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机遇和风险并存 
2010 年房地产行业投资策略报告 

优于大势 
维持评级 

金融/房地产行业 2009 年 12 月 2 日 

投资要点： 

 全国商品房销售持续井喷式增长。 

 商品房供给难以快速有效地增加。 

 土地一级市场的供给依然长期在低位徘徊。 

 短期内的供不应求使得商品房成交价格持续上涨。 

 国房景气指数已大幅回升至景气区间。 

 从分区域来看东部地区无论从销售额还是销售面积上看仍然是

中国房地产的中流砥柱。 

 政策分析：我们认为，2010 年政府对房地产行业的态度肯定不

会是如何扶持的问题，而是什么时候进行调控以及如何调控的问

题，2010 年的政策环境肯定会比 2009 年要紧。 

 行业财务分析：2009 年房地产行业上市公司销售收入和净利润

增幅均扭转了 2008 年的下降趋势，开始出现较快增长；2009 年

可以说是房地产行业上市公司近 5年来收益质量最好的一年，行

业的经营和投资净现金流量罕见的出现了大幅流入的情况。行业

的抗风险能力大大增加，财务状况大幅改善。 

 未来房地产市场趋势判断：支撑资产价格上涨的因素依然存在；

影响房地产市场的不确定因素也越来越多，我们认为 2010 年上

半年的行业走势依然是正面的，同时我们也认为中国房地产市场

在一个可预见的时间之内也将会面临一定的调整。 

 房地产行业投资策略：继政府在年中对房地产的扶持政策进行了

微调以后，下一阶段政府的政策会是行业发展会如何演变的重要

砝码。考虑到经济复苏的预期，以及支撑资产价格继续上涨的因

素依然存在，我们继续维持房地产行业优于大势的投资评级，建

议标配地产股。 

 个股选择：我们建议投资者在 2010 年需要控制今年已经涨幅较

大的题材股、重组地产股的投资风险，建议把目光调整到一线地

产股上来。我们推荐万科 A、保利地产、金地集团、信达地产、

华发股份、海星科技、ST 东碳作为可选个股。 
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重要公司  评级

万科 A 推荐

保利地产 推荐

金地集团 推荐

信达地产 推荐

华发股份 谨慎推荐

海星科技 谨慎推荐

ST 东碳 谨慎推荐
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一、2009 年房地产行业市场形势----带来惊喜和收获的一年 

1、商品房需求十分旺盛 

1.1.全国商品房销售持续井喷式增长 

2009 年 1-10 月，全国商品房销售面积 66369 万平方米，同比增长 48.4%，增幅较 1-9

月提高 4.6 个百分点；商品房销售额 31529 亿元，同比增长 79.2%，增幅较 1-9 月继续提

高了 5.8 个百分点，销售面积和销售额从绝对量和相对量上均已经远远超过 2007 年历史

最高点的水平，可以说房地产行业从冬季直接步入了夏季。 

造成 2009 年房地产市场异常火爆的原因：一方面是 2008 年因全球性的金融危机造

成了购房者的观望情绪浓厚，从而抑制了一部分的刚性需求，而这部分刚性需求在房价

见底后得到集中释放；另一方面，是全球资金流动性泛滥，再加上较低的利率环境，使

得资产价格持续膨胀；再有就是对通货膨胀的担忧，出于资产保值和增值的要求，投资

和投机购房需求也是持续增长。多方面因素的集中释放，使得 2009 年的中国房地产市场

成为多年来表现最为亮丽的一年。 

 

图 1：全国商品房销售面积及销售额增速     
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  数据来源：国家统计局 

 

图 2：全国商品房月度销售增速 
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数据来源：国家统计局 
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  1.2.部分一线城市的成交量在 7月份以后出现连续下滑后企稳 

以深圳、北京、上海等率先反弹的一线城市的成交量继 6、7 月份开始，经历了继续

几个月的环比下滑，到 2009 年 10 月出现了温和的企稳反弹。这表明，在一线城市内有

部分投资和投机性需求已经开始出现观望。我们认为，以一线城市为首的中国房地产市

场再次出现象上半年这种井喷式的增长的可能性不大，量价总体平稳应该是下一阶段的

主要特征。 

 

