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行业月报  

房价看涨，仍坚持“超配地产”判断 
 房地产投资增长缓慢，政策仍将维持“偏暖” 

1-4 月，房地产开发投资同比增长仅 4.9%， 4 月单月投资环比负增长 2.9%。

国房景气指数经历在连续 15 个月的环比回落后在 4 月份企稳，但仍接近 3
月份创下的十年新低。为保持经济增长，未来房地产政策面仍将偏暖。大

幅下调商品住房项目资本金比例、有利于提高房企财务杆杠、刺激房地产

投资，对于物业税，真正推出仍需要较长时间，短期没有实质影响。 

 楼市前 5 月销量已达 08 年销量的 80% 
1-4 月，全国新建商品房销售面积同比增长 17.6%；销售均价同比上涨 15%，

4 月当月销售均价同比上涨 17%，环比上涨 8.6%。3 月份以来的暖春行情

在红 5 月持续发烧蔓延，重点城市的楼市依然十分红火，成交量同比增幅

巨大，环比增长明显，多数城市前 5 个月累计销量已达 08 年全年水平的

70%-90%，09 年销量超过 08 年已成定局。 

 下半年住宅供给偏紧，房价看涨 
首先，以美国为首的西方国家目前所采取超宽松的货币政策正导致国际大

宗商品价格上涨，通胀预期抬头明显。TIPs 数据显示，4 月份以来，五年

期的通胀预期从 0.72%上升到 1.36%，十年期的通胀预期从 1.31%上升到

1.8%。我国今年信贷投放惊人，新增信贷已接近 6 万亿，预计全年达 8 万

亿元；其次，自 08 年二季度开始，开发商大幅削减新开工，到目前仍未明

显恢复，这将直接导致 09 年下半年房地产供给偏紧，而房地产消费有非常

亢奋。因此，我们判断下半年开始，房价将有较明显的上涨。 

 未来业绩将超预期，仍坚持“超配地产股”判断 

从 08 年 10 月底开始后的半年多的时间里，我们“声嘶力竭”叫喊“解放

思想、超配地产股”，但 5 月份有点迟疑，主要担心销售的持续性，5 月的

实际销售数据打消了我们的疑虑，房地产真的复苏了！！销售好转将直接

带动地产公司业绩改善，房价上涨将将大幅修复房企毛利率，导致公司盈

利大幅增长。预计 09 年业绩超预期的幅度不大，但明年业绩将大大超过市

场预期。虽然目前地产股股价已包含了销售回暖及房价上涨的部分预期，

但仍不够充分，我们坚持年度策略判断——“超配地产股”，推荐思路：

（1）拥有大量优质、低成本土地储备的区域龙头公司，就像前几年向大家

推荐“保招万金”一样，本次隆重推出“云天星球”等区域龙头；（2）资

产重组和资产注入的公司，看好大股东土地多、重组方实力强的公司，如

广宇发展、中航地产、ST 万杰、ST 东源。 
“云天星球”区域龙头 盈利预测及评级 

昨收盘（元） EPS PE 
代码 公司 总市值 

（百万元） 2009-6-5 09E 10E 09E 10E
投资评级

600239 云南城投 11388.66 26.97 2.39 4.20 11.29 6.42 推荐 
000540 中天城投 6371.23 11.16 0.87 1.44 12.85 7.76 推荐 
000926 福星股份 6241.26 8.85 0.60 0.78 14.75 11.35 推荐 
000718 苏宁环球 23122.13 13.58 0.45 0.58 30.21 23.58 推荐 
资料来源：公司资料和国信证券预测，09EPS 按最新股本除权，08/10/22 我们调高行业评级日 

2009 年 6 月 8 日 
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行业总体运行情况 

投资增速和行业景气仍在低位徘徊 

09 年 1-4 月，城镇固定资产投资完成 37082 亿元，同比增长 30.5%。房地产开发

投资完成 7289 亿元，同比仅 4.9%增长，低于本期城镇固定资产投资同比增长率

25.6 个百分点，而去年同期增速为 32.1%（如图 2）。1-4 月房地产投资占城镇投

资的比重为 19.7%，比去年同期低 4.8 个百分点。4 月份单月房地产投资额为 2410
亿元，环比负增长 2.9%。 

国房景气指数经历连续 15 个月的环比回落后，09 年 4 月企稳，为 94.76，仍徘徊

在 09 年 3 月份创下的十年新低 94.74 附近，其中投资分类指数仍然环比明显下滑。 

销售持续回暖，开发商买地信心正在恢复 

09 年春节以后，全国商品房销售出现了明显回暖的局面，量价齐升：09 年 1-3 月，

全国新建商品房销售面积 1.13 亿平方米，同比增长 8.22%，一举扭转了连续 12
个月年度累计数据同比负增长的态势，1-4 月继续保持同比增长势头，增幅明显，

销售面积 1.76 亿平方米，同比增长 17.6%；1-4 月，全国新建商品房销售均价 4543
元/平方米，同比上涨 15%，4 月当月新建商品房销售均价为 4650 元/平方米，同

比上涨 18%，环比上涨 8%。 

图 1：近 9 年 1-4 月固定资产投资与房地产投资规模 图 2：近 5 年月度累计固定资产及房地产投资增长情况 
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图 3：国房景气指数走势 图 4：国房景气各分类指数走势 
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1-4 月房地产投资仅有
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气仍徘徊在十年新低 
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销售虽然回暖，但开发商信心提升缓慢，买地扩张步伐滞后：1-4 月土地购置 0.73
亿平方米、开发 0.71 亿平方米，分别同比增长-28.4%和-12.4%，增速分别比去年

