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行业基本资料 
上市公司家数 110 
总市值（亿元） 12360 
占 A 股比例（%） 3.55% 
平均市盈率（倍） 153.35 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 9.61 -8.18 35.87 
上证综合指数 4.11 -5.59 20.61 
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相关报告 
《“金九银十”值得期待》20090827 

《9 月成交环比回升，10 月有望持续增长-
主要城市房地产市场月报（2009-09）》
2009 10 16 

房地产行业 2009 年 4 季度投资策略 看好

行业补库存阶段，估值仍具吸引力 
 
投资要点： 

 行业再次纳入增长通道，企业盈利持续回升，已无去库存风险，41 家上市公司 1-9

月销售款是 08 年营业收入的 1.5 倍，业绩锁定性强。 

 行业从去库存进入补库存阶段，2010 年中供求基本平衡；预计 4 季度房地产投资

增速将提升 5 个百分点，全年增速 22.5%。预计 2010 年投资增速 25%，销售减

速 5%。 

 出口回升缓慢、政府投资难以为继，房地产仍是经济增长的动力，政策环境稳定。

 人民币升值预期提升房地产资产价值，4季度销售、投资数据持续向好，板块估值

有望继续提升，维持行业“看好”评级。 

投资建议： 

 在行业增长平稳，蛋糕一定的背景下，精选个股是关键，选择布局、开发、资源、

销售周转等优势公司。（1）开发销售优势：万科 A、保利地产、招商地产、苏宁

环球、中华企业、冠城大通、首开股份、金融街；（2）、区域资源优势：保利地产、

招商地产、泛海建设、苏宁环球、上实发展、大龙地产、华发股份、首开股份、

世茂股份。 

 在人民币升值预期加强的背景下，应选择资产质量好，资产含金量高的公司。重

估值高的公司：泛海建设（22）、胜利股份（11.2）、上实发展（15.6）、苏宁

环球（14.3）、金融街（15）、世茂股份（16）、招商地产（26）、首开股份（16）、

大龙地产（17.4）、保利地产（17.7）等品种适当配置。注：括号内为重估值。

风险提示： 

注意国内外经济增长、居民收入、行业复苏、企业盈利改善低于预期、政策调控超

出预期等的风险。 
 

 P 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE RNAV P/RNAV 投资评级 
万科 A 12.41 0.37 0.5 0.65 34 25 19 6.0 2.07 强烈推荐 

保利地产 27.87 0.64 0.96 1.4 44 29 20 17.7 1.57 强烈推荐 

招商地产 30.11 0.71 1.06 1.43 42 28 21 26.0 1.16 强烈推荐 

泛海建设 16.01 0.09 0.18 0.61 178 89 26 22.0 0.73 强烈推荐 

苏宁环球 15.27 0.31 0.58 0.94 49 26 16 14.30 1.07 强烈推荐 

冠城大通 15.15 0.28 0.68 1.05 54 22 14 13.7 1.11 强烈推荐 

上实发展 17.38 0.34 0.44 0.57 51 40 30 15.6 1.11 强烈推荐 

胜利股份 8.36 0.41 0.48 0.72 20 17 12 11.2-13.4 0.75 强烈推荐 

金融街 13.18 0.42 0.52 0.71 31 25 19 15.0 0.88 强烈推荐 

世茂股份 15.93 0.05 0.34 1.02 319 47 16 16.0 1.00 强烈推荐 

大龙地产 19.42 0.01 0.6 1 1942 32 19 17.4 1.12 强烈推荐 

华发股份 22.98 0.8 1.2 1.55 29 19 15 17.7 1.30 强烈推荐 

首开股份 19.49 0.5 0.75 1.02 39 26 19 16.0 1.22 强烈推荐 

中华企业 17.68 0.43 0.66 0.81 41 27 22 13.3 1.33 强烈推荐 

沙河股份 16.1 0.22 0.8 1.2 73 20 13 10.6 1.52 强烈推荐 
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一、4Q 成交量将好于 3Q，行业补库存阶段       

1.1 1-9 月住宅销售金额是 08 年的 1.18 倍 

1-9 月全国住宅销售面积为 5.3657 亿平米，住宅销售金额 2.4265 万亿元，

同比分别增长 46.4%和 78.2%。1-9 月的住宅销售面积是 08 年全年的 96%，

住宅销售金额是 08 年全年的 119%，住宅销售金额已超过 08 年全年水平，住

宅市场整体呈现量价齐升的格局。 

图 1：商品房销售数据累计同比增速 图 2：商品房销售数据单月同比增速 
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图 3：住宅销售数据累计同比增速 图 4：住宅销售数据单月同比增速 
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数据来源：wind，国家统计局，中投证券研究所 

