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投资要点： 

 2009 年上半年大、中型公司保持快速增长。12 家大型公司 2009 年上半年实现营

业收入 526.88 亿元，同比增长 47.66%；48 家中型公司总资产相对年初增长了 20.63%。

随着资本、政策不断向大、中型公司倾斜，房地产行业集中度将会越来越高。 

 行业毛利率稳定 净利率提升。2009 年上半年，119 家上市公司加权平均毛利率

为 36.10%，略高于 2008 年全年的 35.79%；加权平均净利率为 16.41%，较 2008 全年

上升 2.3 个百分点。 

 大型公司仍具有较强的盈利能力和成长性。由于在资本、规模、信贷等方面的优

势，大型公司 2009 年上半年期间费用下降明显；从过去三年营业收入、净利润等指标

的增长情况来看，大型公司具有较高的成长性。 

 上市公司上半年销售良好 去库存化加速。万科 A、保利地产等重点公司的存货增

长速度明显下降；预售款增长较快：2009 年上半年 119 家公司预售款同比增长 37.67%。 

 负债状况大为改善 下半年将迎来融资高峰。2009 年上半年 119 家公司加权平均

净负债率由年初的 61.97%下降至上半年末的 41.07%；截止到 8月底已公告或通过审核

发行新股计划的公司有 33 家，共约融资 556.7 亿元。计划通过债券融资的公司有 20

家，共约融资 291.9 亿元。 

 土地与新开工。在流动性充裕的情况下，购地潮可能会继续上演；存货的下降使

上市公司改变了年初的经营计划，将新开工面积大幅上调。 

 四季度宏观形势。我们认为政府四季度的政策将紧紧围绕促进消费、调整结构、

鼓励投资三个方面制定。 

 行业政策：在以投资拉动经济的基调下，适度宽松的货币政策将不会发生变化；

长期政策方面，政府将会对房地产行业税收进行调整，加快物业税的出台；短期政策

方面，二套房紧缩政策可能会成为个别地方政府调节房价的手段，不会全国范围内出

台，交易环境的优惠政策可能会逐步取消。 

 房屋成交量与价格：在适度宽松的货币政策和鼓励房地产投资的背景下，四季度

成交量仍能保持较高水平；我们认为，短期内房价下行的可能性较小。 

 投资策略：基于四季度行业政策的相对稳定性和 2009 年上市公司业绩的确定性，

我们将房地产行业评级上调至“看好”。 
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1．规模与格局 

1.1．中型企业规模扩张较快 

2009 年上半年火热的销售形势、宽松的新的环境和 A 股的节节高升，

使 A 股房地产板块公司的数量和规模继续快速扩大。 

上半年末，A 股以房地产为主业的上市公司数量达到 119 家，以借壳

方式新增上市公司一家（顺发恒业，000631）。119 家以房地产为主业的上

市公司总资产达到了 8998.84 亿元，相对 2008 年初增长 13.71%。 

我们以 2008 年和 2009 年上半年的总资产和营业收入为参数，对 119

家房地产上市公司进行综合排名，选出大型公司 12 家，中型公司 48 家，

小型公司 59 家。其中，12 家大型企业总资产达到了 4413.19 亿元，相对

年初增长 9.28%；48 家中型企业总资产共计 3591.36 亿元，相对年初增长

20.63%；59 家小型企业总资产合计仅为 994.29 亿元，仅为万科的 79.85%，

相对年初仅增长 10.67%。 

表 1：房地产行业总资产变化（单位：百万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

所有 
总资产 427,567.89 620,476.98 791,407.71 899,883.70 

同比 44.15% 45.12% 27.55% 25.61% 

大型 
总资产 174,646.78 296,295.80 403,840.36 441,319.05 

同比 97.16% 69.65% 36.30% 22.78% 

中型 
总资产 183,704.48 246,815.96 297,726.82 359,135.74 

同比 26.23% 34.35% 20.63% 31.44% 

小型 
总资产 69,216.63 77,365.22 89,840.54 99,428.91 

同比 10.75% 11.77% 16.13% 18.73% 

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

1.2．大型企业收入保持高速增长 

2009 年上半年，119 家企业共实现营业收入 1023.42 亿元，同比增长

12.87%。其中 12 家大型企业营业收入 526.88 亿元，占 119 家总收入的

51.48%，同比增长 47.66%；48 家中型企业实现营业收入 384.03 亿元，同
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比下降 3.6%；59 家小型企业实现营业收入 112.5 亿元，仅为万科 A 的

