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投资要点 

 7 月以来，以收紧二套房贷为导火索而引发了地产板块相对大盘较大幅

度的调整。我们认为二套房贷的收紧，以及 09 年以来的量价齐升的确

使得下半年地产行业的内外部环境相对上半年更为恶劣，但“弹性”而

非“刚性”的政策，以及持续向好的经济环境使得我们相信行业的趋势

并未发生改变。 

 我们发现考虑通胀预期的真实利率是地产行业景气程度最有效的前瞻

性指标，由于我们认为未来半年加息可能性极小，且 CPI 将持续环比上

升，因此真实利率不断走低，将有利于地产行业的表现。 

 二套房贷从“7.0”时代进入“7.X”时代并不会改变行业趋势。通过银

行渠道，我们了解到，即使在较为严格执行二套房贷的股份制银行，优

质客户也可以获得 7.2-7.5 折的优惠利率。目前的二套房贷政策仍然是

“弹性”而非“刚性”的，因此本轮政策转变的杀伤力不应该和 07 年

9 月的政策转向相比。在市场自身修正之后，同时在供应推动下，成交

量在 9、10 月份出现回升是大概率事件。 

 从目前估值而言，地产股普遍已经回到 09 年动态市盈率 25 倍，10 年

20 倍以下，已经回到合理估值的区间的相对低位，我们维持对行业的

“推荐”评级。即使流动性的收缩限制一线地产股的反弹，有独特业务

模式的二三地产股也有获得超额收益的机会，我们现阶段看好 st 鲁置

业、中南建设以及北京城建。 
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成交回落，是自然休整还是政策打压？ 

7 月以来，主要城市住宅成交面积有所回落 

2009 年 7 月，全国 30 个主要城市中住宅成交面积环比上升的城市占一半左右，

不过总成交面积环比下降约 4%。4 大一线城市中仅上海环比上升，尤其向来是全

国楼市领先指标的广深两地成交大幅回落，引发了资本市场对房地产市场前景的

忧虑。 
表 1、2009 年 7 月主要成交住宅成交状况 

 
数据来源：中国指数研究院 
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进入 8 月，这种状况更加明显，根据我们对每日成交量的检测，8 月前 24 天，环

比 7 月同期，京、沪、深三地成交面积分别下滑 17%、13%和 31%。 
 

二套房贷从“7.0”进入“7.X”时代不改市场趋势 

我们一直强调，本次收紧二套房贷和 07 年 9 月有本质的区别，此次收紧是“弹性”

而非“刚性”的，无论从银行和地方政府而言，以及中央政府从大的经济环境考

虑，都没有理由严格执行 1.1 倍的利率。如果假设在 7 折利率 30 年期贷款情况下

月供为 1 千元，如果利率变为 1.1 倍，月供将上升 30.4%，显然将带来致命的打击。

但目前实际情况而言，多数的购房者仍能够获得 7.5 折的利率，按此测算月供仅

增加 3.6%，基本可以忽略不计。 
 
表 2、不同利率折扣幅度月供变化 

折扣 7 折 7.5 折 8.5 折 1.1 倍 
月供 1000 1036 1110 1304 
变化幅度  3.6% 11.0% 30.4%  

 
 
从我们目前了解的情况来看，不同的地区以及相同地区的不同银行之间都有较大

的差异。以上海为例，中国银行是大银行中较早严格执行二套房贷的银行，也因

此在最近几月出现了市场分额下滑的状况。不过尽管如此，我们了解到只要贷款

人被认定为中行的优质客户，其利率仍然可以达到 7.5 折以下。而评为优质客户

的条件也并不苛刻，通常只有能够出示税单证明年收入在 10 万以上，或者在中行

的资产达到数十万即可，对于购买总价在 200 万以上的改善性客户而言，这并不

是一个很难达到的条件。 
 
对于本轮楼市成交量的调整，我们认为市场自身的原因大于外部原因。主要是由

于前期积累的购买力的阶段性释放告一段落，以及在目前的房价基数上买卖双方

预期的变化所导致，而非利率变化改变了购房成本。如果仅是市场自身的休整，

其幅度就不会太大，并且实体经济逐渐好转也有利于缩短楼市调整的空间和时间。

短期而言，在政策前景逐渐明朗，经济回暖导致收入预期逐渐提升，再结合 9、
10 月份新增供应的释放所推动，我们认为“金九银十”成交量的反弹是一个大概

率事件。 
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真实利率环境依然有利于地产行业 

真实利率是最有效的前瞻性指标 

我们选取利率、货币供应量、真实利率等多种指标对地产行业和地产股价进行比

较，发现考虑到预期通胀的真实利率是最为有效的前瞻性指标，这种关联性在

2003 年以后尤为明显。 
 
图 1、真实利率和地产行业指数涨跌幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
我们对真实利率定义为：当期的一年期定期存款利率减去当时对一年以后 CPI 的
预测，已知的历史数据我们用一年后的真实 CPI 代替。考虑到预期通胀后的真实

