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中期业绩预览： 
我们预计，H 股地产公司 09 年上半年业绩平均增长 13%。预计上半年利润率回升幅度较为有限，这主要是由于去年
房地产市场低迷所致，因此我们预计中金覆盖 H 股地产公司上半年平均增速只有 13%。分公司来看，预计深圳控股、
雅居乐和世茂分别增长 37%、35%和 32%，华润置地、首创置业、富力、绿城、中国海外、方兴和碧桂园增速预计
在 0%-25%之间，而远洋地产和瑞安业绩可能有所下滑。 

2009 年利润率改善幅度有限：展望未来，我们认为去年下半年降价销售将对 2009 年全年业绩产生不利影响，目前强
劲的预售业绩不会全部体现在 2009 年报表中。不过，2009 年提价举措和良好预售情况将对 2010 年业绩产生较大帮
助，利润率和收入均有望提升。 

我们对房地产行业最新观点： 
• 一线城市看价格，二三线城市看成交量：展望下半年，我们认为受供应限制一线城市成交量难以维持在上半年水

平，主要体现在价格上涨；而市场重心将从一线城市向二三线城市转移。因此，一线城市看价格，二三线城市看
成交量。 

• 龙头公司或从下半年开始加快扩张步伐，提升市场占有率。经历上半年市场回暖之后，下半年将能够看到更多的
地产商拿地举措。进入下半年，土地市场，特别是在一、二线城市核心区域的土地市场，进入门槛将大幅提高，
并将限制小开发商获得优质土地资源，龙头公司资金、开发能力等优势将得到体现，从而将获得更多的土地资源，
在该部分地区的市场份额将进一步增加。 

• 重点关注拥有较多可售资源的公司，尤其是在 9、10 月份，因为一、二线城市可销售资源丰富的公司下半年有望
脱颖而出。在一二城市拥有较多土地储备的公司将获得更高的利润率，而二三线城市可售资源较多的公司将获得
更好的销售额。 

估值与建议： 
经过 3 月份以来的大幅上涨，目前地产板块估值水平已经部分反映了成交量及房价上涨的预期，我们认为，中报季
过后，市场将更加关心于地产公司的盈利改善情况，地产公司之间的差异性将会逐步体现。 
 
建议投资者逢低吸纳具有扩张能力的龙头地产公司；以及在一二线城市拥有较多土地资源的公司和二三线城市具有
较多可售资源的公司。我们首推：龙头企业中国海外与华润置地；估值水平较低的二线企业绿城、首创置业和深圳
控股。 

风险： 
房地产政策再度大幅收紧。 

 

2009 年 8 月 3 日 房地产 研究部 

中期业绩料将分化，但波澜不惊 

上半年 H 股地产公司业绩预览 
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1H08 1H09 09E
(HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 0.28 0.32 13% 0.75 42%
华润置地 0.12 0.15 25% 0.57 27%
首创置业 0.14 0.15 9% 0.24 66%
绿城中国 0.25 0.29 13% 0.66 43%
远洋地产 0.13 0.12 -6% 0.38 33%
雅居乐 0.09 0.13 35% 0.69 18%
富力地产 0.16 0.19 21% 0.86 22%
世茂地产 0.10 0.13 32% 0.56 24%
碧桂园 0.07 0.07 5% 0.18 41%
瑞安地产 0.27 0.17 -36% 0.27 64%
方兴地产 0.04 0.04 8% 0.14 30%
深圳控股 0.04 0.05 37% 0.27 20%
平均值 13%
中间值 13%

摊薄每股收益

H&B股
% %

各城市住宅用地溢价水平同比增速

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

上海 广州 北京 杭州 南京 深圳 重庆 武汉 天津 成都

2008年1-6月

2009年1-6月

2009年6月

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(千平方米)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

一线城市土地购置面积(左轴)
一线城市平均地价(右轴) (元/平方米)

平均销售价格

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(%) 一线城市均价同比涨幅
二线城市均价同比涨幅
三线城市均价同比涨幅

2009 年中期业绩预览：平均增速 13% 
我们粗略估计，H 股地产公司 09 年上半年业绩平均增长
13%。预计上半年利润率回升幅度较为有限，这主要是
由于去年房地产市场低迷所致，因此我们预计中金覆盖
H 股地产公司上半年平均增速只有 13%。 