51.59%，同比下降 25.75%。从最近三年的收入增长情况来看，大型企业保

持高速增长，中、小型企业收入增长率逐年降低。 

我们认为，随着资本、政策不断向大、中型企业倾斜，房地产行业的

集中度将会越来越高。 

表 2：房地产行业营业收入变化（单位：百万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

所有 
总资产 136,118.27 191,705.00 222,439.64 102,341.63 

同比 36.70% 40.84% 16.03% 12.87% 

大型 
总资产 46,902.23 83,421.72 104,120.09 52,688.49 

同比 67.12% 77.86% 24.81% 47.66% 

中型 
总资产 65,748.85 79,848.15 89,500.63 38,403.11 

同比 25.86% 21.44% 12.09% -3.60% 

小型 
总资产 23,467.19 28,435.13 28,818.91 11,250.02 

同比 21.78% 21.17% 1.35% -25.75% 

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

2．盈利能力与成长性 

2.1．毛利率稳定 净利率提升 

2009年上半年，119家上市公司加权平均毛利率为36.10%，略高于2008

年全年的 35.79%；加权平均净利率为 16.41%，较 2008 全年上升 2.3 个百

分点。 

从不同规模公司比较来看，大型公司的毛利率和净利率水平明显高于

中、小型公司。 

毛利率较高的公司有：陆家嘴、张江高科、万通地产、首开股份、苏

宁环球、中粮地产、滨江集团、中华企业、泛海建设、华发股份。 

净利率较高的公司有：陆家嘴、金融街、张江高科、苏宁环球、华发

股份、万通地产、首开股份、北京城建、保利地产、荣盛发展。 
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表 3：房地产行业加权平均毛利率与净利率（%） 

 毛利率 净利率 

 2006A 2007A 2008A 2009H 2006A 2007A 2008A 2009H 

所有 29.89  34.80  35.79  36.10  10.96  14.70  14.11  16.41  

大型 36.97  40.07  38.51  37.20  15.42  15.96  14.43  18.35  

中型 26.44  31.29  33.89  35.16  8.95  13.36  13.50  14.17  

小型 25.42  29.24  31.87  34.20  7.73  14.74  14.83  14.94  

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 1：重点公司毛利率比较（%） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

万
科
A

保
利
地
产

金
地
集
团

外
高
桥

首
开
股
份

北
辰
实
业

金
融
街

招
商
地
产

陆
家
嘴

泛
海
建
设

新
湖
中
宝

华
发
股
份

滨
江
集
团

中
华
企
业

中
南
建
设

南
京
高
科

上
实
发
展

信
达
地
产

苏
州
高
新

北
京
城
建

张
江
高
科

冠
城
大
通

万
通
地
产

浙
江
广
厦

福
星
股
份

中
国
宝
安

天
房
发
展

中
粮
地
产

荣
盛
发
展

苏
宁
环
球

2008A 2009H

2009H行业平均36.10

 

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 2：重点公司净利率比较（%） 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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2.2．大型公司期间费用下降明显 

2009 年上半年房地产市场的火热销售使房地产企业 2008 年以来存货

滞销和资金紧张的压力大大缓解。销售费用由 2008 年的 3.42%下降至 2009

年上半年的 3.11%；财务费用比 2008 年全年的 2.14%高出 0.08 个百分点。

另外，管理费用也相对 2008 年下降 0.06 个百分点。 

值得注意的是，由于在资本、规模、信贷等方面的优势，大型企业的

期间费用下降非常明显。2009 年上半年期间费用控制良好的公司有：荣盛

发展、陆家嘴、保利地产、苏宁环球、冠城大通、万科 A、中南建设、北

京城建、招商地产、泛海建设。 

表 4：行业期间费用率比较 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

销售费

用率 

行业平均 3.63  3.12  3.42  3.11  

大型 3.46  2.99  3.80  2.70  

中型 3.56  3.05  3.03  3.51  

小型 4.15  3.72  3.26  3.68  

管理费

用率 

行业平均 5.82  5.08  4.99  4.93  

大型 5.32  4.78  4.28  3.68  

中型 5.21  4.80  4.98  5.56  

小型 8.54  6.76  7.57  8.65  

财务费

用率 

行业平均 2.31  1.91  2.14  2.22  

大型 1.18  1.13  1.62  1.58  

中型 2.66  2.39  2.62  2.90  

小型 3.57  2.83  2.53  2.93  

期间费

用率 

行业平均 11.70  10.05  10.46  10.22  

大型 9.81  8.72  9.54  7.93  

中型 11.40  10.20  10.62  11.89  

小型 16.29  13.49  13.32  15.24  

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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图 3：重点公司期间费用率比较 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