利率本质上反映的是真实的资金成本。由于我们预期未来半年升息的可能性极小，

但 10 年的 CPI 将呈现前低后高的走势，因此 09 年下半年的真实利率是持续走低

的。历史经验表明，在真实利率为负值，或者持续下降时，地产行业和地产股通

常有较好的表现。 
 

“金九银十”量升价平的环境将有利于地产股反弹 

除上海外，主要城市新开盘面积在 6、7 月份都开始环比减少，城市核心区域内的

可售商品房源不足也是导致 7、8 月成交面积下滑的原因之一。伴随楼市进入 9、
10 月份的传统旺季，开发商的推盘将会较为集中的释放，从而为成交的反弹带来

可能。 
 
由于目前的房贷政策下，购房者实际利率折扣仅仅从“7.0”时代步入“7.x”时代，

真实成本的上升非常有限。我们假设 3 口之家购买 90 平米住房，在 3 成首付 30
年按揭的情况下，由于利率下调和收入增长，目前的月供收入大致相当于 06 年的

水平，处于较为合理的区域。 
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图 2、月供收入比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
从开发商角度看，新推盘的定价肯定会区域谨慎，但也绝无资金压力而被迫降价

促销的可能。从央行的统计我们可以看到，以房贷为主的中长期消费性贷款在 6、
7 月份增加了约 3500 亿，这基本相当于 1-5 月的总和。开发商的资金状况前所未

有的良好，这决定了他们即时面临短期的市场波动，也有一定的防御能力。 
 
图 3、金融机构人民币中长期消费性贷款当月增加额 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
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投资建议：行业“推荐”，精选个股 

维持行业的“推荐”评级 

由于近期的回调，截至 8 月 25 日，地产板块 TTM 市盈率已经跌至 32 倍，根据

我们的预测，大部分地产股的 09 年市盈率已经回落到 25 倍以下，10 年回落到 20
倍以下。从历史上看，已经处于合理估值区间的较低范围，目前地产股相对沪深

300 的溢价率也明显低于历史平均。我们维持对地产行业的“推荐”评级。 
 
图 4、沪深 300 和地产股 TTM PE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
投资策略方面，虽然我们看好地产股在未来两个月的表现，但是由于楼市成交量

和价在目前基础上再次大幅度上涨的可能性较小，并且流动性的收缩会对大盘股

的估值带来一定的压力。我们认为简单大幅超配地产以获取超额收益的策略已经

不再适用，我们建议精选公司所在的区域市场和成长阶段可以明显超越市场整体

的个股。现阶段，我们相对看好 st 鲁置业、中南建设和北京城建。 
 

St 鲁置业：爆发式增长的前夜 

 经济腹地决定潜质: 山东省经济实力构成了公司未来项目强有力的购买基

础。济南市场的健康发展提升了公司抵御行业整体性风险的能力。青岛市场

的区域特征凸现公司高档项目的稀缺价值。 

 现有项目决定业绩:公司现有项目地理位置优越，增值空间较大，2009 年公

司整体开工量达 80 万方，占现有土地储备的 1/4，直接保证了公司未来 3 年

的高成长。在不增发摊薄的情况下，我们预计公司 2009 年至 2011 年，EPS
分别为 0.45、0.73、1.10。同时考虑到公司 RNAV 值 8.1 元，我们认为当前的

股价有较高的安全边际。 
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 特有能力决定未来: 地产公司三个不可或缺的能力：拿地能力、筹集开发资

金能力、开发能力。由于大股东的全力支持，公司的拿地能力和开发资金来

源得到了有效的保证。与兄弟公司合作开发城市综合体提升公司的开发能力。 

图 5：推荐鲁商置业的三大逻辑基础 

 