同期低 39 和 19 个百分点；商品房新开工 2.78 亿平方米，同比增长-15.8%，增速

比去年同期低 36 个百分点。从 4 月份单月数据看，土地购置面积环比持平，土地

开发面积和商品房新开工面积仍分别环比负增长 27%和 16%。5 月信心明显恢复。 

鉴于房地产投资仍存衰退隐忧，中期政策仍将偏暖 

房地产业是国民经济的支柱产业，上下游产业链长，涉及行业多，其兴衰直接关系

到国民经济的发展。据统计，房地产业直接和间接拉动 GDP 增长在 3 个百分点以

上，而且房地产相关行业也是吸纳城乡剩余劳动力的主要场所。地方财政对房地产

的依赖性也很大，根据中国税务信息网的数据，包括重庆在内的很多大中城市，含

土地出让金在内的房地产税费已占到了当地产财政收入的 50%左右。 

从 1-4 月份土地开发、购置及新开工面积仍是负增长来看，我们认为投资仍存在着

衰退的隐忧，增速要恢复到正常的水平还有一段过程，在这个过程当中，政策面仍

将维持“偏暖”格局：一方面仍会继续执行已有的宽松政策来稳住目前楼市销售回

暖的局面，另一方面也需要适度出台新的政策来刺激投资。 

近期主要政策利好及影响： 

 事件：4 月 15 日，温总理主持召开国务院常务会议，要求稳定居民住房等大           
宗消费； 

图 5：全国新建商品房逐月销售面积 图 6：全国新建商品房逐月销售均价 
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资料来源：北京房地产交易管理网，国信证券经济研究所 资料来源：网上房地产，国信证券经济研究所 

图 7：近 9 年 1-4 月土地购置、开发面积及商品房新开工面积变化（亿平方米） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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影响：从中央核心层面确立了房地产行业中期政策面仍以松动和扶持为主基

调。 

 事件：5 月，上海今年新启动的 800 万平方米旧城改造骤然加快； 

影响：有望撬动近 2000 万平方米的住房需求。 

 事件：5 月 6 日，上海宣布，国务院已同意撤消南汇区，并将其行政区划并入

浦东新区，契合上海建设 “双中心”战略； 

影响：上海本地地产股将直接受益，特别是背景雄厚、先期已布局南汇区的公

司受益最大，如中华企业。 

 事件：5 月 14 日，《深圳综合配套改革试验总体方案》获批，深港“五大中心”
确立，“特区版图”范围将有望得到扩充； 

影响：深圳概念的地产股将受益——包括一些长期根植深圳的蓝筹、龙头品种，

如万科、招商地产、金地集团、华侨城、中国海外发展等；也包括一些业绩表

现良好的二线深圳概念的地产股，如泛海建设、深振业、中航地产、香江控股、

中粮地产、华业地产、深长城等；另外还有一些长期蛰伏于本地的地产类上市

公司，如深深房、沙河股份、深鸿基、世纪星源、旭飞投资、S*ST 物业等，

或因重组预期也存在一定机会；而冠城大通由于去年进军深圳前海片区，也将

受益于特区版图扩大的利好；中国宝安由于有锂电池、创投等多种题材，也有

一定机会。 

 事件：05 月 27 日，项目资本金比例调整结果正式公布，保障性住房和普通

商品住房项目的最低资本金比例从 35%调低至 20%，其他房地产开发项目的

最低资本金比例由 35%调低至为 30%； 

影响：大有利于改善房企现金流，提高财务杆杠，降低房地产企业从银行融

资门槛，刺激房地产投资。由于开发贷款按开发项目封闭运作，严禁跨地区

使用，因此，本次下调商品住房项目资本金比例后，区域龙头受益更多。 

 事件：6 月 1 日住房和城乡建设部、发改委、财政部联合印发《 2009 － 2011 
年廉租住房保障规划》，原来制定的经济适用房的建设计划被全部换成了廉租

房，从经济适用房到廉租房的重大结构调整意味着政府正式确立“以廉租房

为绝对主体的居民住房保障体系”； 

影响：“以廉租房为绝对主体的居民住房保障体系”有利于将保障性住房与商

品房明显区隔，将有效化解保障性住房对商品房市场的冲击。 

利空政策因素： 

5 月底，国务院批转发展改革委关于 09 年深化经济体制改革工作意见的通知，提

到要“深化房地产税制改革，研究开征物业税  (财政部、税务总局、发展改革委、

住房城乡建设部负责)”，我们认为从长期看，虽然开征物业税将加大住房消费的持

有成本，对投资性需求为不利，但真正推出仍需要较长时间（我们判断约 2 年），

短期并不构成实质性利空。 

近期实质性利好仍较

多；物业税真正推出还

需较长时间，中短期并

不构成实质性利空。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  5 

重点城市房地产市场情况 

新政暖市效应持续发力，5 月楼市依然红火 

08 年 11 月份以来，由于中央和地方地产新政的暖市效应，深圳、广州、北京等地

商品房销量率先出现了回暖态势。进入 09 年，这种回暖态势向多个城市蔓延，火

爆行情愈演愈烈。5 月份，从我们跟踪的十三个重点城市的商品房销量来看，呈现

出如下特点： 

1、5 月成交量同比增幅仍然巨大，多数城市依然保持了三位数的同比增幅； 

2、多数城市销量环比增长明显，其中天津、上海、杭州、武汉、成都等地创下近

两年单月销量的新高，环比回落的仅有北京、南京、合肥、西安四地，即使出现环

比回落的城市，大多也好于 08 年单月销量的最高水平； 

3、多数城市 1-5 月累计销量已超过 08 年全年水平的大半，其中杭州已超过了 08
年全年，天津已达到 08 年全年的 93%，深圳、武汉均达到 08 年全年的 85%，长