2.3．收益率指标将在下半年修复 

从 ROE、ROA、ROIC 三个主要盈利指标来看，2009 年上半年均有下降，

其中大型公司和小型公司形成较大反差，大型公司三项指标较 2008 年均有

提升，小型公司则下降较多。我们认为，随着下半年结算收入增加和结算

毛利率提部分提升，这些指标将会有所上升。 

2009 年上半年，盈利指标居前的公司有万科 A、保利地产、中华企业、

荣盛发展、苏宁环球、张江高科、中国宝安、陆家嘴、华发股份、新湖中

宝。 
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表 5：行业盈利指标比较 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

ROE 

行业平均 10.20  13.13  10.02  9.06  

大型 14.80  17.15  10.54  11.49  

中型 8.35  10.66  10.38  7.45  

小型 4.23  7.75  7.28  5.66  

ROA 

行业平均 6.36  8.39  6.93  5.97  

大型 7.46  8.55  6.46  6.56  

中型 5.76  7.96  7.20  5.28  

小型 5.17  9.17  8.20  5.82  

ROIC 

行业平均 5.64  8.78  6.37  5.06  

大型 7.98  8.74  6.02  6.21  

中型 4.15  6.39  6.65  4.08  

小型 3.67  16.54  6.97  3.53  

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 4：重点公司 ROE 比较 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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图 5：重点公司 ROA 比较 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 6：重点公司 ROIC 比较 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

2.4．成长性 

资本密集型的特点决定了房地产企业的成长性在很大程度上依赖于其

自身的规模。从过去三年的营业收入、EBITDA、净利润的增长情况来看，

大型公司在成长性方面具有很强的优势。 
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表 6：行业盈利指标比较 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

总资产

增长率 

行业平均 44.15% 45.12% 27.55% 25.61% 

大型 97.16% 69.65% 36.30% 22.78% 

中型 26.23% 34.35% 20.63% 31.44% 

小型 10.75% 11.77% 16.13% 18.73% 

营业收

入增长

率 

行业平均 36.70% 40.84% 16.03% 12.87% 

大型 67.12% 77.86% 24.81% 47.66% 

中型 25.86% 21.44% 12.09% -3.60% 

小型 21.78% 21.17% 1.35% -25.75% 

EBITDA

增长率 

行业平均 67.15% 101.59% 10.18% 14.78% 

大型 71.36% 96.41% 16.55% 53.83% 

中型 16.15% 105.31% 9.58% -9.16% 

小型 -1623.10% 107.62% -6.89% -22.98% 

净利润

增长率 

行业平均 205.12% 106.70% 8.45% 11.19% 

大型 71.75% 88.31% 9.96% 49.59% 

中型 91.81% 87.57% 13.24% -11.32% 

小型 -136.87% 356.44% -7.71% -29.69% 

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

3．存货与预收 

3.1．存货增长继续放缓 

房地产市场的热销使房地产企业存货增长率继续下降，119 家上市公

司 2009 年上半年存货共计 5069.76 亿元，同比增长 20.73%。预计随着下

半年开工率的上升，存货增长率将会有所升高。 

重点公司中，万科 A、保利地产、金地集团、北辰实业、泛海建设、

中华企业、冠城大通、荣盛发展、苏宁环球、栖霞建设存货增长率明显下

降。 
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表 7：行业存货变化（单位：百万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

所有 
存货 217,711.18 333,504.78 473,601.23 506,976.23 

同比 55.35% 53.19% 42.01% 20.73% 

大型 
存货 105,445.61 188,770.90 264,841.49 272,711.85 

同比 97.16% 79.02% 40.30% 14.34% 

中型 
存货 82,836.96 112,812.43 161,918.79 182,923.64 

同比 28.66% 36.19% 43.53% 29.00% 

小型 
存货 29,428.61 31,921.45 46,840.95 51,340.74 

同比 32.14% 8.47% 46.74% 29.59% 

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 7：主要公司存货增长率明显下降 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

