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从高位下降，本周环比平稳 
 孙建平 李品科   

 021-38676316 010-59312815   

 sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com   

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： 
 成交：本周环比平稳，稍有下降，但相比前期高点降幅明显。但整体

成交量仍保持较高位置。目前 10 个代表城市成交量达到 08 年同期的

191%，达到 07 年同期的 101%。 

 深圳等前期成交量领涨的城市，成交持续下降，但仍比 07 年同期高

50%。上海、天津成交较为坚挺，成交只比前期高点稍低。 

 房价：一二线核心城市整体房价稳中趋涨，很多城市房价上涨明显，

尤其深圳。 

 供给：目前一二线核心城市平均需要消化库存的时间为 10.2 个月，各

城市可售面积均呈明显下降态势。 

 长三角：上海成交高位波动，苏州前几周成交大幅下降后有所回升。

杭州 4 月底开始官方数据中新增萧山和余杭的量（约占总量的 50%）。

 珠三角：深圳、广州、惠州成交量下降明显；深圳价格近期上升明显。

 环渤海：北京、天津成交量下降；北京房价内城区前期明显回升后，

目前下降，天津价格有所上升；可售面积持续小幅下降。  

 二线核心城市：重庆成交量前期大幅下降后有所回升；武汉成交在高

位波动，有所下降。价格近期均有较明显上升。 

 A 股主流房地产公司目前估值处于合理偏高区域，开发类 09 年 PE 27
倍，10 年 21 倍，RNAV 溢价 11%，PB 4.6 倍；出租类 09 年 PE 36 倍，

10 年 29 倍，RNAV 溢价 11%，PB 3.3 倍。 

 对行业的判断：房价趋涨，预判 09 年房价将同比上涨 5-10%；成交量

相对 08 年将保持高位；同时，预判政策主基调还是保增长，进而得以

保房地产行业。 

 维持行业增持评级，建议继续超配。 

 推荐股票类型：（1）资产注入预期明确类：中粮地产、张江高科、建

发股份、城投控股、阳光股份、广宇发展、香江控股等。（2）财务杠

杆爆发力类：以万科、新湖中宝、北京城建、招商地产等。（3）预售

房款优势突出类：华发股份、浙江广厦、深振业、首开股份、滨江集

团等。（4）“地产+X”模式的龙头公司：地产+新能源的中国宝安、中

炬高新；地产+煤炭的万业企业，地产+金钼矿的新湖中宝；地产+创
投的中国宝安、张江高科和北京城建。 

 短期建议积极关注基本面良好但前期股价滞涨、有潜在再融资需求的

中国宝安、阳光股份和浙江广厦；可关注质地良好的借壳上市地产股

ST 亚华（浙商地产）、ST 东源（金科集团）。 
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1. 重点城市成交量追踪—前几周高位下降，本周环比平稳 
（1）成交量：跟踪的 11 个一二线城市中，前几周大部分城市成交量由高点下降，