• 绿城盈利料增 13%至每股 0.29 港元：包括 08 年推迟
的项目在内，上半年完工项目面积约为 51万平方米，
我们预测营业收入增长 42%至 25 亿元人民币。但由
于去年市况欠佳，我们认为 09 年上半年利润率仍将
维持在30%以下，预计盈利同比增长13%至每股0.29
港元。 

• 中国海外预计中期业绩同比上升 13%至 26 亿港元，
或每股 0.32 港元。我们认为该公司的结算安排较为
恰当，大多数项目定于下半年交付。 

• 华润置地预计上半年实现盈利每股 0.15 港元，主要
受结算收入大幅上升带动。 

• 远洋地产股盈料轻微下降至 0.12 港元。去年下半年
降价的影响将在今年体现出来，毛利率将维持在
30%左右的底部水平。我们假设去年已售但未结算的
项目大部分于今年上半年结算（除去年 12 月份销售
的远洋山水东区之外）。 

• 方兴地产盈利料与上年同期持平。截至上半年该公
司已成功售出高阳项目的大部分，预计其中一部分
将于上半年结算。此外金茂的盈利贡献将仅小幅上
升至 1.8 亿人民币，考虑到主要城市的物业出租和酒
店市场依旧疲弱。预计上半年股盈同比持平于 0.05
港元。 

• 雅居乐料录得 32%的盈利增长。该公司上半年仍将
受到去年销售均价较低的影响，毛利率将降至 35%
以下。然而由于上年同期基数较低，预计上半年盈
利将同比增长 32%至每股 0.13 港元。 

• 我们预计碧桂园、富力和世茂中期业绩将分别增长
5%，21%和 32%，而瑞安房地产盈利或下降 36%，
主要是由于不同的结算安排。 

图 1：H 股地产公司 09 年上半年业绩预测一览 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：中金公司研究部  注：我们对世茂每股收益预测并未考虑其资
产注入到 600823.CH的影响。 

展望未来，我们预计 08 年下半年降价促销策略对毛利率
的负面影响将在 09 年集中体现，因而 09 年上半年甚至
全年，地产公司的毛利率改善将会有限。不过，2009 年
提价举措和良好预售情况将对 2010 年业绩产生较大帮
助，利润率和收入均有望提升。 

一线城市看价格，市场重心将从一线城市向二三线
城市转移 
一线城市价格有望上涨：展望下半年，我们认为受供应
限制一线城市成交量难以维持在上半年水平，但在旺盛
需求推动下，未来几个季度价格有望进一步上涨。 

图 2：一线城市土地供应与平均房价负相关 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图 2：主要城市土地成交溢价水平大幅提高 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CRED、中金公司研究部 

图 4：一线城市提价现象将领先三线城市涨价 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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各城市住宅用地累计成交
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总地价 建筑面积平均地价

(亿元) (万平米) (元/平米)

1月 万科 广州 广州荔湾区大坦沙岛地块 4.5      13.6     3,341
4月 碧桂园 广州 增城，广州 8.9      132.0   676
4月 碧桂园 广州 增城，广州 1.1      28.0     386
4月 金地集团 上海 青浦徐泾镇3号地块 5.6      10.0     5,579
4月 上海世茂 青岛 东海西路45、47号 9.1      21.4     4,248
5月 SOHO中国北京 前门项目 17.7    5.5       32,182
5月 富力地产 北京 广渠门10号地，朝阳区 10.2    7.3       14,069
5月 万科 佛山 D14街区，南海区 13.9    58.5     2,370
5月 保利地产 北京 密云云水名苑 3.9      31.6     1,220
5月 富力地产 广州 从化区温泉镇温泉村 7.5      52.0     1,442
5月 万科 无锡 无锡新区叙丰里地块 5.6      30.0     1,857
5月 万科 沈阳 铁西胶管厂地块 1.2      11.0     1,109
5月 万科 沈阳 东陵区五里河项目 7.0      29.1     2,404
5月 万科 青岛 市北区，双山南山地块 3.6      20.4     1,751
5月 万科 青岛 四方区，308国道以北地块 6.9      39.6     1,751
6月 上海世茂 南京 南京世茂滨江新城 17.2    48.3     3,561
6月 万科 厦门 湖边水库湖心岛北侧地块 18.3    20.0     9,163
6月 世茂房地产厦门 湖边水库片区地块 30.2    45.3     6,670
6月 方兴地产 北京 广渠门15号地，朝阳区 40.6    28.0     14,500
7月 保利地产 北京 大兴区黄村新城北区2号地 16.3    22.5     7,248
7月 金地集团 北京 大兴区16号地 15.6    27.6     5,664
7月 万科 佛山 潭洲村登州商住地块 21.5    71.0     3,028
7月 金地集团 上海 青浦区赵巷10号地块 30.5    21.0     14,500