3.2．预售款增长较快 

2009 年上半年末，119 家公司预收款共计 1463.71 亿元，同比增长

37.67%。其中 12 家大型公司共计 831.28 亿元，占全部的 56.79%。从过去

三年预收款增长情况来看，大型公司预收款增长保持稳定。重点公司中，

由于基数较小，信达地产和中南建设预售款项同比增长分别达到了

3985.15%和 3155.74%，其它公司如冠城大通、招商地产、荣盛发展、苏宁

环球、保利地产、天房发展、金地集团、滨江集团也大幅增长。 
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表 8：行业预收款变化（单位：百万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

所有 
预收款项 59,965.74 97,285.13 93,939.44 146,371.34 

同比 69.30% 62.23% -3.44% 37.67% 

大型 
预收款项 29,120.60 53,637.85 59,771.93 83,128.07 

同比 140.49% 84.19% 11.44% 26.63% 

中型 
预收款项 25,479.15 35,401.88 28,348.18 52,730.57 

同比 35.96% 38.94% -19.92% 52.92% 

小型 
预收款项 5,365.98 8,245.40 5,819.33 10,512.70 

同比 17.44% 53.66% -29.42% 69.77% 

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 8：重点公司预收款增长比较 

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

3500%

4000%

4500%

万
科

A

保
利

地
产

金
地

集
团

外
高

桥

首
开

股
份

北
辰

实
业

金
融

街

招
商

地
产

陆
家

嘴

泛
海

建
设

新
湖

中
宝

华
发

股
份

滨
江

集
团

中
华

企
业

中
南

建
设

南
京

高
科

上
实

发
展

信
达

地
产

苏
州

高
新

北
京

城
建

张
江

高
科

冠
城

大
通

万
通

地
产

浙
江

广
厦

福
星

股
份

中
国

宝
安

天
房

发
展

中
粮

地
产

荣
盛

发
展

苏
宁

环
球

2008A 2009H

 
数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 9：重点公司 2009H 预收款项占营业收入比重 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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4．负债与融资 

4.1．负债比率大大改善 

随着销售回款大幅上升，2009 年上半年末，行业负债情况明显好转，

119 家公司加权平均净负债率由年初的 61.97%下降至上半年末的 41.07%；

速动比率也由年初的 0.57 上升至上半年末的 0.66。短期偿债压力方面，

大、中型上市公司要小很多。 

2009 年上半年末负债较低的公司有：陆家嘴、万科 A、金融街、招商

地产、信达地产、张江高科、万通地产、福星股份、中国宝安、泛海建设。 

表 9：行业负债比较（单位：%） 

  2006A 2007A 2008A 2009H 

资产负债

率 

行业平均 64.09  62.46  62.58  63.95  

大型 65.25  64.90  65.16  66.22  

中型 63.72  61.58  61.79  63.60  

小型 62.13  55.88  53.57  55.09  

有息负债

率 

行业平均 111.23  94.03  100.79  96.99  

大型 122.15  97.60  108.91  105.00  

中型 111.57  98.21  100.74  94.44  

小型 82.78  67.03  64.49  70.63  

净负债率 

行业平均 69.32  51.12  61.97  41.07  

大型 70.45  52.66  61.42  38.61  

中型 73.45  55.08  70.14  46.57  

小型 55.49  32.57  37.32  32.13  

流动比率 

行业平均 1.80  1.92  2.05  2.02  

大型 1.99  1.95  2.09  1.96  

中型 1.53  1.87  1.99  2.03  

小型 1.95  1.94  1.99  2.33  

速动比率 

行业平均 0.61  0.64  0.57  0.66  

大型 0.61  0.56  0.55  0.59  

中型 0.54  0.71  0.58  0.73  

小型 0.79  0.79  0.61  0.73  

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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图 10：不同规模公司有息负债结构与货币资金 

 
数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 11：重点公司资产负债率比较 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

图 12：重点公司 2009 年上半年末净负债率比较 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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4.2．下半年或将迎来股市融资高峰 

银行贷款：2009 年上半年全国共完成房地产开发投资 23702.56 亿元，

其中来自银行贷款共计 5027.81 亿元，来自购房者银行按揭贷款共计

2829.16 亿元，两者之和占总投资的 33.15%，较 2008 年末上升了 6.48 个

百分点，银行贷款占比处于历史高位。 

图 13：银行贷款占房地产开发总投资比重 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

图 14：2009 年 1-7 月企业银行贷款增长强劲 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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图 15：2009 年 1-8 月个人按揭贷款增长迅速 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

