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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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一、我们的观点 

1）二线城市重要性在上升 

2）二线城市基本面良好，为行业发展提供战略纵深。 

3）政策不会进一步收紧，即利空政策到此为止。 

二、观点回顾 

8 月 7 日，我们提出：看好房地产行业，并从二线城市（基本面良好）和政策预期（到此为止）两方面进行了说明。 

8 月 11 日，我们提出：一线城市普通住宅的利空政策、利空数据不会蔓延至整个行业，应保持谨慎中乐观的投资心理。 

三、我们的依据 

此次房地产板块弱势调整的诱发因素不会蔓延。引发调整的两个因素：一线城市房地产成交量下滑和二套房贷政策的收紧。今年的

状况与 2007 年并不相同，房价大幅上涨仅出现在一线城市。以上海为例，内环内住宅价格从今年的最低点 23000 上涨到 31000，

涨 35%；内外环间住宅价格从今年的最低点 11500 上涨到 15900，涨 38%，具体到实际某个楼盘涨幅可能更大。短时间内价格大

幅上涨触发了二套房贷收紧以及交易税优惠取消的预期，也是除季节和供应因素外，一线城市交易量下滑的重要原因。 

1）二线城市重要性在上升 

部分投资者担心一线城市的调整势必影响到其他城市，我们通过整理数据发现：二线城市房地产市场在整个行业中的重要程度在上

升，一线城市在下降。 

表 1：一线城市在全国的市场份额呈现下降趋势 

 北京 上海 深圳 合计 

 销售面积 销售金额 销售面积 销售金额 销售面积 销售金额 销售面积 销售金额 

2005 年 5.6% 11.7% 5.7% 12.0% 1.8% -- 13.0%  --

2006 年 4.3% 10.5% 5.0% 10.6% 1.3% 3.9% 10.6% 25.1%

2007 年 2.9% 8.5% 4.8% 10.4% 0.7% 2.6% 8.4% 21.6%

2008 年 2.2% 6.9% 3.7% 7.9% 0.7% 2.2% 6.5% 17.0%

资料来源：统计月报  东方证券研究所整理 

2）二线城市成交保持活跃 

二线城市房价并未大幅上涨。据我们草根调研的结果，南京、大连、石家庄、苏州、济南、青岛、烟台、徐州等二线城市房价涨幅

均在 10%-20%之间，仍处在理性范围内，政策仍是支持状态，购买力并未透支，成交保持活跃。 
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表 2：近五个月部分二线城市成交量 

成交面积（万平米） 南京 天津 武汉 苏州 无锡 福州 昆明 哈尔滨

3月份 81.8 124.0 127.7 45.2 48.8  38.5  32.2 20.1 

4 月份 89.9 108.5 128.7 80.3 42.2  52.1  37.4 26.2 

5 月份 84.9 128.5 127.9 110.6 40.6  53.8  57.3 28.8 

6 月份 91.8 115.8 126.4 82.4 55.7  55.7  56.0 46.0 

7 月份 106.8 134.4 137.5 99.6 58.8  64.2  73.6 52.9 

资料来源：各地售房专业网站，东方证券研究所整理 

3）政策不会进一步收紧 

前期政策是受一线城市住宅价格大幅上涨的“挑衅”，后续政策仍以支持为主。8月初中央政府的

最新表态是：经济正处在企稳回升的关键时期，坚定不移地继续实施积极的财政政策和适度宽松的

货币政策，全面贯彻落实好应对国际金融危机的一揽子计划。 

显然，08 年 10 月 22 日的税费、利率优惠和 09 年 4月份的项目资本金比例下调，都是这一揽子计

划中的一部分，而且是重要的一部分，各部委没有动摇这个计划的政治授权。在二线城市二套房贷

仍可享受优惠，我们预计：二线城市房地产市场的活跃是政府乐意见到并且愿意扶持的。 

我们认为政策收紧到此为止，即收紧一线城市二套房贷和契税等交易税。下图是我们 7 月初根据政

策杀伤力推导的政策演变路线图，在目前的行业状况下，我们认为后续政策不会出台。 

 

四、二线组合：荣盛发展、大连友谊、苏宁环球、中南建设、新潮实业 

1）荣盛发展已具备成为二线龙头的实力。公司定位二三线城市，规模增长和产品结构提升是利润

增长的双动力，其中产品结构的提升对业绩增长的贡献市场还未充分认识。7、8 月公司项目销售

仍保持旺盛。 

2）大连友谊业绩确定，相对估值低，绝对价值高。公司业务发展及业绩实现与我们的推荐思路相

一致。今明两年有确定的业绩；此外，管理层获取股权后有利于公司长远发展。 

3）苏宁环球业绩增长预期空间大。公司普通住宅+大盘的模式，销售随市场变化的可调性强，预

计下半年业绩环比将出现较大增长，7、8月公司销售保持旺盛。 

4）中南建设是资本市场新生代。公司也是普通住宅+大盘开发的代表，据我们实地了解，公司项

目储备约 600 万平米，管理层对公司发展战略有较为清晰的规划。 

5）新潮实业整体资产质量在改善。公司的亏损业务正在剥离，地产业务价值较高，通过与银和怡

海的全面合作，公司已具备专业的房地产开发能力。 
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分析师承诺 
魏 博：房地产行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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