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公司分析

房地产 热销有望维持 库存下降促进投资增长 

报告原因 公司及楼盘调研 ——万科 A、金地集团、招商地产调研简报

 

  公司研究/调研简报2009 年 06 月 9 日 

 投资要点： 

5 月 25 日-5 月 27 日，我们参加了长城证券组织的深圳房地产上市公司联

合调研，走访了万科 A、招商地产、金地集团三家上市公司，与三家公

司的高管进行了交流，并参观了部分楼盘。 

相关研究 

积精累气 蓄势而谋-万科 A2008 年
报点评（2009 年 3 月 10 日） 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

稳健中成长-招商地产 2008 年报点
评（2009 年 3 月 31 日） 

 楼盘热销、价格略有上升。我们参观的招商伊山郡、华业玫瑰郡、

中粮澜山等普通住宅目前在售楼盘销售良好，销售率均在 80%以上；价

格方面，依山郡、玫瑰郡的均价都在 7000 元左右，玫瑰郡考虑赠送面积

摊薄后最低价格在 4600 元。澜山均价在 13000 元左右。高端楼盘方面，

振业城二期、兰乔圣菲、曦城三个楼盘的在售项目已基本销售完毕，价

格方面，三个高端楼盘的价格较开盘时都有上升。总体来看，深圳楼市

呈量升价涨之势。 

资金紧张拖累公司业绩-金地集团
2008 年报点评（2009 年 4 月 20 日） 

销售增长 毛利下降-金地集团 2009
年 1 季报点评（2009 年 4 月 20 日） 

 

 目前成交量未来三个月仍将持续。对于目前深圳楼市的热销状况，

万科认为将会持续到 8 月底，9 月份以后情况还要继续观察；金地认为，

2009 年上半年的成交量属“报复性”，6 月份以后市场成交量会有下降，

但成交水平仍会高于 08 年低谷时期的水平。 

 对于物业税，招商和金地均认为在短期内不会推出，但推出后对投

资需求将是极大打击。对于土地增值税清算，万科认为，由于公司拨备

比较充分，清缴并不影响利润，只会对现金流有一定影响。 

 对土地储备都选择“谨慎”，不会拿高价地。万科在下半年会适当增

加土地储备，但会继续坚持“在保证投资回报率的前提下拿地，不拿高

价地”的原则，不会单纯为了战略布局而在一线城市买高价地；金地认

真汲取了此前在土地市场较为激进的教训，在今后选择土地是将在投资

回报率与周转率之间选出最佳的平衡点，今年用于土地市场的资金约为

50 亿元，若定向增发成功，将增加至 100 亿元左右；招商则延续其稳健

的作风，将在已经进入的城市适当增加土地储备。 
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 万科 A：对公司未来的发展方向，公司不再单纯追求营业收入增长

率和市场份额，而是深入研究规模扩张或收入增长与股东回报率之间的

联系和规律，公司试图用 EPS 将这种联系和规律描述出来，从而更好地

在规模扩张与股东投资回报率方面协调发展。 

 招商地产：蛇口工业区改造将为公司带来巨大发展机遇。公司通过

简单改造，将原来旧的工业厂房变为办公楼，这种改造有两个优点：节

省开发时间、节约开发成本。这将成为公司未来大量老旧工业厂房主要

的改造模式。另外，蛇口工业区还有大约 150 万平方米土地，未来注入

后上市公司土地储备的数量和质量将有很大提高。 

 关于 2009 年业绩：三家公司都能达到 2008 年年报中披露的 2009

年销售目标，但毛利率会有所下降，但会采取降低期间费用率等措施保

持净利率的稳定，2009 年业绩均好于 2008 年。 

 通过此次走访，我们分析认为深圳房地产市场成交量下半年可能会

有一定程度下降，但仍会高于 2008 年平均水平，价格也会有 10%-20%的

上涨。 

 通过上半年的热销，上市公司的资金紧张状况大为缓解，将会在下

半年根据市场变化增加土地储备和适当增加开工面积。 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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