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 sunjianping@gtjas.com     

本报告导读： 解读 7月行业开发投资数据的显著变化 

投资要点： 
事件内容：国家统计局近日公布了 1-7 月全国房地产行业数据，其中，

房地产开发投资 17720 亿元，同比增长 11.6%，增幅比 1-6 月提高 1.7 个百

分点，比去年同期回落 19.3 个百分点。房屋施工面积 25.07 亿平方米，同

比增长 12.5%，增幅比 1-6 月回落 0.2 个百分点；房屋新开工面积 5.50 亿

平方米，同比下降 9.1%，降幅比 1-6 月缩小 1.3 个百分点；房屋竣工面积

2.54 亿平方米，同比增长 24.7%，增幅比 1-6 月提高 2.4 个百分点。完成土

地购置面积 16309 万平方米，同比下降 25.8%；完成土地开发面积 12789
万平方米，同比下降 13.4%。 
 

事件点评： 
  7 月单月商品房新开工面积和商品房施工面积同比数据大幅下滑，无论

从历史经验还是我们近期针对开发商开工投资的草根调研事实看，主

要原因还是在于开发商开工、尤其是新开工复苏较慢。复苏较慢的原

因是 7 月初以来他们对基于对未来行业政策走势及其量价预判的不确

定性上升（与 6 月大相径庭）。而季节性因素的解释力很难居于首位。

  施工面积新开工面积在复苏过程中的波动一方面将会导致未来 3-6个月

内行业的供给持续偏紧，另一方面将在市场与政策、开发商与政府多

重博弈中使政府延续前期的刺激性政策取向，至少紧中有松。这都将

支撑房地产行业景气趋势和房地产股票板块行情。 

  因其支柱行业地位，年内房地产开发投资的复苏程度和进度对国民经济

的复苏和保增长至关重要。行业的量价前景首先影响开发商投资信心，

进而影响房地产产业链，其次影响开发商拿地信心，进而影响地方财

政收入和 4 万亿固定资产投资的后续资金投入。 

  我们依然维持前期对于房地产行业景气趋势不变的判断，也因此而认为

房地产投资复苏也将是行业趋势。但开发商对量价等行业风险重视程

度的提高、对政策预估能力的上升及其反应，会影响这种投资复苏的

进度。 

  7 月以来政策面的微调只要松紧有度，从长远看有利于延续行业景气，

而对开发商的利润来说，重要的不是房价涨多高，而是涨多长时间。

07 年年报行业性利润大增长离不开 05-07 年长时间的房价稳步上涨。

  尽管行业销量有回调，但万科、保利、金地等公司披露的 7 月销售面积

和金额数据依然非常好，反映出行业集中速度在加快。 

  鉴于行业趋势不变，我们依然坚定维持行业增持投资评级，继续建议超

配，维持调整是买入机会的判断。 
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图 1   商品房单月新开工面积走势 
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数据来源： 

 
图 2  商品房单月施工面积走势 
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附表 1：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） 
8.10 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  12.5  0.47  0.63  26.6  19.8 4.0 10.08 24.4 1378.80 10995.21   增持   95.33  
 深振业 A 12.5  0.56  0.72  22.3  17.4 3.7 11.90 4.8 63.25 507.18   增持   154.59  
 中国宝安   11.7  0.46  0.67  25.6  17.4 6.5 11.17 4.8 127.73 1090.75   增持   209.71  

 招商地产   30.3  0.90  1.23  33.8  24.6 3.5 26.10 16.1 520.17 1717.30   谨慎增持  131.70  
 中粮地产   13.0  0.29  0.31  44.7  41.4 7.4 9.71 33.5 235.06 1813.73   增持   170.36  
 深长城   22.1  0.74  1.08  29.8  20.4 3.0 25.64 -14.0 52.80 239.46   增持   278.00  

 中航地产   14.8  0.16  0.21  92.2  70.8 2.0 10.44 41.3 32.79 222.32   谨慎增持  202.53  
 泛海建设   15.9  0.34  0.51  46.7  31.1 4.4 13.82 14.9 359.47 2263.70   谨慎增持 172.20  
 华侨城 A 20.9  0.61  0.78  34.2  26.9 9.5 19.35 7.9 547.02 3107.48   增持   157.37  

 亿城股份   6.7  0.32  0.33  21.0  20.5 2.4 7.14 -5.9 60.68 902.93   谨慎增持  154.95  
 名流置业   8.8  0.33  0.57  26.6  15.4 2.5 10.37 -15.6 117.88 1347.15   增持   157.35  
 苏宁环球   13.4  0.59  0.98  22.7  13.7 10.4 11.80 13.6 228.33 1702.66   谨慎增持  212.85  