1.2 09 年 7-9 月主要城市新盘供应减少 

1.2.1 一线城市供给不足制约成交量释放 

7、8 月份，主要城市成交量普遍小幅回落，我们认为影响 7、8 月份成交

量下降的主要原因是上半年需求量集中释放的背景下，进入 7、8 月份传统的

销售淡季，同时供盘量处于空挡期，供应不足等带来的房价上涨对需求也有一

定抑制作用。 
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图 5：5-8 月成交面积环比变动情况 图 6：主要城市可售量去化时间 
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数据来源：wind，中投证券研究所，广州 8 月数据与交易系统升级集中登记备案有关。 

自 09 年 3 月以来，主要城市经历了快速去库存化阶段，09 年中期开始进

入补库存阶段。 

从成交面积与批准上市面积之比来看，广州、北京、杭州 09 年各月该比

例大都超过 1，而且呈显著上升趋势，深圳的批售比波动较大，但 09 年各月

均超过 1，主要城市房地产市场呈供不应求态势，而且近两月更为显著，供给

方面有限是 7、8 月份成交量回落的重要原因。 

根据 9 月份的销售数据，根据主要城市 7-9 月的平均销售量来计算，可售

量消化理想，可售量不足半年：上海(1.8 个月)、杭州（4.6 个月)、南京（3.3
个月)、深圳（9.5 个月)、重庆（5.1 个月)，北京（10 个月），武汉（12.2 个月）、

厦门（8.5 个月）。 

从主要城市近几月去库存化一直处于近年的低水平的情况来，市场成交量

小幅下降的主要原因是供应不足所致，而非市场需求不足所致。 

图 7：广州批准预售面积（万平） 图 8：深圳批准上市面积（万平） 
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图 9：北京批准上市面积（万平） 图 10：杭州批准上市面积（万平） 
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图 11：北京批售比 图 12：杭州批售比 
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图 13：广州批售比 图 14：深圳批售比 

-

2

4

6

8

10

12

2005-01 2006-01 2007-01 2008-01 2009-01

成交面积/批准预售面积(广州）

-

1

2

3

4

5

6

2005-01 2006-01 2007-01 2008-01 2009-01

成交面积/批准上市面积（深圳）

数据来源：中国指数研究院，中投证券研究所 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/22
 

1.2.2 二线城市住房消费高速发展，消费量的上涨足以弥补一线城市的不足 

9 月一线城市受供给限制推盘不足以及节日因素，成交量小幅下降。二线

城市成交量好于一线城市，环比小幅增长。9 月份可比的 18 个城市成交面积

环比升 7.2%，其中一线城市（京、沪、杭、深）环比降 7.6%，其他城市环比

增长 13%。沈阳房交会成交创 07 年 10 月以来的新高。主要城市成交均价仍

呈上升趋势，深圳 9 月别墅成交占比高，均价创 06 年以来的新高。预计一线

城市 10 月成交量将随开盘量增加而大幅上升。 

一线城市土地供应逐年下降，住宅成交量也呈下降趋势，09 年因释放了

08 年被压抑的需求而例外。随着一线城市可开发用地的减少，今后其新盘供

应量也难以有大的突破。因此，建议大家不要过分关注一线城市的成交量并以

其来判断行业的发展趋势。 

相对于一线城市，二线城市近年城市化加速，住房消费高速发展，重庆、

沈阳等城市成交量已晋升全国全列，其他省会城市的成交量也逐年增加，二线

城市消费量的增长足以弥补一线城市成交量萎缩带来的影响。  

图 15：9 月二线城市成交量好于一线城市 图 16：9 月前三周重点城市成交面积 
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图 17：6-9 月主要城市成交面积情况  图 18：6-9 月主要城市成交价格情况 
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1.3 4 季度成交量将超 3 季度 