沙、成都、南京、西安、北京、上海则分别达到 08 全年的 83%、81%、77%、76%、

63%和 58%。  

北京： 5 月份，住宅期房网上签约量仍然同比大幅攀升，但势头有所放缓，环比

有所回落。签约 13662 套，同比增长 104%，环比回落 8.8%，仍好于 07 和 08 年

单月销量的最高水平，1-5 月累计销量达到了 08 年全年销量的 63%。 

上海：5 月销量延续了 2 月份以来的上升势头，商品房预售 27109 套，同比增长

53%，环比增长 15%，单月销量创下 07 年 9 月份以来新高，1-5 月累计销量达到

了 08 年全年销量的 58%。 

深圳：5 月份一、二手商品房成交量均在高位运行。一手商品房成交 8479 套，同

比增长 149%，环比增长 10%，仍好于 07 和 08 年单月销量的最高水平，1-5 月累

计销量已达到 07 年全年销量的 94%，达到 08 年全年销量的 85%；二手商品住宅

成交 11630 套，同比增长 210%，环比回落 14%。 

天津：5 月销量延续 2 月份以来的同比上升势头，新建商品住宅成交 12223 套，

同比增长 180%，环比增长 21%，单月销量创下 07 年 5 月以来新高，1-5 月累计

销量达到了 08 年全年销量的 93%。均价为 7336 元/平方米，同比持平，环比上涨

9.4%。。 

南京：5 月成交畅旺，销量延续了 2 月份以来的同比大幅攀升趋势，但势头有所放

缓，环比有所回落。一手商品住宅成交 7755 套，同比增长 83%，环比回落 9%，

但仍好于08年单月销量的最高水平，1-5月累计销量已达到07年全年销量的61%，

达到 08 年全年销量的 77%。 

杭州：5 月销量延续了 2 月份以来的上升势头，一手商品房销量 11524 套，同比增

长 223%，环比增长 84%，单月销量创下 05 年 11 月份我们开始跟踪以来的新高，

1-5月累计销量达到了07年全年销量的65%，并超过了08年全年销量；均价12415
元/平方米，同比下跌 4.3%，环比下跌 4.2%。 

08 年四季度以来的政

策暖市效应持续发烧，

09 年 5 月份，重点城市

的楼市依然红火 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

 
 

 
 

去库存化形势喜人，08 年因销售不畅而高企的存货正被迅速消化 

随着 08 年四季度以来销售逐步回暖，重点城市商品房库存逐渐步入下行通道，可

售量呈逐月减少态势，在 08 年因销售不畅而高企的库存在 09 年正被迅速消化：

截止至 5 月 31 日，京、深、沪三地可售量比去年高峰时期分别有 25-40%左右的

图 8：北京 05-09 年各月商品住宅期房网上签约套数比较 图 9：上海 06-09 年各月一手商品房预售套数 
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资料来源：北京房地产交易管理网，国信证券经济研究所 资料来源：网上房地产，国信证券经济研究所 

图 10：深圳 07-09 年各月一手商品房成交套数  图 11：天津 07-09 年各月新建商品住宅销售套数 
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资料来源：深圳市国土资源和房产管理局，国信证券经济研究所 资料来源：天津市国土资源和房产管理局，国信证券经济研究所 

图 12：南京 07-09 年各月一手商品住宅销售套数  图 13：杭州 05-09 年各月一手商品房成交套数 
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资料来源：南京网上房地产，国信证券经济研究所 资料来源：透明销售网，国信证券经济研究所 
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回落幅度，其中深圳可售量已回落至 07 年下半年的平均水平。 

截止至 5 月 31 日，北京住宅期房可售量从 08 年 11 月末的 11.38 万套下降至目前

的 8.27 万套，同比回落 3.5%，环比回落 5.1%。深圳一手商品房可售量已从 08
年 11 月份最高峰的 66031 套回落至目前的 39974 套，同比回落 2%，环比回落

16%，库存已回落至 07 年的水平。上海一手商品住宅可售量从 08 年 11 月末的

64799 万套下降至目前的 45033 套，同比增长 7.2%，环比减少 10.6%。西安商品

房可售量为 12.32 万套，同比增长 29%，环比减少 0.2%，正步入下降通道。 

 
 