 中国武夷   7.9  0.22  0.27  36.1  29.5 3.1 7.56 5.1 30.92 389.45   中性   142.81  
 荣盛发展   16.8  0.61  0.92  27.5  18.3 6.0 12.90 30.2 134.40 950.00   谨慎增持  211.61  
 保利地产   25.8  0.78  1.04  33.1  24.7 4.1 18.95 35.9 906.68 3825.65   增持   133.83  

 浙江广厦 9.2  0.56  0.77  16.4  12.0 5.6 13.55 -31.9 80.47 871.79   增持 184.88  
 冠城大通   14.1  0.48  0.62  29.3  22.8 5.7 11.95 17.8 86.30 612.92   增持   252.81  
 建发股份   14.8  0.69  0.90  21.4  16.4 4.5 14.29 3.2 183.37 1243.19   增持   131.19  

 香江控股   9.3  0.36  0.46  25.7  20.3 6.5 10.57 -12.0 71.41 767.81   增持   176.79  
 新湖中宝   12.2  0.46  0.65  26.4  18.7 7.2 12.88 -5.7 342.85 3384.40   增持   200.74  
 北京城建   18.2  0.54  0.70  33.7  26.0 3.7 18.98 -4.0 135.01 741.00   增持   159.91  

 天房发展   6.8  0.15  0.25  45.1  26.7 2.0 6.11 10.9 74.86 1105.70   谨慎增持  112.05  
 华发股份   19.6  0.98  1.17  20.0  16.7 3.5 19.45 0.7 160.06 817.05   增持   112.04  
 首开股份   22.9  0.75  1.12  30.5  20.5 3.1 20.00 14.6 263.41 1159.80   增持 265.39  

 金地集团 16.3  0.51  0.90  32.1  18.1 3.8 11.93 36.4 355.16 2181.60   增持 227.11  
 万业企业 10.9  0.52  0.63  21.0  17.1 3.6 10.16 6.8 87.47 806.16   增持   167.47  
 城投控股   14.6  0.66  0.79  22.2  18.6 3.2 12.10 20.5 335.06 2298.10   增持   78.17  

 中华企业   17.6  0.50  0.63  35.2  27.8 6.0 12.84 37.2 191.71 1088.03   谨慎增持  216.15  
 苏州高新   7.3  0.30  0.49  24.1  14.9 2.6 11.40 -36.0 64.35 881.57   增持   143.80  
 上实发展   18.8  0.42  0.56  44.3  33.6 7.7 14.03 33.9 203.57 1083.37   谨慎增持  207.53  

信达地产 10.1  0.61  0.76  16.7  13.2 3.4 13.86 -27.0 154.26 1524.26   增持 149.88  
京投银泰 11.2  0.21  0.62  52.5  18.0 2.5 10.63 5.2 55.21 493.85   增持 138.38  
滨江集团 15.7  0.62  0.86  25.3  18.2 7.6 15.07 3.9 211.72 1352.00   谨慎增持  161.62  

开发类均值 14.61  0.51  0.70  28.9  20.8 4.70 13.54 8.23 237.95 1620.84  --- 171.85  

 金融街   13.5  0.51  0.65  26.5  20.8 2.3 14.72 -8.3 334.96 2481.21   增持   79.85  
 阳光股份   12.2  0.43  0.39  28.3  31.2 3.6 9.21 32.0 65.14 535.65   谨慎增持 252.46  
 中国国贸   11.0  0.42  0.50  26.1  21.9 2.7 12.52 -12.5 110.40 1007.28   中性   56.41  

 外高桥   18.0  0.40  0.46  45.0  39.1 4.9 12.91 39.3 181.84 1010.78   中性   149.17  
 浦东金桥   17.0  0.38  0.43  44.6  39.4 4.4 19.49 -13.0 143.21 844.39   谨慎增持  122.73  
 陆家嘴   29.3  0.51  0.58  57.4  50.5 6.5 17.80 64.5 546.86 1867.68   谨慎增持  121.38  
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 世茂股份   16.0  0.48  0.67  33.3  23.9 3.1 12.41 28.8 187.06 1170.60   中性   138.34  
 张江高科   15.9  0.59  0.88  27.0  18.1 4.8 18.84 -15.4 246.86 1548.69   增持   60.74  
 北辰实业 6.8  0.18  0.24  37.8  28.4 2.6 7.48 -9.2 228.62 3367.02   中性 142.89  

出租类均值 15.51  0.43  0.53  35.8  29.1 3.88 13.93 11.3 227.22 1537.03  --- 124.88  

整体均值 14.81  0.49  0.67  30.2  22.3 4.52 13.62 8.7 235.65 1602.88  --- 161.79  
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。 

荣盛发展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。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

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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