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火热中长三角区域性公司值得进一步关注 

——房地产行业 2009 年 8 月投资策略 
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●房屋销售价格景气指数率先走上景气。7 月房屋销售价格景气指数达

100.20，走上景气 100。指数的见底回升基本与我们年前的预期一致，我们

认为在三季度国房景气指数进一步回升，四季度将会回到景气 100 点上方。

●土地市场火热频现“地王”现象。正如“销售市场在恢复，关注土

地市场的活跃度”和“土地市场将在上半年得到一定的恢复”的预期。全

国土地市场 5 月底明显回升，6、7 月份已相当活跃，并频现“地王”现象。

●东部经济发达省市表现更出色。2009 年上半年北京、上海、江苏和

浙江商品房销售额占全国的比例分别比 08 年平均高出 31.84%、20.10%、

22.00%和 15.22%，远高出东部地区占比增长平均值 6.78%。东部的房地产

开发企业不但在市场恢复过程中率先获益，并且获利机会仍将进一步持续。

●市盈率仍在合理区域中，仍有上涨空间。根据天相统计，截止 09 年

7 月 31 日全部 A 股的静态市盈率为 31.4，房地产开发为 44.6，园区土地开

发为 53.3。短期房地产上市公司整体的市盈率已经升至相对高位，而从近

几年的历史数据来看仍在低位。 

●投资策略。上半年上海、江苏和浙江的商品房销售面积和销售额好

于东部地区，更好于全国平均水平，并且这些城市地王频现。一方面公司

通过市场销售能获得更好收益，另一方面土地价格的上涨给予公司价值重

估的空间。关注长三角的滨江集团、广宇集团、栖霞建设、万业企业、九

龙山等公司。另外布局全国的大公司多数项目布局在东部经济发达的城市

和地区，这类公司的业绩将得到最大化的释放，如招商地产和保利地产。 

重点上市公司推荐与投资评级 

EPS（元） PE（倍） 
简 称 

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

投资

评级 

滨江集团 0.58  0.56  0.75  29.16 30.04 22.58 推荐 

广宇集团 0.24  0.36  0.49  49.72 32.93 24.12 推荐 

万业企业 0.83  0.49  0.50  27.21 25.43 24.82 推荐 

招商地产 0.71  0.97  1.20  49.32 36.30 29.48 推荐 

保利地产 0.91  1.01  1.60  31.97 28.75 18.21 推荐 
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1 房地产市场向纵深发展 

