 0.32 0.45 0.14 0.07 16  0  31  0.5  0.3 -0.1  52  47  36  

ST 重实 0.16 0.45 -0.12 0.01 12  -89  66  0.0  0.3 -0.9  445  9  33  

金融街 0.68 0.43 0.05 0.06 7  19  50  0.3  1.5 -2.1  6  10  45  

海泰发展 0.38 0.43 0.07 0.12 9  -26  25  0.7  1.5 -1.6  20  19  48  

中华企业 0.67 0.43 0.11 0.11 14  145  34  0.4  0.4 0.3  19  89  57  

北京城建 0.36 0.43 0.09 0.18 9  45  43  0.2  0.6 -0.2  47  68  55  

浙江广厦 0.23 0.42 0.11 -0.06 25  24  29  0.4  0.2 -0.8  106  145  43  

华丽家族 -0.24 0.42 0.24 0.03 20  386  21   0.3 0.0  4  -31  61  

苏宁环球 0.44 0.4 0.22 0.08 27  31  53  0.3  0.3 0.3  82  5  39  

金丰投资 0.42 0.39 0.05 0.05 10  -72  62  0.3  0.7 -0.4  9  34  44  

张江高科 0.31 0.38 0.06 0.08 10  -7  63  0.3  0.6 -0.1  5  36  48  

万科 B 0.73 0.37 0.11 0.07 13  21  39  0.3  0.4 0.0  58  40  47  

万科 A 0.73 0.37 0.11 0.07 13  21  39  0.3  0.4 0.0  58  40  47  

天保基建 0.44 0.37 0.07 0.03 7  -43  47  0.1  0.1 -0.4  43  2  44  

新城 B 股 0.81 0.37 0.01 0.12 21  20  32  0.4  0.4 0.0  111  96  41  

中国国贸 0.29 0.35 0.08 0.08 8  6  60  45.0  0.3 0.4  5  74  48  

上实发展 0.25 0.34 0.09 0.03 14  12  43  0.3  0.4 -2.2  13  81  74  

上海新梅 0.02 0.33 0.05 0.06 16  79  32  0.3  0.7 -1.8  10  129  56  

浦东金桥 0.24 0.33 0.08 0.08 9  76  53  0.4  0.1 0.3  3  48  42  

金桥 B 股 0.24 0.33 0.08 0.08 9  76  53  0.4  0.1 0.3  3  48  42  

卧龙地产 0.36 0.31 0.15 0.08 20  10  36  0.4  0.3 -0.6  17  72  58  

新黄浦 0.31 0.31 0.07 0.07 7  -22  37  0.8  1.2 0.0  13  7  30  

绿景地产 0.02 0.31 0 0.02 24  -21  54  0.5  0.4 0.0  31  15  42  

新湖中宝 0.24 0.3 0.04 0.04 19  9  32  0.3  0.5 -0.5  33  83  55  

深振业 A 1.02 0.3 0.91 0.12 9  -28  68  0.1  0.1 -2.7  8  215  70  

莱茵置业 0.45 0.28 0.06 -0.02 21  -18  34  0.4  0.3 0.0  60  74  47  

香江控股 0.36 0.27 0.2 0 19  180  55  0.4  0.7 -0.5  32  27  60  

宜华地产 0.35 0.25 0.01 0 13  109  32  0.4  0.6 0.1  16  -43  42  

中体产业 0.21 0.25 0.21 0 17  -31  39  0.6  0.8 -1.0  40  -18  31  

名流置业 0.39 0.24 0.16 0.02 7  -34  53  0.2  2.3 -0.8  1  -10  24  

京能置业 0.48 0.24 0.01 -0.03 13  -72  47  0.2  0.7 -1.4  5  29  65  

广宇集团 0.67 0.24 0.07 0.02 11  -26  36  0.2  0.1 -4.3  91  211  55  

创兴置业 0.71 0.24 0.05 -0.03 12  605  35  0.9  1.6 0.0  16  6  16  

苏州高新 0.48 0.23 0.06 0.03 8  20  24  0.4  0.4 -0.6  19  133  65  
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世荣兆业 -0.46 0.22 0.2 -0.01 12  2310  36  0.9  0.3 -0.5  16  23  34  

