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2009.07.31 

房地产行业趋势不变，调整是买入机会 

——近期房地产板块市场表现点评 
 孙建平    

 021-38676316     

 sunjianping@gtjas.com     

本报告导读： 强调逻辑推理和数据深度挖掘（图 1-图 5）。 

投资要点： 
事件：最近两周房地产板块出现较大幅度的调整，我们对此点评如下： 
 

 1-7 月月均成交量可以持续。近期北京、杭州等城市成交量下降的因

素有：季节性淡季、可售楼盘数量下降、政策面微调；北京和杭州成

交量下降和房价短期上涨过快有一定关系。理性分析的结论是今年二

季度高峰的成交量本身是难以持续的，但 1-7 月的月平均成交量是可

持续的。参见图 1 和图 2-图 5。 

 房价上涨过快为局部现象，二线城市未来房价上涨可期。房价上涨过

快依然表现在北京、深圳、上海和杭州等局部城市，武汉、厦门、重

庆等二线核心城市尚未有明显上涨，这一是表明不会有全局性、实质

性政策紧缩风险，二是二线城市房价未来可重点关注，二线地产代表

股可重点关注。 

 房地产开发投资复苏集中体现在拿地上，项目开复工投资正在复苏，

但相对缓慢，而后者对国民经济复苏更为关键，这意味着政策紧缩风

险小。目前决定房地产板块投资价值空间的根本因素不是二套房贷政

策，或者说非常有必要认真研究二套房贷政策在操作上严格实施的必

要条件，要解决这个问题，必须分析目前房地产投资的复苏情况，依

据我们的了解，除了拿地之外，开工投资复苏进程并不是很快，后者

才直接决定国民经济复苏进程和保 8 是否能完成，而开发商是否加快

现有项目开发取决于他们对行业量价的预判和未来政策风险的评估。

 维持 6 月 18 日中期投资策略报告《更上一层楼》的预判，即经济复

苏确立并走向繁荣、房价复苏进入半疯狂半理性的第二阶段政策紧缩

风险才会有实质上升。 

 鉴于目前和未来行业趋势并没有出现拐点，我们坚定维持行业增持评

级，坚定建议继续超配，调整是买入机会。 

 建议重点关注一线的万科、华侨城 A、张江高科、金融街和新湖中宝；

适度关注金地集团、招商地产、保利地产。 

 建议关注二线城市代表股，他们将充分受益于趋势更确定的房价上

涨，因为项目布局城市发达且数量多、未来 1 年可售面积饱满，根据

最新估值，首推名流置业、苏州高新、浙江广厦，可继续关注中国宝

安、深振业、建发股份、华发股份和信达地产。 

 大股东资产注入组合关注中粮地产、香江控股、城投控股、建发股份、

广宇发展和阳光股份。 

 可关注集迪斯尼概念、本地国资整合于一体的上海本地股，推荐标的

主要是张江高科、深长城、浦东金桥和中华企业。 
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图 1：广州市长达 6 年的住宅销售量数据表明 7-8 月期间有将近一个月是销售淡季 
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数据来源：国泰君安销售交易总部房地产行业研究。 

 

图 2：上海一手住宅新增预售量远远低于同期销量      图 3：北京一手住宅近期新增预售量明显下降 
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注：单位为万平米。数据来源：国泰君安销售交易总部房地产行业研究。 
 

图 4：杭州一手住宅新增预售量远远低于同期销量          图 5：深圳一手住宅销量下降和前期新增预售量大幅下降有关 
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附表：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） 
7.30 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  12.9  0.47  0.63  27.4  20.4 4.4 10.08 28.0 1418.38  10995.21   增持   100.94  
 深振业 A 13.4  0.56  0.72  23.9  18.6 3.9 11.90 12.5 67.91  507.18   增持   173.37  
 中国宝安   12.5  0.48  0.70  26.0  17.7 6.6 11.73 6.4 129.64  1038.81   增持   213.57  

 招商地产   31.9  0.90  1.23  35.6  25.9 3.7 26.10 22.2 547.82  1717.30   谨慎增持  144.01  
 中粮地产   13.4  0.29  0.31  46.0  42.6 7.6 9.71 37.5 242.13  1813.73   增持   178.50  
 深长城   23.5  0.74  1.08  31.8  21.8 3.2 12.34 90.8 56.37  239.46   增持   303.55  

 中航地产   14.9  0.16  0.21  92.9  71.3 2.0 10.44 42.4 33.04  222.32   谨慎增持 204.79  
 泛海建设   16.9  0.34  0.51  49.6  33.1 4.7 13.82 22.1 382.11  2263.70   谨慎增持 189.34  
 华侨城 A 21.0  0.61  0.78  34.3  27.0 10.1 19.35 8.3 549.12  3107.48   增持   158.36  

