
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 七月份全国商品房销售面积和销售金额环比分别大幅下降20%

和 13.9%，国房景气指数和 70 大中城市房屋销售价格指数保

持上升，市场呈现出明显的“价升量跌”特点。重点城市的成

交数据跟踪显示，成交量萎缩的范围开始扩大。由于季节性旺

季因素，预计短期内成交量进一步明显萎缩的可能性较小，而

价格上涨速度可能放缓。 

 未来一至两个月十七届三中全会和国庆等重大事件期间，行业

政策出台可能存在相对的真空期，下一阶段市场变动将更多反

映供求关系的变动。如果按照预期，成交量相对稳定而价格进

一步上升，则之后政府更容易作出出台抑制房价上涨政策的决

定，加上宽松货币政策微调的可能，行业政策导向将持续存在

收紧的预期。 

 已公布中报的公司财务数据显示，行业结算收入上升而毛利率

下降，预收帐款大幅增加，偿债压力和现金流明显改善。由于

销售顺畅，中报显示的大量预收帐款实际已经基本锁定全年结

算收入的增长；而由于中报结算以 08年景气低谷时销售为主，

预计年报将开始体现 09 年市场景气的回升，因此预计全年结

算毛利率将有所回升。 

 商品房成交量和成交金额的萎缩意味着行业蛋糕缩小，而政府

为抑制房价上涨过快进行政策收紧可能加剧这种变化，这意味

着未来开发企业生存环境可能恶化。由于当前无法预期未来两

个月商品房成交会出现爆发式增长，也无法预期有实质性刺激

政策出台，我们维持行业“中性”评级。 

 大盘调整以来，房地产板块指数相对高点下跌 21%，板块 09

年整体 PE 已从 35 倍下降到 28 倍，而部分公司中报表明今年

全年乃至明年业绩增长已具备很高的确定性，可能存在阶段性

低估。对当前市盈率水平较低，而业绩增长确定性较高的万科

A、保利地产、华发股份、深振业 A维持“增持”评级。 

 

“价升量跌”范围扩大，关注 09 年业绩确定性带来的

阶段性机会 
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相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

房地产 -18.2% 15.2% 81.3% 

沪深 300 -11.9% 18.7% 34.3% 

 

重点公司 6m% YTD% 评级 

万科 A 50.4% 65.7% 增持 

保利地产 73.3% 139.8% 增持 

华发股份 36.4% 69.8% 增持 

金融街 46.3% 56.9% 增持 

金地集团 133.7% 182.4% 增持 

张江高科 7.7% 50.0% 增持 

深振业 A 60.1% 82.8% 增持 
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商品房成交量萎缩范围扩大,价格保持上涨趋势 

 

图 1  全国商品房销售月度 

 

资料来源：wind 

 

图 2  全国 70 大中城市房屋销售价格指数环比变动与国房景气指数变动 

 

资料来源：wind 

 

国家统计局公布的数据显示，09 年前七个月商品房销售面积累计同

比增长 37.1%，成交金额累计同比增长 60.4%，同比增速进一步提高,主

要原因是同比基数萎缩。而七月份销售面积和销售金额环比分别大幅下

降 20%和 13.9%，国房景气指数和 70大中城市房屋销售价格指数也保持

上升，7 月市场呈现出明显的“价升量跌”特点。我们在中期策略中提

出过，全国范围的“价升量跌”很可能成为市场景气的拐点：在价格上

涨的同时，由于成交量明显的萎缩，成交总金额出现下降，这意味着市

场蛋糕的缩小，7 月份的数据印证了这一判断。而下一阶段则很可能出

现卖方的价格竞争，这些对开发企业都是不利的因素。重点城市的成交

数据跟踪显示，成交量萎缩的范围开始扩大。 
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图 3  上海商品房周预售面积（万平米） 图 4  北京期房周预售面积（万平米） 

  

资料来源：wind     资料来源：wind 

 

 

图 5  深圳一手房周成交面积（万平米） 图 6  天津商品房周成交面积（万平米） 

  

资料来源：wind    资料来源：wind 

 

 

图 7  武汉商品房周销售面积（万平米） 图 8  杭州商品房周成交面积（万平米） 

 
 

资料来源：wind    资料来源：wind 
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图 9  南京住宅周成交面积（万平米） 图 10  西安商品房周销售面积（万平米） 

  

