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  坚持逢低吸纳、价值投资 

 

1、上周市场回顾 

上周，房地产板块下跌 5.19%，沪深 300 指数上涨 1.83%；房地产板块

跑输沪深 300 指数，幅度为 7.02 个百分点。其中，房地产开发板块下跌 6.09%，

跑输大盘 7.92 个百分点；园区开发板块上涨 1.07%，跑输大盘 0.76 个百分点。

个股方面，ST 重实（000736）、博盈投资（000760）、海泰发展（600082）
周涨幅分别为 19.48%、9.52%和 7.11%，位居行业前列；华侨城 A（000069）、
荣盛发展（002146）和光华控股（000546）上周跌幅分别达 11.86%、11.30%
和 11.06%，处于板块垫底。 
 
2、影响因素分析 

上周房地产板块仍处于震荡走势，继续跑输大盘，其中的市场影响因素简

要分析如下： 
◆政策影响上周房地产板块走势，《固定资产贷款管理暂行办法》、《流动

资金贷款管理暂行办法》（征求意见稿）等政策的相继出台，对房地产行业资

金面构成一定负面影响，市场对于管理层进一步出台房地产调控政策产生了预

期。 
◆“二套房”政策重申以及七、八月的传统淡季让商品房销售出现一定萎

缩，即从销售角度讲，商品房销售在上半年出现强力反弹后出现了调整。 
 

3、本周投资提示 

从短期的角度讲，房地产板块经历近一个月的调整后或将迎来反弹，上

周五房地产板块上涨2.91%似乎是一个兆头；当然，在近期房地产调控政策的

预期下，我们不排除板块继续出现震荡的可能。与此同时，鉴于商品房未来

一段时期内的供不应求以及通胀预期的不断强化，我们继续维持行业“推荐”

的投资评级，建议逢低吸纳、价值投资。 
 
4、重点公司投资评级 

每股收益 市盈率 股票 

代码 

股票 

名称 

投资 

评级 2008A 2009E 2009Q1E 2009Q2E 2009Q3E 2008A 2009E

000002 万科 A 推荐 0.37 0.48 0.07  0.20  0.33  36  28 
000024 招商地产 推荐 0.77 1.10 0.10  0.40  0.65  43  30 
002244 滨江集团 推荐 0.61 0.65 0.03  0.25  0.35  27  25 
600048 保利地产 推荐 0.91 0.92 0.13  0.45  0.75  30  30 
600266 北京城建 推荐 0.43 0.68 0.18  0.30  0.45  47  30 

资料来源：浙商证券研究所 
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一、行业市场表现 
1、行业涨跌幅排名 
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资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

2、房地产行业相对涨跌幅 
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资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

3、房地产子行业相对涨跌幅 
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资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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4、房地产行业市盈率走势图（08 年静态 PE） 
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资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

5、房地产行业市净率走势图（08 年静态 PB） 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

2000-01-07 2002-06-14 2004-10-22 2007-03-16 2009-07-10

（倍）

hs300 房地产 房地产开发 园区开发
 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

6、2008-2009 年房地产行业限售股解禁情况 
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资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

 

截止 2009 年 7 月 31 日的 PE：

HS300：     27.12 倍 

房地产：     47.93 倍 

房地产开发： 47.19 倍 

园区开发：   54.63 倍 

截止 2009 年 7 月 31 日的 PB：

HS300：     3.85 倍 

房地产：     5.04 倍 

房地产开发： 5.09 倍 

园区开发：   4.70 倍 

2009 年 1 月、2 月、7 月、

10 月和 11 月将迎来房地产

行业限售股解禁的高峰。 
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7、本月（2009 年 8 月）房地产行业上市公司限售股解禁情况 

证券简称 证券代码 解禁日期 
解禁数量 
（万股） 

总股本 
占比（%） 

流通股本

占比（%）

金宇车城 000803 09-8-8 1828.98 14.32 20.26 
汕电力 A 000534 09-8-11 4764.79 18.68 22.97 
冠城大通 600067 09-8-13 1200 1.96 2.38 
ST 达声 000007 09-8-14 4020.62 21.74 27.77 
东湖高新 600133 09-8-14 5104.2 18.52 32.97 
鼎立股份 600614 09-8-15 6945 12.24 20.87 
珠江控股 000505 09-8-17 12300.46 28.82 40.50 
世茂股份 600823 09-8-22 11936.65 10.20 33.25 
ST 东源 000656 09-8-24 7461.56 29.84 42.53 
金地集团 600383 09-8-24 3682.6 1.69 1.73 
ST 幸福 600743 09-8-28 9897.79 12.72 126.57 
三木集团 000632 09-8-31 5795.69 12.45 15.10 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

