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销量环比下降但同比上升，地价持续上涨 
---地产周报第 39 期（7.6-7.12） 
 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：整体成交环比小幅下降，但由于 7 月为每年的成交淡季，同比

开始上升。目前比 08 年同期增加 157%；比 07 年增加 6%。年初至今

累积成交量高于 07、08 年。 

 广州成交继续大幅下降；以北京为例，外城区房价开始大幅上升。 

 房价：一二线核心城市整体房价明显上扬，北京内城区、深圳房价在

高位稍作调整。 

 供给：供给年初以来持续下降，平均去化时间 10 个月，上海仅 2 个月。

 长三角：上海成交高位波动，价格上扬；杭州成交大幅下降，苏州前

期大幅下降，近期稍有回升。 

 珠三角：广州大幅下降，深圳环比稍有上升，惠州继续下降。 

 环渤海：北京成交量环比稍上升，内城区房价高位下降，外城区持续

上升；天津成交高位波动。  

 二线核心城市：重庆成交前期大幅下降后回升；武汉成交在高位波动。

价格均有明显上升。 

 一线城市地价持续上涨。北京住宅用地 4、5、6、7 月成交平均溢价分

别为 31%、34%、78%、97%。深圳 6 月成交溢价在 45%-65%。 

 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 33
倍，10 年 25 倍，RNAV 溢价 54%，PB 5.5 倍；出租类 09 年 PE 39 倍，

10 年 32 倍，RNAV 溢价 34%，PB 3.7 倍。 

 维持下半年投资策略报告的行业判断：货币不紧，房价难跌，地产股

行情不断。预判 1-5 月的销售速度可持续；09 年全国房价同比上涨

5-10%；09 年房地产开发投资同比增速有望增加到 13-18%。 

 维持行业增持评级，建议继续超配。 

 由于富人阶层和中产阶层的保值增值防通胀置业需求，看好核心城市、

高端和核心地段房产。别墅代表华侨城、中粮；高端住宅代表者滨江、

华发；核心地段代表金融街、新湖中宝、建发和浙江广厦等。 

 维持下半年投资策略报告推荐，从每万股待结算权益建面和每万元市

值待结算权益建面相对规模选股，重点推荐苏宁环球、深长城、深振

业、香江控股和荣盛发展。 

 大股东资产注入组合关注中粮地产、张江高科、城投控股、建发股份、

广宇发展和阳光股份，适度关注招商地产、上实发展和中华企业。 

 在地产+X 模式下的通胀受益品种是：X 代表能矿的是新湖中宝、万业

企业，代表新能源的是中国宝安、中炬高新和嘉宝集团。 

 短期可关注中铁二局、ST 亚华、中国宝安和中大股份。 
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1. 重点城市成交量追踪 
（1）本周成交量：环比继续下降，但由于每年 7 月成交均开始转淡，因此，同

比开始上升。整体成交量比 2008 年同期上升 157%；比 2007 年同上升 6%。 
 

（2）年初至今累积成交量：比 08 年增加 91%，比 07 年增加 20%。 
 
（3）广州成交继续大幅下降，前期下降明显的深圳稍有回升。 
 
（4）以北京为例，外城区房价涨幅大幅上升。 

 
（5）土地成交：北京住宅用地成交量持续上升，7 月保利、金地、远洋、绿地纷

纷在京拿地，除远洋所获地块以溢价 1%成交外，其余溢价均在 100%以上。4、
5、6、7 月的住宅用地分别平均溢价 31%、34%、78%、97%成交。 
 
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 

7.6-7.12 %2008 %2007 累计 %2008 %2007  备注  
上海 59.42  227% 102% 1312.36 149% 106% 至 2009.7.12   住宅  
杭州 26.04  358% 229% 467.83 307% 167% 至 2009.7.12  商品房 
苏州 27.68  334% 166% 508.98 223% 149% 至 2009.7.12  商品房 
深圳 17.14  354% 153% 417.65 273% 139% 至 2009.7.12  商品房 
惠州 2.69  189% 52% 76.88 260% 88% 至 2009.7.12   住宅  
北京 24.11  192% 61% 487.42 129% 68% 至 2009.7.12   住宅  
天津 29.17  259% 144% 678.59 202% 154% 至 2009.7.12  商品房 
重庆 46.04  262% 98% 1116.71 201% 155% 至 2009.7.12  商品房 
武汉 27.48  233% 79% 680.90 232% 103% 至 2009.7.12  商品房 