沙河股份 0.01 0.22 -0.09 -0.02 11  14  61  0.1  0.3 -0.5  7  148  73  

ST 道博 0.26 0.21 0.1 0.29 33  -60  55  1.4  0.3 0.6  57  -26  40  

渝开发 0.31 0.2 0.06 0.03 7  -19  49  0.4  1.7 -0.2  8  12  31  

华联股份 0.1 0.2 0.08 0.04 8  -70  23  18.8  0.9 -0.3  1  -8  25  

云南城投 0.16 0.2 -0.02 0.05 8  33  30  0.4  1.0 -0.2  1  4  42  

海德股份 0.16 0.19 0.02 0.02 18  -73  52  0.3  0.9 0.0  38  -25  31  

栖霞建设 0.85 0.19 0.15 0.02 7  -49  40  0.2  0.5 -0.9  13  93  55  

中国宝安 0.24 0.19 0.09 0.06 12  37  37  0.8  0.8 0.4  28  64  46  

天地源 0.11 0.18 0.02 0.02 9  36  26  0.3  0.4 0.6  64  75  48  

美都控股 0.34 0.17 0.03 0.03 10  -29  9  1.5  0.4 -0.4  35  104  53  

ST 兴业 0.42 0.16 0.02 0.03  -100    0.3 0.0  2  -3  1813  

华业地产 0.4 0.15 0.03 0.03 5  -17  42  0.2  2.1 -1.2  23  14  40  

鼎立股份 0.29 0.15 0.07 0.03 7  -26  18  0.8  0.4 -0.3  18  35  52  

鼎立 B 股 0.29 0.15 0.07 0.03 7  -26  18  0.8  0.4 -0.3  18  35  52  

正和股份 0.28 0.14 0.01 0.01 8  12888  83  0.1  0.7 -0.1  2  10  19  

珠江实业 0.16 0.13 0.04 0.01 3  -32  39  0.2  0.6 -1.1  0  50  48  

浙江东日 0.12 0.13 0.03 0.04 5  90  23  0.7  0.6 -0.1  54  -18  14  

天宸股份 0.13 0.13 0.01 -0.05 8  -18  40  0.5  0.2 -0.2  8  75  51  

世茂股份 0.14 0.13 0.11 0.02 5  -60  44  0.2  0.8 -1.4  2  17  44  

北辰实业 0.1 0.13 0.03 0.05 5  -13  44  0.2  0.6 0.7  111  52  47  

中航地产 0.74 0.13 0.05 -0.03 2  -11  28  0.5  0.4 -1.5  5  69  62  

新疆城建 0.29 0.12 0.01 0.04 5  -3  21  1.4  0.5 -0.3  2  47  51  

东湖高新 0.12 0.11 0.05 0.06 4  -23  32  0.8  0.7 -0.1  20  99  62  

银基发展 0.23 0.11 0.12 0.01 9  -42  46  0.2  0.3 -0.2  5  29  32  

天业股份 0.54 0.11 0.01 -0.02 5  4  47  0.2  0.2 0.4  10  16  59  

天房发展 0.06 0.1 0.04 0.01 3  -33  28  0.2  0.4 -1.7  14  78  56  

泛海建设 0.87 0.09 0.04 0.01 3  -69  47  0.1  0.6 -0.1  2  33  56  

中国武夷 0.18 0.09 0.02 0.03 4  -19  24  0.6  0.4 0.1  26  153  65  

中关村 0.13 0.09 0.02 0 10  -14  26  1.1  0.6 0.3  12  88  74  

中粮地产 0.61 0.08 0.04 -0.01 4  58  55  0.2  0.5 -1.9  5  114  63  

国恒铁路 0.05 0.06 0 0 4  76  12  0.8  0.9 -0.1  8  -3  11  

国兴地产 0.65 0.06 0.13 -0.01 3  -79  42  0.1  0.3 -1.3  6  -2  43  

*ST 高新 -1.24 0.05 -0.04 -0.03 11  56  26  1.6  0.5 1.1  14  -10  84  

阳光股份 0.39 0.05 0.13 0.09 2  2  46  0.3  0.4 -0.4  26  55  56  