发行股份：2009 年 2 月份以后，随着 A 股市场的转暖，房地产地产企

业融资环境开始好转。1-8 月份 A 股房地产企业通过增发和发债共融得资

金 318 亿元；已经公告和通过审核发行新股计划的公司有 33 家，共融资约

556.7 亿元，发行债券的公司有 20 家，共约融资 291.9 亿元。我们认为，

在大多数房地产公司 2009 年业绩确定大幅增长的情况下，未来几个月内房

地产上市公司或将掀起融资潮，2009 年全年总的融资规模可能超过 1000

亿元。 

表 10：2006 年以来房地产公司实际融资金额统计（亿元） 

 IPO 增发 债券 合计 

2006 55.35  80.62  71.50  207.47  

2007 15.27  415.30  29.00  459.57  

2008 15.61  214.29  157.00  386.90  

2009（1-8） 6.00  209.62  103.00  318.62  

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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表 11：1-8 月份 A 股房地产发行新股融资统计 

名称 发行方式 
募集资金合

计(亿元) 

实际募集资

金(亿元) 
发行日期 

顺发恒业 定向 15.98    2009-3-16 

云南城投 定向 20.00  19.75  2009-4-10 

新疆城建 定向 4.27  4.12  2009-4-16 

世茂股份 定向 83.41    2009-5-13 

鑫茂科技 定向 2.20    2009-6-16 

美都控股 定向 9.08  8.80  2009-6-17 

中南建设 定向 37.38    2009-6-26 

保利地产 定向 80.00  78.15  2009-7-14 

首开股份 定向 47.46  46.15  2009-7-17 

金地集团 定向 42.36  40.97  2009-8-17 

新湖中宝 定向 21.66   2009-8-28 

上半年合计 172.33  32.67   

1-8 月合计 363.81  197.95   

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

表 12：1-8 月份 A 股房地产公司发行债券融资统计 

代码 名称 
发行规模(亿

元) 
起息日期 到期日期 

600895.SH 张江高科 10.00  2009-1-21 2010-1-21 

600649.SH 城投控股 17.00  2009-8-20 2010-8-20 

600256.SH 广汇股份 10.00  2009-8-26 2016-8-26 

000402.SZ 金融街 33.60  2009-9-1 2014-9-1 

000402.SZ 金融街 22.40  2009-9-1 2012-9-1 

上半年合计 10.00    

1-8 月合计 103.00    

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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表 13：8 月底已公布或通过股权融资计划公司列表 

名称 方案进度 
发行

方式 

增发数量 

(万股) 