本周较上周环比基本平稳。但总体量还是保持较高位置，本周一二线整体成交量

达到 2008 年同期的 191%，达到 2007 年同期的 101%（详见表 1）。 
 
（2）可售供给：可售面积持续下降，去化时间明显下降。目前一二线核心城市

平均需要消化可售库存的时间为 10.2 个月（详见表 2）。不过，可售仅代表小部

分供给量，衡量供给量最全面的指标是在建施工面积。 
 
（3）房价：综合评估一二线核心城市整体房价稳中趋涨，很多城市房价明显快

速上涨，其中部分楼盘甚至出现创下 07 年 1 月以来新高的情况。 
 
（4）去年年底以来一直领涨的城市——深圳，成交量持续下降。但仍达到 07 年

同期的 150%，08 年同期的 227%。 
 
表 1：一二线核心城市整体成交量具体表现 

2009 2009 2009 2009 2009 累计 2009 累计   
城市 

6.15-6.21 %2008 %2007 累计 %2008 %2007  备注  
上海 60.15  181% 86% 1111.47 139% 106% 至 2009.6.21   住宅  
杭州 19.28  329% 92% 381.71 285% 159% 至 2009.6.21  商品房 
苏州 26.84  297% 158% 433.27 213% 148% 至 2009.6.21  商品房 
深圳 14.37  227% 150% 372.55 276% 139% 至 2009.6.21  商品房 
惠州 2.28  218% 85% 68.50 272% 90% 至 2009.6.21   住宅  
北京 22.10  97% 53% 422.01 127% 71% 至 2009.6.21   住宅  
天津 29.06  215% 145% 589.16 197% 155% 至 2009.6.21  商品房 
重庆 40.19  164% 137% 974.21 196% 167% 至 2009.6.21  商品房 
武汉 28.21  258% 98% 592.60 236% 106% 至 2009.6.21  商品房 

 合计/平均  242.48 191% 101% 4945.48 185% 122% —— 
注：面积单位为万平米，以下均同。2009 累计是指 2009.1 至今的成交量总和。 

 

 

图1 整体成交量同比数据：近期下降 
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注：同比数据=11 个一二线核心城市的整体成交量/ 2008 年或者 2007 年同期数据 
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表 2：一二线核心城市平均需要消化目前可售库存的时间为 10 个月 
 北京 上海 南京 深圳 惠州 

可售面积 1534.9  583.5  412.9  422.7  106.9  
最新销售面积（周） 20.5  61.3  21.6  15.8  2.7  
可售面积/月销售面积 17.5  2.2  4.5  6.2  9.3  

 苏州 杭州 武汉 成都 西安 

可售面积 345.7  124.3  1623.9  1755.4  2830.4  
最新销售面积（周） 24.3  37.8  28.0  22.5  25.2  
可售面积/月销售面积 3.3  0.8  13.5  18.2  26.2  

平均需要消化库存的时间（月） 10.2     

注：（1）“最新销售面积（周）”指的是最新 4 周的周平均销售面积（即 2009.5.24-2009.6.21）；“可售面积/月销售面积”中

的月销售面积由“最新销售面积（周）”换算而得。（2）北京、上海、南京的统计口径为一手住宅，成都、西安为商品房，其

他城市为一手商品房。（3）一手房可供出售面积和开发商推盘节奏、政府发放预售证时间以及规模有关系。（4）可售库存仅能

代表小部分供给量，衡量供给量最全面的指标是在建施工面积。（5）因预售条件不一样，不同城市可售面积和去化时间不可比。 

 

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：交易量保持高位，价格有所上涨 
 

图2 上海一手住宅成交：高位波动 图3 上海一手住宅价格（剔除配套动迁房）近期持续上涨 
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图4 上海一手住宅可售面积持续下降 
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2.1.2. 杭州：由于统计数据口径的原因，前期成交继续大幅放量 

 
图5  杭州一手房：开始下降 图6  杭州一手商品房价格稍有上升 
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注：杭州 4 月后成交量大幅上升，是由于统计口径的问题。官方公告数据中杭州新增萧山和余杭的成交量，约占总成交量的 50%。

同时由于新增以上两个区域，也拉低了总体成交价格。 

 

图7 杭州一手住宅可售面积持续下降 
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2.1.3. 苏州：成交量有所上升，价格上涨 
 

图8  苏州一手商品房成交：成交波动较大 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

01
01

02
04

03
10

04
14

05
19

06
23

07
28

09
01

10
06

11
10

12
15

2007 2008 2009 

08年周平均8.5

 
 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 12 

 
图9  苏州一手商品房价格近期上涨 图10 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 

2.2.1. 深圳：成交量继续下降，价格上升明显 
 

图11  深圳一手商品房成交下降 图12  深圳一手商品房价格上升明显 
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图13  深圳一手商品房可售面积近期持续下降 
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2.2.2. 广州：成交量下降 
 

图14  广州一手住宅成交从高点下降 图15  广州供求：供小于求 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

80
50

5

80
60

2

80
63

0

80
72

8

80
82

5

80
92

2

81
02

0

81
11

7

81
21

5

90
11

2

90
20

9

90
30

9

90
40

6

90
50

4

90
60

1

签约面积

0
1
2
3
4
5
6
7
8

80
50

5

80
60

9

80
71

4

80
81

8

80
92

2

81
02

7

81
20

1

90
10

5

90
20

9

90
31

6

90
42

0

90
52

5

供求比

供求平衡线
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2.2.3. 惠州：一手住宅近期成交量下跌，可售下降 
 