1.3.1 4 季度全国成交量有望再度释放，销量可能可能超过 3 季度 

国庆期间万科新推楼盘认购金额超过 20 亿元，销售率从 7、8 月份的 60%

提升至 70%，行业龙头老大万科的销售情况表明，前期局部城市交易量下滑的

主因是新盘供应不足。目前市场已度过了 7-9 月新盘供应较少的空挡期。进入

4季度，主流上市公司、全国主要城市在 09 年上半年加快开发的新盘陆续上市

将弥补部分市场供应的不足，预计 4季度的成交量将再度释放，较 3季度将有

较大的提升。 

一线城市大量新盘集中在 10 月份上市成交释放，缓解供不应求的态势，

从而带动成交回升。相对于二线城市，一线城市由于今年土地供应不足，未来

一段时间新盘供应仍将不足，在较高房价背景下，成交量难以大幅回升，房价

上涨动力有限。 

二线城市正处于快速城市化过程，需求仍然旺盛，土地供应较较充分，09
年来，房价上涨幅度远小于一线城市，有利于成交量持续释放。我们预计二线

城市成交量在价格温和上涨背景下仍将持续增长，弥补一线城市成交量下降的

不足。4 季度成交向好值得期待。 

图 19：北京开盘项目建筑面积统计（万平） 图 20：上海开盘项目建筑面积统计（万平） 
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图 21：杭州开盘项目建筑面积统计（万平） 图 22：深圳开盘项目建筑面积统计（万平） 
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数据来源：CRIC，中国指数研究院，中投证券研究所，注：月末开盘项目建面计算到下个月。 

1.3.2  10 月成交放量如约而至 

9.28-10.4 期间，由于受国庆长假影响，交易数据备案滞后，主要城市成

交量环比跌幅较大，4 个城市成交面积环比上升：包头（9%）、深圳 46%）、广

州（13%）和长沙（17%）。 

10.5-10.11 期间，由于节后集中备案登记，成交环比回升：可比的 23 个

城市成交面积环比上升 8.2%，其中京、沪、杭、深、穗 5个一线城市成交面积

合计环比上升 17.6%，其他城市合计环比上升 4.6%。 

10.12-10.18 期间，楼市成交井喷。23 个城市中仅有杭州由于缺乏新盘供

应，成交面积环比下降 7%，其余城市均环比上涨，其中有 17 个城市成交面积

环比增幅超过 50%；23 个城市成交面积总计环比增长 83.7%，其中 5 个一线

城市环比增长 44%，其余二线城市环比增长 101%。主要城市成交均价较为稳

定。华东区环比有小幅下降；北京、上海和杭州可售套数有小幅上升，但仍处

低位水平。 

近期主要城市成交数据超市场预期，符合我们此前对国庆后推盘量增加成

交量将持续释放、银九金十的判断。再次证明市场前期成交小幅下降主因是推

盘不足造成的，而非需求不足的问题，如北京部分楼盘出现求供比几十倍的情

况（首城国际等）。4 季度推盘量较 3 季度有较大幅度的增加，预计 4 季度销售

数据将好于 3 季度。 

图 23：近四周主要城市成交量情况 图 24：近四周主要城市成交价格情况 
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数据来源：中国指数研究院，中投证券研究所 

1.4 行业正处补库存状态，2010 年中期供需基本平衡 

以施工销售比来衡量库存，大部分城市 09 年 1-8 月的库存（施工销售比）

低于 08 年同期，一线城市的库存处于历史最低水平。 

行业投资增速从 07 年 6 月的 33.5%降至 09 年 2 月的 1%，在 07-08 年期

间投资大幅压缩的同时，09 年较充分释放 08 年被压制的需求，致使当前主要

城市甚至全国的库存接近 06-07 年间市场最旺盛时期的低库存，一线城市和部
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分二线城市的施工销售比甚至低于 06、07 年的水平。一线城市由于土地供应

