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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 

经济有企稳迹象，房地产有望受益 

中国 PMI 指数连续回升至 53.5%，全球发达国家的 PMI 指数最近数月也

持续改善。房地产市场有望受益于经济的企稳。 
房价相对无泡沫，交易量维持高位 

房价与零售额的比值，接近 03 年水平，房价基本无泡沫。4 月连续 4 周

的交易量一直维持在高位，个别城市有小幅波动，但整体以上升为主。 
土地出现新气象，政策有利好 

4 月土地交易市场出现新气象，我们重点观测的北京和上海都有地块远

高于底价成交。政府降低商品住房项目资本金比例要求，对房地产行业

形成重大利好。 
估值随着房价和土地价格的企稳有望提升 

目前估值已反映房地产的交易量回暖。未来随着土地和房价的企稳，估

值有望进一步提升。 
投资建议： 
评级未来十二个月内，房地产业：有吸引力 
我们认为房地产在高储蓄的情况下，只要经济没有大碍，09 年下半年会

出现成交拐点（详见 09 年度策略）。评级为“有吸引力”。 
现阶段应密切关注土地市场。本月整体上宜关注购置土地的优质公司。 
 
数据预测与估值： 
房地产行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PBR 投资评级

万科 A 000002 8.48 0.37 0.44 0.61 22.92 19.27 13.90 2.92 跑赢大市

招商地产 000024 25.36 0.71 0.75 1.00 33.80 33.81 25.36 2.93 超强大市

收租类           
外高桥 600648 14.87 0.24 0.19 0.37 61.96 78.26 40.19 4.29 大市同步

陆家嘴 600663 25.56 0.47 0.62 0.62 54.38 41.23 41.23 5.64 跑赢大市

浦东金桥 600639 14.37 0.33 0.39 0.43 43.55 36.85 33.42 3.95 超强大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 4 月 30 日收盘价 
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 房地产类 3 月价格指数 

 房地产开发综合景气指数 94.74 
 房地产开发投资指数 92.00 
 土地开发面积指数 92.20 
 销售价格指数 97.43 
   

   

   

  

  

   

   

   

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、4 月份行业市场动态概述 

1、经济有企稳迹象，房地产有望受益 

近期美国、中国经济皆有企稳迹象。美国消费者信心、新屋开工

数、新屋销售、制造业指数和采购经理人指数皆有回升。中国 4 月份

PMI 连续 5 个月上升至 53.5%，连续两个月站在 50%的分界线上。美

国、英国、日本和德国 PMI 指数都有改善。 

2、房价相对无泡沫，交易量维持高位 

由于国内对居民收入的统计无法达成共识，消费品零售额相对于

收入较为稳定，我们用“消费品零售总额”来代替收入。以房价较高

的上海为例，用“房价/消费品零售总额”来看，房价的增长与消费

支出的增长基本一致，此比例也回到 2003 年的水平。因此我们认为

现在房价的泡沫已基本不存在，如果房价再下跌，更大的原因将是由

宏观经济调整引起的居民收入的调整所致。就房地产市场而言，房价

调整有望结束，这也许就能解释 09 年 2 月开始的交易量的爆发和 4

月开始的土地市场的回暖。 

 
图 1  2003 年-2009 年房价/消费品零售总额 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 
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3、政策利好 

