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本报告导读：  2009年研究和配置房地产行业的必读品。 

投资要点： 
 5.1 节假日成交：成交量相比平日有所下降，但同比大幅增长。其中深

圳同比增长 51%；北京、重庆、惠州分别同比增长 232%、345%、382%。

 4 月月度数据：跟踪的 11 个一二线重点城市 4 月平均成交量环比增长

16%，相比 08 年同期大幅增长 122%，相比 07 年增长 33%。大部分城

市成交环比继续上升，深圳环比有所下降。 

 房价：由于成交量大幅回升，小部分开发商收回优惠，或者高档楼盘

推盘和成交相比前期活跃，个别城市价格略有回升。 

 供给：目前大部分城市一手房可售面积持续小幅下降，二手房可售面

积居高位。开发商普遍加快了推盘速度。 

 长三角：上海受 5.1 长假影响，环比成交下降，但由于往年同期成交

也大幅下降，因此仍达 07 年的 178%，08 年的 207%。杭州仍大幅上

升，苏州下降至 07 年水平。价格军继续调整，无明显上升迹象。 

 珠三角：深圳、广州、惠州成交仍继续上升；深圳价格在底部徘徊，

近期略有上升；可售面积持续下降。 

 环渤海：北京、天津受 5.1 影响成交下降；北京内城区房价近期明显

回升；可售面积稍有下降，但整体继续维持高位。 

 二线核心城市：重庆、武汉受假期影响成交下降，但仍大幅高于 07
年同期。价格稍有上升。 

 A 股主流房地产公司目前估值处于合理偏高区域，一二线主流开发类

08 年 PE 为 32 倍，09 年 22 倍，RNAV 溢价 8%；出租类 08 年 PE 47
倍，09 年 33 倍，RNAV 溢价 8%。开发类 PB 3.7 倍，出租类 3.4 倍。

 维持二三季度行业阴转多云、期待多云转晴的基本观点。预计 6-8 月

成交量会有一定回落，房价总体将趋于稳定。 

 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。 

 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。 

 行业评级中性偏正面，建议标配或适度超配为主。建议近期主要关注

09 和 10 年业绩锁定性好（或有业绩承诺）或者弹性大、大股东资产

注入预期明确的个股，可攻可守，我们继续推荐浙江广厦、建发股份、

中国宝安、新湖中宝、张江高科、香江控股和华侨城。可适度关注信

达地产、西藏药业、ST 万杰等基本面有望发生重大变化的公司。 

 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 12 

1. 五一小长假&4 月月度数据——重点城市成交量追踪对比 
（1）5.1 节假日成交追踪：5.1 长假成交量相比平日有所下降，但是相比 2008 年

5.1 有大幅增长。具体如下：深圳 5.1 长假日均成交量比去年同期增长 51%；北

京同比增长 232%；重庆同比增长 345%；惠州同比增长 382%。（详见图 1） 
 
（2）4 月成交量继续大幅上升： 跟踪的 11 个一二线重点城市 4 月平均成交量环

比增长 16%，相比 2008 年 4 月大幅增长 122%，相比 2007 年增长 33%。 
 

图1  2008、2009年5.1长假成交量对比（2008年5.1-5.3日平均，单位：万平米）

0
1
2
3
4
5
6
7

深圳 北京 重庆 惠州

2008 2009

 
 

图2 上海：4月之后的成交量怎么走？ 图3 北京：4月成交量继续上升，仍低于07年 
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图4 深圳：4月成交量开始下降 图5 重庆：4月成交量即将超过08年最高峰 
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图6 杭州：4月成交量已经超过07年最高峰 图7 武汉：4月成交量基本与3月持平 
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注：以上数据为每月总成交量。单位：万平米。 

 

表 1：一二线核心城市整体成交量具体表现 
2009 成交量  2009 五一  2009 五一 2009  2009 累计  2009 累计    

  城市 
4.27-5.3   %2008   %2007  累计   %2008   %2007  备注  

 上海  51.05  207% 178% 679.95 121% 104% 至 2009.5.3 住宅  
 杭州  29.57  495% 362% 169.31 191% 135% 至 2009.5.3  商品房 
 苏州  12.19  152% 100% 241.93 171% 124% 至 2009.5.3  商品房 

 深圳  18.52  171% 491% 253.93 278% 130% 至 2009.5.3  商品房 
 广州  63.59  168% 106% 140.90 105% 52% 3 月住宅  
 惠州  3.76  437% 97% 44.94 271% 92% 至 2009.5.3  住宅  
 珠海  41.73  225% 203% 75.93 128% 109% 3 月住宅  

 北京  15.96  77% 59% 260.72 107% 66% 至 2009.5.3  住宅  
 天津  16.30  144% 137% 359.20 168% 141% 至 2009.5.3  商品房 