图16  惠州一手住宅成交：成交量下降 图17 惠州住宅可售面积下降 
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2.3. 环渤海——北京、天津 

2.3.1. 北京：成交下降，内城区价格近两周有所上升 
 

图18  北京一手住宅成交量：下降 图 19  北京剔除保障性住房后的签约量上升 
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图20  北京房价内城区价格：回升后又有所下降 图21  北京一手可售住宅房源下降 

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

07
08

27

07
10

22

07
12

17

08
02

11

08
04

07

08
06

02

08
07

28

08
09

22

08
11

17

09
01

12

09
03

09

09
05

04

内城区 外城区 近郊区

500

700
900

1100

1300

1500
1700

1900

07
01

01

07
03

01

07
05

01

07
07

01

07
09

01

07
11

01

08
01

01

08
03

01

08
05

01

08
07

01

08
09

01

08
11

01

09
01

01

09
03

01

09
05

01

 
 
 

2.3.2. 天津：一手商品房成交量高位波动，价格持续小幅上升 
 

图22  天津一手商品房成交：高位调整，有所下降 图23  天津一手商品房价格有所上升 
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2.4. 二线核心城市——重庆、武汉 

2.4.1. 重庆：商品房成交下降，价格走高 
 

图24 重庆一手商品房成交：大幅下降 图25  重庆一手商品房价格走高 
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2.4.2. 武汉：一手商品房成交有所下降，价格近期回升 

 
图26  武汉一手商品房成交：有所下降 图27  武汉一手商品房价格近期有所回升 
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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） 
6.19 2009E 2010E 2009  2010  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  12.4  0.47  0.63  26.3  19.6 4.2 8.40 47.5 1362.31 10995.21   增持   93.00  
 深振业 A 12.8  0.56  0.72  22.8  17.8 3.7 10.35 23.6 64.87 507.18   增持   159.43  
 中国宝安   11.8  0.48  0.70  24.6  16.7 6.2 10.20 15.5 122.37 1038.81   增持   195.98  

 招商地产   30.2  0.90  1.23  33.7  24.5 3.4 21.75 38.8 518.45 1717.30   谨慎增持 130.93  
 中粮地产   11.1  0.29  0.31  38.3  35.4 6.3 8.09 37.2 201.32 1813.73   增持   131.25  
 深长城   17.1  0.68  0.76  25.1  22.5 2.3 10.28 65.8 40.83 239.46   增持   192.29  

 中航地产   14.6  0.16  0.21  91.5  70.2 1.9 8.70 68.3 32.55 222.32   谨慎增持  199.39  
 泛海建设   20.0  0.34  0.51  58.7  39.1 5.5 11.52 73.2 451.61 2263.70   谨慎增持 241.96  
 华侨城 A 20.0  0.61  0.78  32.7  25.7 9.7 17.59 13.7 524.22 3107.48   增持   146.64  

 亿城股份   7.0  0.32  0.33  21.8  21.3 2.5 6.21 12.4 63.02 902.93   谨慎增持  164.81  
 名流置业   6.5  0.36  0.48  17.9  13.6 1.8 6.10 5.7 86.89 1347.15   增持   89.15  
 苏宁环球   13.3  0.45  0.59  29.6  22.5 11.2 7.98 66.8 226.79 1702.66   谨慎增持  210.75  

 中国武夷   7.1  0.22  0.27  32.0  26.2 2.8 6.57 7.3 27.46 389.45   中性   115.60  
 荣盛发展   15.0  0.68  0.88  22.2  17.1 5.5 8.37 79.3 120.08 800.00   谨慎增持  178.41  
 保利地产   26.2  0.93  1.25  28.1  21.0 6.1 18.95 38.4 835.91 3188.05   增持   138.01  