持续不足其市场供应偏紧的局面在短期内甚至在较长时间都难以改善。 

从行业新开工增速的情况来判断，新开开工增速由负转正进入补库存阶段

从 09 年的 6 月开始，就是在 09 年初资金回笼最迅速的一二线龙头公司的补库

存的时间也大多从 09 年中期左右开始。由此判断，本轮新增供应量最早到来

较集中的时间估计在 09 年底 2010 年初，而大量供应量的集中释放预计要到

2010 年中期，这时市场供需才进入均衡状态。 

表 1：主要城市施工销售比 
 住宅 

施工销售比 

商品房 

施工销售比 

 住宅 

施工销售比 

商品房 

施工销售比 

2001:1-8 6.5 7.5 2001 3.2 3.7 

2002:1-8 6.5 7.5 2002 3.3 3.7 

2003:1-8 6.1 7.0 2003 3.2 3.6 

2004:1-8 6.2 7.1 2004 3.2 3.7 

2005:1-8 3.6 4.2 2005 2.6 2.9 

2006:1-8 4.3 4.9 2006 2.8 3.2 

2007:1-8 4.0 4.7 2007 2.7 3.1 

2008:1-8 5.8 6.7 2008 3.9 4.4 

2009:1-8 4.5 5.3 2009E 3 3.4 

数据来源：wind，中投证券研究所 

表 2：主要城市施工销售比 
 北京 天津 青岛 大连 西安 上海 杭州 苏州 

2001:1-8 8.8     5.1   

2002:1-8 9.9     5.0   

2003:1-8 7.6 4.0    5.2   

2004:1-8 6.1 3.8    5.4   

2005:1-8 4.4 3.5    5.8 11.6  

2006:1-8 4.1 2.7    4.4 9.3  

2007:1-8 5.0 3.1 4.9 4.3  3.2 6.1 4.5 

2008:1-8 10.6 4.9 6.2 8.3 6.5 4.5 8.0 8.3 

2009:1-8 4.1 4.1 4.6 4.6 6.0 2.9 4.0 4.3 

 南京 武汉 长沙 南昌 深圳 广州 厦门 重庆 

2001:1-8        8.0 

2002:1-8        8.3 

2003:1-8  5.7   12.1 7.1  7.5 

2004:1-8  5.0   8.0 7.7  7.9 

2005:1-8  5.4   6.4 12.2  4.6 

2006:1-8  3.7   4.5 5.4  5.6 

2007:1-8 4.0 3.4 4.0  4.8 4.8  3.7 

2008:1-8 7.7 5.7 6.2  11.5 7.1  5.3 

2009:1-8 4.6 5.0 4.9 4.0 3.7 4.0 6.6 4.1 

数据来源：wind，中投证券研究所 
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图 25：一线城市住宅可售套数维持低水平 
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数据来源：wind，中投证券研究所 

图 26：房地产投资累计同比增速 图 27：房地产投资单月同比增速 
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图 28：商品房开工建设指标累计同比增速 图 29：商品房开工建设指标单月同比增速 
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二、销售高增长，盈利增长确定             

2.1 预收账款大幅增长 

上市公司的预收账款的变动能够及时、准确地反映房地产销售市场的变化

情况，因结算之后的特点，反映到营业收入和净利润上一般会有半年左右的时

滞。截至 2009 年中期末，中投房地产行业 92 家上市公司的预收账款较 08 年

末大幅提升 52%，上市公司的业绩锁定性增强。92 家上市公司中有 39 家公司

该比例超过 50%，超过 100%的有 18 家。 

预收账款的显著增长预示着未来结转规模增长迅速，并将陆续在 3 季报和

年报中有更显著的体现。 

图 30：2005-2009 年上半年房地产行业上市公司经营情况 

-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

2006 2007H 2007 2008H 2008 2009H

商品住宅销售金额增长率

期末预收账款增长率

 
数据来源：wind，中投证券研究所 

图 31：行业季末预收账款 图 32：行业季末预收账款变动额 
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数据来源：wind，中投证券研究所 

2.2 41 多家公司 1-9 月销售款是 08 年营业收入的 1.46 倍 

据我们不完全统计（覆盖城市 38 个），41 家上市公司 1-9 月销售签约款

是 08 年年度营业收入的 1.46 倍（见下表），说明大部分优质房地产上市公司
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09 年的业绩已完全锁定，业绩增长有保障，并为 2010 年的业绩打下了一定的