有权威媒体报道，国务院会议提出调降地产企业资本金比例，我

们知道，房地产企业是一个高杠杆、低自有资金投入的行业，降低资

本金，无疑会降低资金要求，有利于房企的扩张。 

4、土地出现新气象 

我们从 3月中旬始的房产和土地交易周报中反复提到 4月中旬的

土地交易也许会有新气象，结果显示，4 月北京怀柔和上海徐泾都出

现了地块远高于底价出售的现象，上海的徐泾地快有 10 家房地产公

司竞标，一改之前土地流标，以底价交易的情况，修复了土地价格。 

5、一季度业绩回顾 

一季报显示房地产公司的利润已回归正常值。我们剔除 ST 个股，

统计了 107 家房地产上市公司的季报，平均每股收益为 0.035 元，较

08 年一季度每股收益 0.093 元下降 62.36%，但与 07 年的每股收益

0.034 元和 06 年每股收益 0.027 元相当，已回归正常值。 

上市公司的财务情况大大改善。经营性现金流首次出现正增长，

每股经营活动产生的现金流平均值为 0.015 元。107 家公司已获利息

倍数（EBIT/利息费用）同比大增 624%，至 204 倍，基本无破产风险。 

上市公司结算毛利下降，一季度结算毛利水平降至 39.57%，同

比下降了 1.58 个百分点，高于 07 年的 32.09%和 06 的 29%，回归正

常值。 

未来随着房价的上涨，土地价格现在仍低于同期水平，公司的毛

利将企稳。 

二、上月房地产行业股票市场表现分析 

1、房地产板块上涨 7.06%，沪深 300 指数上涨 4.59% 

4 月份房地产板块上涨 7.06%，沪深 300 指数上涨 4.59%，基本

同步，符合我们 4 月的策略报告预期，提醒投资者 4 月份房地产股已

反映前期利好因素，会有较大震荡，但因为我们看好中长期表现，建

议投资者逢低关注。 

 
图 2 房地产股 4 月份市场表现 
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数据来源：wind 上海证券研究所 

2、上海本地股和优质房产股表现较好 

在 4 月的涨幅中，涨幅前列的都大都集中于上海本地股和优质房

地产股。这符合我们的预期，我们从年报到现在一直建议关注上海本

地股和优质房产股。此月涨幅较大主要原因是上海本地股在 09 年有

世博、迪斯尼、两个中心等实质利好强力支撑。上海本地股一般在大

盘好时回调，大盘回调时爆发。4 月正好是大盘震荡调整时期。而上

月月报我们一再提醒低位吸纳优质地产股，4 月招商、金地等龙头股

表现良好。 
图 3 金丰投资 4 月份市场表现 
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数据来源：wind 上海证券研究所 

 

表 1 4 月份涨幅靠前的股票 

证券代码 证券简称 月度涨幅% 

600748.SH 上实发展 28% 

600175.SH 美都控股 28% 

000608.SZ 阳光股份 28% 

000056.SZ 深国商 25% 

600606.SH 金丰投资 22% 

600745.SH 中茵股份 21% 

002133.SZ 广宇集团 20% 

600675.SH 中华企业 19% 

600545.SH 新疆城建 19% 

600791.SH 京能置业 18% 

600383.SH 金地集团 13% 

000546.SZ 光华控股 12% 

600223.SH ST 万杰 12% 

000024.SZ 招商地产 12% 

数据来源：wind，上海证券研究所 

三、行业中期趋势的展望 

1、5 月交易量有望维持高位，库存继续迅速消化 

经过 3 个月的连续上升，我们关注的重点城市 09 年累计成交量

同比上升 61%。目前部分城市的日均交易量已达到 07 年高峰水平，

因此进入 5 月份后，环比上升的空间不大，但我们认为因为房价基本

已无泡沫，刚性需求回暖的背景因素没有改变，成交量依然会维持在

高位，库存会继续以较快速度消化。 

表 2 4 月第四周重点城市日均交易量情况 

 城市 上周 本周 环比 注释 
上周可售消

化时间（月） 

本周可售

消化时间 

成交

价格
环比

上海 520 642 23% 4.20-4.26 商品住宅 3.59 2.94 14052 8% 

杭州 165 284 72% 4.20-4.26 商品房 14.47  7.60    

长三

角 

南京 265 260 -2% 4.20-4.26 商品住宅 9.75  9.96    

深圳 225 275 22% 4.20-4.26 商品房 14.21  9.94  13263 9% 珠三

角 

广州 280 334 19% 4.20-4.26 商品住宅 6.96  8.23    
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北京 632 597 -6% 4.20-4.26 商品住宅 14.68  15.13    环渤