1.1 国房景气指数从底部已回升1.8个点，距景气100只差3.45个点 

从上半年的国房景气指数数据来看，房地产市场一季度见底，二季度开始向上回

升。截止 2009 年 6 月，国房景气指数达 96.55 点，环比增长 0.64%。6 月国房景气指

数从 3 月份的底部开始已累计回升 1.8 个点，距国房景气指数的景气 100 现只差 3.45

个点。 

前期国房景气指数的见底回升基本与我们年前的预期一致，后期国房景气指数的

走势仍将如我们的预期，三季度指数进一步回升，四季度将会回到景气 100 点上方。 

图 1  09 年 5 月份全国房地产景气指数连续回升      图 2  国房景气指数如期止跌起稳 

88

93

98

103

108

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
6
年

2
月

2
0
0
6
年

3
月

2
0
0
6
年

4
月

2
0
0
6
年

5
月

2
0
0
6
年

6
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
6
年

8
月

2
0
0
6
年

9
月

2
0
0
6
年

1
0
月

2
0
0
6
年

1
1
月

2
0
0
6
年

1
2
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

2
月

2
0
0
7
年

3
月

2
0
0
7
年

4
月

2
0
0
7
年

5
月

2
0
0
7
年

6
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
7
年

8
月

2
0
0
7
年

9
月

2
0
0
7
年

1
0
月

2
0
0
7
年

1
1
月

2
0
0
7
年

1
2
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

2
月

2
0
0
8
年

3
月

2
0
0
8
年

4
月

2
0
0
8
年

5
月

2
0
0
8
年

6
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
8
年

8
月

2
0
0
8
年

9
月

2
0
0
8
年

1
0
月

2
0
0
8
年

1
1
月

2
0
0
8
年

1
2
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

2
月

2
0
0
9
年

3
月

2
0
0
9
年

4
月

2
0
0
9
年

5
月

2
0
0
9
年

6
月

国房景气指数 国房景气指数:房地产开发投资 国房景气指数:资金来源
国房景气指数:土地开发面积 国房景气指数:房屋施工面积 国房景气指数:商品房空置面积

房屋销售价格指数  

资料来源：CEIC、东兴证券研究所                        资料来源：东兴证券研究所 

1.1.1 房屋销售价格景气指数率先走上景气 100 

房屋销售价格景气指数达 100.20，环比增长 0.80%。1-6 月，全国商品房销售面积

34109 万平方米，同比增长 31.7%。其中，商品住宅销售面积增长 33.4%；办公楼销售

面积增长 7.6%；商业营业用房销售面积增长 16.4%。1-6 月，商品房销售额 15800 亿

元，同比增长 53.0%。其中，商品住宅销售额增长 57.1%，办公楼和商业营业用房销

售额分别增长 19.9%和 30.2%。 

1.1.2 资金来源景气指数今年以来持续回升并已接近景气 100 

资金来源景气指数为 98.73，环比增长 2.18%。1-6 月，房地产开发企业本年资金

来源 23703 亿元，同比增长 23.6%。其中，国内贷款 5381 亿元，增长 32.6%；利用外

资 243 亿元，下降 29.7%；企业自筹资金 8241 亿元，增长 10.4%；其他资金 9837 亿

元，增长 34.7%。在其他资金中，定金及预收款 5758 亿元，增长 27.7%；个人按揭贷

款 2829 亿元，增长 63.1%。 

1.1.3 房地产开发投资景气指数回升尚存在波动 

截止 2009 年 6 月，房地产开发投资景气指数为 93.60，环比增长 0.50%。1-6 月，
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全国完成房地产开发投资 14505 亿元，同比增长 9.9%，增幅比 1-5 月提高 3.1 个百分

点，比去年同期回落 23.6 个百分点。其中，商品住宅完成投资 10189 亿元，同比增长

7.3%，比 1-5 月提高 3.1 个百分点，比去年同期回落 29.3 个百分点，占房地产开发投

资的比重为 70.2%。 

1.1.4 房屋施工面积景气指数开始见底回升 

房屋施工面积景气指数首次出现回升为 93.89，环比下降 0.04%。1-6 月，全国房

地产开发企业房屋施工面积 23.97 亿平方米，同比增长 12.7%，增幅比 1-5 月提高 1.0

个百分点；房屋新开工面积 4.79 亿平方米，同比下降 10.4%，降幅比 1-5 月缩小 5.8

个百分点；房屋竣工面积 2.07 亿平方米，同比增长 22.3%，增幅比 1-5 月回落 0.3 个

百分点。其中，住宅竣工面积 1.70 亿平方米，增长 22.9%，比 1-5 月回落 0.7 个百分

点。 

1.1.5 土地开发面积景气指数仍处在弱势调整 

土地开发面积景气指数为 92.39，环比下降 0.17%。1-6 月，全国房地产开发企业

完成土地购置面积 13644 万平方米，同比下降 26.5%；完成土地开发面积 11010 万平

方米，同比下降 15.2%。 

1.2 市场又进入亢奋中，商品房和土地市场相当活跃 

1.2.1 销售面积和销售金额同比远高于历史同期 

2009 年 1-6 月，全国商品房销售面积 34109 万平方米，商品房销售额 15800 亿元

均达到历史的高位。其中：2009 年上半年的销售面积分别比 2005 年、2006 年、2007

年和 2008 年的上半年净增 215,722、111,320、62,044 和 82,160 千平方米，同比分别为

172.08%、48.45%、22.23%和 31.73%；销售金额分别比 2005 年、2006 年、2007 年和

2008 年的上半年净增 1,207,229、784,209、515,674 和 547,414 百万元，同比分别为

323.89%、98.55%、48.45%和 53.02%。 

表 1  09 年 1 至 6 月份商品房销售面积和销售金额远高于近几年同期水平 

销售面积(千平方米)  销售金额(百万元)  

年度 
当年销售 

2009 年比 

各年度净增 

2009 年同比

各年度增长
当年销售

2009 年比

各年度净增

2009 年同比 

各年度增长 

2005 年上半年 125,363 215,722 172.08% 372,728 1,207,229 323.89% 

2006 年上半年 229,766 111,320 48.45% 795,748 784,209 98.55% 

2007 年上半年 279,041 62,044 22.23% 1,064,283 515,674 48.45% 

2008 年上半年 258,926 82,160 31.73% 1,032,543 547,414 53.02% 

2009 年上半年 341,086 0  1,579,957 0  

资料来源：CEIC、东兴证券研究所 
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图 3  商品房销售面积创新高                  图 4  年商品房销售金额创新高 