 合计/平均  259.77 257% 106% 5747.32 191% 120% —— 
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：上升 图2 整体成交量环比数据(周度)：下降 
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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 1514.7  524.3  376.3  375.1  98.8  
最新销售面积（周） 21.9  65.3  23.0  14.9  2.7  
可售面积/月销售面积 16.2  1.9  3.8  5.9  8.7  

 苏州 杭州 武汉 成都 西安 

可售面积 309.2  98.5  1623.9  1755.4  2965.6  
最新销售面积（周） 25.6  14.8  29.1  23.4  24.2  
可售面积/月销售面积 2.8  1.6  13.0  17.5  28.6  

平均需要消化库存的时间（月） 10.1     

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）为避免统计口径不同，杭州的销售量已除去新增的萧山和余杭区。（4）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。（5）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。（6）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，价格上升 
图3 上海一手住宅成交：高位波动 图4 上海一手住宅价格：持续上扬 
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图5 上海一手住宅可售面积：下降至08年初水平 
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2.1.2. 杭州：成交下降 
 

图6  杭州一手房：下降 图7  杭州一手商品房：价格回升少（新增萧山和余杭拉低价格）
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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8 杭州一手住宅可售面积持续下降 
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2.1.3. 苏州：成交量环比上升，价格上涨 
 

图9  苏州一手商品房成交：成交回升 
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图10  苏州一手商品房价格：上涨 图11 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：成交量稍上升，价格上升明显 
 

图12  深圳一手商品房成交：环比上升 图13  深圳一手商品房价格：高位稍调整 
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图14  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：成交量大幅下降 
 

图15  广州一手住宅成交从高点：大幅下降 图16  广州供求：供小于求 
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注：供求比=新增可预售面积/签约面积，时间段为每周，为四周移动平均。 
 

2.2.3. 惠州：一手住宅近期成交量下跌，可售下降 
 

图17  惠州一手住宅成交：成交量下降 图18 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19  北京一手住宅成交量：下降 图 20  北京剔除保障性住房后的签约量上升 
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图21  北京房价：外城区大幅上升 图22  北京一手可售住宅房源下降 
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2.3.2. 天津：一手商品房成交量高位波动，价格持续上升 
 

图23  天津一手商品房成交：高位调整 图24  天津一手商品房价格明显上升 
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2.4. 二线核心城市——重庆、武汉 

2.4.1. 重庆：商品房逐渐回升，价格走高 
 

图25 重庆一手商品房成交：逐渐回升 图26  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27  武汉一手商品房成交：有所下降 图28  武汉一手商品房价格近期有所回升 
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3. 上海、北京、天津、深圳住宅用地 
3.1. 长三角——6 月上海住宅用地量只有 3 块，7月暂未供应 

3.1.1. 上海：住宅用地供给量不足： 7 月暂未供应，6 月供应 3 块  

图29  上海土地供给：7月暂无住宅用地供应  图30  上海土地成交：出让地块争夺激烈 
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图31  上海住宅用地成交楼面地价在4000左右 
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注：所有时间序列均是该地块的推出时间。4 月推出的地块大部分均在 6 月成交。  
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截止目前，上海 7 月供应土地 6 块，均为工业用地。 
 
上海 6 月住宅用地供给只有 3 块，其中青浦区赵巷镇地块建筑面积达 21 万平米，

目前尚未成交。6 月上海共计推出土地 49 幅，其中绝大部分为工业用地。 
 
上海 5 月共推出住宅用地 5 幅，4 月仅推出 2 幅。其中 4 月推出的地块均位于市

工业综合开发区，目前均已成交，楼面地价在 3900-4200 之间。 
 

上海 3 月住宅用地供给开始增加，总共出让土地 17 块。上海 2 月出让土地 24 块。

上海 1 月出让地块共计 28 块，除 1 块流拍外，其他均已成交，其中住宅用地 3
块，商业、办公地块 8 块。08 年 12 月推出地块 63 块，目前流拍 6 块，已成交 53
块。12 月住宅用地只成交一块，位于闸北区，楼面地价 11500 元/平米。11 月无

住宅成交。10 月推出的住宅土地共 3 块，其中流拍 2 块。9 月挂牌出让的住宅用

地共 6 块，其中流拍 3 块。 
 

3.2. 珠三角——深圳 

3.2.1. 深圳：7 月推出的 9 幅土地均为工业仓储，6 月住宅用地成交超过底价

45%-65% 
 

图32  深圳6月成交5幅住宅用地，7月暂无成交 图33  深圳6月住宅用地成交楼面均价4800元，溢价成交 
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7 月深圳成交土地 1 幅，为机场用地，位于宝安区，由南航获得，楼面地价 384
元/平米。同时，流拍土地 1 幅，为邮政设施用地。 
 