海 
天津 378 362 -4% 4.20-4.26 商品住宅   6613 -4% 

成都 521 521 0% 4.20-4.26 商品住宅     其他

地区 重庆 561 1734 209% 4.20-4.26 商品住宅 9.16  9.23    

总体平均 394  557  41%  10.40  9.00    

总体中值 378 362 -4%      
数据来源：各地政府房地产网上交易中心、上海证券研究所 

 
图 4  2007 年-2009 年当月销售面积 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

2、土地市场有望继续回暖 

4 月份交易的地块显示土地价格有企稳回升的趋势，我们认为土

地市场将继续回暖。目前房地产企业相对于前期资金充裕，资本金下

调也有利于房企扩张，土地价格也处于低位，目前的土地价格是房企

修复利润率的好机会。如这次金地购买的徐泾地块，底价为 3000 元/

平米，成交价为 5600 元/平米。而 07 年 12 月，锦江摘得的相邻地块

达到 7032 元/平米，相邻的住宅项目销售均价在 8000-10000 元/平米

之间，别墅项目在 25000-30000 元/平米之间，虽然此次金地溢价 80%

摘得此地块，但利润空间依然巨大。因此一旦房地产企业对土地价格

不再下跌产生共识，土地市场就将开始回暖。而房地产股较大的投资

机会也会出现。 
表 3 土地在 4 月份之前的交易价格 

城市 土地成交价格比较最高点 

上海 土地价格下跌在-8%和-30%之间 

深圳 土地价格下跌最大幅度在-60%和-80%之间 

北京 土地价格下跌在-14%和-53%之间 

数据来源：上海证券研究所 
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表 4 土地在 4 月份的交易价格 

地块 4 月土地成交价格比较最高点 底价比较最高点

上海青浦徐泾3号地块 -20% -50% 

北京怀柔湖光小区 -11% -40% 

数据来源：上海证券研究所 

3、估值随着房价和土地价格的企稳有望提升 

目前估值已反映房地产的交易量回暖。未来随着土地和房价的企

稳，估值有望进一步提升。 

三、5 月行业评级、策略及重点股票 

 评级未来十二个月内，房地产业：有吸引力 

我们认为房地产在高储蓄的情况下，只要经济没有大碍，在 09

年下半年会有所起色（见 09 年度策略）。因此评级为有吸引力。5 月

份，我们认为交易量虽然有望维持高位，但上升空间不大。房地产股

价基本已经反映了成交回暖因素，而土地市场的新气象和利好政策带

来的产业扩张成为房地产公司估值上升的动力。 

我们建议的策略是关注在土地市场处于低位时购地的上市公司。

上市公司的反周期操作无疑会使其成本降低，获益匪浅。 

附表 房地产业相对估值比较 

EPS PER 
公司名称 代码 股价 

08A 09E 10E 08X 09X 10X 

万科 A 000002 8.48 0.37 0.44 0.61 22.92 19.27 13.90 

招商地产    000024 25.36 0.71 0.75 1.00 33.80 33.81 25.36 

保利地产    600048 19.42 0.70 0.77 1.16 27.74 25.22 16.74 

冠城大通    600067 8.90 0.30 0.60 0.90 29.66 14.83 9.89 

荣盛发展    002146 10.54 0.46 0.53 0.65 22.91 19.89 16.22 

华发股份    600325 17.03 0.88 0.90 1.00 19.35 18.92 17.03 

金地集团    600383 12.32 0.50 0.78 0.88 24.64 15.79 14.00 

泛海建设    000046 11.48 0.09 0.34 0.58 127.56 33.76 19.79 

苏宁环球    000718 10.97 0.40 0.44 0.60 27.43 24.93 18.28 

样本均值               35.63 22.94 16.80 

public 

storge 
美国 64.66  1.05 1.05  61.58 61.58 

SPSB 马来西亚 3.40  0.18 0.18  19.43 18.89 

mitsub 日本 1322.00  37.06 43.76  35.67 30.21 

数据来源：bloomberg，上海证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 

 

 