  

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东兴证券研究所                  资料来源：CEIC、东兴证券研究所 

 

1.2.2 土地市场地王频现 

正如我们在 5 月的投资策略报告中所指出“销售市场在恢复，关注土地市场的活

跃度”和“土地市场将在上半年得到一定的恢复”的预期。全国土地市场从 5 月底开

始出现明显地回升，到了 6、7 月份土地市场已相当活跃，并频现“地王”现象。从统

计数据来看，购置土地累计面积同比减少在回升。到六月份，同比减少已从一季度的

30%以上上升到了 26.49%。 

图 5  购置土地面积同比在回升                        图 6  土地开发面积仍在底位 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东兴证券研究所                  资料来源：CEIC、东兴证券研究所 

 

从地区与城市来看，主要是北京、上海、深圳和重庆这些一线城市，另外引人注

目的是东部沿海经济发达的杭州、宁波、厦门等城市土地交易也相当活跃。在这些城

市土地市场的活跃已发展到“哄抢”的地步。进入近 5、6、7 月份，主要城市土地交

易市场更是频现地王情况。地王土地成交溢价水平多数在 100%以上，最高的达到 200%

以上。北京市朝阳区广渠门外 10 号居住用地起始价 29925 万元，成交价格 102200 万

元，溢价 242%；朝阳区奥运村乡（水源九厂东侧）住宅及居住公共服务设施用地起
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始价 87373.59 万元，成交价格 196000 万元，溢价 124%；朝阳区广渠路 15 号居住及

公共服务设施项目用地起始价 164700 万元，交价格 406000 万元，溢价 147%；大兴

区黄村 19 号商业金融和混合用地、20 号居住项目起始价 140064.497 万元；成交价格

302500 万元，溢价 116%；钱江新城起始价 91554 万元，成交价 189000 万元，溢价

107%。 

表 2  近期一线城市和东部沿海发达城市地王频现 

时间 交易城市 土地地块 
土地面积

(万m
2
) 

成交价格

(亿元) 

楼面价

(元/m
2
)

竞得公司 

2009.05.18-05.24 北京 广渠路 10 号地块 3.23 10.22 15141 富力 

2009.06.01-06.07 深圳 A009-1285(1286\1289) 9.1 26.1 6428 中洲宝城 

2009.06.01-06.07 宁波 鄞州新城区联心－3C 地块 5.9 10.28 8707 雅戈尔 

2009.06.08-06.14 广州 天河区珠江新城 D8-C3 0.63 3.45 15324 广州城建 

2009.06.08-06.14 厦门 湖边水库片区湖心岛地块 9.51 18.3 91639 万科 

2009.06.15-06.21 上海 青浦区赵巷镇 10 号地块 21.02 30.48 10673
重庆龙湖地产联合

COF I SRL 公司 

2009.06.22-06.28 北京 奥运村乡地 5.55 19.6 15216 成都中泽地产公司

2009.06.22-06.28 重庆 鸿恩寺地块 59.6 38.1 3040 保利 

2009.06.28-07.05 北京 广渠路 15 号地块 15.6 40.6 16022 中化方兴 

2009.07.06-07.12 北京 大兴黄村 19 号、20 号地块 16.2 30.25 6605 上海绿地 

2009.07.13-07.19 广州 番禹大学城地块 2.78 6.25 7200 广州城建 

2009.07.20-07.26 成都 领事馆地块 4.3 12.2 4000 保利集团 

2009.07.20-07.26 上海 赵巷镇居住地块 23.73 30.48 14499 金地集团 

2009.07.20-07.26 杭州 钱江新城地块 3.81 18.9 20650 浙江商博 

资料来源：搜房网、东兴证券研究所 

 

2 东部地区市场销售火热 

2.1 上半年东部地区销售占比在加大 

在市场恢复过程中，东部地区（包括一线城市北京、上海和深圳等）商品房销售

远好于中部和西部地区。截止 2009 年 6 月，商品房销售金额为 15800 亿元，其中东部

地区为 11109 亿元，占全国的 70.31%，销售金额占比大于去年下半年 65%左右的比例；

中部为 2078 亿元，占 13.15%；西部为 2613 亿元，占 16.54%，中、西部的销售额占

比较去年均有下降。商品房销售面积为 34109 万平方米，其中：东部地区为 18685 万

平方米，占全国的 54.78%，比去年下半年增长了 6.23%；中部为 6992 万平方米，占

20.50%；西部为 8431 亿元，占 24.72%，中部地区的销售面积占比下降较多。 
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图 7  东部地区商品房销售金额占比增加 5 个点    图 8  东部地区商品房销售面积占比增近 10% 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所                       资料来源：CEIC、东兴证券研究所 