募集金额 

（百万元） 
备注 

滨江集团 董事会预案 定向 15,000.00  2,067.00   

万科 A 董事会预案 公开 87,961.68  10,555.40   

中国宝安 董事会预案 定向 10,000.00  1,117.00   

旭飞投资 董事会预案 定向 13,395.00  1,240.38   

合肥城建 董事会预案 定向 4,500.00  0.00   

天业股份 董事会预案 定向 2,699.39  220.00  矿产业务整体上市 

爱建股份 董事会预案 定向 6,369.43  700.00   

爱建股份 董事会预案 定向  0.00   

华丽家族 董事会预案 定向 10,000.00  1,325.00   

刚泰控股 董事会预案 定向 5,800.00  484.88   

世荣兆业 股东大会通过 定向 10,100.00  0.00  房地产整体上市 

中航地产 股东大会通过 定向 24,816.38  2,206.18   

华业地产 股东大会通过 定向 30,000.00  2,178.00   

道博股份 股东大会通过 定向 3,129.44  0.00   

海泰发展 股东大会通过 定向 12,924.51  0.00   

招商地产 股东大会通过 定向 20,000.00  5,624.00   

苏宁环球 股东大会通过 定向 38,000.00  5,092.00   

大龙地产 股东大会通过 定向 7,000.00  793.10   

阳光城 股东大会通过 定向 7,500.00  1,618.50   

中南建设 股东大会通过 定向 8,000.00  1,237.60   

世茂股份 股东大会通过 定向 15,000.00  2,071.50   

新湖中宝 股东大会通过 定向 30,000.00  3,057.00   

广宇集团 股东大会通过 定向 12,500.00  902.50   

莱茵置业 股东大会通过 定向 12,500.00  745.00   

浙江广厦 股东大会通过 定向 18,000.00  1,429.20   

成城股份 股东大会通过 定向 64,678.13  0.00  收费物业整体上市 

中天城投 股东大会通过 定向 18,800.00  1,566.04   

深振业 A 股东大会通过 定向 15,000.00  1,143.00   

广汇股份 股东大会通过 定向 33,279.00  3,441.05   

中茵股份 股东大会通过 定向 12,000.00  597.60   

卧龙地产 证监会批准 公开 12,000.00  1,200.00   

天保基建 证监会批准 定向 27,930.00  2,477.39   

鑫茂科技 证监会批准 定向 8,355.65  579.88   

合计    55,669.20   

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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表 14：8 月底已公布或通过债券融资计划公司列表(亿元) 

简称 债券类型 发行数量 

泛海建设 公司债 32.00  

金融街 公司债 56.00  

银基发展 公司债 5.50  

渝开发 公司债 7.90  

名流置业 公司债 18.00  

滨江集团 公司债 10.00  

南京高科 公司债 10.00  

广汇股份 公司债 10.00  

北京城建 公司债 9.00  

华发股份 公司债 18.00  

新疆城建 公司债 5.50  

金丰投资 公司债 6.00  

新黄浦 公司债 10.00  

浦东金桥 公司债 12.00  

万业企业 公司债 10.00  

城投控股 公司债 20.00  

中华企业 公司债 12.00  

苏州高新 公司债 10.00  

张江高科 短期融资券 10.00  

张江高科 公司债 20.00  

合计  291.90  

数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

5．土地储备与新开工 

5.1．大型公司购地忙 

根据国家统计局数据，2009 年 1-8 月，全国共出让土地面积 1.86 亿

平方米，同比下降 25.30%，同比降幅逐渐收窄。 

根据中国指数研究院数据，2009 年上半年，全国 60 个重点城市共出

让住宅用地 5041 万平方米，同比减少 27%。但从单月土地成交情况来看，

进入 7、8 月份以后，住宅类用地成交量大幅上升，8 月单月同比增幅达到

了 366%。 

上市公司方面，万科 A、保利地产、金地集团、荣盛发展等重点公司

2008 年 1-8 月大量新增土地储备。 
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从以上信息分析，我们认为 2009 年 1-8 月全国土地市场交易仍然相对

低迷，但随着国内宏观经济回暖，全国土地市场正在逐步好转；住宅类土

地市场从 4月份开始恢复，成交量不断放大，7、8 月份达到高峰，而随着

全国住宅成交量的回落，9 月份以后土地市场成交量增幅将会放慢。从公

司来看，上市公司中新增土地储备较多的主要是一些大型公司，而一些中

小型公司并未在 2009 年前 8 月大量新增土地储备。 

图 16：全国单月土地总出让面积 
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数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 17：全国单月土地总购置费 
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数据来源：国家统计局、山西证券研究所 
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图 18：全国 60 个重点城市 2009 年土地出让情况 
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数据来源：中国指数研究院、山西证券研究所 

图 19：部分上市公司新增土地储备情况(万平方米) 
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数据来源：山西证券研究所 

 

5.2．新开工面积 8 月大幅增长 

2009 年 1-6 月份全国住宅累计新开工面积 3.85 亿平方米，同比下降

13.1%。单月新开工面积从 6 月份开始实现同比增长，8 月份新开工面积达

到 6434.19 万平方米，同比增长 19.22%。 

虽然住宅新开工面积 2009 年上半年同比下降，但施工面积和竣工面积
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上半年保持同比增长。2009 年 1-8 月份，全国住宅施工面积和竣工面积分

别为 20.57 亿平方米和 2.41 亿平方米，分别同比增长 12.0%和 26.80%。从

单月施工面积和竣工面积变化图可以看出，2009 年 1-8 月份全国住宅整体

施工规模同比仍保持较快增长。 

从上市公司 2009 年中期报告公布统计来看，大型公司均上调了 2009

年新开工面积。 

图 20：全国住宅单月新开工面积 
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数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 21：全国住宅单月施工面积 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