资料来源：wind     资料来源：wind 

 

图 11  重庆商品房周成交面积（万平米） 图 12  成都商品房周成交面积（万平米） 

  

资料来源：wind       资料来源：wind 
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海、深圳三大一线城市均出现超过 10%的明显萎缩，深圳的萎缩幅度更

是超过 40%。十个城市总成交量环比萎缩达到 12%。 

在成交萎缩的同时，价格上涨加速。全国 70 大中城市房屋价格指
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月份的 0.8%进一步提升至 1.1%。 

显然，1%左右的价格提升难以弥补超过 10%的成交量萎缩，虽然以

上价和量的统计口径不同，但在任何一个局部市场，一个月内以价格上

涨 10%来弥补成交量萎缩 10%带来的成交金额下降的情景都是难以预期

至少是难以持续存在的。 

我们认为，眼下已经没有大量所谓被阶段性“抑制”的自住需求可

以集中释放，相反购买力因价格快速上涨受到了明显抑制，当前支撑房

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

2009-05-16 2009-06-16 2009-07-16

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

2009-05-16 2009-06-16 2009-07-16

0 

100,000 

200,000 

300,000 

400,000 

500,000 

600,000 

2009-05-16 2009-06-16 2009-07-16

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

2009-05-16 2009-06-16 2009-07-16



2009 年 8 月 25 日 
 

 

行业跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-4- 

价乃至商品房成交量的原因主要是流动性而不是供求关系,这也是为什

么当房贷政策出现或实或虚的收紧趋势时成交量反应的如此明显。 

由于银行房贷政策未出现进一步收紧的预期，而未来一至两个月又

是传统的成交旺季，因此预计短期内成交量进一步明显萎缩的可能性较

小；同时房价仍将保持上涨趋势，但由于成交量不能提供足够支持，价

格上涨速度可能放缓。 

 

 

短期可能出现政策真空期，长期存在收紧预期 

近期关注度较高的政策动向主要有商业银行购房贷款控制、政府严

格土地管理和房地产税收管理等。 

 

图 13  购房贷款月度变动 

 

资料来源：中国人民银行 

 

银行房贷方面,已经公布的 7 月份数据显示当月新增居民贷款仍处

于较高水平,居民中长期消费贷款余额也保持较高增长,这表明至7月份

房贷并没有明显的实质性收紧。但 8月份以来。几大一线城市都有关于

商业银行控制二套房贷的相关报道，我们实际了解到，这种收紧首先来

自于对 6月底银监会《关于进一步加强按揭贷款风险管理的通知》的执

行，是银行业出于风险控制考虑的商业行为，当前体现为银行个体执行

标准的分化，还不能就此判断房贷全面收紧，还需要密切关注之后几个

月相关贷款数据的变动。 

关于政府严格房地产开发相关土地和税收管理，我们认为这首先是

政府对房价过快上涨的旁敲侧击，同时也是政府充实财政的选择。查处

违规囤地、严格税收征管，尤其对违规行为较多的企业将产生明显压力，

但对于塑造行业公平竞争环境长期有利。此外，近期关于取消土地增值
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税的传闻我们认为具有一定可行性，对政府而言既可规避土地增值税的

征收难度，又可为征收物业税铺平道路；对开发商而言，则有可能减少

一项重要的税负。 

房地产行业相关政策导向的出发点仍然是保持经济增长，而执行开

始偏重抑制房价过快上涨同时增加财政征收力度，这一趋势已经越来越

多得到确认，这对房地产企业将会累积一定的负面影响。 

考虑到未来一至两个月十七届三中全会和国庆等重大事件期间，行

业政策出台可能存在相对的真空期，下一阶段市场变动将更多反映供求

关系的变动。由于存在对九、十月份传统销售旺季的预期，价格上升的

趋势较难改变，因此成交量将受到抑制，即使存在传统旺季的集中释放，

可能也不会有很大幅度的环比提升。这种成交量的相对稳定和价格的进

一步上升将使政府更容易作出出台抑制房价上涨政策的决定，加上宽松

货币政策微调的可能，行业政策导向将持续存在收紧的预期。 

 

 