7 月深圳目前正在出让的土地共 9 幅，无住宅用地，均为仓储和工业用地。 
 
6 月深圳成交住宅用地 5 幅，其中 4 幅成交价超过底价 45%-65%，平均楼面地价

为 4800 元/平米。目前 6 月推出住宅用地均已成交。 
 
5 月成交土地 5 块，均为工业用地。4 月深圳成交土地 1 块，为住宅用地，位于龙

城街道，楼面地价 2586 元/平米，成交溢价 51%。3 月深圳成交土地 4 块，均为

工业地产，地价为 30 万/亩，底价成交。2 月深圳成交 1 块土地，为工业地产，

位于南山，地价为 220 万/亩，底价成交。1 月深圳共成交土地 2 块，均为工业地

块，平均地价为 40 万/亩，均为底价成交。08 年 12 月深圳共交易土地 3 块，其
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中成交 2 块，流拍 1 块，均为工业地块；08 年 11 月共交易土地 33 块，均为工业

地块，其中流拍 17 块，成交 16 块。 
 

3.3. 环渤海——北京、天津 

3.3.1. 北京：住宅用地成交大幅攀升，7 月成交地块溢价 97%成交 

图34  北京住宅用地：成交大幅攀升 图35  住宅成交地价：6月平均溢价78%，7月溢价97% 
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2009 年 4 月开始，北京住宅用地开始明显溢价成交；4、5、6、7 月的住宅用地

分别溢价 31%、34%、78%、97%成交。 
 

2009 年 7 月，截止目前，已有 5 幅住宅用地成交。其中金地、保利、远洋、绿地

分别以 16 亿、16 亿、7 亿、30 亿元的地价分别获得 28 万、22 万、14 万、46 万

平米的地块，除远洋拿到的地块仅溢价 1%外，其他均溢价 108%-139%。 
 
2009 年 6 月，共计有 18 幅住宅用地成交，总成交量达到 127 万平米，整体楼面

地价 5335 元/平米，平均溢价 78%。 
 
住宅地块：09 年共成交 39 块，总占地面积 235 万平米，建筑面积 457 万平米，

总成交金额达 201 亿元，平均楼面地价为 4400 元/平米，每亩地价达 572 万元。 
 
商业用地：大部分均以底价成交。09 年至今共成交 13 幅商业地块，其中 2 幅溢

价成交，溢价率分别 45%、125%。其中北京城建招标获得的宣武区地块单价最高，

达到 1426 万元/亩。 
 
办公用地：纯办公用地 09 年仅成交 1 块，溢价 2%成交。 
 
综合类用地：同时包含商业办公娱乐等性质，09 年至今成交 9 块，其中 5 幅溢价

成交，溢价率从 6%到 152%。 
 
工业用地：09 年成交 49 块，平均每亩地价 46 万元，均以底价成交。 
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3.3.2. 天津：住宅成交环比上升，住宅用地价格下降 
图36  天津近期住宅成交大幅上升 图37  天津4月住宅用地成交均价为700元/平米 
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天津 09 年 4 月共成交土地 24 幅，平均楼面地价为 570 元/平米；其中 33%为住

宅用地，楼面地价为 700 元/平米，4 月住宅地价较为低廉主要是因为汉沽区成交

建筑面积高达 100 万平米，拉低了整体地价。 
 

天津 09 年 3 月土地成交大幅上升，共有 80 块土地成交，其中住宅 2 块，商业 15
块，其他均为工业用地，整体成交均价为 747 元/平米。其中万达所拿河东区住宅