数据来源：兴业证券研发中心 

表 3、st 鲁置业项目表 

项目名称 权益 类别 地理位置 占地面积 建筑面积 权益未售面积 竣工时间 

长青藤 100% 住宅 济南长青 667,000 850,000 700,065 2013.10 

御龙湾 100% 别墅 济南长青 286,810 160,000 160,000 2013.10 

国奥城 100% 商住 济南奥体中心 50,594 212,000 212,000 2010.6 

银座晶都国际 100% 写字楼 济南市中区 29,421 151,036 40,000 2008.11 

鲁商广场 100% 城市综合体 济南经十路 59,156 210,000 170,000 2009.10 

燕儿岛项目 75% 城市综合体 青岛市南区 122,183 745,200 558,900 2013.12 

鲁商西海岸 85% 住宅 青岛即墨区 52,204 266,800 226,780 2010.12 

动感世代 100% 住宅 青岛即墨区 119,964 190,600 94,403 2015.9 

一山一墅 100% 别墅 青岛即墨区 180,766 180,766 95,903 2016.9 

沂龙湾 40% 住宅 临沂南坊片区 609,184 1,048,281 379,312 2013.12 

东营银座 85% 商业 东营东三路 165,608 155,700 132,345 2012.12 

蓝岸丽舍 100% 别墅 北京顺义 323,642 142,000 142,000 2011.12 

缙云山项目 50% 别墅 重庆市北碚区 208,642 104,356 52,178 2010.12 

合计      2,963,886  

资料来源：公司公告、相关政府网站、兴业证券 

 
推荐鲁商置业的逻辑基础 

现有项目决定业绩 
 公司权益土地储备 296 万平米 
 目前开工量占土地储备的 1/4 
 高品质项目未来 5 年处于结转高峰 

特有能力决定未来 
 大股东背景保证持续拿地能力 
 大股东借款保证项目开发资金 
 兄弟单位合作提升楼盘品质 

经济腹地决定潜质 
 山东经济基础雄厚 
 济南：整体健康，系统风险小 
 青岛：表现平稳，区域划分明显 
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中南建设：经典的大盘开发模式 

 
1988 年，公司创始人陈锦石带领 28 人的队伍在山东开始了创业之路。1999 年，

公司拓展了房地产业务。2003 年之后，公司进入高速发展期，逐渐形成了房地产

业、建筑产业、土木工程产业、装饰产业的多元发展格局。 
脱胎于建筑商使得公司在进行大盘开发中具有先天优势：大盘开发的成功与否取

决于：周边配套是否齐全，工程质量是否过硬，当地老百姓的消费能力是否能够

消化大盘。中南建筑起源于建筑商恰恰解决了前面的两个问题。同时，在多年的

建筑承包过程中，公司获取了当地政府的信任，这直接提升了公司的拿地能力。 
 
公司目前拥有土地储备超过 600 万平米，以百万平米的大盘为主。公司通过参与

所在城市大型市政工程建设，培育了与当地政府良好的合作关系，结合当地的新

市政规划开发大型居住社区。这种模式有以下几个优点：1、大盘模式可以迅速锁

定大量的项目资源，做大公司规模；2、结合当地市政建设可以减少区域配套建设

的压力以及销售的不确定性；3、公司建筑出身，产品用心打造，大盘后期人气和

价格提升可以为公司带来毛利率的稳步提升。 
 
在不考虑增发的情况下，我们预计公司 09 年到 11 年，EPS 分别为 0.77、1.25、
1.57，给予公司“推荐”评级。 
 
表 4、中南建设项目储备 

 城市 权益% 类型 
占地 万平

米 
容积率 规划可售 08 末未出售 

军山半岛 南通 100 别墅 226,000 1.68 380,000 280,000

中南世纪城 南通 100 城市综合

体 
605,085 2.75 1,664,249 880,000

七星花园 南通 100 住宅 50,906 2.48 126,165 126,165
中南世纪花城 南通 100 住宅 400,000 2.50 1,000,000 850,000

世纪城（海门） 海门 100 住宅 423,010 2.36 1,000,000 900,000
世纪城（常熟） 常熟 100 住宅 590,055 1.69 1,000,000 900,000
世纪城（镇江） 镇江 100 住宅 464,800 1.34 625,000 565,000
中南麒麟锦城 南京 100 住宅 64,275 2.09 134,286 60,000
海湾新城 青岛 100 住宅 59,283 2.11 124,963 110,000

世纪城（寿光） 寿光 100 住宅 115,000 2.49 286,000 286,000
中南海景花园 文昌 100 住宅 270,802 1.48 400,350 320,350

青岛大枣园社区 青岛 100 住宅 735,700 2.47 1,818,400 1,350,000
合计    4,004,916 2.10 8,559,413 6,627,515

资料来源：公司公告、相关政府网站、兴业证券 

 

北京城建——隐形冠军 

北京城建突出的资源价值优势是我们看好公司的理由，公司重估价值为 15.78 元/
顾，是目前地产股中为数不多的 NAV 接近股价的公司。 
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公司为北京市区域龙头，具有一级开发资质，大股东北京城建集团为北京市国资