基础。 

根据我们对下表 41 个上市公司的销售跟踪，1-9 月，41 家上市公司签约

销售金额为 2129 亿元，是它们 08 年年底预收账款的 2.9 倍、09 年中期预收账

款的 1.82 倍、08 年年度营业收入的 1.46 倍和 09 年中期营业收入的 3.18 倍。 

41 家公司中，1-9 月签约销售款数倍于 09 年 08 年营业收入的公司是，中

粮地、亿城、华侨城、冠城、招地、沙河、合肥城建、海泰、天地源、华业地产、

保利、栖霞建设、莱茵置业、天保基建、阳光股份、滨江、上实发展、中华企业、

阳光城、首开、金地、新湖中宝、中江、中国武夷、苏州高新、苏宁环球、北京城

建、泛海、金融街、天房等。 

我们重点推荐的冠城、招地、沙河、保利、苏宁环球、中华企业、首开、

万科、金融街等等公司具有较强的业绩锁定性。 

表 3：房地产主要上市公司 09.1-9 月销售款情况   单位：亿元 

 
09.1-9 月签约

销售款 

08 年预

收账款 

09 中期预

收账款 

08 年营

业收入 

09 年中营

业收入 

与 08 年预

收账款比

与 09 年中预

收账款比 

与 08 年营

业收入比 

与 09 年中营

业收入比 

合计 2129.76 734.68 1168.03 1454.12 669.01 2.90 1.82 1.46 3.18 

万科 461.50 239.46 299.80 409.92 218.09 1.93 1.54 1.13 2.12 

保利 323.35 97.99 185.40 155.20 82.91 3.30 1.74 2.08 3.90 

金地 149.60 53.81 100.91 97.62 34.93 2.78 1.48 1.53 4.28 

招商 106.00 27.31 65.21 35.73 28.76 3.88 1.63 2.97 3.69 

华侨城 105.47 2.75 12.21 34.91 13.05 38.31 8.64 3.02 8.08 

首开 86.00 36.32 44.56 58.40 15.17 2.37 1.93 1.47 5.67 

金融街 65.51 3.48 9.04 55.95 15.04 18.84 7.25 1.17 4.35 

中粮地 60.42 0.55 5.84 10.87 2.48 110.80 10.36 5.56 24.40 

中华企业 60.25 6.79 8.27 36.12 16.79 8.87 7.28 1.67 3.59 

新湖中宝 52.00 11.56 20.62 35.05 18.28 4.50 2.52 1.48 2.84 

冠城 44.98 0.82 20.26 16.00 7.50 54.74 2.22 2.81 6.00 

滨江 42.28 42.60 75.51 23.26 1.99 0.99 0.56 1.82 21.22 

亿城 41.06 7.59 19.64 10.47 8.47 5.41 2.09 3.92 4.85 

苏州高新 40.45 5.67 10.61 30.57 8.62 7.14 3.81 1.32 4.69 

万通 38.76 10.65 21.07 48.41 6.07 3.64 1.84 0.80 6.38 

北辰 33.69 46.47 36.61 41.81 31.17 0.73 0.92 0.81 1.08 

栖霞建设 33.04 2.09 7.74 15.92 9.08 15.84 4.27 2.08 3.64 

北京城建 32.58 11.58 21.79 24.40 8.95 2.81 1.50 1.34 3.64 

苏宁环球 30.60 18.79 22.86 22.86 12.85 1.63 1.34 1.34 2.38 

天地源 30.53 9.28 15.11 14.49 4.85 3.29 2.02 2.11 6.29 

阳光股份 29.53 3.97 13.12 15.14 7.28 7.44 2.25 1.95 4.05 

上实发展 28.00 2.51 2.61 20.11 11.61 11.14 10.74 1.39 2.41 

中国武夷 22.80 4.22 12.46 16.10 10.55 5.40 1.83 1.42 2.16 

泛海 18.44 0.33 3.43 14.20 7.15 55.51 5.38 1.30 2.58 

莱茵置业 17.53 5.21 9.35 8.62 2.58 3.36 1.88 2.03 6.78 

天房 17.27 2.13 5.88 15.05 4.80 8.09 2.94 1.15 3.60 
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深宝安 16.72 8.03 10.57 28.92 17.60 2.08 1.58 0.58 0.95 

