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平均股价（元） 11.1 
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2009.5.7  增持

投资要点 

 2009 年 4 月重点城市楼市销售情况与我们的预期吻合。我们在之前的

楼市专题报告中判断“4月份楼市成交持续回暖是大概率事件”，从我

们跟踪的 19 个重点城市楼市交易情况来看，我们的判断与实际情况完

全吻合。 

 乐观判断 5月楼市。对于 5月的销售情况，我们的判断还是比较乐观，

理由有以下几点： 

1、潜在购房者在房价反弹、销售回暖的影响下，由于担心房价反弹幅

度过高，从而会提前进行购房； 

2、地理位置优越的中小户型供不应求，开发商将择机选择适合市场的

楼盘提前预售，从而引发普通需求的陆续释放； 

3、购房者一旦因为提价而出现观望心理，开发商将再次适当降价以刺

激需求的释放，这是开发商 2009 年达成共识的销售策略； 

4、我国经济逐渐筑底回暖的概率越来越大，居民的收入增速将能保持

在较高水平，随着房价的下调或是企稳，居民的购买力将得到一定程

度的提升。 

 行业基本面有效改善带来的投资机会。基本面改善包括但不限于以下

几个方面： 

1、多数城市的房价逐渐走稳，少数城市房价甚至大幅反弹； 

2、2009 年 1 至 4月，各大城市的楼市成交回暖非常明显，与 2007 年

顶峰时期并没有太大差异，而且回暖的态势有望在 5月延续； 

3、两方面解决资金紧缺难题，一是销售回暖导致开发商资金回笼加快，

二是宽松的货币政策使得优质开发商获得更多的信贷支持； 

4、政策面依然是利于行业的发展，如下调房地产项目最低资本金比例，

而且还存在利率下调的预期。 

 行业评级：增持。我们认为行业最坏的时刻已悄然离我们远去，从多

种角度判断，行业基本面已经得到明显改善，所以维持行业“增持”

评级。 

 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、四月各地楼市多现价涨量增格局 

我们在之前的楼市专题报告中判断“4 月份楼市成交持续回暖

是大概率事件”，从我们跟踪的 19 个重点城市楼市交易情况来看，

我们的判断与实际情况完全吻合。 

2009 年 4 月，19 个城市的销售表现均很出色，成交面积都维持

在较高水平，其中有 16 个城市的销售量创出一年以来的新高。销售

的持续回暖伴随的并不是价格的大幅下调，只有少数几个城市房价

出现小幅回调，如武汉、青岛、宁波、西安和昆明，主要原因在于

武汉、西安和昆明等城市的房价之前已经连续几个月上涨。 

4 月份大多数城市均呈现出“房价涨销量增”格局，尽管销量

环比增幅较 3月有所减小，原因在于 3月的销售量已处于较高水平，

但全国各大城市销售回暖已经成为普遍现象。 

图表 1  重点城市楼市交易特征 

城市 2009 年 4 月楼市交易特征 

上海 供不应求，量创新高 

北京 成交火爆，供需处于合理范畴 

深圳 房价大涨，需求持续释放 

天津 房价反弹，成交维持高量 

杭州 呈现价涨量升格局 

南京 房价逐渐企稳，销售持续回暖 

武汉 房价微降，量创新高 

重庆 房价继续反弹，成交回暖是主趋势 

成都 价格微涨，成交创新高 

青岛 房价下调，成交大幅增长 

苏州 房价持续反弹，成交创出新高 

无锡 房价反弹，成交回暖依旧 

宁波 房价略微下降，销售创出新高 

合肥 住宅价格随量增而涨 

福州 房价连续三月上涨，销售创出新高 

厦门 房价连续反弹，成交维持高量 

长沙 房价连续反弹，销售持续回暖 

西安 房价有所回调，销售回暖依旧 

昆明 价格回调，销售增长 

数据来源： 方正证券研究中心 

1、上海：供不应求，量创新高 

2009 年，上海商品房供应量明显少于 2008 年。2009 年 4 月上

海商品房开盘数 117 个，与 3月持平，而 1、2月开盘数分别为 90、
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76 个；4月的商品房新开盘面积为 121.18 万平方米，比 3月减少了