兼商业地块楼面地价达到 5100 元/平米。 
 
2 月共有 55 块土地成交，其中成交住宅用地 6 块，住宅用地平均楼面地价 427 元

/平米，地价较低是由于成交地段均位于郊区。其中绿地拿了 4 块地，位于蓟县，

总建筑面积 62 万平米，平均楼面地价 612 元/平米。 
 

4. 近期地产行业限售股解禁一览表 
2009 年近期解禁量较大的有顺发恒业、高新发展、阳光城、大连友谊、万业企业

和保利地产等。 
 
表 7： 近期地产行业限售股解禁情况 （单位：百万股） 

股票简称 可流通时间 本期流通数量 总股本 占总股本比例 流通股份类型 
胜利股份 2009-07-11 21.12 499.41 4.23% 股权分置限售股份 
高新发展 2009-07-13 48.87 219.48 22.27% 股权分置限售股份 
顺发恒业 2009-07-14 60.46 1045.51 5.78% 股权分置限售股份 
漳州发展 2009-07-14 18.62 316.30 5.89% 股权分置限售股份 
华丽家族 2009-07-16 70.00 527.35 13.27% 股权分置限售股份 
阳光城 2009-07-17 30.25 167.50 18.06% 股权分置限售股份 
亿城股份 2009-07-20 62.24 902.93 6.89% 股权分置限售股份 
大连友谊 2009-07-20 76.68 237.60 32.27% 股权分置限售股份 
鑫茂科技 2009-07-20 47.98 196.41 24.43% 股权分置限售股份 
交大博通 2009-07-25 7.65 62.46 12.24% 股权分置限售股份 
万业企业 2009-07-26 326.85 806.16 40.54% 股权分置限售股份 
保利地产 2009-07-31 1561.19 3188.05 48.97% 首发原股东限售股份 
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信达地产 2009-08-04 13.88 1524.26 0.91% 股权分置限售股份 
ST 潜药 2009-08-10 37.60 125.47 29.97% 股权分置限售股份 
冠城大通 2009-08-13 12.00 612.92 1.96% 公开增发机构配售股份 
ST 达声 2009-08-14 40.21 184.97 21.74% 股权分置限售股份 
东湖高新 2009-08-14 37.26 275.59 13.52% 股权分置限售股份 
*ST 珠江 2009-08-17 111.28 426.75 26.08% 股权分置限售股份 
鼎立股份 2009-08-17 118.07 567.40 20.81% 定向增发机构配售股份 
ST 东源 2009-08-24 66.14 250.04 26.45% 股权分置限售股份 
金地集团 2009-08-24 47.87 2181.60 2.19% 股权分置限售股份 
世茂股份 2009-08-24 119.37 1170.60 10.20% 股权分置限售股份 
华远地产 2009-08-28 98.98 778.13 12.72% 股权分置限售股份 
三木集团 2009-08-31 81.23 465.52 17.45% 股权分置限售股份 
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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） 

7.10 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  14.3  0.47  0.63  30.3  22.5 4.9 8.40 69.9 1569.02 10995.21   增持   122.28  
 深振业 A 14.3  0.56  0.72  25.5  19.9 4.2 10.35 38.1 72.48 507.18   增持   191.75  
 中国宝安   14.2  0.48  0.70  29.6  20.1 7.4 10.20 39.0 147.30 1038.81   增持   256.28  

 招商地产   36.9  0.90  1.23  41.1  29.9 4.3 21.75 69.7 633.68 1717.30   谨慎增持  182.26  
 中粮地产   14.2  0.29  0.31  48.8  45.2 8.0 8.09 74.9 256.64 1813.73   增持   194.79  
 深长城   25.0  0.74  1.08  33.8  23.1 3.4 10.28 143.1 59.84 239.46   增持   328.40  

 中航地产   17.1  0.16  0.21  107.0  82.1 2.3 8.70 96.8 38.06 222.32   谨慎增持  251.14  
 泛海建设   20.0  0.34  0.51  58.7  39.1 5.6 11.52 73.3 451.83 2263.70   谨慎增持 242.13  
 华侨城 A 23.8  0.61  0.78  39.0  30.7 11.5 17.59 35.5 624.87 3107.48   增持   194.00  

 亿城股份   7.9  0.32  0.33  24.8  24.1 2.9 6.21 27.5 71.51 902.93   谨慎增持  200.48  
 名流置业   8.3  0.36  0.48  23.0  17.4 2.4 6.10 35.7 111.54 1347.15   增持   143.53  
 苏宁环球   15.2  0.45  0.59  33.8  25.7 12.8 7.98 90.8 259.32 1702.66   谨慎增持  255.30  

 中国武夷   7.8  0.22  0.27  35.2  28.8 3.1 6.57 17.9 30.18 389.45   中性   137.00  
 荣盛发展   18.1  0.68  0.88  26.7  20.5 6.6 8.37 115.7 144.40 800.00   谨慎增持  234.80  
 保利地产   30.3  0.78  1.04  39.0  29.1 7.0 15.79 92.0 966.62 3825.65   增持   175.22  