地区时间 开发商 城市 

一线城市 二线城市 三线城市 一线城市 二线城市 三线城市
中国海外 3.9 17.4 2.8 16% 72% 12%
华润置地 4.0 15.5 2.9 18% 69% 13%
首创置业 1.0 7.2 0.5 11% 83% 6%
绿城中国 1.3 11.1 12.6 5% 44% 50%
远洋地产 3.2 7.4 2.0 26% 59% 16%
雅居乐 3.3 2.6 23.8 11% 9% 80%
富力地产 6.8 15.1 4.3 26% 58% 17%
世茂地产 0.8 10.2 10.4 4% 48% 48%
碧桂园 - - 46.1 0% 0% 100%
瑞安地产 2.9 - 10.9 21% 0% 79%
方兴地产 1.3 - 0.3 81% 0% 19%
深控股 2.6 2.0 9.0 19% 14% 66%

公司名称
土地储备分布一览

土地储备 (百万平方米) 占比 %

市场重心将从一线城市向二三线城市转移：展望下半年，
我们认为一线城市看价格，二三线城市看成交量，在一
二城市拥有较多土地储备的公司将获得更高的利润率，
而二三线城市可售资源较多的公司将获得更好的销售
额。 

下半年龙头公司更具扩张优势 
上半年市场整体回暖，使得行业中各主流地产商均实现
了销售收入的同比大幅增长。去库存化之后，手握大量
现金的地产公司开始扩张步伐。我们认为，一二线城市
核心区域的土地市场进入门槛将大幅提高，充裕的资金
和优势开发能力将成为进入这些市场的必备条件。龙头
公司在这些地区中的拿地能力将强于小开发商，它们在
该部分地区中的市场份额将进一步增加。 

图 5：主流地产商上半年拿地项目一览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

一、二线城市可销售资源丰富的公司有望脱颖而出 
经历了上半年主要城市同比 80%以上的销售增长以及地
王现象在核心地段的频频产生之后，一线和部分二线城
市下半年房价上涨将更加明显，因此地产公司核心地段
项目将获得更高回报，在该部分地区拥有较多可销售资
源的公司将脱颖而出。  

图 6：主要城市土地供应仍然有限 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CRED、中金公司研究部 

图 7：主要城市土地储备一览 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

估值与建议： 
经过 3 月份以来的大幅上涨，目前地产板块估值水平已
经部分反映了成交量及房价上涨的预期，我们认为，中
报季过后，地产公司之间的差异性将会逐步体现。 

我们认为，逢低吸纳将是未来几个季度房地产行业的投
资主线。另外，我们建议投资者关注在一二线城市拥有
较多土地资源的公司以及二三线城市具有较多可售资源
的公司。 

在 H 股中，我们首推： 

• 龙头公司中国海外和华润置地； 

• 估值水平较低的二线企业绿城、首创置业和深圳控
股。 
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公司名称 代码 当前评级
当前股价

(元)
目标价

(元)

上涨

空间
总市值
(十亿元)

CAGR 资产负债率
(%)

净负债率
(%)

总储备
(百万平米)

权益储备
(百万平米)

2009-7-31 2009-7-31 08A 09E 10E 08-10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 09A 10E 09A 10E 08A 08A 2008-12 2008-12

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 12.9 n.a. n.a. 137.2 0.37 0.40 0.45 11% 29.3 35.2 32.3 28.6 4.8 4.4 4.0 3.5 9.3 10.1 38% 27% 67% 33% 33.1 26.3