18.6%；2009 年 1-4 月月均开盘面积为 106.45 万平方米，较 2008

年月均开盘面积减少了 26.61%。 

                                                图表 2  上海各月商品房新开盘情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

2009 年 4 月，上海商品房预售面积为 238 万平方米，创出一年

多以来的记录，日均销售 811 套、8.2 万平方米，日均销售面积较 3

月增长了 10.77%。 

                                                 图表 3  上海各月商品房预售面积情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

图表 4  上海各月商品房供求情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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上海市 2009 年供应减少、需求增加与 2008 年形成了明显的反

差，2008 年是供大于求，而 2009 年是供不应求，需求的不断释放

导致房价向下调整的空间缩小，甚至在 3 月呈现出房屋销售价格环

比上涨 0.4%。目前市场中“买涨”情绪抬头的迹象已非常明显。 

2、北京：成交火爆，供需处于合理范畴 

从期房与现房签约情况来看，2009 年 4 月继续维持回暖态势，

较去年同期和月均水平增长明显，也是自 2008 年初以来的最好水

平。4 月份北京期房与现房签约面积分别为 163 万平方米、47 万平

方米，环比分别增长了 24.6%、47.6%，成交表现异常活跃，同时，

3 月的房屋销售价格和新建商品住房价格环比分别上涨了 0.1%、

0.2%。 

更为重要的是，4 月份北京平均每套成交住房面积达到 109 平

方米，较 1 月份的 99 平方米、2 月份 105 平方米、3 月份 107 平方

米，又有进一步提高，进而呈现出改善性需求入市的迹象。 

                                               图表 5  北京期房与现房日均签约情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

                                              图表 6   北京可售期房与未签约现房情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

截至 2009 年 4 月 30 日，全市可售期房住宅面积为 1124 万平方

米，连续数月呈下降态势，全市未签约现房住宅面积为 552 万平方
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米，也开始步入下降通道。按照 2009 年 4 月的去存货化速度来看，

期房和现房的去库存化时间分别为 7、12 个月，去库存化时间在成

交回暖的态势下大幅减少，目前市场的供需状况和去库存化时间已

处于正常范畴，房价在需求的不断释放中也将逐步企稳。 

3、深圳：房价大涨，需求持续释放 

2009 年 4 月深圳一手房成交面积虽然较 3 月减少了 8%，但比

2008 年同期增长了 249%，成交量依然处于较高水平，说明 4月份深

圳的需求依然很强劲。从均价来看，4月较 3月上涨了 12%，由 11101

元每平米上涨到 12381 元每平米。销量下降及房价上涨的原因主要

在于新增供应量减少、市场上剩余的存量房以大户型为主所致。 

图表 7  深圳一手房成交面积与价格情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

截至 2009 年 4 月 30 日，全市一手房可售面积为 500 万平方米，

库存量已数月呈现逐渐减少态势，按照 2009 年 4 月的一手房成交量

计算，深圳的去库存化时间仅有 6 至 7 个月左右，这说明深圳楼市

的库存压力很小，房价在全国范围内提前企稳的可能性非常大。 

图表 8  深圳一手房可售面积与去库存化情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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4、天津：房价反弹，成交维持高量 

图表 9  天津日均商品房、住宅及二手房销售面积情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

4 月份，全市商品房、住宅及二手房成交依旧维持高量，其中

商品住宅日均成交 3.87 万平米，环比小幅下降 3.23%，但同比增长

了 146.63%。房价在 4 月份开始有所反弹，全市商品房和商品住宅

均价分别为 7038、6708 元每平米，较上月分别上涨了 5%和 2%。 

值得注意的是，住宅价格较去年同期下降了 4.29%，而二手房

价格较去年同期反而上涨了 3.31%，从新房与二手房之间的价格差

距以及二手房价格的变动趋势来看，天津楼价下跌空间其实非常有

限。 

图表 10  天津日均商品房、住宅及二手房销售价格情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

5、杭州：呈现价涨量升格局 

从 2008 年 9 月开始，全市商品房成交开始进入萎靡状态，但在

今年 3 月份这一状态发生了明显改观，4 月份成交表现依然非常活

跃，商品房销售面积较 3 月大幅增长了 42.83%。价格方面，4 月份

商品房和住宅均价较上月分别上涨了 13.8%、13.85%，杭州楼市呈

现出价涨量升格局，“买涨不买跌”的心理效应非常明显。 
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图表 11  杭州商品房销售情况（单位：平方米） 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