 重庆  78.25  414% 1390% 684.44 203% 177% 至 2009.5.3  商品房 
 武汉  21.00  244% 187% 385.39 219% 103% 至 2009.5.3  商品房 
 合计/平均  270.37  220% 207% 3296.64 160% 111% —— 
注：面积单位为万平米，以下均同。2009 五一指的是 4.27-5.3 的周成交量，2009 累计是指 2009.1 至今的成交量总和。 

2. 重点区域城市成交情况 
2.1. 长三角——上海、杭州、苏州 

2.1.1. 上海：交易量受 5.1 影响成交下降，可售持续下降 
图8 上海一手住宅成交：受5.1影响成交下降 图9 上海一手住宅价格（剔除配套动迁房）继续调整 
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图10 上海一手住宅可售面积持续下降 图11  一手住宅成交套均面积下降 
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2.1.2. 杭州：成交继续放量，价格下降 

图12  杭州一手商品房成交：继续大幅上升 图13  杭州一手商品房价格继续调整 
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图14 杭州一手住宅可售面积下降 图15 杭州一手住宅成交套均面积近期下滑 
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2.1.3. 苏州：成交量受长假影响下降，价格继续调整中 
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图16  苏州一手商品房：受51影响，成交下降 
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图17  苏州一手商品房价格继续调整 图18 苏州住宅可售面积继续下降 
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2.2. 珠三角——深圳、广州、惠州、珠海 

2.2.1. 深圳：成交量保持高位，价格稍有上升 
 

图19  深圳一手商品房成交保持高位 图20  深圳一手商品房价格稍有回落 
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图21  深圳一手商品房可售面积近期持续下降 图22  深圳一手商品房套均成交面积：90平米左右 
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2.2.2. 广州：一手住宅成交量环比大幅上升 

图23  广州一手住宅成交：大幅上升 图24 广州住宅3月：供小于求 
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2.2.3. 惠州：一手住宅近期成交量上升，可售下降 

图25  惠州一手住宅成交：达到2007年水平 图26 惠州住宅可售面积有所下降，总体维持高位 
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2.3. 环渤海——北京、天津 

2.3.1. 北京：受 51 影响成交下降，套均成交面积稍上升 
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图27  北京一手住宅成交量：受51影响，成交下降 图 28  北京一手住宅套均成交面积：上升后又有下降 
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图29  北京房价内城区价格：近期回升 图30  北京一手可售住宅房源下降，但仍处高位 
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2.3.2. 天津：一手商品房成交量下降，价格仍在调整 

 
图31  天津一手商品房成交：受假期影响大幅下降 
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图32  天津一手商品房价格继续调整 图33  天津一手住宅成交套均面积：105平米左右 
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2.4. 二线核心城市——重庆、武汉 

2.4.1. 重庆：一手商品房成交虽受假期影响，但仍大幅高于往年 
图34 重庆一手商品房成交：虽5.1下降，仍远高于07年 图35  重庆一手商品房价格因产品结构因素有上涨 
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2.4.2. 武汉：一手商品房成交保持高位，价格近期有所回升 
图36  武汉一手商品房成交：保持2007年水平 图37  武汉一手商品房价格下降后有回升 
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附表 1：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：百万元，亿元） 