 亿城股份   6.9  0.32  0.33  21.4  20.9 2.5 7.14 -4.1 61.85  902.93   谨慎增持  159.88  
 名流置业   8.9  0.33  0.57  27.1  15.7 2.6 10.37 -14.0 120.17  1347.15   增持   162.35  
 苏宁环球   14.0  0.59  0.98  23.6  14.2 10.8 11.80 18.3 237.69  1702.66   谨慎增持  225.68  

 中国武夷   7.9  0.22  0.27  35.7  29.2 3.1 7.56 4.0 30.61  389.45   中性   140.37  
 荣盛发展   15.8  0.68  0.88  23.4  18.0 5.8 10.04 57.1 126.24  800.00   谨慎增持  192.69  
 保利地产   26.7  0.78  1.04  34.3  25.6 4.3 18.95 40.8 939.41  3825.65   增持   142.27  

 浙江广厦 9.5  0.56  0.77  16.8  12.4 5.8 13.55 -29.9 82.82  871.79   增持 193.21  
 冠城大通   14.9  0.48  0.62  31.1  24.2 6.1 11.95 25.0 91.51  612.92   增持   274.11  
 建发股份   14.6  0.69  0.90  21.1  16.2 4.5 14.29 2.1 181.38  1243.19   增持   128.68  

 香江控股   9.7  0.36  0.46  26.7  21.1 6.8 10.57 -8.6 74.17  767.81   增持   187.50  
 新湖中宝   13.2  0.42  0.58  31.7  22.8 8.1 12.88 2.1 371.07  3384.40   增持   225.50  
 北京城建   19.3  0.54  0.70  35.8  27.6 3.9 18.98 1.8 143.16  741.00   增持   175.61  

 天房发展   7.2  0.15  0.25  48.0  28.4 2.2 6.11 17.9 79.61  1105.70   谨慎增持  125.52  
 华发股份   20.9  0.98  1.17  21.3  17.8 3.8 19.45 7.3 170.52  817.05   增持   125.89  
 首开股份   24.9  0.70  0.94  35.6  26.6 3.4 13.53 83.9 286.06  1159.80   增持 296.81  

 金地集团 17.5  0.51  0.90  34.4  19.5 4.1 10.38 68.3 380.91  2181.60   增持 250.82  
 万业企业 11.0  0.52  0.63  21.4  17.4 3.7 10.16 8.6 88.92  806.16   增持   171.91  
 城投控股   14.8  0.66  0.79  22.5  18.8 3.2 12.10 22.1 339.43  2298.10   增持   79.25  

 中华企业   17.7  0.50  0.63  35.3  27.9 6.0 12.84 37.6 192.25  1088.03   谨慎增持  217.05  
 苏州高新   7.7  0.30  0.49  25.4  15.7 2.7 11.40 -32.5 67.79  881.57   增持   156.83  
 上实发展   19.3  0.42  0.56  45.5  34.4 7.9 14.03 37.4 208.87  1083.37   谨慎增持  215.55  

信达地产 10.3  0.61  0.76  16.9  13.4 3.5 13.86 -25.8 156.69  1524.26   增持 153.83  
京投银泰 11.4  0.21  0.62  53.6  18.3 2.9 10.63 7.4 62.92  493.85   增持 171.64  
滨江集团 15.9  0.62  0.86  25.6  18.5 7.7 15.07 5.3 214.56  1352.00   谨慎增持  165.13  

开发类均值 15.15  0.51  0.69  30.0  21.9 4.89 12.82 18.25 246.52  1614.72  --- 181.95  

 金融街   14.6  0.51  0.65  28.5  22.4 2.5 14.72 -1.1 361.26  2481.21   增持   93.97  
 阳光股份   11.9  0.43  0.39  27.7  30.6 3.5 9.21 29.4 63.85  535.65   谨慎增持 245.51  
 中国国贸   11.1  0.42  0.50  26.3  22.1 2.7 12.52 -11.8 111.30  1007.28   中性   57.69  

 外高桥   17.8  0.40  0.46  44.5  38.7 4.8 12.91 38.0 180.12  1010.78   中性   146.81  
 浦东金桥   17.1  0.38  0.43  45.1  39.8 4.5 19.49 -12.1 144.64  844.39   谨慎增持  123.34  
 陆家嘴   27.8  0.51  0.58  54.5  47.9 6.2 17.80 56.2 519.22  1867.68   谨慎增持  110.19  
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 世茂股份   15.8  0.10  0.14  162.9  110.5 1.9 4.67 238.2 184.95  1170.60   中性   135.65  
 张江高科   16.1  0.59  0.88  27.2  18.3 4.8 18.84 -14.7 248.87  1548.69   增持   62.05  
 北辰实业 7.0  0.18  0.24  38.8  29.2 2.7 7.48 -6.6 235.02  3367.02   中性 149.68  

出租类均值 15.46  0.39  0.47  39.6  32.6 3.75 13.07 18.3 227.69  1537.03  --- 124.99  

整体均值 15.21  0.48  0.65  31.6  23.5 4.65 12.87 18.2 242.49  1598.07  --- 169.75  
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。 
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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。 
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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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