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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 

通胀预期显现 

近期国内外经济皆有不同程度的通胀预期，央行二季度报告指出我国通

胀预期有所显现。 

货币政策微调，对房地产市场产生一定影响 

针对资产价格过快上涨带来的通胀隐忧，政府采取多项微调措施。这些

措施对房地产产生了负面影响。 

房价相对收入上涨速度过快 

房价与零售额的比值，已超过平均值，在目前可支配收入增长主要依靠

转移性支付的情况下，房价上涨基础不够稳固。 

房市将以稳定为主，超预期利好概率降低 

政府需要刺激新开工面积以稳定经济，因此，宽松的货币政策主基调不

会改变，房市下一阶段的主要特征将是以稳定为主，像上半年这种超预

期利好概率降低。 

估值将较为稳定 

目前估值已反映房地产的交易量回暖。由于房地产市场下半年将以稳定

为主，估值也将较为稳定。 

投资建议： 
评级未来十二个月内，房地产业：有吸引力 

我们长期依然看好房地产行业，目前维持评级“有吸引力”。但短期内跑

赢大盘的力量弱化，维持中期对于房地产板块可以进行策略性操作的投

资建议。我们看好受益于产业转移的城市的房地产市场以及相关上市公

司。 

 

数据预测与估值： 
房地产行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PBR 投资评级

万科 A 000002 13.36 0.37 0.44 0.61 36.11 30.36 21.90 4.46 跑赢大市

招商地产 000024 33.19 1.00 1.20 1.00 33.80 33.19 27.66 3.72 跑赢大市

收租类           
张江高科 600895 16.48 0.38 0.51 0.70 43.37 32.31 23.54 4.74 跑赢大市

陆家嘴 600663 28.44 0.47 0.62 0.62 60.51 45.87 46.62 6.34 跑赢大市

浦东金桥 600639 17.40 0.33 0.39 0.43 52.73 44.62 40.47 4.49 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009年 7月 31日收盘价 
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 房地产类 6月价格指数 

 房地产开发综合景气指数 96.55 
 房地产开发投资指数 93.60 
 土地开发面积指数 92.39 
 销售价格指数 101.96 
   

   

   

  

  

   

   

   

   

 最近 6个月行业指数与沪深 300指数比较 
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一、7月份行业市场动态概述 

1、通胀预期显现 

近期国内外经济皆有不同程度的通胀预期。7 月 28 日，央行调

查统计司发布《2009 年二季度宏观经济形势分析》的报告，明确指

出当前我国通胀预期有所显现。美国和欧洲环比通缩自 2月份已告结

束，同比通缩状态有望在三、四季度结束，新兴亚洲国家也可能在

8-11月间出现转向。各国在三、四季度将进入政策敏感期，这些政策

将对房地产市场产生影响。 

2、国内货币政策微调，对房地产市场产生一定影响 

上半年银行信贷的大量投放，宽松的货币政策已经促使高储蓄流

向了房地产领域，房地产交易量爆发式增长，房价的上涨速度可与

07年高峰期媲美。如果不再采取措施，会使高储蓄加速流向房地产，

如 1990 年前后的香港，炒作房地产，楼价飙升，庞大的资产泡沫迅

速推高当地的成本水平，使得香港平均同比通胀率高达 10%，房地产

市场的泡沫化是政府不愿见到的。 

目前国家主要采取了以下措施：1）对货币政策进行微调，公开

市场操作，回收流动性，商业银行信贷政策进行窗口指导等；2）严

格执行二套房贷政策抑制房地产投机；3）集中推地遏制房价快速上

涨，调查各地土地开发情况；4）查处“捂盘惜售”情况。 

这些措施虽然都是微调，短期不会产生大幅度的冲击，但会产生

一定的影响，如减缓房价上涨的速度。 

在目前宏观经济的复苏还很脆弱的时候，政府还需要刺激房地产

新开工面积来带动经济。因此，中央层面的政策强调控制首付比例，

对于利率并没有做详细规定，为商业银行留下了较大的空间。而下半

年面对房价和交易量的表现，政策调整也有较大的灵活性。如果房价

继续快速上涨，不排除收紧政策力度加大。而且，商业银行的放贷任

务在上半年已基本完成，下半年的放贷意愿并不大，因此下半年的资

金面并不会为房地产交易量和价格的继续大幅飙升提供条件，房地产

的表现将比较稳定。 
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3、房价相对收入上涨速度过快 

由于国内对居民收入的统计无法达成共识，消费品零售额相对于

收入较为稳定，我们用“消费品零售总额”来代替收入。以房价较高

的上海为例，用“房价/消费品零售总额”来看，房价的增长与消费

支出的增长基本一致，此比例的均衡值为 35，现在已经超过此数值，

我们认为现在房价有泡沫化趋势。如果任由房价上涨，那么下半年有

可能出现 08 年上半年的急速上升；如果及时遏制这种趋势，那么房

价将横盘或者调整，我们认为后一种可能性更大。主要原因有以下两

点：1）上海统计局的数据表明上半年城市居民人均可支配收入 14965

元，同比增长 7.6%。其中，工资性收入 10290元，增长 3.8%；转移

性收入 3638 元，增长 20.3%。这说明消费品上涨的基础并不牢固，

以政府转移性支出为主导的收入增长的持续性不强，房价上涨的基础

也不稳固。2）上半年，上海市居民家庭人均财产性收入 263 元，比

去年同期增长 30.4%，增幅为四大收入来源中最高。无疑这受到了上

半年宽松货币政策和股市上涨的影响，但这种财富效应是否可在下半

年得到持续还存在很大的不确定性。 

 

