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重要数据(2009 年 10 月 16 日) 

上市公司总家数 109 

总股本（亿股） 924.66 

销售收入（亿元） 963.48 

利润总额（亿元） 213.54 

行业平均 PE 43.22 

平均股价（元） 11.89 

 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 
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《地产寒冬已悄然离去》 

《产销两旺将是行业未来看点》 

《基本面向好+深幅调整=投资良机》 
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产销两旺的季节或将来临 

房地产行业9月月报 房地产行业•行业研究

2009.10.16     增持

投资要点 

※ 国房景气指数稳步上涨。从指数的环比变动来看，尽管上升幅度较 8

月有所减小，但仍算是较大的正向变动，整体来看，国房景气指数正

处于稳步上涨的过程中。 

※ 房价环比涨速有所减缓。房价在连续 6个月加速上涨后，在 9月涨速

开始放缓，但销售量环比却实现 10%以上的增长，这是一个有利于房

地产市场稳定发展的信号。在行业政策、货币政策和宏观经济发生实

质性变化之前，全国房价仍将维持上涨格局，部分之前涨幅过高的城

市会有所调整。 

※ 单月销售面积环比增长。重点城市整体销量下降，但全国的销量环比

增长，可看出中小城市的楼市热销弥补了一二线城市销量的下滑，需

求正在向中小城市蔓延。全国范围来看，楼市依然销售通畅，这也是

房价持续上涨的主要原因。我们依然看好 2009 年 4 季度的销售情况。

※ 行业投资信心恢复显著。无论是购买土地、新项目开工及在建项目施

工，都显露开发商的投资意愿在逐渐增强。在房价持续上涨、销售依

然通畅的背景下，开发商们都试图加大加快投资以享有楼市繁荣带来

的巨大收益。 

※ 行业资金来源仍然通畅。行业资金的大幅增长主要来源于国内贷款和

其他资金（预收款、按揭贷款等）的快速增长，这主要是持续宽松的

货币政策及销售的持续回暖所致，开发商销自身销售回笼资金的贡献

最大。 

※ 动态估值优势显著。无论从静态、还是动态估值来看，地产板块由于

未来业绩增长性强于全部 A 股且确定性强，所以估值进一步提高的空

间依然较大。 

※ 维持行业“增持”评级。房价稳步上升、投资在逐步加快，产销两旺

的中国楼市有望在 4 季度出现，这也正符合政府寄希望于房地产行业

投资带动经济发展的基本逻辑。尽管房地产行业未来面临的政策风险

较大，但目前整个市场运行态势依然向好，这将在上市公司的业绩报

告中具体反应。重点推荐已完成增发且销售情况远好于市场水平的保

利地产和金地集团。 

※ 风险提示。房地产行业对政策和资金的敏感度极高，未来需要更多关

注的是优惠性购房政策（包括二手房）何时发生变化及发生怎样的变

化，以及货币政策的变动方向(主要是信贷和利率)。一旦政策和资金

发生对行业有负面影响的变动，房地产板块的风险将会加大。 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、房地产市场稳定运行中 

1、国房景气指数稳步上涨 

2009 年 9 月国房景气指数上升至 101.08，比 8 月份提高 1 个

点，连续 6个月上升并连续 2个月处于景气阀值 100 以上。从指数

的环比变动来看，尽管上升幅度较 8月有所减小，但仍算是较大的

正向变动，整体来看，国房景气指数正处于稳步上涨的过程中。 

                                图表 1  国房景气指数变化趋势 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

                               图表 2  国房景气各项分类指数情况 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

从国房景气各项分类指数来看，2009 年前 3季度商品房销售价

格指数一直处于回升态势，4 季度有望延续。前 3 季度资金来源分

类指数也一直处于上升态势，且其上升速度仅次于商品房销售价格

指数，主要由宽松的货币政策以及销售持续回暖所致，房地产行业

的资金面已处于相对宽松状态。房地产开发投资分类指数上升明

显，9月较 8月上升了 2.26 点，虽然土地开发面积分类指数仅小幅

回升，但房屋施工面积分类指数上升了 4.11 点，说明行业投资的

信心恢复较为明显。随着去库存化接近尾声，商品房空置面积分类

指数开始逐步上升。 

整体来看，各项指数正向有利于行业的方向变动。 
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2、房价环比涨速有所减缓 

2009 年 9 月，70 个大中城市房价环比涨幅减小至 0.7%，同比

涨幅扩大则非常明显，房价已经连续 7 个月环比上涨。9 月份，有

58 个城市新建住宅价格同比实现正增长，有 66 个城市环比实现正

增长，全国范围内房价处于普涨的格局中。  

图表 3  全国 70 个大中城市房屋销售价格同比与环比变化 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