8、房地产行业股票周涨跌幅前 10 名 
房地产行业周涨幅前 10 名（单位：%）      

代码 简称 序号 周涨幅

000736.SZ ST 重实 1 19.48 
000760.SZ 博盈投资 2 9.52 
600082.SH 海泰发展 3 7.11 
600639.SH 浦东金桥 4 6.88 
600648.SH 外高桥 5 5.72 
600322.SH 天房发展 6 4.93 
000711.SZ 天伦置业 7 4.53 
600890.SH *ST 中房 8 4.43 
000667.SZ 名流置业 9 4.15 
600663.SH 陆家嘴 10 4.06 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
房地产行业周跌幅前 10 名（单位：%） 

名称 代码 序号 周涨幅 
000069.SZ 华侨城 A 1 -11.86 
002146.SZ 荣盛发展 2 -11.30 
000546.SZ 光华控股 3 -11.06 
000506.SZ ST 中润 4 -10.51 
600052.SH 浙江广厦 5 -10.46 
600007.SH 中国国贸 6 -10.39 
000638.SZ 万方地产 7 -10.11 
000024.SZ 招商地产 8 -10.05 
600748.SH 上实发展 9 -10.02 
000540.SZ 中天城投 10 -9.26  

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所        
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二、行业动态 

◆发改委：当前要抓紧改进房地产价格和收费监管 
近期来，楼市持续升温，房价不断走高，楼价走向成为民众关注的话题。

对此，国家发展改革委副主任彭森在 7 月 30 日召开中国价格的论坛上表示，

当前，要抓紧改进房地产价格和收费监管。 
 

◆国土部：地价占房价比平均 23% 
自今年 5 月底国土资源部组织开展了房地产项目用地地价专项调查，其结

果是地价占房价比最低为 5.3%，最高为 58.6%，平均为 23.2%，其中，东部

地区平均为 27%，高于其他区域。 
 

◆银监会：严防固定资产贷款挪用流入股市 
中国银监会 7 月 27 日发布《固定资产贷款管理暂行办法》，确保固定资

产贷款资金真正用于实体经济的需要，防止贷款被挪作他用，以及防范贷款快

速增长形势下的银行风险。该办法 3 个月后施行。 
 

◆银监会向社会征求《流动资金贷款管理暂行办法》意见(全文) 
为规范银行业金融机构流动资金贷款业务行为,加强流动资金贷款业务审

慎经营管理,提升信贷资产管理的精细化水平,支持我国经济又好又快的发展,
中国银行业监督管理委员会借鉴国际银行业贷款风险管理的成熟经验,结合多

年来我国银行业金融机构流动资金贷款的具体实践,起草了《流动资金贷款管

理暂行办法》。现上网向社会各界公开征求意见,请将有关意见和建议于 2009
年 8 月 26 日前以信函、电子邮件或传真的方式反馈中国银行业监督管理委员

会政策法规部。 
 

◆深圳房价连续 5 个月上涨 每平方米均价达 16080 元 
深圳市国土房产部门的统计数据显示，今年 7 月，深圳市新建商品住宅销

售均价为 16080 元／平方米，环比６月份上涨 8.47%，比去年同期下降 0.73%
％。据统计，今年 7 月，深圳市新建商品住宅销售面积为 54.83 万平方米，环

比 6 月份下降 17.4%。今年１月至７月，深圳市新建商品住宅共销售 434.62
万平方米，比去年同期增长 141%。今年１月至７月，深圳市新建商品住宅销

售均价分别为每平方米 11459 元、每平方米 10770 元、每平方米 10971 元、

每平方米 13303 元、每平方米 12550 元、每平方米 14823 元和每平方米 16080
元。据分析，深圳市一手住宅已连续上涨了 5 个月，离 2007 年 10 月的历史