5.4 2008A 2009E 2008  2009  溢价 总 总  年初以来
证券简称 

  股价   EPS   EPS   PE   PE  
PB  RNAV  

 比例 市值 股本 
 投资评级 

 涨幅  

 万科 A  8.8  0.37  0.44  24.0  20.0 3.0 7.61 15.6 967.58 10995.21   谨慎增持  36.43  
 深振业 A 10.3  0.30  0.56  34.7  18.4 3.0 10.35 -0.6 52.19 507.18  增持   108.72  
 中国宝安   10.0  0.19  0.41  51.8  24.4 5.2 10.20 -2.1 103.78 1038.81   增持   151.01  
 招商地产   26.5  0.71  0.90  37.0  29.5 3.0 21.75 21.7 454.40 1717.30   谨慎增持  101.68  
 中粮地产   7.0  0.08  0.29  88.9  24.0 3.9 8.09 -14.0 126.24 1813.73   增持   45.00  
 深长城   14.7  0.03  0.68  518.0  21.6 2.0 10.28 42.8 35.15 239.46   谨慎增持  151.37  
 中航地产   10.3  0.13  0.16  79.7  64.3 1.4 8.70 18.3 22.88 222.32   谨慎增持  110.43  
 泛海建设   12.2  0.09  0.28  130.9  43.5 3.4 11.52 5.7 275.72 2263.70   谨慎增持 108.21  
 华侨城 A 14.9  0.35  0.44  42.5  33.8 7.2 12.15 22.5 390.02 2621.09   增持   83.50  
 亿城股份   5.7  0.30  0.32  19.0  17.8 2.1 6.21 -8.1 51.56 902.93   谨慎增持  116.63  
 名流置业   5.1  0.23  0.36  21.9  14.2 1.5 6.10 -15.9 69.11 1347.15   谨慎增持  50.44  
 苏宁环球   12.1  0.37  0.54  32.9  22.4 8.3 9.58 26.0 171.26 1418.88   增持   134.37  
 中国武夷   6.5  0.09  0.22  70.1  29.5 2.6 6.57 -1.1 25.31 389.45   中性   98.78  
 荣盛发展   11.6  0.46  0.68  25.0  17.2 4.3 8.37 38.5 92.72 800.00   谨慎增持  113.44  
 保利地产   20.0  0.70  0.91  28.5  22.1 4.6 13.46 48.5 637.29 3188.05   谨慎增持  81.45  
 浙江广厦 8.5  0.42  0.54  20.4  15.7 5.2 12.32 -31.2 73.93 871.79   增持 161.73  
 冠城大通   9.3  0.28  0.48  32.8  19.4 3.8 10.39 -10.5 57.00 612.92   增持   131.92  
 建发股份   11.5  0.50  0.69  22.9  16.7 3.5 12.99 -11.5 142.84 1243.19   增持   80.09  
 香江控股   7.0  0.27  0.36  25.5  19.4 4.9 9.61 -27.2 53.75 767.81   增持   108.33  
 新湖中宝   8.6  0.30  0.34  28.7  25.2 5.3 8.90 -3.8 241.55 2821.85   增持   111.88  
 北京城建   14.2  0.43  0.54  33.2  26.2 2.9 13.42 5.6 105.00 741.00   增持   102.14  
 天房发展   5.6  0.10  0.15  55.0  37.3 1.7 5.31 5.3 61.81 1105.70   谨慎增持  74.14  
 华发股份   17.8  0.80  0.98  22.3  18.1 3.2 16.21 9.7 145.27 817.05   增持   92.45  
 首开股份   16.6  0.70  0.99  23.5  16.8 3.5 15.50 7.0 134.35 809.80   增持 164.59  
 金地集团 12.8  0.50  0.66  25.6  19.4 2.3 10.79 18.8 215.14 1678.15   增持 96.93  
 万业企业 17.6  0.83  0.93  21.3  19.0 3.0 15.90 10.7 78.82 447.87   谨慎增持  135.29  
 城投控股   12.4  0.55  0.66  22.4  18.9 2.7 10.08 23.1 285.19 2298.10   增持   50.61  
 中华企业   13.7  0.43  0.50  32.0  27.3 4.4 10.70 27.6 148.52 1088.03   谨慎增持  142.02  
 上实发展   15.6  0.34  0.42  46.5  36.8 6.4 11.69 33.4 168.90 1083.37   谨慎增持  155.16  

开发类均值 11.73  0.37  0.52  31.7  22.4 3.67 10.68 8.23 181.13 1557.78  --- 105.77  

 金融街   10.4  0.42  0.51  24.8  20.3 1.7 12.80 -19.0 257.30 2481.21   增持   36.27  
 阳光股份   7.7  0.05  0.31  145.4  24.7 2.3 8.01 -4.0 41.19 535.65   谨慎增持 122.90  
 中国国贸   9.0  0.35  0.42  25.6  21.4 2.1 10.89 -17.4 90.66 1007.28   中性   26.40  
 外高桥   15.5  0.27  0.40  56.5  38.8 4.2 11.23 38.1 156.77 1010.78   中性   114.82  
 浦东金桥   15.1  0.33  0.38  45.8  39.6 3.9 16.95 -11.2 127.16 844.39   谨慎增持  96.35  
 陆家嘴   26.2  0.47  0.51  55.5  51.3 5.7 15.48 69.0 488.59 1867.68   谨慎增持  96.99  
 世茂股份   12.6  0.13  0.24  99.0  53.2 4.6 9.94 27.1 60.42 478.36   中性   87.95  
 张江高科   15.8  0.34  0.59  46.2  26.7 4.6 16.38 -3.8 244.07 1548.69   增持   57.76  

出租类均值 13.00  0.28  0.39  46.8  33.1 3.44 12.02 8.2 181.05 1460.12  --- 79.11  

整体均值 12.02  0.35  0.49  34.5  24.4 3.62 10.99 9.4 181.11 1535.24  --- 99.62  
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注：中粮地产业绩未考虑 09 年可能的大股东资产注入；华侨城业绩未考虑整体上市；中国宝安业绩不包括锂电池新能源业务。 
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