图表 12  杭州商品房及住宅销售价格情况（单位：元） 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

6、南京：房价逐渐企稳，销售持续回暖 

截至 3 月份，全市新建商品住房价格开始走稳，3 月较 2 月环

比上涨 0.7%，同比降幅有所缩小，2009 年 3 月同比降幅为 4.2%。  

图表 13  南京新建商品住房价格同比及环比情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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图表 14  南京住宅认购及成交套数情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

4 月份，全市认购套数较上月小幅减少，但成交套数较上月依

然增长了 11.49%。值得注意的是，4 月份的成交面积较去年全年平

均水平增长了 145.73%，主要原因在于南京市 2008 年成交萎缩非常

明显，但 2008 年底在一系列政策推动下，成交已经明显转暖，成交

能否持续回暖还要看价格的调整。 

图表 15  南京住宅成交面积情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

7、武汉：房价微降，量创新高 

2008 年 11 月武汉市成交量开始回暖延续至今。2009 年 4 月，

全市商品房日均销售面积较 3 月微增 4.17%，较去年同期和全年日

均销售面积分别增长了 205%和 218%，创出一年多以来的新高。 

巧合的是，全市商品房均价 2008 年 11 月处于底部，每平米仅

有 4437 元，连续反弹 4个月至 5159 元，涨幅达到 16%，4 月份微降

至 5027 元，与 2008 年均价基本持平。 
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图表 16  武汉商品房成交面积与价格情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

8、重庆：房价继续反弹，成交回暖是主趋势 

全市商品房成交面积已连续五个月处于较高水平，4 月份周均

成交面积达到 57.6 万平米，环比增长 14.5%，比 2008 年周均成交

面积增长了 156%，创出一年多以来的新高。价格方面，4 月较 3 月

上涨 5%至 3958 元每平米，已接近 2008 年的均价水平，从均价趋势

线来看，重庆房价依然处于向下通道当中，这也是成交回暖首要原

因。 

图表 17  重庆商品房成交面积与价格情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

9、成都：价格微涨，成交创新高 

成都 4 月份商品房销售面积维持回暖态势，日均销售套数达到

469 套、面积为 3.9 万平米，较上月分别增长了 11%、7%。 

从新建商品房价格走势来看，成都市从 2008 年初开始房价就逐

步向下回落，而 2009 年 3 月环比首次呈现正增长，幅度为 0.4%,价

格有见底的迹象。 
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图表 18  成都商品房日均成交套数和面积情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

图表 19  成都新建商品房价格同比与环比情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

10、青岛：房价下调，成交大幅增长 

图表 20  青岛住宅日均成交套数及面积情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

2009年 4月，全市住宅日均成交达到268套，比上月增长了47%、

比去年日均水平增长了 160%；日均成交面积较上月和去年日均水平

分别增长了 40%、146%，青岛的住宅成交量呈现大幅增长，回暖非
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常明显。 

截至 3 月底，青岛新建商品住房价格已连续 5 个月回落，并首

次出现同比负增长，价格的持续调整是成交回暖的首要原因。  

图表 21  青岛新建商品住房价格同比及环比走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心  

11、苏州：房价持续反弹，成交创出新高 

2009 年 4 月，苏州住宅日均成交面积较 3 月大幅增长 84%，较

2008 年日均销量增长了 134%。 

 4 月份的住宅销售均价是 6826 元，较 3 月上涨了 4%，价格已

经连续 3个月反弹，但与 2008 年 6 月高点相比下降幅度达到 9%。 

图表 22  苏州住宅日均成交面积及价格情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

12、无锡：房价反弹，成交回暖依旧 

2009 年 4 月，无锡商品住宅日均成交面积为 16889 平方米，环

比增长 7%，较 2008 年日均成交量增长了 75%，总体来看，全市商品

住宅销售继续维持回暖态势。 

环比来看，新建商品住房价格有逐步走稳迹象， 3 月环比增长

0.3%，从 3 月份同比降幅 1.3%来看，房价已经回归到 2007 年的水

平。  
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图表 23  无锡商品住宅日均成交面积与套数情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