分类型来看，2009年 9月，所有类型住房价格同比均实现正增

长，其中普通商品住宅、90平米以下新建住宅、二手住宅涨幅靠前；

环比来看，经济适用房环比上涨 0.2%，其余环比涨幅均在 0.5%以

上且涨幅较上月有所回落。 

图表 4  全国 70 个大中城市各种房屋类型价格同比与环比情况 

分类型 
2009 年 5 月 2009 年 6 月 2009 年 7 月 2009 年 8 月 2009 年 9 月 

同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比

房屋 -0.60% 0.60% 0.20% 0.80% 1.00% 0.90% 2% 0.90% 2.80% 0.70%

新建住宅 -1.30% 0.70% -0.60% 0.80% 0.30% 1.10% 1.50% 1.10% 2.70% 0.80%

经济适用房 0.40% 0.00% 0.60% 0.30% 0.50% 0.30% 0.50% 0.10% 0.60% 0.20%

商品住宅 -1.50% 0.70% -0.80% 0.90% 0.30% 0.90% 1.70% 1.20% 3% 0.90%

普通商品住宅 -0.90% 0.80% -0.20% 0.90% 0.90% 0.90% 2.20% 1.20% 3.70% 1% 

高档住宅 -3.60% 0.60% -0.30% 0.80% -1.70% 0.80% -0.40% 1.20% 0.50% 0.60%

90 平米以下新建住宅 -0.20% 0.60% 0.90% 1.00% 2.30% 1.20% 3.70% 1.10% 4.90% 1% 

二手住宅 0.90% 0.70% 2.20% 1.10% 3.00% 0.90% 3.60% 0.60% 3.80% 0.50%

数据来源：国家统计局  方正证券研究中心 

2009年房价触底后持续上涨的原因主要有以下几个方面：一是

政策效应的显现，二是我国潜在需求强劲的基础没有改变，三是流

动性非常充裕，四是未来通胀预期的存在，五是投资或投机性需求

逐步进入市场，六是对未来一段时间内住房供应紧缺的担忧。 

房价在连续 6个月加速上涨后，在 9月涨速开始放缓，但销售

量环比却实现 10%以上的增长，这是一个有利于房地产市场稳定发
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展的信号。房价过快上涨导致居民购买力迅速下降，从而对需求释

放形成抑制作用，稳定的房价或者缓慢上涨的房价，更加有利于需

求的释放。其次，房价缓慢上涨不容易导致居民产生反感心理，也

不容易引起监管层的注意。 

我们依然维持之前的判断，在行业政策、货币政策和宏观经济

发生实质性变化之前，全国房价仍将维持上涨格局，部分之前涨幅

过高的城市会有所调整。 

3、单月销售面积环比增长  

2009 年前 3 季度商品房和商品住宅销售面积同比分别增长

44.8%、46.4%，涨幅继续扩大，占 2008 年全年销售面积的比例分

别达到 94%、96%。 

     图表 5  全国商品房和商品住宅销售面积累计情况 

 
数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 

                                      图表 6  全国各月商品房和商品住宅销售面积变化情况 

 
数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 

从单月的销售情况来看，受销售淡季及可售资源不足影响， 7、

8 月份的销售较 6 月下降明显，但 9 月商品房和商品住宅销售面积

环比增长均接近 17%。重点城市在 9 月份的销售量环比涨跌互现，

环比下降明显的有深圳、上海、天津、南京等，环比增长明显的有
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杭州、哈尔滨、广州、宁波等，整体来看，30个重点城市的销售量

环比下降约 3.83%。 

重点城市整体销量是下降的，但全国的销量是环比增长的，可

看出中小城市的楼市热销弥补了一二线城市销量的下滑，需求正在

向中小城市蔓延，原因在于大城市房价普遍较高对需求的挤出效应

以及中小城市经济发展所带来的生活环境的改善和居民购买力的

提升。 

商品房销售面积的大幅增长，主要得益于商品住宅销售面积的

增长，2009年前 3季度住宅销售面积同比增长 46.4%，而办公楼和

商业营业用房销售面积同比仅增长 23.5%、30.6%，远低于整个商品

房的增长，而且前 3季度商品住宅的销售面积占比高达 91.93%。 

图表 7  不同用途商品房销售面积同比增长情况 

 