天伦置业 0.13 0.05 0.01 0.01 2  -90  73  0.1  0.3 -0.3  0  65  47  

津滨发展 0.06 0.04 0.02 0 3  -27  25  0.2  0.5 -0.3  15  150  59  

ST 东源 0.08 0.04 0.01 0.01 2  -91  -87   5.3 -0.1  68  -8  4  

运盛实业 0.05 0.04 0 -0.01 3  -50  58  0.0  1.5 -0.1  11  17  22  

深长城 0.84 0.03 -0.06 -0.01 0  -1  40  0.2  0.2 -1.3  70  115  54  

深深房 B 0.04 0.02 0 0 2  -24  33  0.5  0.6 -0.1  18  6  41  

深深房 A 0.04 0.02 0 0 2  -24  33  0.5  0.6 -0.1  18  6  41  

S*ST 物业 -0.05 0.02 -0.01 0.03 2  30  46  0.3  0.4 0.0  11  96  70  

*ST 物业 B -0.05 0.02 -0.01 0.03 2  30  46  0.3  0.4 0.0  11  96  70  
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多伦股份 0.02 0.02 0 0 1  -66  25  0.1  0.1 -0.2  38  24  31  

世纪星源 0.08 0.01 0 0 1  -57  56  0.6  0.3 -0.1  15  11  45  

海鸟发展 -0.03 0.01 -0.01 -0.02 0  -75  59  0.2  4.2 0.1  0  14  19  

大龙地产 0.11 0.01 0 0.04 0  -59  33  0.1  0.5 -1.6  136  80  55  

长春经开 0.01 0.01 -0.01 -0.01 0  -4  26  7.6  2.8 3.0  39  11  27  

*ST 昌鱼 -0.16 0 -0.01 -0.01 0  89  59  0.0  0.0 -0.2  104  62  89  

*ST 中房 -0.1 -0.05 -0.01 -0.01 -9  -91  37  0.1  0.4 0.0  20  -5  27  

广宇发展 0.09 -0.08 -0.02 -0.02 -9  69  28  0.7  0.3 -0.3  30  98  56  

深国商 B 0.34 -0.12 -0.01 0.04 -12  -21  18  0.0  0.1 -0.7  220  170  82  

深国商 0.34 -0.12 -0.01 0.04 -12  -21  18  0.0  0.1 -0.7  220  170  82  

旭飞投资 0.03 -0.12 -0.02 -0.01 -8  110  28  328.4  0.7 -0.1  0  -16  21  

光华控股 0.06 -0.12 -0.04 0.01 -18  -96  42  0.0  0.2 -0.3  4029  64  36  

*ST 珠江 B -0.07 -0.18 -0.06 -0.03 -64  -13  12  0.2  0.1 -0.2  140  125  72  

*ST 珠江 -0.07 -0.18 -0.06 -0.03 -64  -13  12  0.2  0.1 -0.2  140  125  72  

粤宏远 A 0.05 -0.18 0 0.01 -8  -10  24  0.2  0.1 -0.1  26  53  41  

深鸿基 0.16 -0.24 -0.04 -0.02 -14  -36  37  0.3  0.4 -0.5  9  72  58  

ST 联华 B 0.06 -0.29 -0.01 -0.02  -81  -6  0.2  0.1 0.1  21  -184  103  

ST 联华 0.06 -0.29 -0.01 -0.02  -81  -6  0.2  0.1 0.1  21  -184  103  

东方银星 0.04 -0.3 0.01 -0.01 -35  -26  -13  0.2  0.9 0.0  22  15  45  

ST 万杰 0.04 -0.3 -0.2 0.01 -78  64  15  1.2  0.4 -0.5  11  273  84  

*ST 华控 -0.34 -0.35 -0.03 0.1 -34  -99  35  0.0  0.9 0.1  281  5  42  

园城股份 0.12 -0.57 -0.02 -0.02 -293  -19  6  0.0  0.3 0.1  646  157  70  
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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