金地集团 600383 推荐 17.5 n.a. n.a. 38.1 0.39 0.58 0.68 33% 39.5 45.3 30.1 25.7 4.5 4.1 3.7 3.3 15.3 17.1 14% 2% 70% 81% 11.4 10.1

招商地产 000024 推荐 31.9 n.a. n.a. 52.4 0.71 0.92 1.20 30% 47.3 44.6 34.5 26.5 6.9 3.7 3.3 3.0 27.3 30.7 17% 4% 57% 30% 10.9 8.5

金融街 000402 推荐 14.6 n.a. n.a. 36.1 0.42 0.51 0.62 22% 18.0 34.8 28.3 23.3 6.0 2.5 2.3 2.1 14.7 15.4 -1% -5% 46% 10% 6.3 5.3

保利地产 600048 审慎推荐 26.7 n.a. n.a. 93.9 0.64 1.00 1.15 34% 63.1 42.0 26.8 23.2 7.9 6.7 5.0 4.1 19.5 22.0 37% 21% 71% 109% 21.4 16.0

华发股份 600325 审慎推荐 20.9 n.a. n.a. 17.1 0.80 0.96 0.99 12% 47.6 26.2 21.7 21.1 8.6 3.8 3.3 2.9 19.0 21.0 10% -1% 64% 56% 5.3 4.5

栖霞建设 600533 中性 7.7 n.a. n.a. 8.1 0.18 0.19 0.25 18% 23.5 42.9 40.1 30.8 5.0 3.1 2.9 2.6 6.2 6.8 23% 13% 58% 78% 3.4 2.9

中华企业 600675 中性 17.7 n.a. n.a. 19.2 0.43 0.59 0.63 22% 33.4 41.4 30.1 28.1 6.6 5.9 5.0 4.2 11.1 12.1 59% 46% 64% 79% 2.3 2.0

阳光股份 000608 中性 11.9 n.a. n.a. 6.4 0.05 0.56 0.33 150% 34.7 225.4 21.3 36.1 3.7 3.6 3.1 2.8 8.9 9.3 33% 28% 63% 47% 2.4 2.0

亿城股份 000616 中性 6.9 n.a. n.a. 6.2 0.30 0.32 0.35 8% 20.8 22.8 21.1 19.6 2.7 2.5 2.2 2.0 5.3 5.6 30% 22% 50% 24% 1.1 0.9

平均值 34% 35.7 56.1 28.6 26.3 5.7 4.0 3.5 3.1 26% 16% 61% 55%

中间值 22% 34.1 41.7 29.2 26.1 5.5 3.7 3.3 2.9 27% 17% 64% 51%

开发和持有:

浦东金桥 600639 审慎推荐 17.1 n.a. n.a. 11.8 0.33 0.29 0.44 16% 69.7 52.2 58.6 38.8 4.9 4.7 4.4 3.9 14.4 16.0 19% 7% 43% 43% 2.2 2.1

陆家嘴 600663 中性 27.8 n.a. n.a. 43.9 0.47 0.49 0.56 9% 68.8 59.0 56.9 49.4 6.3 6.2 5.6 5.0 17.8 18.3 56% 52% 47% -26% 3.6 3.1

中国国贸 600007 中性 11.1 n.a. n.a. 11.1 0.35 0.21 0.35 0% 38.5 31.4 52.6 31.6 2.8 2.6 2.5 2.3 10.7 10.8 3% 3% 48% 74% 0.5 0.5

平均值 8% 59.0 47.5 56.0 40.0 4.7 4.5 4.1 3.7 26% 21% 46% 30%

中间值 9% 68.8 52.2 56.9 38.8 4.9 4.7 4.4 3.9 19% 7% 47% 43%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 10.9 13.3 23% 159.5 0.43 0.45 0.50 -2% 23.2 25.5 24.0 21.9 3.8 3.2 2.9 2.7 10.6 11.1 2% -2% 67% 33% 33.1 26.3

招商局B 200024 推荐 17.5 23.6 35% 60.9 0.83 1.05 1.32 21% 24.4 21.1 16.7 13.2 3.6 1.7 1.6 1.5 31.0 33.7 -44% -48% 57% 30% 10.9 8.5