图表 24  无锡新建商品住房价格同比与环比走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

13、宁波：房价略微下降，销售创出新高 

图表 25  宁波商品房日均销售面积及价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

4月份宁波商品房日均销售面积为17915平米，比3月增长25%，

已连续五月处于较高水平，而价格较 3 月略微下降，4 月份商品房

销售均价为 9386 元每平米，较 2008 年 7 月下跌了 8%,这也是销售
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持续回暖的主要原因。从反映价格走势的移动平均线来看，宁波商

品房价格可能已经逐步企稳。 

14、合肥：住宅价格随量增而涨 

4 月份全市商品房成交量延续 3 月回暖态势，商品房日均备案

面积为 33919 平米，比 3月份增长了 13%，较 2008 年日均销售量增

长了 44.6%。合肥 4月商品房和商品住宅均价分别为 4254 元、4109

元每平米，环比分别下降了 2.5%、增长了 1.7%，说明住宅价格在需

求大量释放时先行企稳。与去年平均水平相比，商品房及住宅均价

分别上涨了 7%、3.69%。 

图表 26  合肥商品房日均销售面积及价格走势 

 

数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

15、福州：房价连续三月上涨，销售创出新高 

4 月份福州日均住宅面积为 17360 平米，环比增长 10%，比去年

平均水平增长了 164%，成交回暖趋势正在延续且创出新高。4 月份

住宅成交均价为 7151 元每平米，已连续 3个月上涨，基本上达到去

年平均水平，整体来看，房价有逐步走稳的迹象。 

图表 27  福州住宅日均销售面积及价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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16、厦门：房价连续反弹，成交维持高量 

厦门 4 月住宅日均成交面积维持高量，但较 3 月下降了 15%，

较2008年平均水平则是增长了3倍多。成交量一直保持在较高水平，

得益于住宅价格的连续调整，但是，4月均价较上月上涨了 22%，连

续 2个月反弹，较 2008 年平均水平则下跌了 14%。 

近三个月，厦门楼市呈现出价涨量减之势，但总体销售情况要

远远好于 2008 年。 

图表 28  厦门住宅日均销售面积及价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

17、长沙：房价连续反弹，销售持续回暖 

长沙 4 月商品住宅日均成交面积为 56242 平米，与上月基本持

平，较去年平均水平增长了 63%，总体来看，长沙销售情况保持回

暖态势。 

而价格方面，4月份期房住宅均价为 3899 元每平米，环比上涨

了 5%，较去年平均水平上涨了 4.5%，从整体走势来看，比较稳定；

而 4月现房价格环比下降了 3.5%，较 2008 平均水平则上涨了 8%。 

图表 29  长沙商品住宅日均销售面积及价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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18、西安：房价有所回调，销售回暖依旧 

全市 4 月份商品房日均销售面积为 32612 平米，环比增长了

3.78%，创出一年多以来的新高。西安 4月份的商品房和住宅价格分

别为 4752 元、4560 元每平米，较上月分别下降了 1.57%和 3.33%，

与去年平均水平相比分别上涨了 0.21%、1.33%。 

按照 2009 年 4 月 30 日全市可售商品房面积 2665 万平方米、4

月的日均销售面积 32612 平方米计算，西安的去库存化时间为 27 个

月，整体来看，供大于求的压力依然很大。 

图表 30  西安商品房日均销售面积及价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

19、昆明：价格回调，销售增长 

昆明 4 月份商品房销售均价为 5410 元，环比下降了 6%，整体

来看房价处于上升趋势；4 月商品房日均成交面积环比上涨了 20%

左右，价格的下调促使了需求进一步释放。  

图表 31  昆明商品房日均销售面积及价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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二、对 5 月楼市的研判及行业评级 