图 1 2006年-2009年房价/消费品零售总额 
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数据来源：上海统计局 上海证券研究所 

 

4、交易量有下降趋势 

从近期交易量情况来看，有下降趋势。环渤海地区总体来说较为
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稳定，长三角地区的南京、上海和宁波皆有环比下降的趋势，珠三角

总体交易量下滑，中西部二线城市成交量下滑。 

具体我们还是分析一下上海的情况，7月一手房的交易环比数据

今年首次下跌。 

 

表 1 上海今年的月度一手房交易数据 

月份 交易量（万平米） 

2009 年 1 月 52 

2009 年 2 月 75 

2009 年 3 月 153 

2009 年 4 月 189 

2009 年 5 月 211 

2009 年 6 月 219 

2009 年 7 月 202 

数据来源： 上海证券研究所 

二、上月房地产行业股票市场表现分析 

1、房地产板块上涨 8.91%，沪深 300 指数上涨 17.94% 

7月份房地产板块上涨 8.91%，沪深 300指数上涨 17.94%，符合

我们中期的策略报告预期，提醒投资者房地产股已反映前期利好因

素，会有较大震荡，请大家策略性操作。 

 

图 2 房地产股 7月份市场表现 
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数据来源：wind 上海证券研究所 
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2、重组股表现较好 

在 7月的涨幅中，涨幅前列的都大都集中于 ST重组地产股。主

要的原因是房地产板块上涨已到一定高度，需要调整，而某些受益于

实质性重组的地产股具有真实的上涨需求。 

 

图 3 ST鲁置业 7月份市场表现 
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数据来源：wind 上海证券研究所 

 

表 2 7月份涨幅靠前的股票 

证券代码 证券简称 月度涨幅% 

600890.SH *ST 中房 53.87 

600807.SH 天业股份 52.07 

600193.SH 创兴置业 46.85 

000656.SZ ST 东源 42.47 

000667.SZ 名流置业 37.02 

000628.SZ 高新发展 36.02 

000711.SZ 天伦置业 34.79 

000736.SZ ST 重实 34.45 

000526.SZ 旭飞投资 30.33 

600223.SH ST 鲁置业 30.24 

600159.SH 大龙地产 29.76 

000042.SZ 深长城 29.58 

600275.SH *ST 昌鱼 29.55 

数据来源：wind，上海证券研究所 



 月度策略          

 6
2009年 8月 3日 

三、行业中期趋势的展望 

1、交易量将小幅下降 

如我们上文分析，居民的收入和货币因素并不支持房价的进一步

快速上涨，经过半年交易量的连续上升，我们关注的重点城市 09 年

累计成交量同比上升 60%。目前部分城市的日均交易量已达到 07年

高峰水平后有所回落，因此进入 8月份后，随着货币政策的微调，投

机需求将有所减弱，成交量将小幅下降。 

 

图 4 2006年-2009年当月销售面积 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

2、房贷超预期可能性较小 

我们一直跟踪的房贷数据表明 5、6 月份的个人房贷大幅飙升，

引起了监管层的忧虑。上海 5月新增个人住房贷款 79.31亿元，创近

4 年来单月增量新高。其中，一手房贷款增加 39.62 亿元，单月增量

创新高。这表明出现了资金推动型的房市。因此政府实施了二套房收

紧等调控措施，我们认为现在采取的措施是微调，对房地产的负面作

用将是累积效应，对房地产市场的影响也会是潜移默化的，虽然不会

形成短期的大幅度的冲击，但结果将是减缓房价上涨的速度，减少投

机需求，房贷下半年超预期的可能性也变小。 

3、估值将较为稳定 

房地产行业下半年基本面表现包括交易量和房价，我们认为不会

再出现大幅超预期的情况。由此，对于 NAV 估值大幅上调的可能性

较小。 
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四、8月行业评级、策略及重点股票 

 评级未来十二个月内，房地产业：有吸引力 

就像我们在中期策略中反复提示大家的，房地产下半年需要策略

性操作：由于我们看好房地产的长期表现，依然维持“有吸引力”评

级，目前估值已经较为合理，随着政策和价格的博弈以及交易量的变

化，房地产板块会时有调整，因此对于房地产板块可以适当进行策略

性操作。我们看好受益于产业转移的城市的房地产市场以及相关上市

公司。 

 

附表 房地产业相对估值比较 

EPS PER 
公司名称 代码 股价 

08A 09E 10E 08X 09X 10X 

万科 A 000002 13.36 0.37 0.44 0.61 36.11 30.36 21.90 

招商地产    000024 33.19 0.71 1.00 1.20 33.80 33.19 27.66 

保利地产    600048 27.32 0.70 0.77 1.16 39.03 35.48 23.55 

冠城大通    600067 15.15 0.60 0.60 0.9 25.25 25.25 16.83 

荣盛发展    002146 16.48 0.46 0.53 0.65 35.83 31.09 25.35 

华发股份    600325 21.34 0.88 0.90 1.00 24.25 23.71 21.34 

金地集团    600383 17.68 0.64 0.78 0.88 27.63 22.67 20.09 

泛海建设    000046 17.94 0.09 0.34 0.58 199.33 52.76 30.93 

苏宁环球    000718 14.40 0.34 0.44 0.60 42.35 32.73 24.00 

样本均值               51.51 31.92 23.52 

public 

storge 
美国 72.57  2.50 2.08  29.03 34.89 

SPSB 马来西亚 4.47  0.16 0.17  27.94 26.29 

mitsub 日本 1587.00  37.77 43.35  42.02 36.61 

数据来源：bloomberg，上海证券研究所 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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