20
06
-0
2

20
06
-0
4

20
06
-0
6

20
06
-0
8

20
06
-1
0

20
06
-1
2

20
07
-0
3

20
07
-0
5

20
07
-0
7

20
07
-0
9

20
07
-1
1

20
08
-0
2

20
08
-0
4

20
08
-0
6

20
08
-0
8

20
08
-1
0

20
08
-1
2

20
09
-0
3

20
09
-0
5

20
09
-0
7

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

单月住宅施工面积（万平方米） 单月同比

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 
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图 22：全国住宅单月竣工面积 
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数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 23：上市公司 2009 年上调新开工面积统计(万平方米) 
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数据来源：山西证券研究所 

 

6．总体评价：2009 年上半年上市公司业绩超

预期 

业绩与规模：2009 年上半年上市公司业绩总体保持增长，但增幅明显

放缓。由于 2009 年上半年业绩主要反映 2008 年下半年的销售情况，因此

可以看出，在销售相对低迷的 2008 年下半年，通过外部推广促销和内部加
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强管理，上市公司仍取得了不错的业绩。尤其是大多数的大型公司和部分

中型公司业绩仍实现了较快增长。 

管理和费用：上市公司 2009 年期间费用总体保持下降。销售形势的好

转使得 2009 年上半年上市公司的销售费用明显下降；而大中型公司通过优

化流程、集中采购等手段在降低管理费用方面也取得显著成效；销售回款

和新开工面积增加相互抵消使得上市公司财务费用略为同比上升。 

盈利和成长：由于 2009 年上半年业绩主要反映 2008 年下半年销售情

况，因此，上市公司盈利能力指标均出现下降，但随着房价的快速上升，

我们认为这些指标将逐步得到修复，2009 年全年盈利表现仍然要好于 2008

年。房地产行业资本密集性的特点导致资金、政策等要素不断向大中型企

业集中，这也使大中型企业的成长性明显高于小型企业，而且在将来的行

业调整中，大中型企业将会更加具有优势。 

负债与现金：销售好转、信贷放松和股市回暖使得上市公司 2009 年上

半年货币资金显得较为宽裕，这在大中型企业体现更为明显。货币资金宽

松也使得房地产上市公司总体负债情况大为好转，净负债率明显下降。 

土地与新开工：上半年土地市场总体仍显低迷，但随着房屋成交量上

升，7、8 月份全国土地市场尤其是住宅用地市场成交同比大幅上升，许多

一线城市掀起了一波又一波的“地王”潮。房屋成交量大幅上升也促使上

市公司改变年初经营计划，许多上市公司大幅上调 2009 年新开工面积。这

也符合我们在 2009 年下半年投资策略中提到下半年开工面积将大幅上调

的预期。 

 

7．行业趋势 

7.1．宏观形势 

出口：9 月份中国 PMI 新出口订单指数为 53.3，连续 5 个月保持在 50

以上，随着海外经济逐渐触底回升，中国出口形势将逐步走出低谷。但欧

美不断升级的贸易保护主义和可能过早收紧的货币政策将可能使中国出口

不会快速回升。 



                                                       行业研究|深度研究 

    

请务必参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                23  

 

图 24：中国出口进入缓慢回升期(单位:%) 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 25：欧美高失业率将导致其与中国贸易摩擦不断 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 26：未来通胀的预期将可能使货币政策过早收紧 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 
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消费：在资产价格上涨与通胀预期的相互影响相互加强作用下，中国

通胀可能会提前到来；，中国老百姓本身消费能力提升空间有限，政府要扩

大内需仍需加大刺激力度。在政府促进消费措施的积极影响下，消费将保

持平稳增长。 

图 27：消费高速增长仍需要加大刺激力度（单位：%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

投资：政府 4 万亿投资的带动效应逐步显现，民间投资和房地产投资

逐步回暖。由于大型项目投资的延续性和民间投资的不断回暖，社会固定

资产投资将会继续保持较快增长，将成为短期内拉动经济增长的最有效手

段。 

图 28：大量新增固定资产投资将保证未来 2-3 年固定资产投资的延续性 

 
数据来源：国家统计局、山西证券研究所 
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图 29：地方项目投资逐步回暖（%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