海泰 14.87 1.40 0.02 6.91 4.08 10.60 636.04 2.15 3.64 

阳光城 13.47 1.53 7.45 8.40 3.82 8.82 1.81 1.60 3.53 

万业 13.18 1.72 7.37 13.92 6.17 7.66 1.79 0.95 2.14 

荣盛发展 13.04 10.10 18.28 20.29 14.12 1.29 0.71 0.64 0.92 

浙江广厦 11.81 36.11 36.51 33.94 8.38 0.33 0.32 0.35 1.41 

华业地产 11.21 1.23 5.03 5.33 2.04 9.11 2.23 2.10 5.50 

深振业 10.60 0.82 6.34 10.22 4.79 12.91 1.67 1.04 2.21 

名流置业 10.50 0.15 0.32 10.30 2.34 69.25 32.61 1.02 4.48 

津滨发展 10.30 1.85 3.97 12.60 4.57 5.57 2.60 0.82 2.26 

合肥城建 9.27 2.85 4.02 4.26 2.01 3.26 2.31 2.18 4.61 

沙河 7.30 0.21 0.54 3.12 3.24 34.07 13.49 2.34 2.25 

天保基建 6.00 1.29 2.80 3.03 1.43 4.65 2.15 1.98 4.20 

华远地产 5.26 12.06 10.49 22.56 4.85 0.44 0.50 0.23 1.09 

中江 4.60 1.38 4.44 3.14 0.55 3.33 1.04 1.46 8.38 

备注：1、因各地方政府更新数据周期不一，所统计的数据时间点存在不一，此外，上表覆盖的城市为 38 个一二线城市及部

分三线城市。 

2、万科、保利、金地数据按上市公司披露的 1-9 月份的销售数据；招商统计到 09 年 9月初；新湖中宝统计到 09 年 8月底；

北京城建存在统计到兄弟公司的项目的可能；滨江、莱茵置业、名流置业、荣盛发展、中江等公司存在三线城市未统计到的

可能；沙河-河南新乡楼盘数据未统计。冠城的营业收入扣除了漆包线业务收入。 

数据来源：CRIC、中投证券。 

2.3 毛利率和净利润率持续提升 

09 年 2 季度行业营业收入同比增长 31.7%，行业净利润结束了连续 3 个

季度的同比负增长，实现同比正增长 28.1%。 

09 年 3 月以来，全国重点城市房价见底回升，价格较年初显著提升（未

创新高），上市公司的住宅售价也有明显的提升，将直接带来今后公司毛利和

净利润率的持续改善。09 年上市公司拿地成本普遍合理，不会形成毛利下降

的压力。我们预计 2010 年重点上市公司毛利率仍有 3-5%的提升空间。 

图 33：2005-2009 年上半年房地产行业上市公司盈利指标 
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数据来源：wind，中投证券研究所 
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2.4 资金充裕无负债风险，净负债率创 05 年来的新低 
09 年 1-9 月，房地产行业资金来源大幅改善。其中，开发资金来源同比增

长 38.8%，其中国内贷款同比增长 47.2%，定金和预付款同比增长 52%。 

09 年上半年房地产市场销售畅旺，销售回款加快，银行信贷放松，开发商

资金充裕，财务稳健。09 年 6 月末，房地产行业 92 家上市公司净负债率为

36.3%，比 08 年末下降 15.7 个百分点，是 05 年来的最低水平。 

图 34：2005 年-2009 年 6 月末房地产行业上市公司负债水平 
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数据来源：wind，中投证券研究所 

图 35：房地产开发资金来源单月同比增速 图 36：国内贷款单月同比增速 
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图 37：自筹资金单月同比增速 图 38：定金和预收款单月同比增速 
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四、从经济增长的角度判断行业政策环境宽松 
01 年以来资本形成对 GDP 的拉动通常在 4 个百分点以上，经济增速高度