金桥B 900911 推荐 7.4 12.3 65% 13.7 0.38 0.33 0.48 13% 28.5 19.5 22.4 15.3 2.0 1.8 1.7 1.5 16.3 17.6 -54% -58% 43% 43% 2.2 2.1

陆家B 900932 推荐 14.1 16.1 14% 51.1 0.55 0.56 0.62 14% 32.9 25.8 25.4 22.8 3.0 2.7 2.5 2.3 20.3 20.1 -30% -30% 47% -26% 3.6 3.1

平均值 11% 27.2 23.0 22.1 18.3 3.1 2.4 2.2 2.0 -31% -34% 53% 20%

中间值 13% 26.4 23.3 23.2 18.6 3.3 2.2 2.1 1.9 -37% -39% 52% 31%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 18.7 22.9 22% 152.7 0.49 0.75 0.95 39% 39.6 38.4 24.8 19.8 5.8 4.6 3.7 3.4 13.0 16.3 44% 15% 62% 47% 24.2 21.6

华润置地 1109 推荐 18.2 20.0 10% 91.4 0.35 0.57 0.70 41% 109.3 51.9 31.9 26.0 4.1 2.7 2.5 2.3 17.0 18.1 7% 0% 49% 43% 22.4 21.1

首创置业 2868 推荐 3.5 4.6 31% 7.1 0.22 0.24 0.28 12% 12.6 15.9 14.8 12.7 1.5 1.4 1.4 1.3 5.9 6.1 -41% -43% 68% 71% 8.7 4.9

绿城中国 3900 推荐 11.6 14.0 21% 17.8 0.55 0.66 0.85 24% 18.1 21.0 17.5 13.6 2.1 1.9 1.8 1.7 16.8 17.5 -31% -34% 76% 140% 25.0 15.4

远洋地产 3377 推荐 8.3 10.4 26% 38.8 0.32 0.38 0.51 26% 43.8 25.8 21.9 16.3 2.3 2.0 1.9 1.8 10.5 11.6 -21% -29% 59% 33% 12.6 12.0

雅居乐 3383 审慎推荐 10.6 11.6 10% 38.1 0.41 0.69 0.82 41% 17.0 25.5 15.3 12.8 4.0 2.5 2.3 2.1 13.1 13.6 -19% -22% 61% 35% 28.7 26.8

富力地产 2777 中性 16.9 18.4 9% 54.5 0.73 0.86 0.96 15% 17.1 23.0 19.6 17.5 4.1 3.1 2.9 2.6 17.2 18.4 -2% -8% 73% 123% 26.2 25.8

世茂地产 813 中性 15.2 14.0 -8% 53.7 0.36 0.84 0.90 58% 17.4 42.0 18.1 16.9 2.7 2.5 2.1 2.0 15.1 15.6 1% -3% 59% 66% 25.8 24.2

碧桂园 2007 中性 3.6 4.1 15% 58.6 0.10 0.18 0.20 43% 13.3 36.5 19.6 17.9 2.9 2.6 2.5 2.4 4.3 4.9 -17% -26% 61% 32% 46.1 45.9

瑞安地产 272 中性 5.3 4.8 -10% 26.8 0.51 0.27 0.33 -19% 12.1 10.5 19.7 16.1 1.6 1.3 1.2 1.2 5.8 6.0 -8% -12% 45% 36% 13.8 10.6

方兴地产 817 推荐 2.7 3.6 35% 23.4 0.09 0.14 0.16 31% 34.8 28.3 18.6 16.5 1.9 2.1 1.6 1.5 4.4 4.5 -38% -41% 60% 40% 1.6 1.2

深控股 604 推荐 3.8 4.9 30% 12.2 0.22 0.27 0.34 25% 12.2 17.4 13.9 11.2 1.2 1.0 1.0 0.9 6.6 7.0 -43% -46% 58% 66% 22.5 13.6

平均值 28% 29.0 28.0 19.7 16.4 2.8 2.3 2.1 1.9 -14% -21% 61% 61%

中间值 28% 17.3 25.6 19.1 16.4 2.5 2.3 2.0 1.9 -18% -24% 60% 45%

每股NAV
(元)

溢/折价每股收益
(元)

市盈率 市净率

图 8：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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