数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 

我们认为，全国范围来看，楼市依然销售通畅，这也是房价持

续上涨的主要原因。成交持续回暖不仅缘于我国有强劲需求作支

撑，还得益于行业政策和货币政策的支持以及对通胀的预期，影响

需求释放的内在因素发生改变之前，我们依然看好 2009 年 4 季度

的销售情况（可参见 2009 年中期投资策略报告《超预期复苏引发

价值重估》）。 

4、行业投资信心恢复显著 

2009 年前 3季度，全国房地产开发投资同比增长 17.7%，增幅

较 1-8 月提高 3 个百分点，与去年同期增速 26.5%相比，房地产行

业投资仍显不足，但增幅逐月扩大的趋势较为显著。 

从单月的投资增长来看，9 月的房地产行业投资与住宅投资同

比分别增长 37.06%、28.74%，环比增长也较为明显，同比增幅逐月

扩大表明行业投资信心的恢复比较显著。  

从全国土地出让情况来看，开发商增加土地储备的意愿逐渐增

强，2009 年前 3季度全国购地面积 2.15 亿平方米，同比下降 22.1%，

降幅有所收窄。9月购置土地面积同比增长 8.7%，土地市场交易有

所活跃，随着待出让土地的大量推出，以万科和保利地产为代表的

地产龙头在 9月份开始集中拿地，也意味着龙头开发商们对未来楼
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市的态度逐渐由谨慎乐观变成乐观。 

图表 8  全国房地产开发和住宅投资完成额累计增长情况 

 
数据来源：国家统计局  方正证券研究中心 

图表 9  全国房地产开发和住宅投资完成额单月增长情况 

 

数据来源：国家统计局  方正证券研究中心  

图表 10  累计和单月购置土地面积情况  

   

数据来源：国家统计局  方正证券研究中心  

2009 年前 3季度新开工面积同比降幅继续收窄至 0.4%，9 月新

开工面积同比增长 56%，房屋施工面积同比增速扩大至 15.4%，9 月

新增施工面积同比增长 66%（新增施工面积中不仅包括新开工面积，
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还包括 2008 年停建但 2009 年复开工的面积），可以看出，受 2008

年销售低迷影响，开发商纷纷下调新开工面积和缓建已开工面积，

但 2009 年楼市回暖明显，开发商新项目开工量和施工量的增加力

度开始明显。  

图表 11  全国单月新开工和新增施工面积 

 

数据来源：国家统计局  方正证券研究中心 

图表 12  全国商品房新开工、施工、竣工及销售面积同比情况 

 

数据来源：国家统计局  方正证券研究中心 

图表 13  全国商品房竣工及销售面积的比较 

 

数据来源：国家统计局  方正证券研究中心 
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截至 9月，销售面积同比增幅继续扩大，但竣工面积同比增幅

有所放缓，销售面积增幅远大于竣工面积增幅，且销售面积绝对数

也远大于竣工面积，供不应求的状况依然非常明显。 

国务院在 5月底决定下调房地产项目开工资本金比例，意在刺

激行业投资、加速住房供应，只有预期住房供应充足才可对房价上

涨有所抑制，另外还可通过房地产行业投资的恢复带动其对上下游

相关行业的需求，所以，政府在行业投资方面的支持态度非常明显，

毕竟短期内房地产行业作为支柱性产业的角色难以改变，特别是在

我国经济回暖的关键时期。 

总体来说，行业投资信心的恢复比较显著，无论是购买土地、

新项目开工及在建项目施工，都显露开发商的投资意愿在逐渐增

强。在房价持续上涨、销售依然通畅的背景下，开发商们都试图加

大加快投资以享有楼市繁荣带来的巨大收益。 

5、行业资金来源仍然通畅 

2009 年前 3 季度，房地产行业本年全部资金来源同比增长

38.8%，整个行业资金较为充裕且来源通畅，自筹资金、国内贷款、

其他资金（预收款、按揭贷款等）同比分别增长 14.5%、47.2%、62.4%，

可以看出，行业资金的大幅增长主要来源于国内贷款和其他资金

（预收款、按揭贷款等）的快速增长，这主要是持续宽松的货币政

策及销售的持续回暖所致，开发商销自身销售回笼资金的贡献最

大。 

图表 14  房地产行业各种资金来源同比增长情况  

 

数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

从各项资金占比来看，截至 2009 年 9 月底，自筹资金、国内

贷款、其他资金（预收款、按揭贷款等）占比分别为 32.79%、21%、

45.28%，自筹资金和国内贷款的比例有所减小，而其他资金（预收

款、按揭贷款等）的比例继续上升，也证实了销售通畅对开发商回

笼资金并保持资金链安全的意义重大。 
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图表 15  房地产开发各项资金来源占比情况 

  