高位 17350／平方米只有一步之遥；从 7 月份开始，深圳新房成交量明显缩

小；由于前期炒房造成的套牢盘较多，预计房价冲高回落的可能性较大。 
 

◆日本新建住宅市场持续不振 
日本国土交通省 7 月 31 日公布的数据显示，受经济萧条和消费心理恶化

等影响，日本新建住宅市场持续不振，月度新建住宅数量已连续 7 个月同比下

滑。 数据显示，今年 6 月份日本新建住宅数量为 6.8 万户，同比减少 32.4%。

从类别来看，分期付款的新建住房数量为 1.26 万户，同比减少 50%，其中仅

有 4592 户是公寓，同比锐减 68.2%，创 1985 年有此统计以来的单月新低。
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从地区来看，日本首都圈 6 月份的新建住宅数量跌幅最为明显，同比减少

39.7%，中部圈和近畿圈也分别减少了 32.1%和 30.4%，其他地区则减少了

26.5%。国土交通省指出，虽然日本政府一直在推动减少房屋贷款税率以扩大

消费，但就业和收入状况没有明显好转，处理库存的进展缓慢等因素直接导致

新建住宅数量下降，而且这种严峻形势仍将持续。 
 
◆内地楼价到明年年底或涨 20% 

瑞银投资银行亚洲房地产研究部的专家昨天表示，内地快速增加的信贷和

货币供应量将长期刺激楼市利好，预期今年 6 月至 2010 年底内地住房价格将

再升 20%。 
 

◆美国大城市房价近 3 年来首次环比上涨 
标准普尔公司 28 日发布的凯斯－席勒房价指数显示，今年５月份美国 20

个大城市房价比４月份上涨 0.5%，为 2006 年夏季以来首次环比上涨。凯斯

－席勒房价指数由经济学家卡尔·凯斯和罗伯特·席勒等人开发，它反映独栋房

屋售价的变动情况，是衡量美国房地产价格的重要指标。与去年同期相比，5
月份美国 20 个大城市房价仍下跌 17.1%。大城市房价环比止跌回升，成为美

国房地产市场趋稳的又一迹象。美国商务部日前公布的数据显示，6 月份美国

新房销售量环比增加 11%，创 11 年来最大增幅。另据美国全国房地产经纪人

协会的数据，美国旧房销售量 6 月份环比增长 3.6%，为连续第三个月出现增

长。经济学家普遍认为，美国房地产市场触底迹象日趋明显，不过要完全恢复

正常仍有很长的路要走。 
 

三、公司动态 
 
◆富力发债 60 亿获批 短期难回 A 股 

广州富力地产股份有限公司（02777.HK）7 月 29 日宣布，公司 60 亿元

境内公司债 29 日已获中国证监会发行审核委员会有条件通过。此次发行公司

债期限 5-10 年，所募资金将按计划用于偿还部分银行贷款和补充流动资金，

瑞银和招商证券负责公司债的发行，招商证券同时为债券受托管理人。 
 

◆滨江集团（002244）：关于竞得土地使用权的公告 
为增加土地储备，增强持续发展能力，根据公司 2009 年 7 月 13 日召开

的第一届董事会第三十六次会议决议，公司于 2009 年 7 月 28 日参加了杭州

市国土资源局组织的土地使用权挂牌出让活动，公司竞得了杭政储出[2009]23 
号地块、杭政储出[2009]24 号地块的土地使用权，公司将在 2009 年 8 月 5 
日前与杭州市国土资源局签订《杭州市国有土地使用权出让合同书》。 

 
◆“新湖系”合二为一 新湖创业完成使命将退市 

新湖创业 7 月 30 日公告称，公司收到证监会《关于核准新湖中宝股份有

限公司吸收合并浙江新湖创业投资股份有限公司的批复》，核准新湖中宝以新

增 5.63 亿股吸收合并新湖创业。7 月 31 日为新湖创业的最后一个交易日，8
月 3 日起新湖创业股票将停牌直至退市。 
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◆冠城大通上半年预售款大涨 23 倍 
 冠城大通（600067）半年报显示，今年 1-6 月，公司实现营业总收入

16.14 亿元，同比下降 28.4%；营业利润 1.53 亿元，同比下降 30.93%；净利

润 9425.72 万元，同比下降 22.77%；基本每股收益 0.15 元。 
 

四、研究报告 
1、《招商地产（000024）_非公开增发 50 亿元 》（2009 年 7 月 27 日） 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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