楼市前 5 个月的井喷行情已奠定全年销量增长的基石 

楼市成交量在 5 个月同比增幅巨大、环比增长明显、大部分城市累计销量超过 08
年全年水平 80%左右的局面，已奠定全年销量增长的基石，全年销售同比增长将

无悬念。 

图 14：北京 06-09 年各月商品住宅期房可售量变化趋势  图 15：上海 07-09 年各月商品住宅可售量变化趋势 

50000

70000

90000

110000

130000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2006 2007 2008 2009

30000

40000

50000

60000

70000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2007 2008 2009

资料来源：北京房地产交易管理网，国信证券经济研究所 资料来源：网上房地产，国信证券经济研究所 

图 16：深圳 07-09 年各月一手商品房可售套数变化趋势 图 17：西安 08-09 年各周一手商品住宅可售套数变化趋势 
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资料来源：深圳市国土资源和房产管理局，国信证券经济研究所 资料来源：南京网上房地产，国信证券经济研究所 
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投资策略 

前期策略回顾 

08 年 10 月 22 日，在中央出台“房地产新政”后，我们立即撰文《政策松动超预

期，调高行业评级至“推荐”》，上调行业及主要地产股投资评级至“推荐”。08
年 12 月 8 日，我们又在《房地产 09 年投资策略——政策松动提升地产股估值》

中提出“解放思想、超配地产股”。从地产股近几个月的表现看，从 10 月 22 日

至 09 年 6 月 5 日，地产板块累计上涨了 92%，强于大盘（沪深 300）36 个百分

点，其强势表现符合我们的判断，推荐的主要品种大多有 100%-200%涨幅（见表

2）。 

6 月份投资策略 

6 月份我们仍坚持年度策略提出的“超配地产股”判断，理由如下： 

表 1：重点城市 09 年 5 月份地产销售情况 
供应情况 交易情况 

区域 城市 
可售套数 同比 环比 成交套数 同比 环比 均价 同比 环比 

北京 82785 ↓3.5% ↓5.1% 13662 ↑104% ↓8.8%  
华北 

天津     12223 ↑180% ↑21% 7336 ↑0% ↑9.4% 
上海 45033（住宅） ↑7.2% ↓10.6% 27109（商品房） ↑53% ↑15%      
南京    7755 ↑83% ↓9%      长三角 
杭州    11524 ↑223% ↑84% 12415 ↓4.3% ↓4.2% 
深圳 39974 ↓2% ↓16% 8479 ↑149% ↑10%    

华南 
东莞    5759  ↑4.5%    
武汉       12191 ↑126% ↑4%    
合肥       100（万㎡） ↑3.7% ↓1.6% 4301 ↑2.7% ↑1.1% 中部 
长沙       12650 ↑112% ↑12%    
昆明       5533   ↑34% 5583   ↑6.8% 
成都       14567 ↑115% ↑3.6%       西部 
西安 123207 ↑29% ↓0.2% 5205 ↑138% ↓13% 4788 ↑1.7% ↑0.8% 

资料来源：国信证券经济研究所 

表 2：08 年 4 季度我们调高行业评级至“推荐”以来，行业指数及重点公司收益率与大盘对比 
 09/06/05 收盘价 08/10/22以来涨跌（%） 09 年以来涨跌（%） 近一年涨跌（%） 近半年涨跌（%） 
房地产指数 2141  91.66  94.93 6.18 74.20 
沪深 300 2939  56.23  61.70 -16.31 48.23 
万科 A 10.69  53.37  65.74 -16.06 41.59 

招商地产 29.20  120.88  122.56 50.52 88.87 
保利地产 24.55  113.51  122.85 79.88 71.88 
金地集团 14.40  196.16  189.34 64.22 128.87 
华发股份 20.58  109.25  122.75 35.22 72.63 
云南城投 26.97  106.83  51.26 -5.50 71.78 
中天城投 11.16  222.54  262.85 46.20 221.96 
首开股份 20.79  260.94  231.58 31.58 146.62 
滨江集团 13.12  164.30  119.19 55.50 93.55 
苏宁环球 13.58  181.31  216.81 37.41 147.21 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所 
08/10/22 为我们调高行业评级至推荐日 
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1、 房地产投资仍增长缓慢，中期政策仍将偏暖（见第一部分分析）。 