依赖于投资拉动，而房地产投资在城镇固定资产投资的比例超过 20%，房地产

投资对于保持 GDP 增速在 8%以上的水平发挥着关键作用。自 1999 年来，房

地产的投资增速均围绕 20-35%之间波动。08 年全球金融危机导致中国房地产

投资增速在 09 年 1-2 月份仅为 1%，非正常波动。 

根据我们对房地产投资与固定资产投资和 GDP 的增速的长期跟踪研究，

房地产的投资增速与固定资产投资增速和 GDP 的增速高度相关。 

当前中国的人口结构、城市化进程、老龄化水平、户均套数等与 60、70

年代的日本工业化和城市化快速发展时期非常相似，同时，中国一线城市和部

分二线城市的住房消费升级也正处于快速发展阶段。在这一时期里，中国的住

房消费量恒定增长，房地产对经济和投资的贡献量举足轻重。1998 年中国住

房改革 11 年以来政府对房地产的政策调控的时间节点都与中国经济的高涨与

低潮相吻合。在经济增长过快时，政府通过紧缩房地产政策来控制投资增速过

快，当经济增长低潮时政府刺激住房消费来提升房地产投资对经济的贡献。 

09 年 1-9 月房地产投资同比增长 17.7%，与历年房地产投资增速 20-35%
之间仍有较大的差距。 

我们根据上述分析认为，若房价不持续暴涨，在当前经济增速较低的背景

下。政策调控方向依然是支持房地产行业健康发展，尤其是在当前行业库存较

低的背景下，政策将具有一定的稳定性。 

我们认为，针对住房消费的刚性需求以及改善性需求的信贷优惠仍将持

续，这在美国也是鼓励的（住房信贷利率优惠）。为控制房价过快上涨，二套

房贷收紧政策仍将持续。08 年 6-11 月各地方政府陆续出台的针对房地产消费

的刺激性政策，如二手房营业税收优惠 09 年底之后是否延续，可能要视各地

方政府的房价情况而定。从房地产行业税费改革的方向来看，减少流通环节的

税费，增加持有环节的税费是方向。从这个角度来看，恢复营业税可能性不大，

而物业税涉及到土地增值税问题、立法等复杂问题，没有 3-4 年的时间也难以

明朗。 

此外，2010 年中国出口增速大幅回升概率较小，09 年地方政府通过银行

信贷 5 万亿元投资基础设施建设在 2010 年控制银行信贷风险的背景下已难以

为继。 

我们认为 2010 年中国经济增长基础不够牢固，政府投资难以为继、欧美

经济缓慢复苏的情况，未来半年内政府对房地产业的政策调控不会出现大的变

动，行业的政策环境依然较宽松。 
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图 39：GDP 增速与投资增速 图 40：GDP 增速与投资增速 
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图 41：GDP 增长率分解 图 42：房地产投资占城镇固定资产投资比重 
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图 43：房地产投资累计同比增速 图 44：房地产投资单月同比增速 
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数据来源：wind，中投证券研究所 

五、09、10 年的投资增速预计为 22.5%、25%      
我们从资金来源的角度来测算 2009 年和 2010 年房地产投资增速。 

行业投资的资金来源主要来自于开发商的销售回款，其次是银行信贷。这
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里我们主要阐述对今明两年的商品房的销售面积和销售金额的测算来推测。09
年已经过去了四分之三，尚余时间的销售情况基本可以预见到，我们预计 09
年全国商品房销售面积 7.66 万亿平米，销售金额 3.64 万亿元。 

我们预期 09 年的成交量 7.66 万亿平米将创 07 年历年新高 7.62 万亿平米

的新高，销售额 3.64 万亿元也将创 07 年的历年新高 2.96 万亿元。这是在释

放 08 年被压抑的需求以及 09 年的部分需求的释放情况下取得的，2010 年消

费需求会比较平缓。我们认为 2010 年商品房的销售量将有一定幅度的下降，

房价保持稳定水平，不会大起大落，销售金额将小幅下降 5%左右，约为 3.5 万

亿元，但较 07 年仍有 18%的增长。由于对未来几年中国经济平稳增长的预期，

我们预计未来几年商品房的销售量也将在较稳定的基础上小幅增长，不会出现

高速增长。 

基于上述判断，我们预计 09 年、10 年商品房的销售额增速为 54%和-5%。

房地产投资的资金来源主要来自于销售回款，预计 09-10 年的增速分别为 39%
和 23%。在对上述资金来源的判断下，我们预计 09、10 年房地产的投资增速

将分别为 22.5%和 25%，行业仍处于补库存阶段，行业投资仍然保持较高的

增速。 

在行业 2010 年销售面积和销售金额一定的背景下，即蛋糕一定的背景下，

精选个股投资就非常关键。 

表 4：2009 年销售预测   单位：万平米、亿元 
 住宅销售面积 住宅销售额 商品房销售面积 商品房销售额

2007-12-31 69104 25324 76193 29604 

2008-12-31 55887 20424 62089 24071 

2009.9-12 25026 11411 27179 12905 

2009E 70527 32160 76595 36369 

09E 较 07 年 2.1% 27.0% 0.5% 22.9% 

09E 较 08 年 26.2% 57.5% 23.4% 51.1% 

数据来源：中投证券研究所 

表 5：2009-2010 年销售与投资增速预测  单位：亿元 

 09 年 H1

09H1

增速 092H(E)

09H2(E)

增速 09 年 E 

09E

增速 2010E 

2010E

增速 

资金来源合计 29045  12% 35300  34% 60517  39% 74498  23% 

上年结余资金 5343   5343   6859   7000   

本年资金来源小计 23702   29956   53658  41% 67498  25.8%

国内贷款 5381  33% 6009  188% 11390  57% 15112  33% 

利用外资 243  -30% 165  43% 408   499  22% 

自筹资金\定金和预收款 13999  17% 17275  227% 31274  28% 38155  22% 

其他资金 4079  0% 6508  217% 10587   13733  30% 

商品房销售额 14047  36% 22945  31% 36992 54% 35142  ﹣5% 

房地产开发投资 14505 9.9% 22945  32% 37450  22.5% 46934  25% 

数据来源：中投证券研究所 
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六、人民币有升值预期提升房地产价值        
自 08 年全球金融危机以来后，外汇流入中国的速度减缓，直到 09 年 1 月