 浙江广厦 11.4  0.56  0.77  20.3  14.9 7.0 12.32 -7.2 99.65 871.79   增持 252.78  
 冠城大通   16.7  0.48  0.62  34.8  27.0 6.9 10.39 60.6 102.30 612.92   增持   316.21  
 建发股份   14.2  0.69  0.90  20.5  15.7 4.4 12.99 9.1 176.16 1243.19   增持   122.10  

 香江控股   10.5  0.36  0.46  29.0  22.9 7.4 9.61 9.1 80.47 767.81   增持   211.90  
 新湖中宝   14.5  0.42  0.58  35.0  25.2 8.9 11.20 29.8 410.30 3384.40   增持   259.90  
 北京城建   19.1  0.54  0.70  35.4  27.3 3.9 16.50 15.9 141.75 741.00   增持   172.90  

 天房发展   7.0  0.15  0.25  46.6  27.6 2.1 5.31 31.6 77.29 1105.70   谨慎增持  118.94  
 华发股份   23.5  0.98  1.17  24.0  20.1 4.2 16.21 45.0 192.01 817.05   增持   154.36  
 首开股份   25.5  0.70  0.94  36.6  27.3 5.4 10.82 136.0 206.82 1159.80   增持 307.34  

 金地集团 17.9  0.51  0.90  35.2  19.9 4.2 8.30 115.1 389.42 2181.60   增持 258.66  
 万业企业 11.1  0.52  0.63  21.5  17.4 3.7 8.83 25.2 89.16 806.16   增持   172.65  
 城投控股   15.6  0.66  0.79  23.7  19.8 3.4 10.08 54.3 357.35 2298.10   增持   88.71  

 中华企业   19.4  0.50  0.63  38.8  30.6 6.6 10.70 81.2 210.97 1088.03   谨慎增持  247.91  
 苏州高新   7.0  0.26  0.31  27.0  22.6 2.5 5.76 21.7 61.80 881.57   谨慎增持  134.12  
 上实发展   20.2  0.42  0.56  47.5  36.0 8.3 11.69 72.4 218.30 1083.37   谨慎增持  229.79  

信达地产 11.9  0.61  0.76  19.6  15.5 4.0 12.60 -5.7 181.08 1524.26   增持 193.33  
银泰股份 13.1  0.21  0.62  61.3  21.0 2.9 9.24 41.2 64.45 493.85   增持 178.25  
滨江集团 17.9  0.62  0.86  28.9  20.8 8.7 13.10 36.8 242.28 1352.00   谨慎增持  199.38  

开发类均值 16.47  0.50  0.67  32.9  24.5 5.48 10.71 54.30 264.81 1614.72  --- 204.04  

 金融街   14.2  0.51  0.65  27.9  21.9 2.5 12.80 11.3 353.32 2481.21   增持   89.71  
 阳光股份   12.0  0.43  0.39  27.8  30.6 3.5 8.01 49.2 64.01 535.65   谨慎增持 246.38  
 中国国贸   11.7  0.42  0.50  27.8  23.3 2.8 10.89 7.2 117.55 1007.28   中性   66.54  

 外高桥   16.1  0.40  0.46  40.2  34.9 4.3 11.23 43.1 162.43 1010.78   中性   122.58  
 浦东金桥   15.5  0.38  0.43  40.8  36.0 4.1 16.95 -8.6 130.88 844.39   谨慎增持  102.09  
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 陆家嘴   26.3  0.51  0.58  51.6  45.3 5.9 15.48 69.9 491.20 1867.68   谨慎增持  98.85  

 世茂股份   18.5  0.10  0.14  190.7  129.3 2.2 4.06 355.2 216.44 1170.60   中性   175.77  
 张江高科   16.1  0.59  0.88  27.3  18.3 4.9 16.38 -1.5 249.80 1548.69   增持   62.66  
 北辰实业 7.0  0.18  0.24  38.7  29.1 2.7 6.50 7.1 234.34 3367.02   中性 148.97  

出租类均值 15.26  0.39  0.47  39.0  32.1 3.66 11.37 34.2 224.44 1537.03  --- 123.73  

整体均值 16.21  0.48  0.63  34.0  25.7 5.09 10.85 49.4 256.16 1598.07  --- 186.41  
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。 

首开股份和保利地产已考虑非公开定向增发。深长城09年业绩预测不考虑5月26日收回宝安区旧城改造项目投资增加的1.236亿

元净利润（0.51元EPS）。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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