2、 去库存化形势喜人，08 年因销售不畅而高企的存货正被迅速消化。京、深、

沪三地可售量比去年高峰时期分别有 25-40%左右的回落幅度，其中深圳可售

量已回落至 07 年下半年的平均水平。北京目前可售量 8.27 万套，按现在速度

只够 6 个月销售，深圳目前可售量 39974 套，按现在速度只够 4.7 个月销售，

上海 45033 套，按现在速度只够 2 个月销售。 

3、 中短期商品房供应将偏紧。销售回暖使得 08 年末高企的库存正被迅速消化（如

图 14-17），加上去年开发商信心受挫，买地扩张和新开工从 08 年二季度开

始急剧萎缩，到现在仍未明显恢复：如前所述，1-4 月土地购置、开发和商品

房新开工面积仍有两位数的同比负增长（图 7），这些都将直接影响 09 年下

半年开始的供给。 

4、 通胀预期增强，房地产价格看涨。首先，美国启动“印钞机”正使通胀预期不

断加大。为抵御“金融海啸”、挽救经济，西方国家当前都采取了超宽松的货

币政策。3 月底，美国启动“印钞机”，FEB 宣布了 3000 亿美元购买美国国债

和另外巨额的购买金融不良资产的决定。上述政策正在导致全球大宗商品价格

价格上涨，通胀预期强烈， TIPs 数据显示，4 月份以来，五年期的通胀预期

从 0.72%上升到 1.36%，十年期的通胀预期从 1.31%上升到 1.8%，近期国际

金价持续上涨，创下近 3 个月新高，国际大宗商品价格也出现了节节攀升势

头。国内信贷增长惊人，市场资金面相对宽松。为刺激经济增长，我国今年实

施适度宽松的货币政策，09 年信贷投放量增长惊人，前 4 个月信贷增长达到

历史天量，新增信贷 52078 亿，同比增长 190%，预计全年将达 8 万亿，信贷

高增长也使得房企资金压力减轻。预计下半年开始房地产价格将有较明显的上

涨。 

5、 物业税短期难以实施。5 月 26 日，国务院批转发改委关于《09 年深化经济体

制改革工作意见的通知》，提到由财政部、税务总局、发展改革委、住房城乡

建设部负责研究开征物业税，我们在《开征物业税将改变房地产运行轨迹》报

告中略显谨慎，现在重新评判，物业税短期更本无法实施，我们仍然看好地产

股的投资机会。 

6、 新增资金源源不断，给市场火上浇油。仅新基金，今年 1-5 月发行规模达 1000

图 18：08 年-09 年 4 月各月信贷投放量 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  10 

亿元，偏股型基金规模达到了 476 亿。目前主流机构普遍看好地产股，新基金

集中配置地产股，也将导致地产股走强。从历史上来看，房地产板块指数的走

势和偏股型基金新发行规模的走势有很强的趋同性（如图 19）。 

 

7、 地产公司业绩将超预期。由于多数城市前 5 个月累计销量已达 08 年全年销售

的 80%，我们认为，销售的好转将直接带动房地产公司业绩的改善，考虑到

1-5 月销售更多是降价促销，并且销售额结转为销售收入在时间上存在滞后性，

因此，地产公司 09 年业绩超预期的幅度不会太大，但我们认为由于房价从 09
年下半年开始将看涨，价格上升将大幅修复企业毛利率，2010 房地产上市公

司年业绩将大大超预期。 

综合以上几个方面的原因，我们认为目前地产股股价虽已经包含了部分房价上涨预

期，但还不充分，仍坚持年度策略“超配地产股”判断，维持“谨慎推荐”评级，国

信关注地产股盈利预测及评级见表 3。 

选股思路 

推荐两类公司， 

一类是土地储备丰富的区域龙头公司，如中天城投、云南城投、苏宁环球、华发股

份，拥有大量优质、低成本土地，公司价值将受益于房价和地价的快速上扬； 

另一类是，资产重组和资产注入的公司，房地产行业证券化率低，90%以上的资产

和公司未上市，而地产公司 IPO 一直限制较多，资产重组和资产注入是地产板块

永恒的主题，看好大股东土地多、重组方实力强的公司，如，广宇发展、中航地产、

ST 万杰、ST 东源。 

 

 

 

 

 

图 18：06 年以来房地产指数和股票型基金新发行份额走势 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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国信关注地产股业绩预测及投资评级 

 

表 3：国信关注地产股盈利预测及评级 
EPS PE PB  证券简称 09/06/05 

收盘价 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 
NAV 本期投

资评级

万科 A 10.69 0.37 0.45 0.60 0.75 29.14 23.76 17.82 14.25 3.69 3.32 6.47 推荐
招商地产 29.20 0.71 0.95 1.29 1.68 40.85 30.74 22.60 17.39 3.37 3.13 20.32 推荐
保利地产 24.55 0.70 0.89 1.23 1.66 34.96 27.60 20.03 14.78 5.56 4.87 12.90 推荐
金融街 10.82 0.42 0.48 0.62 0.78 25.83 22.46 17.45 13.87 1.84 1.74 12.45 推荐

保招万金 

金地集团 14.40 0.39 0.43 0.56 0.62 37.36 33.58 25.74 23.24 3.38 3.15 9.37 推荐

华发股份 20.58 0.80 0.96 1.25 1.64 25.82 21.52 16.42 12.54 3.74 3.33 21.19 推荐
栖霞建设 6.84 0.18 0.20 0.27 0.35 38.23 34.20 25.33 19.54 2.77 2.62 4.50 谨慎推荐
福星股份 8.85 0.47 0.60 0.78 0.96 18.89 14.75 11.35 9.22 1.75 1.61 11.44 推荐
亿城股份 6.68 0.30 0.35 0.45 0.56 22.27 19.09 14.84 11.93 2.42 2.22 5.42 推荐
滨江集团 13.12 0.45 0.65 0.87 1.18 29.35 20.24 15.00 11.11 6.15 5.07 7.69 推荐
荣盛发展 13.63 0.46 0.46 0.61 0.74 29.41 29.43 22.48 18.39 5.22 4.65 8.30 推荐
新城 B股 3.47 0.37 0.52 0.82 1.10 8.36 6.73 4.22 3.16 2.01 1.66 7.45 推荐
中华企业 14.12 0.43 0.50 0.83 1.03 33.11 28.24 17.01 13.71 4.74 4.24 11.30 推荐
建发股份 12.20 0.50 0.75 0.96 1.15 24.34 16.27 12.71 10.61 2.96 2.63 13.00 推荐
天地源 5.56 0.18 0.25 0.33 0.45 31.55 22.24 16.85 12.36 2.69 2.48 6.00 推荐
首开股份 20.79 0.70 0.54 0.66 0.84 29.50 38.17 31.34 24.81 4.56 4.21 23.88 推荐
北京城建 15.95 0.43 0.55 0.73 0.93 37.38 29.00 21.85 17.07 3.37 3.12 13.00 推荐
苏宁环球 13.58 0.31 0.45 0.57 0.75 44.47 30.32 23.72 18.10 11.81 9.28 14.35 推荐
中天城投 11.16 0.33 0.66 1.08 1.33 33.36 16.95 10.32 8.42 8.34 6.21 18.29 推荐