 浙江广厦 10.5  0.56  0.77  18.6  13.7 6.4 12.32 -14.7 91.63 871.79   增持 224.38  
 冠城大通   13.2  0.48  0.62  27.5  21.4 5.5 10.39 27.1 80.97 612.92   增持   229.43  
 建发股份   12.9  0.69  0.90  18.7  14.3 4.0 12.99 -0.8 160.25 1243.19   增持   102.04  

 香江控股   8.0  0.36  0.46  22.1  17.5 5.6 9.61 -16.8 61.43 767.81   增持   138.10  
 新湖中宝   10.8  0.42  0.58  26.0  18.7 6.6 11.20 -3.6 304.76 3384.40   增持   167.33  
 北京城建   16.6  0.54  0.70  30.7  23.7 3.4 16.50 0.6 123.01 741.00   增持   136.80  

 天房发展   6.0  0.15  0.25  39.8  23.5 1.8 5.31 12.4 66.01 1105.70   谨慎增持  86.99  
 华发股份   20.1  0.98  1.17  20.5  17.1 3.6 16.21 23.8 163.90 817.05   增持   117.13  
 首开股份   21.9  0.99  1.34  22.2  16.3 4.7 15.50 41.2 177.18 809.80   增持 248.96  

 金地集团 15.3  0.51  0.90  30.1  17.0 3.6 8.30 83.9 332.91 2181.60   增持 206.62  
 万业企业 9.5  0.52  0.63  18.4  15.0 3.2 8.83 7.4 76.50 806.16   增持   133.94  
 城投控股   13.0  0.66  0.79  19.8  16.6 2.8 10.08 29.2 299.21 2298.10   增持   58.01  

 中华企业   14.2  0.50  0.63  28.3  22.3 4.8 10.70 32.4 154.17 1088.03   谨慎增持  154.25  
 苏州高新   5.9  0.26  0.31  22.5  18.9 2.0 5.76 1.6 51.57 881.57   谨慎增持  95.38  
 上实发展   16.1  0.42  0.56  37.9  28.7 6.6 11.69 37.6 174.31 1083.37   谨慎增持  163.34  

信达地产 10.4  0.61  0.76  17.2  13.6 3.5 12.60 -17.2 158.98 1524.26   增持 157.53  
银泰股份 11.8  0.21  0.62  55.2  18.9 4.0 9.24 27.2 58.03 493.85   增持 150.53  

开发类均值 13.96  0.52  0.68  27.1  20.7 4.59 10.88 28.50 233.22 1630.93  --- 155.01  

 金融街   13.0  0.51  0.65  25.5  20.0 2.2 12.80 1.6 322.56 2481.21   增持   73.19  
 阳光股份   9.5  0.43  0.39  22.2  24.4 2.8 8.01 19.0 51.05 535.65   谨慎增持 176.23  
 中国国贸   11.6  0.42  0.50  27.5  23.1 2.7 10.89 6.2 116.44 1007.28   中性   64.97  

 外高桥   15.4  0.40  0.46  38.6  33.5 4.2 11.23 37.4 155.96 1010.78   中性   113.71  
 浦东金桥   15.0  0.38  0.43  39.4  34.8 3.9 16.95 -11.7 126.32 844.39   谨慎增持  95.05  
 陆家嘴   25.8  0.51  0.58  50.6  44.5 5.6 15.48 66.9 482.42 1867.68   谨慎增持  94.50  

 世茂股份   13.8  0.10  0.14  142.4  96.6 1.7 4.06 240.0 161.66 1170.60   中性   105.97  
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 张江高科   14.9  0.59  0.88  25.3  16.9 4.4 16.38 -9.0 230.91 1548.69   增持   50.35  
 北辰实业 5.9  0.18  0.24  32.6  24.5 2.3 6.50 -9.8 197.31 3367.02   中性 109.62  

出租类均值 13.88  0.39  0.47  35.5  29.2 3.30 11.37 22.1 204.96 1537.03  --- 98.18  

整体均值 13.94  0.49  0.63  28.6  22.2 4.29 10.99 26.8 226.70 1609.26  --- 141.89  
注：中粮地产业绩未考虑 09 年可能的大股东资产注入；中国宝安业绩不包括锂电池新能源业务；华侨城业绩已考虑整体上市。 
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