价格提升带来毛利率回升预期, 大量预收帐款锁定全年业绩 

至 8月 24 日，板块内公布中报的 76家公司财务数据显示，行业结

算收入上升而毛利率下降，预收帐款大幅增加，偿债压力和现金流明显

改善。 

76 家公司营业收入同比增长 14.9%，而由于营业利润率整体平均水

平由 08 年中报时的 38.9%下降至 36.2%，76 家公司营业利润同比增幅仅

为 9.3%。结算收入增幅不大和毛利率下降是因为中报结算项目以 08 年

景气低谷时期销售为主，考虑到 08 年中期为板块结算收入和毛利的高

峰，而 09 年以来销售收入和价格都出现明显提升，因此全年结算的收

入同比增速和毛利率预计高于中报水平。 

 

图 14  板块结算收入和毛利率变动 图 15  存货和预收帐款 

  

资料来源：wind（76 家已公布中报公司）       资料来源：wind（76 家已公布中报公司） 
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存货余额明显减少和预收帐款余额明显增加，显示企业存货消化势

头良好。76 家公司中报结算收入与预收帐款之和已经相当于 08 年全年

结算收入的 112%，如果加上未公布中报的保利地产这一比例将更高，而

七八月份主要上市公司销售并未出现明显下滑，因此板块全年业绩增长

基本已经锁定。 

 

图 16  板块整体资产负债率 图 17  货币资金与现金流变化 

 

 

资料来源：wind（76 家已公布中报公司）       资料来源：wind（76 家已公布中报公司） 

 

76 家公司现金等价物净增加总额减少主要原因是大量偿还借款，而

货币资金总余额以及现金和经营性现金流净额持续提升显示企业资金

实力不断提升。高度的行业景气使得企业处于历史上较好的资金环境，

在这种条件下企业新增投资的能力和愿望都较为强烈，开发投入有望保

持较高水平。 

 

 

板块估值水平回归,反弹中优选低估值高成长公司 

商品房成交量和成交金额的萎缩意味着行业蛋糕缩小，而政府为抑

制房价上涨过快进行政策收紧可能加剧这种变化，未来开发企业生存环

境可能恶化。由于当前无法预期未来两个月商品房成交会出现爆发式增

长，我们维持行业“中性”评级。 

大盘调整以来，申万房地产板块指数相对高点下跌 21%，板块 09

年整体 PE 已从 35 倍下降到 28 倍，而部分公司中报表明今年全年乃至

明年业绩增长已具备很高的确定性，可能存在阶段性低估。对当前市盈

率水平较低，而业绩增长确定性较高的万科 A、保利地产、华发股份、

深振业 A维持“增持”评级。 
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表 5  重点公司盈利预测与评级 

公司 
股价 每股收益 P/E 每股净 

资产 
P/B 评级 

8.24 收盘 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

万科 A 12.39 0.37 0.45 0.54 30.89  25.18  20.98  3.14 3.61  增持 

深振业 A 12.71 0.30 0.66 0.7 38.62  17.33  16.34  3.63 3.15  增持 

招商地产 30.19 0.71 0.95 1.12 40.15  30.21  25.63  8.84 3.25  增持 

中粮地产 11.09 0.08 0.18 0.25 146.23  63.61  45.80  1.77 6.49  中性 

华侨城 A 20.00 0.35 0.58 0.72 57.14  34.48  27.78  2.19 9.13  中性 

金融街 13.00 0.42 0.59 0.65 29.55  20.98  19.05  5.99 2.07  增持 

福星股份 9.55 0.47 0.52 0.65 18.55  16.71  13.37  5.24 1.66  增持 

荣盛发展 15.01 0.46 0.68 0.83 34.83  23.74  19.45  2.82 5.72  增持 

滨江集团 13.60 0.58 0.65 0.85 24.27  21.69  16.59  2.06 6.84  增持 

保利地产 26.22 0.91 1.13 1.28 27.64  22.33  19.71  4.00 6.30  增持 

华发股份 20.06 0.80 0.87 1.03 23.41  21.45  18.12  5.75 3.24  增持 

金地集团 15.26 0.50 0.52 0.66 29.77  28.69  22.61  3.79 3.93  增持 

浦东金桥 14.85 0.33 0.35 0.45 40.23  37.77  29.38  3.82 3.46  增持 

中华企业 14.17 0.43 0.49 0.58 38.26  33.31  28.14  3.04 5.38  中性 

张江高科 14.91 0.34 0.51 0.75 39.46  26.39  17.95  3.43 3.93  增持 
 

数据来源：国海证券研究所 
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                                    国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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