区域龙头 

云南城投 26.97 0.14 2.39 4.20 5.50 196.50 11.28 6.42 4.90 14.74 7.70 35.00 推荐

华侨城 A 16.30 0.35 0.46 0.56 0.74 46.57 35.06 29.17 22.03 7.65 6.64 14.70 推荐
沙河股份 14.54 0.22 1.10 1.54 2.80 67.30 13.21 9.46 5.19 7.51 5.37 16.00 推荐
渝开发 11.53 0.20 0.25 0.33 0.38 56.67 46.12 34.94 30.34 3.70 3.50 7.00 谨慎推荐
广宇发展 8.99 -0.08 0.30 0.40 0.50 -118.0 29.97 22.48 17.98 10.51 8.44 11.00 谨慎推荐
津滨发展 5.69 0.04 0.15 0.20 0.26 152.46 37.93 28.45 21.88 4.17 3.87 2.50 谨慎推荐
新湖中宝 10.60 0.30 0.32 0.41 0.51 35.59 33.13 25.85 20.78 6.66 5.84 4.68 推荐
上实发展 15.58 0.34 0.40 0.50 0.65 46.46 38.95 31.16 23.97 6.50 5.82 8.80 推荐
中粮地产 9.15 0.08 0.20 0.31 0.44 116.86 45.75 29.52 20.80 5.23 4.84 7.56 推荐

整体上市

或资产注

入 

中航地产 12.52 0.13 0.28 0.40 0.60 96.99 44.71 31.30 20.87 1.92 1.87 13.10 推荐

深振业 A 12.39 0.30 0.46 0.65 0.70 41.83 26.93 19.06 17.70 3.92 3.56 7.89 谨慎推荐
深长城 17.80 0.03 0.46 0.64 0.76 628.06 38.70 27.81 23.42 2.47 2.37 15.00 推荐
泛海建设 17.63 0.09 0.25 0.33 0.42 189.47 70.52 53.42 41.98 4.87 4.65 13.01 谨慎推荐
冠城大通 12.74 0.28 0.60 0.80 0.90 44.90 21.23 15.93 14.16 5.39 4.58 9.00 推荐
华业地产 6.40 0.15 0.35 0.43 0.50 42.49 18.29 14.88 12.80 2.07 1.92 7.00 谨慎推荐
信达地产 10.80 0.33 0.47 0.60 0.78 32.39 22.98 18.00 13.85 3.70 3.32 8.00 谨慎推荐
华远地产 11.71 0.52 0.63 0.75 0.83 22.55 18.59 15.61 14.11 5.89 4.82 5.00 谨慎推荐
大龙地产 9.96 0.01 0.50 0.58 0.65 1751.1 19.92 17.17 15.32 3.38 3.02 9.00 谨慎推荐
阳光城 18.60 0.36 0.50 0.80 1.15 51.7 37.20 23.25 16.17 4.49 4.14 6.00 谨慎推荐

其它 

万通地产 9.66 0.52 0.58 0.77 0.94 18.57 16.66 12.55 10.28 3.39 2.97 6.00 谨慎推荐

小商品城 33.67 0.89 1.15 1.48 1.55 37.65 29.28 22.83 21.72 4.14 3.77 61.03 推荐
轻纺城 6.62 0.12 0.30 0.35 0.42 56.77 22.07 18.91 15.76 3.61 3.24 7.00 谨慎推荐
世茂股份 13.71 0.05 0.30 0.46 0.59 262.89 46.25 30.05 23.33 13.73 11.37 9.50 谨慎推荐
浦东金桥 14.38 0.33 0.35 0.43 0.53 43.76 41.09 33.44 27.19 3.95 3.70 11.60 推荐
中国国贸 9.33 0.35 0.30 0.35 0.38 26.51 31.10 26.66 24.55 2.23 2.12 13.70 谨慎推荐