数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心  

二、估值比较及个股选择 

1、动态估值优势显著 

截至 2009 年 10 月 15 日，房地产板块的静态 PE、PB 估值较全

部 A股溢价率分别为 66%、23%，而 2009、2010 年动态 PE 估值较全

部 A股溢价率仅有 30%、16%。 

房地产板块 2000 年 7 月至 2009 年 9 月的静态 PE、PB 均值分

别为 50、4.19，均高于目前的估值，另外，房地产市场目前的运行

态势依然向好，有理由给予更高的静态估值。 

无论从静态、还是动态估值来看，地产板块由于未来业绩增长

性强于全部A股且确定性强，所以估值进一步提高的空间依然较大。 

图表 16  房地产板块与全部 A股估值比较 

 

数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 （按整体法剔除负值计算） 
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2、行业评级及个股选择 

2009 年前 3个季度全国房地产市场运行态势良好，国房景气指

数持续上升。行业投资增长明显，开发商购置土地、新项目开工、

在建项目施工意愿增强，对未来楼市的发展开始持乐观态度。 

房价环比增幅在 9月份有所放缓，而销售量同比环比增长均较

为明显，尽管全国 30 个重点城市整体销量环比下降 3.8%，但全国

销量环比却有近 17%的增长，热销行情有向中小城市蔓延之势，整

体来看，需求依然强劲，楼市销售较为通畅。行业资金仍然处于充

裕状态，主要是宽松货币政策和销售回款通畅所致。 

房价稳步上升、投资在逐步加快，产销两旺的中国楼市有望在

4 季度出现，这也正符合政府寄希望于房地产行业投资带动经济发

展的基本逻辑。尽管房地产行业未来面临的政策风险较大，但目前

整个市场运行态势依然向好，这将在上市公司的业绩报告中具体反

应，维持行业“增持”评级不变。 

重点推荐已完成增发且销售情况远好于市场水平的保利地产

和金地集团。 

保利地产： 

公司 9月销售情况明显好于 8月，在市场销售平淡的情况下，

公司依然能够如此表现，印证了我们一直以来肯定公司销售能力的

评价。从累计数据来看，1-9 月的签约面积和金额同比增幅较上月

明显扩大，市场节奏把握得相当好。公司 1-9 月的销售均价为 8244

元，较 2008 年的 7935 元增长 3.9%，将相应提高公司的毛利率水平。 

2009 年上半年公司实现收入约 83 亿元、预收账款 185 亿元，

加上 3 季度签约金额 112 亿元共 380 亿元，是 2008 年公司收入的

2.45 倍，2009 年公司业绩增长无疑。 

公司 7 月份成功募集 78 亿元，而在 9 月份就斥资约 100 亿元

集中在一二线城市拿地，对于公司的销售额 300 多亿元来说，所占

资金比例并不大。 

综合以上，公司拥有项目储备丰富、销售能力强于市场、市场

节奏把握较好、开发资金充沛、大股东强力支持等特征，我们非常

看好公司未来的发展。 

金地集团： 

公司 9月销售较 8月有所下降，同比增幅虽然较大，但与 8月

相比增幅明显下降，使得 1-9 月累计销售增幅有所减小，可看出房

地产市场的销售平淡对公司产生一定影响，但公司销售速度领先于

其他竞争对手，也超越市场平均水平，表现突出，完成全年销售额

140 亿元已近在咫尺。 
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公司 2009 年中报收入 35 亿元、预收账款 101 亿元，3 季度销

售金额 59 亿元，共 195 亿元是 2008 年收入 97.6 亿元的 2 倍，为

2009 年业绩大幅增长提供保证。 

公司是我国房地产市场中优质的地产公司，销售速度明显领先

于行业平均水平，2009 年 8 月以 14 元每股的价格成功完成非公开

增发募集资金约 40 亿元，销售通畅、增发成功及与信托合作使得

公司资金比较充裕，具有一定抗风险能力。从目前的房地产行业和

公司现状来看，公司持续增长毫无疑问，但毛利率下降和每股收益

摊薄将减小公司股价的上升空间，由于公司的增长前景依然可以预

期、估值上也没有下行空间，维持公司“增持”评级。 

图表 17  重点推荐公司盈利预测及估值情况 

公司简称 
最新价格

（元） 

EPS PE 市净

率 PB 
投资评级

09E 10E 09E 10E 

保利地产 26.57 0.95 1.20 27.97 22.14  5.59 增持 

金地集团 14.63 0.52 0.61 28.13 23.98  3.39 增持 

数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 

3、风险提示 

我们曾担心房价过快上涨所导致的二套房政策收紧对行业销

售会产生重大影响，但实际的销售结果比我们预料的要好，现在看

来，简单的严控二套房贷政策对需求释放的负面作用极其有限。 

房地产行业对政策和资金的敏感度极高，未来需要更多关注的

是优惠性购房政策（包括二手房）何时发生变化及发生怎样的变化，

以及货币政策的变动方向(主要是信贷和利率)。一旦政策和资金发

生对行业有负面影响的变动，房地产板块的风险将会加大。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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