基于以上分析：我们认为政府的政策将紧紧围绕促进销费、调整结构、

鼓励投资三个方面。 

7.2．短期内不会出台全国性房贷紧缩政策 

房地产政策：在主要以投资拉动经济增长的模式下，中央适度宽松的

货币政策将不会发生很大变化。 

长期趋势： 

高房价严重影响了中国老百姓的消费能力，高房价源于房地产业的发

展模式，因此在促进消费能力提高的同时，将会对房地产业的发展模式进

行调整。随着中国经济逐步好转，房地产行业的调整将会逐步展开。税收

政策调整将是房地产行业政策调整的一个重要方面，物业税在增加政府税

收收入和稳定房价方面都有良好效果，因此，政府可能会加紧物业税的出

台。 

短期趋势： 

二套房政策：由于全国市场销售的不均衡性，我们认为二套房紧缩政

策将可能成为个别地方政府调节房价的一种手段，但不会出台全国性的紧

缩政策。而且，房屋的投资价值将随着房价的迅速升高降低，投资需求也

会得到抑制，在此情况下全国性的二套房紧缩政策没有意义。 

其他税收优惠政策：财政赤字的增加将会促使政府取消交易环节的税

收优惠。 



                                                       行业研究|深度研究 

    

请务必参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                26  

 

7.3．四季度仍能保持相对不错的成交量 

从全国 30 个城市商品房（住宅）目前的成交量来看，除部分一线城市

外，其它城市仍保持不错的成交量。在继续采取适度宽松的货币政策和鼓

励房地产投资为主的行业政策，以及 2009 年四季度为结婚登记高峰期的背

景下，我们认为四季度全国房地产市场整体将保持较好的成交水平。 

图 30：主要一线城市成交量（套） 
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数据来源：搜房网、山西证券研究所 

图 31：主要二、三线城市成交量（套） 
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数据来源：搜房网、山西证券研究所 
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图 32：主要二、三线城市成交量（套） 
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数据来源：搜房网、山西证券研究所 

 

7.4．短期房价下行可能性较小 

从供求关系看，深圳、上海等一线核心城市的供求仍然相对紧张，这

将使房价继续处于高位，而这些城市的标杆作用将导致全国房价很难下跌。 

从成本看，不断推高的土地价格也将使房价维持在比较高的水平。 

从企业层面看，大多数房地产企业目前握有大量现金，资金压力相对

较小，在宽松的信贷政策、良好的销售形势下，大多数企业在短期内将不

会选择降价。 

综合分析，短期内全国房价下行压力较小，但不排除个别城市因供求

关系和个别企业因销售策略而出现的房价下跌的可能。 

图 33： 部分一线城市新建住宅价格同比（%） 

 
数据来源：国家统计局、山西证券研究所 
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图 34：部分一线城市新建住宅价格环比（%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 35：部分二线城市新建住宅价格同比（%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 36：部分二线城市新建住宅价格环比（%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 
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图 37：部分三线城市新建住宅价格同比（%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

图 38：部分三线城市新建住宅价格环比（%） 

 

数据来源：国家统计局、山西证券研究所 

 

8．投资策略：上调行业评级至“看好”判断，

关注五类公司 

基于四季度行业政策不会发生较大变化和上市公司 2009 年业绩确定

大幅增长的分析判断，在目前房地产板块深度调整的背景下，我们认为房

地产行业买入的机会已经到来，将房地行业评级由“中性”上调至“看好”。 

公司选择遵循以下五条线索： 

1、成长性高的龙头公司。鉴于大型公司较好的成长性以及在未来房地
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产市场的整合中具有很强的优势，我们认为以央企为主的全国性龙头公司

未来业绩将会保持高速增长，如：保利地产、招商地产。另外，随着中国

城市化发展重心向二、三线城市转移，定位于这些城市的龙头公司也将会

快速成长，如：荣盛发展。 

2、具有长期投资价值、未来回报率保持稳定增长的公司。当公司规模

的扩张到一定程度，像万科这样的公司在规模上将不可能继续快速扩张，

而是通过不断提高自身的管理水平和研究水平来逐步提高股东回报率。 

3、区域龙头公司。虽然扩张势头不如央企等全国性龙头公司迅猛，但

凭借其在地方的综合优势，这些公司仍具有很强的竞争力。如：中华企业、

首开股份、华发股份、云南城投、苏宁环球、中天城投。 

4、概念性公司：创投类公司：中国宝安、张江高科；世博概念：陆家

嘴、中华企业；海西概念：华发股份、世容兆业 

5、可适当关注的商业地产公司。上海和北京作为全国最重要的两个经

济中心，我们长期看好当地的龙头商业地产公司：陆家嘴、金融街。 
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  表 15：房地产行业覆盖公司盈利预测 

 

 
 

 
  数据来源：山西证券研究所（注：H 股股价为 10 月 8 日数据） 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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