2.2 东部经济发达省市表现更出色 

上半年，东部地区房地产销售好于中部和西部地区。在东部地区中，经济发达的

省市房地产市场更活跃。北京、上海、江苏和浙江的商品房销售面积和销售额占全国

总量之比都要好于去年。2009 年上半年北京、上海、江苏和浙江商品房销售额占全国

的比例分别比 08 年平均高出 31.84%、20.10%、22.00%和 15.22%，远高出东部地区占

比增长平均值 6.78%。 

表 3  北京、上海、江苏和浙江销售额占比远高于东部平均 

商品房销售额占比 
地区 

2008 年平均 2009 年上半年平均

2009 年上半年增

长 

东部平均 67.12% 71.67% 6.78% 

其中：北京 5.63% 7.42% 31.84% 

上海 10.72% 12.88% 20.10% 

江苏 10.08% 12.30% 22.00% 

浙江 8.51% 9.80% 15.22% 

资料来源：CEIC、东兴证券研究所 

 

表 4  北京、上海、江苏和浙江销售面积占比远高于东部平均 

商品房销售面积占比 
地区 

2008 年平均 2009 年上半年平均
2009 年上半年增长

东部平均 52.00% 55.75% 7.21% 

其中：北京 1.82% 2.92% 60.47% 

上海 5.15% 5.45% 5.94% 

江苏 9.72% 13.02% 33.95% 

浙江 5.64% 6.80% 20.53% 

资料来源：CEIC、东兴证券研究所                        
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图 9  北京、上海、江苏和浙江上半年销售额占比增长明显提高 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所                        

 

图 10  北京、上海、江苏和浙江上半年销售面积占比提高明显     
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所                        

东部地区由于经济发达，外来就业人员源源不断地进入给这些城市的房地产业带

来强大生机。近期土地市场地王频现在北京、上海、杭州、广州等东部沿海城市也反

映了当地房地产市场销售的火热，这些城市的房地产开发企业不但在这次市场恢复过

程中率先获益，并且这种获利机会仍将进一步持续。 

3 投资策略 

3.1 市盈率仍在合理区域中，仍有上涨空间 

经过上半年的市场表现，A 股市场和整个房地产上市的股价都得到较充分的表现。

根据天相的数据统计，截止 2009 年 7 月 31 日全部 A 股的静态市盈率为 31.4，房地产

开发的静态市盈率为 44.6，园区土地开发的静态市盈率为 53.3；全部 A 股的市净率为

4，房地产开发的市净率为 4.6，园区土地开发的市净率为 3.9。 
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从 2008 下半年至的一年时间中来看，房地产上市公司整体的市盈率已经升至相对

高位，市场需要面临短期的调整。而从近几年的历史数据来看，2007 年 10 月全部 A

股的静态市盈率达到 91.21，房地产开发开公司的静态市盈率达到 171.83。相比之下目

前的 A 股和房地产开发及园区开发公司上市公司的静态市盈率仍在低位。目前商品房

市场在持续活跃，09 年房地产上市公司的业绩将比年初的预测提高。随着房地产上市

公司销售收入不断增加，下半年上市公司的动态市盈率将有望下降。经过调整，下半

年房地产上市公司仍有合理的上涨空间。但在 8 月份投资过程中，可对于前期上涨相

对充分的房地产上市公司适当回避。 

图 11  截止 2009 年 7 月 31 日全部A股和各行业的静态市盈率比较 
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图 12  截止 2009 年 7 月 31 日全部A股和各行业的市净率比较 
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图 13  截止 2006 年 3 月 30 日以来全部A股和房地产开发以及园区开发的静态市盈率比较 
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图 14  截止 2006 年 3 月 30 日以来全部A股和房地产开发以及园区开发的市净率比较 
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3.2 流通市值小的公司弹性更大，重点关注长三角区域性公司 