外汇流出量达到月度最高到 326 亿美元（增速-2%）。随着全球经济的复苏，从

09 年 3 月开始，外汇流入呈加速趋势，到 09 年 8 月月度增速提升到 4%，当月

外汇流入 806 亿美元，截止到 09 年 9 月当月流入外汇 618 亿美元。 

当前美联储利率一年期基准利率 0.24%，中国一年期存款利率 1.7%。在全

球金融危机退去后，全球拆借业务的恢复可能选择人民币作为套利工具。而今

年以来，外汇流入中国明显，人民币存在较大的升值压力。中国可能存在的流

动性再次泛滥泛滥的可能，并推动国内不可贸易资产升值，房地产则是在流动

性泛滥下最好的投资品之一，房地产资产因此存在升值的预期。 

在人民币升值预期加强的背景下，我们应选择资产质量好、含金量高的上市公

司进行投资。 

图 45：09 年初开始外汇流入加速                     单位：十亿元 
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数据来源：wind，中投证券研究所 

七、结论与投资建议                        
结论： 

 行业再次纳入增长通道，企业盈利持续回升，已无去库存风险，41
家上市公司 1-9 月销售款是 08 年营业收入的 1.5 倍，业绩锁定性强； 

 行业从去库存进入补库存阶段，2010 年中供求基本平衡；预计 4 季

度房地产投资增速将提升 5 个百分点，全年增速 22.5%。预计 2010 年投

资增速 25%，销售减速 5%； 

 出口回升缓慢、政府投资难以为继，房地产仍是保经济增长的出路，

政策环境稳定； 

 人民币升值预期提升房地产资产价值，4 季度销售、投资数据持续向

好，板块估值有望继续提升，维持行业“看好”评级。 
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投资建议： 

 在行业增长平稳，蛋糕一定的背景下，精选个股是关键，选择布局、

开发、资源、销售周转等优势公司。 

 开发销售优势：万科 A、保利地产、招商地产、苏宁环球、中华

企业、冠城大通、首开股份、金融街； 

 区域资源优势：保利地产、招商地产、泛海建设、苏宁环球、上

实发展、大龙地产、华发股份、首开股份、世茂股份。 

 在人民币升值预期加强的背景下，应选择资产质量好，资产含金量高的

上市公司。 

 选择重估值高的公司：泛海建设（22）、胜利股份（11.2）、上实发

展（15.6）、苏宁环球（14.3）、金融街（15）、世茂股份（16）、

招商地产（26）、首开股份（16）、大龙地产（17.4）、保利地产（17.7）

等品种适当配置。注：括号内数据为重估值。 

表 6：中投证券房地产行业重点推荐公司 2009/10/21 
股票名称 p 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E RNAV P/RNAV 评级 

万科 A 12.41 0.37 0.5 0.65 34 25 19 6.0 2.07 强烈推荐

保利地产 27.87 0.64 0.96 1.4 44 29 20 17.7 1.57 强烈推荐

招商地产 30.11 0.71 1.06 1.43 42 28 21 26.0 1.16 强烈推荐

泛海建设 16.01 0.09 0.18 0.61 178 89 26 22.0 0.73 强烈推荐

苏宁环球 15.27 0.31 0.58 0.94 49 26 16 14.30 1.07 强烈推荐

冠城大通 15.15 0.28 0.68 1.05 54 22 14 13.7 1.11 强烈推荐

上实发展 17.38 0.34 0.44 0.57 51 40 30 15.6 1.11 强烈推荐

胜利股份 8.36 0.41 0.48 0.72 20 17 12 11.2-13.4 0.75 强烈推荐

金融街 13.18 0.42 0.52 0.71 31 25 19 15.0 0.88 强烈推荐

世茂股份 15.93 0.05 0.34 1.02 319 47 16 16.0 1.00 强烈推荐

大龙地产 19.42 0.01 0.6 1 1942 32 19 17.4 1.12 强烈推荐

华发股份 22.98 0.8 1.2 1.55 29 19 15 17.7 1.30 强烈推荐

首开股份 19.49 0.5 0.75 1.02 39 26 19 16.0 1.22 强烈推荐

中华企业 17.68 0.43 0.66 0.81 41 27 22 13.3 1.33 强烈推荐

沙河股份 16.1 0.22 0.8 1.2 73 20 13 10.6 1.52 强烈推荐

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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