商业出租

类 

陆家嘴 23.96 0.47 0.52 0.58 0.67 50.83 46.08 41.31 35.76 5.32 4.92 17.00 推荐

 平均  0.38 0.49 0.66 0.84 103.31 28.04 20.91 16.62 4.82 4.06   

资料来源：国信证券经济研究所 

          08 EPS 按最新股本除权 
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表 4：地产板块相对估值比较（按 PE 排序） 

证券简称 09/6/5 
收盘价 总市值（亿元） 08EPS 08BVPS ROE PE PB PS 

鑫茂科技 10.65 21 1.18 2.52 46.9% 8.99 4.22 3.98 
新城 B 股 3.47 37 0.37 1.73 21.2% 9.50 2.01 0.91 
荣丰控股 15.64 23 1.26 3.62 34.7% 12.44 4.32 0.81 
中江地产 7.11 26 0.54 2.11 25.4% 13.27 3.38 8.17 
东华实业 6.87 21 0.45 2.78 16.3% 15.20 2.47 1.60 
雅戈尔 12.52 279 0.71 4.05 17.6% 17.61 3.09 2.59 
中茵股份 8.89 29 0.48 0.84 57.0% 18.48 10.53 3.77 
万通地产 9.66 98 0.52 2.85 18.3% 18.57 3.39 2.02 
丰华股份 8.98 17 0.48 1.86 25.9% 18.64 4.83 14.15 
福星股份 8.85 62 0.47 5.07 9.2% 18.89 1.75 1.95 
宁波联合 7.96 24 0.41 4.03 10.2% 19.45 1.98 0.76 
浙江广厦 8.69 76 0.42 1.70 24.7% 20.62 5.10 2.23 
莱茵置业 5.89 22 0.28 1.33 21.2% 20.89 4.43 2.53 
新湖创业 18.21 55 0.83 2.68 30.8% 22.07 6.80 4.30 
亿城股份 6.68 60 0.30 2.76 10.9% 22.27 2.42 5.76 
华远地产 11.71 91 0.52 1.99 26.1% 22.55 5.89 4.04 
万业企业 19.14 86 0.83 5.82 14.2% 23.15 3.29 6.16 
卧龙地产 7.20 24 0.31 1.53 20.3% 23.20 4.71 2.86 
城投控股 13.04 300 0.55 4.51 12.3% 23.58 2.89 9.32 
建发股份 12.20 152 0.50 4.12 12.2% 24.34 2.96 0.45 
空港股份 6.79 17 0.28 2.30 12.0% 24.53 2.95 2.34 
金丰投资 9.61 38 0.39 3.95 9.8% 24.86 2.43 6.43 
苏州高新 5.84 51 0.23 2.88 8.1% 25.08 2.02 1.68 
大连友谊 14.12 34 0.55 3.08 18.0% 25.44 4.58 1.47 
华发股份 20.58 168 0.80 5.51 14.5% 25.82 3.74 4.83 
金融街 10.82 268 0.42 5.87 7.1% 25.83 1.84 4.80 
绵世股份 12.20 36 0.47 2.70 17.2% 26.22 4.52 5.55 
中国国贸 9.33 94 0.35 4.19 8.4% 26.51 2.23 10.48 
合肥城建 13.83 22 0.52 4.70 11.1% 26.60 2.94 5.20 
厦门国贸 14.33 71 0.54 5.27 10.2% 26.65 2.72 0.42 
名流置业 6.29 85 0.23 3.48 6.7% 26.88 1.81 8.23 
京能置业 6.58 30 0.24 1.83 13.1% 27.41 3.59 6.06 
上海新梅 9.18 23 0.33 2.05 16.1% 27.79 4.47 4.45 
万科 A 10.69 1175 0.37 2.90 12.6% 29.14 3.69 2.87 
滨江集团 13.12 177 0.45 2.13 20.9% 29.35 6.15 7.63 
荣盛发展 13.63 109 0.46 2.61 17.8% 29.41 5.22 5.37 
首开股份 20.79 168 0.70 4.56 15.5% 29.50 4.56 2.88 
香江控股 8.14 62 0.27 1.42 19.3% 29.66 5.73 3.17 
昆百大 A 8.38 11 0.27 3.71 7.4% 30.51 2.26 0.96 
华丽家族 11.90 63 0.39 1.93 20.1% 30.63 6.16 7.65 
天地源 5.56 40 0.18 2.07 8.5% 31.55 2.69 2.76 
ST 重实 13.22 39 0.42 3.43 12.1% 31.78 3.86 100.30 
南京高科 17.82 61 0.56 10.17 5.5% 31.95 1.75 4.04 
广汇股份 16.03 153 0.50 2.98 16.8% 32.00 5.39 7.51 
海泰发展 6.82 44 0.21 2.48 8.6% 32.09 2.75 6.38 
迪马股份 4.96 36 0.15 1.41 10.9% 32.20 3.52 3.32 
绿景地产 9.91 18 0.31 1.30 23.5% 32.34 7.60 3.92 
信达地产 10.80 165 0.33 2.92 11.4% 32.39 3.70 5.98 
西部资源 16.00 27 0.49 0.73 67.4% 32.66 22.01 14.05 
中华企业 14.12 154 0.43 2.98 14.3% 33.11 4.74 4.25 
中铁二局 10.50 153 0.32 2.63 12.0% 33.24 4.00 0.65 
ST 中润 8.60 67 0.26 0.59 43.8% 33.31 14.59 7.43 
中天城投 11.16 64 0.33 1.34 25.0% 33.36 8.34 7.00 
广宇集团 8.20 41 0.24 2.23 10.6% 34.71 3.69 4.32 
保利地产 24.55 783 0.70 4.42 15.9% 34.96 5.56 5.04 
新湖中宝 10.60 299 0.30 1.59 18.7% 35.59 6.66 8.53 
友利控股 7.32 30 0.20 3.77 5.4% 36.15 1.94 2.60 