1、乐观判断 5 月楼市 

对于 5 月的销售情况，我们的判断还是比较乐观，尽管环比可

能出现负增长，但在量上应该还能维持在较高的水平。理由有以下

几点： 

1、随着 2008 年被压抑需求的陆续释放，阶段性需求有所减少，

但潜在购房者在房价反弹、销售回暖的影响下，由于担心房价反弹

幅度过高，从而会提前进行购房。 

2、经过 1至 4月的需求大量释放，市场上可售资源已大幅减少，

特别是地理位置优越的中小户型供不应求，开发商将择机选择适合

市场的楼盘提前预售，从而引发普通需求的释放。 

3、2009 年，开发商对销售策略基本上达成了共识，采取降价

促销或优惠折扣等形式吸引购房者，所以，购房者一旦因为提价而

出现观望心理，开发商将再次适当降价以刺激需求的释放。 

4、目前，对我国经济逐渐筑底回暖的判断越来越多，如果整个

经济即将走出低谷，那么购房者的收入增长率将能保持在较高水平，

随着房价的下调或是企稳，居民的购买力将得到一定程度的提升。 

2、行业评级维持“增持” 

截至 2009 年 4 月，行业基本面已经有明显的改善，体现在以下

几个方面： 

1、多数城市的房价逐渐走稳，少数城市房价甚至大幅反弹； 

2、2009 年 1 至 4 月，各大城市的楼市成交回暖非常明显，与

2007年顶峰时期并没有太大差异，而且回暖的态势有望在5月延续； 

3、两方面解决资金紧缺难题，一是销售回暖导致开发商资金回

笼加快，二是宽松的货币政策使得优质开发商获得更多的信贷支持； 

4、政策面依然是利于行业的发展，如下调房地产项目最低资本

金比例，而且还存在利率下调的预期。 

我们认为行业最坏的时刻已悄然离我们远去，从多种角度判断，

行业基本面已经得到明显改善，所以维持行业“增持”评级。 
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图表 32  重点关注公司估值及投资评级 

公司简称 
最新价格

（元） 

EPS PE 市净率

PB 
投资评级

09E 10E 09E 10E 

万科 A 9.12  0.38 0.42 24.00 21.71  3.07  买入 

陆家嘴 26.04  0.56 0.63 46.50 41.33  5.67  增持 

保利地产 20.74  0.92 1.08 22.54 19.20  3.61  买入 

金融街 10.89  0.45 0.5 24.20 21.78  1.84  买入 

张江高科 15.73  0.49 0.69 32.10 22.80  4.59  增持 

金地集团 14.00  0.6 0.72 23.33 19.44  2.51  买入 

招商地产 29.10  0.9 1.12 32.33 25.98  3.33  增持 

华发股份 18.33  0.94 0.92 19.50 19.92  3.23  买入 

中华企业 14.46  0.48 0.55 30.13 26.29  4.68  增持 

浦东金桥 16.24  0.36 0.39 45.11 41.64  4.25  增持 

北辰实业 4.91  0.25 0.27 19.64 18.19  1.89  买入 

栖霞建设 5.86  0.25 0.28 23.44 20.93  2.36  增持 

新湖中宝 9.16  0.3 0.4 30.53 22.90  5.62  增持 

万通地产 9.86  0.5 0.55 19.72 17.93  1.83  买入 

苏宁环球 12.36  0.8 1 15.45 12.36  8.52  买入 

中国国贸 9.58  0.37 0.48 25.89 19.96  2.24  增持 

滨江集团 11.90  0.49 0.52 24.29 22.88  4.25  增持 

荣盛发展 12.00  0.65 0.7 18.46 17.14  4.41  买入 

冠城大通 9.44  0.6 0.72 15.73 13.11  3.90  增持 

名流置业 5.20  0.23 0.28  22.61 18.57  1.49  增持 

中粮地产 6.98  0.16 0.19  43.63 36.74  3.94  增持 

华侨城 A 16.88  0.5 0.59  33.76 28.61  7.71  增持 

数据来源： 方正证券研究中心（最新价格为 2009 年 5 月 7日收盘价） 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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