委 100%控股。公司 2001 年与大股东资产置换，完成从建筑企业到房地产企业的

转型。公司以房地产为主业，开发类型为二级开发+一级开发。北京城建由于其拥

有北京地方国企背景，因此也参与土地一级开发。 
 
公司目前拥有约权益面积约 280 万平米的二级开发业务，其中北京约 160 万平米；

还有占地 107 万平米的一级开发业务，其中北京约 107 万平米。除此之外，公司

拥有 3.43 亿股的国信证券股权（相当于每股北京城建股权含国信证券 0.46 股），

以及 21.45%的北京科技园建设公司的股权和 30%的中科招商的股权。 
 
我们测算，现有房地产项目开发完毕可实现权益增值 37.4 亿元；国信证券每股价

值假设为 15 元，并且扣除减持后缴纳的 25%所得税，北京科技园建设公司和中科

招商的股权增值为 5 亿元。以上两个部分合计权益 80.96 亿元，再加上现有的股

东权益 36.1 亿元，公司重估价值合计为 116.96 亿元，折合每股价值为 15.78 元。

我们预计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.65 元和 0.82 元，给予“推荐”评级。 
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覆盖公司盈利预测与估值 

 
表 5、覆盖公司盈利预测(8 月 25 日收盘价) 
 

EPS 
代码 公司 评级 最新价格 NAV 

2009 2010 2011 
09PE 

000002 万科 A 推荐 10.69     6.41     0.50     0.66      0.81     21.30 
600383 金地集团 推荐 13.91    10.56     0.62     0.93      1.06     22.47 
600048 保利地产 强烈推荐 24.15    12.96     0.92     1.33      1.58     26.37 
000024 招商地产 推荐 26.7    16.91     1.05     1.47      1.84     25.52 
000069 华侨城 推荐 19.1    16.53     0.48     0.72      0.92     39.61 
600325 华发股份 强烈推荐 17.8    12.40     0.93     1.10      1.43     19.06 
600153 建发股份 推荐 12.58    10.13     0.66     0.90      1.12     19.20 
600657 信达地产 推荐 8.95     6.78     0.42     0.63      0.74     21.16 
000656 st 东源 无评级 13.15     5.06     0.39     0.52      0.62     33.58 
600067 冠城大通 强烈推荐 12.11     8.83     0.53     0.94      1.44     23.01 
600755 厦门国贸 推荐 13.34    10.93     0.62     0.70      0.76     21.46 
600675 中华企业 推荐 15.16    10.99     0.54     0.93      0.85     27.94 
002244 滨江集团 推荐 13.45     7.20     0.50     0.60      0.85     27.04 
600533 栖霞建设 中性 5.9     4.32     0.25     0.37      0.43     23.80 
000718 苏宁环球 推荐 11.99     6.02     0.55     0.87      1.02     21.60 
600246 万通地产 中性 9.72     6.43     0.40     0.60      0.74     24.16 
000514 渝开发 推荐 13.31     7.68     0.22     0.29      0.34     59.62 
000006 深振业 推荐 10.8    10.79     0.80     1.02      1.18     13.48 
600683 京投银泰 推荐 9.88     7.97     0.18     0.64      0.82     54.77 
600208 新湖中宝 推荐 10.79     5.46     0.21     0.31      0.40     52.20 
600052 浙江广厦 无评级 7.88     8.37     0.40     1.23      1.70     19.74 
600773 st 雅砻 无评级 7.83     3.01     0.12     0.31      0.37     65.76 
000616 亿城股份 推荐 5.65     4.69     0.34     0.47      0.54     16.45 
000679 大连友谊 推荐 14.94    12.14     0.68     1.08      1.24     22.03 
600791 京能置业 推荐 6.62     3.25     0.05     0.49      0.54    135.92 
600223 st 鲁置业 推荐 10.31     7.60     0.45     0.73      1.10     23.00 
000043 中航地产 无评级 15.49    14.26     0.15     0.40      2.70    101.60 
002133 广宇集团 无评级 8.93     5.11     0.46     0.53      0.69     19.41 
601588 北辰实业 无评级 5.72     5.51     0.29     0.42      0.47     19.94 
600716 st 耀华 无评级 8.62     4.79     0.39     0.55      0.71     22.37 
600266 北京城建 推荐 16.01    15.86     0.65     0.82      0.85     24.50 
002208 合肥城建 无评级 16.58    10.46     0.57     0.74      0.81     28.84 
002016 世荣兆业 无评级 7.03     7.35     0.13     0.22      0.30     53.07 
000961 中南建设 推荐 17.55    15.79     0.73     1.34      1.76     24.04 
600895 张江高科 推荐 13.19    11.80     0.43     0.63      0.77     30.45 
600639 浦东金桥 推荐 12.67    12.68     0.27     0.52      0.58     46.99 
600663 陆家嘴 推荐 23.45    14.05     0.63     0.64      0.85     37.01 
000402 金融街 推荐 11.76    11.85     0.48     0.67      0.71     24.45 
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