由于上半年东部地区房地产销售好于中部和西部地区。而在东部地区中，经济发

达的省市房地产市场更活跃。长三角是我国经济发达的主要地区，经济的增长给当地

房地产市场带来无穷的活力。上半年上海、江苏和浙江的商品房销售面积和销售额好

于东部地区，更好于全国平均水平。另外随着这些城市地王的频现，给土地价值上升

打开了空间。这些因素为当地上市公司创造了有利的外部条件，一方面这些公司通过
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市场销售能获得更好的销售收益，另一方面土地市场价格的上涨给予这些公司所拥有

的土地重估带来溢价。建议重点关注滨江集团、广宇集团、栖霞建设、万业企业、九

龙山等长三角地区拥有优质开发项目的公司。 

图 15  截止 2009 年 7 月 31 日预测的 09 年房地产开发市盈率降低到 27.8 
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表 5  截止 7 月 31 日部分流通市值小较小的上市公司情况 

每股收益 
代码 企业名称 

总市值 

（亿元） 

流通 A市值

亿元） 2009-3-31 2009-6-30
2009-7-31

000526.SZ 旭飞投资 8.02 6.64 -0.01 - 10.87 

000592.SZ 中福实业 27.79 7.09 0.00 - 5.30 

600503.SH 华丽家族 70.82 7.25 0.03 - 13.95 

600634.SH 海鸟发展 9.66 7.27 -0.02 -0.04 12.80 

000558.SZ 莱茵置业 30.22 9.76 -0.02 0.06 9.12 

600734.SH 实达集团 20.64 9.86 -0.04 - 6.21 

600767.SH 运盛实业 20.36 11.40 -0.01 - 6.21 

600687.SH 刚泰控股 11.62 11.51 0.01 0.02 11.05 

000797.SZ 中国武夷 28.12 12.21 0.03 - 8.10 

600175.SH 美都控股 40.23 13.36 0.02 - 8.23 

000546.SZ 光华控股 15.97 13.70 0.01 - 10.54 

000909.SZ 数源科技 13.86 13.86 0.00 - 9.87 

000671.SZ 阳光城 44.89 14.56 0.01 - 24.00 

600679.SH 金山开发 28.64 14.74 -0.01 - 9.10 

600603.SH ST 兴业 15.65 15.65 0.03 - 7.65 

600615.SH 丰华股份 19.70 15.95 0.01 0.05 10.25 

600614.SH 鼎立股份 46.87 17.52 0.02 - 8.69 

600555.SH 九龙山 88.12 65.81 0.01 - 9.80 
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600696.SH 多伦股份 21.56 21.56 0.00 - 6.48 

600732.SH 上海新梅 22.15 22.15 0.06 - 9.54 

002133.SZ 广宇集团 49.16 24.67 0.02 0.18 10.71 

600606.SH 金丰投资 41.56 29.52 0.05 - 11.26 

600840.SH 新湖创业 59.69 38.32 0.05 - 23.80 

600052.SH 浙江广厦 93.80 45.44 -0.06 - 9.97 

002244.SZ 滨江集团 219.02 47.53 0.02 0.02 16.26 

600823.SH 世茂股份 170.79 52.38 0.01 - 16.52 

600736.SH 苏州高新 55.27 53.62 0.03 - 7.87 

600067.SH 冠城大通 79.62 65.37 0.04 0.15 14.65 

600533.SH 栖霞建设 72.45 72.45 0.02 - 8.06 

600638.SH 新黄浦 77.83 77.83 0.07 - 14.97 

 

3.3   可销售资产大的上市公司仍有很强的业绩提升空间 

在市场销售喜人的形势下，布局全国的大公司永远占据有利的地位。这类公司拥

有大量的可销商品房，而且这类公司的项目一般都布局在东部经济发达的城市和地区。

在东部销售好于其它地区的这些地区情况下，这类公司的业绩将得到最大化的释放。

这类公司如：招商地产和保利地产。 

招商地产自开始 3+X 布局全国以来，规模在逐渐扩大。2009 年布局的 12 个城市

22 个项目全部进入销售阶段，预计 2009 年的销售面积达 120 万平方米。保利地产已

经进入全国 18 个大中城市，基本覆盖了所有重点经济中心城市，且 80%以上的项目

资源集中在广州、北京和上海经济附加值高、市场空间广阔的一线城市。今年上半年

公司实现签约面积 252.43 万平方米，同比增长 164.41%；实现签约金额 210.54 亿元，

同比增长 168.18%。 
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