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金地集团 14.40 314 0.39 4.26 9.0% 37.36 3.38 3.22 
海德股份 7.19 11 0.19 1.05 18.3% 37.38 6.86 16.29 
北京城建 15.95 118 0.43 4.73 9.0% 37.38 3.37 4.84 
小商品城 33.67 229 0.89 8.12 11.0% 37.65 4.14 8.68 
创兴置业 9.16 20 0.24 2.03 12.0% 37.72 4.51 6.49 
ST 道博 7.96 8 0.21 0.64 33.2% 37.74 12.52 9.45 
银基发展 4.26 49 0.11 1.21 9.2% 38.10 3.52 7.58 
栖霞建设 6.84 72 0.18 2.47 7.3% 38.23 2.77 4.51 
南京新百 8.40 30 0.21 2.68 7.7% 40.61 3.13 1.82 
招商地产 29.20 501 0.71 8.65 8.3% 40.85 3.37 14.03 
北辰实业 5.54 187 0.13 2.55 5.2% 41.55 2.17 4.46 
深振业 A 12.39 63 0.30 3.16 9.4% 41.83 3.92 6.15 
张江高科 14.30 221 0.34 3.35 10.2% 41.92 4.26 12.60 
华业地产 6.40 41 0.15 3.09 4.9% 42.49 2.07 7.74 
浦东金桥 14.38 121 0.33 3.64 9.0% 43.76 3.95 10.78 
苏宁环球 13.58 231 0.31 1.15 26.6% 44.47 11.81 10.11 
冠城大通 12.74 78 0.28 2.36 12.0% 44.90 5.39 1.74 
新黄浦 13.93 78 0.31 4.53 6.8% 45.12 3.07 16.91 
天保基建 11.23 52 0.25 3.70 6.7% 45.20 3.03 17.09 
ST 潜药 14.77 19 0.33 3.30 9.9% 45.23 4.48 0.75 
上实发展 15.58 169 0.34 2.40 14.0% 46.46 6.50 8.39 
华侨城 A 16.30 427 0.35 2.13 16.4% 46.57 7.65 12.24 
ST 兴业 7.68 15 0.16 (1.40) -11.6% 47.12 -5.47 286.59 
陆家嘴 23.96 447 0.47 4.50 10.5% 50.83 5.32 26.33 
阳光城 18.60 31 0.36 4.14 8.7% 51.69 4.49 3.71 
顺发恒业 10.30 108 0.19 0.03 585.8% 53.91 315.83 - 
天房发展 5.61 62 0.10 3.35 3.0% 55.20 1.67 4.12 
渝开发 11.53 73 0.20 3.12 6.5% 56.67 3.70 17.68 
轻纺城 6.62 41 0.12 1.83 6.4% 56.77 3.61 7.08 
东湖高新 6.55 18 0.11 3.04 3.7% 58.48 2.15 6.48 
中国宝安 11.36 118 0.19 1.66 11.6% 58.89 6.84 4.08 
深圳华强 8.97 28 0.15 4.30 3.4% 60.78 2.09 1.54 
浙江东日 8.00 12 0.13 2.71 4.8% 61.54 2.95 5.67 
外高桥 14.91 151 0.24 3.47 6.9% 62.26 4.30 1.76 
天宸股份 8.00 28 0.12 1.64 7.3% 67.02 4.89 5.09 
沙河股份 14.54 29 0.22 1.94 11.2% 67.30 7.51 9.40 
珠江实业 9.26 17 0.13 3.88 3.4% 70.81 2.39 6.76 
中国武夷 7.07 28 0.09 2.43 3.8% 76.26 2.91 1.71 
世博股份 10.52 23 0.13 2.65 4.7% 83.77 3.97 4.54 
汕电力 A 6.57 17 0.08 2.37 3.2% 87.10 2.77 4.70 
万好万家 7.60 17 0.09 2.30 3.8% 87.79 3.31 3.91 
中航地产 12.52 28 0.13 6.51 2.0% 96.99 1.92 1.55 
银泰股份 11.89 59 0.12 1.23 9.7% 98.91 9.64 7.38 
鼎立股份 7.71 44 0.07 1.11 6.5% 106.34 6.96 7.02 
中粮地产 9.15 166 0.08 1.75 4.5% 116.86 5.23 15.27 
联美控股 9.28 20 0.07 2.22 3.2% 131.66 4.18 9.89 
国兴地产 8.67 16 0.06 1.96 3.0% 148.79 4.42 12.14 
ST 东源 5.89 15 0.04 1.69 2.3% 149.97 3.49 4523.62 
津滨发展 5.69 92 0.04 1.37 2.7% 152.46 4.17 7.30 
高新发展 7.77 17 0.05 0.47 10.8% 152.56 16.44 1.57 
大连金牛 14.27 43 0.09 3.95 2.3% 159.37 3.61 1.23 
天伦置业 8.10 9 0.05 3.11 1.6% 162.29 2.60 16.51 
阳光股份 8.66 46 0.05 3.30 1.6% 163.76 2.63 3.06 
运盛实业 6.12 21 0.03 1.12 3.1% 175.79 5.48 123.48 
泛海建设 17.63 399 0.09 3.62 2.6% 189.47 4.87 28.11 
云南城投 26.97 114 0.14 1.83 7.5% 196.50 14.74 26.50 
九龙山 7.39 64 0.03 2.22 1.4% 231.65 3.33 46.51 
宁波富达 8.09 117 0.03 0.54 6.5% 232.40 15.07 8.83 
三木集团 5.03 23 0.02 1.11 2.0% 232.63 4.55 0.82 
深深房 A 4.95 50 0.02 1.19 1.6% 261.86 4.14 7.09 
世茂股份 13.71 160 0.05 1.00 5.2% 262.89 13.73 33.62 
世纪星源 4.00 37 0.01 0.82 1.4% 348.33 4.86 33.64 
资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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