 图 3：深圳商品房月成交面积(m2)            图 4：上海市月度商品房预售面积(m2) 
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 图 5：杭州市商品房月成交面积（m2）      图 6：北京期房月度网上认购面积(m2) 
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  图 7：广州市商品房月成交面积（m2）      图 8：重庆市商品房周成交面积（m2） 
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2、商品房供给难以快速有效的增加 

2.1．房地产开发投资继续逐月回升 

2009 年 1-10 月，全国完成房地产开发投资 28440 亿元，同比增长 18.9%，增幅比 1-9
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月提高 1.2 个百分点，比去年同期回落 5.7 个百分点。随着 2009 年全国商品房的异常畅

销，2008 年积压的存量商品房的得以快速消化。伴随着开发商纷纷调高了新开工面积，

房地产开发投资额增速也是逐步回升，但由于房地产开发的滞后性，其增速会是一个缓

慢回升的态势。 

 

  图 9：   固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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  数据来源：国家统计局 

 

 2.2.房地产新开工面积环比继续回升 

1-10 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 28.83 亿平方米，同比增长 16.4%，增

幅比 1-9 月提高 1.0 个百分点；房屋新开工面积 8.14 亿平方米，同比增长 3.3%，增速自

年初以来首次实现由负转正；房屋竣工面积 3.77 亿平方米，同比增长 22.8%，增幅比 1-9

月下降 1.9 个百分点。我们重点关注的是房屋新开工面积，由于 2009 年全国商品房的异

常畅销，2008 年积压的存量商品房的得以快速消化，虽然开发商纷纷调高了新开工面积，

但由于房地产开发的滞后性，其增速会是一个缓慢回升的态势，短期之内不会使得供给

有效增加。 

 

图 10：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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   数据来源：国家统计局 
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2.3.土地一级市场的供给依然在低位徘徊 

2009 年 1-10 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 24072 万平方米，同比下降

18.7%；完成土地开发面积 18445 万平方米，同比下降 4.6%，降幅逐步收窄。土地购置面

积和完成土地开发面积从 2005 年起即进入下降通道，期间虽略有起伏但也未超出 2004

年的水平，这反映出政府一直在控制土地的供给闸门。根据最近国土部官员的讲话精神，

国土部对 2010 年的土地供应仍然会维持在前几年的平均水平左右，也就是说不会有大幅

的变动。土地一级市场的供给将会在未来 2-3 年的新房供应上体现出来，因此可以预计

由于政策的人为因素，未来几年房地产的新房供给仍然是平稳的。 

 

 图 11：本年土地购置面积和完成土地开发面积增速 
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 数据来源：国家统计局 

 

3、短期内的供不应求使得商品房成交价格持续上涨 

截止 2009 年 10 月，全国 70 个大中城市的商品房销售价格同比和环比已连续第 5个

月出现上升，其中同比上涨 3.9%，涨幅比 9月份扩大 1.1 个百分点；环比上涨 0.7%，涨

幅与上月持平。从全国商品房销售均价来看，简单计算全国的商品房价在 2009 年前 10

个月已上涨了 22.5%，超出历史上所有年份的平均房价上涨记录。 

 

  图 10：  全国商品房销售价格指数 
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图 11：全国商品房成交单价走势 
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    4、国房景气指数已大幅回升至景气区间 

显示全国房地产景气状态的全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）自 2009

年 4 月起连续 7个月持续回升，到 2009 年 10 月份，国房景气指数为 102.3，比 9月份提

高 0.23 个点，比去年同期上升 2.35 点，国内房地产行业已连续 3 个月在景气阶段运行

并继续回升。 

 

     图 12： 国房景气指数变动 
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  数据来源：国家统计局 

 

5、东部地区仍然是中国房地产的中流砥柱 

从分区域来看东部地区无论从销售额还是销售面积上看仍然是中国房地产的中流砥

柱，但其在全国整体的占比却是在逐年下降。不过在 2009 年，东部地区的销售面积和销

售金额占比都较上年明显提高，其中，销售面积占全国的比重由 2008 年的 49.78%上升到

53.02%，销售金额占比则由 2008 年的 65.36%提高到 69.11%。这显示出由于东部地区经

济较发达，人均可支配能力较高，在流动性充裕以及持续通胀预期的背景下，对房地产

的投资、投机需求更加容易得到释放。 

从新建商品房平均销售单价来看，东部地区的新建商品房房价涨幅以 21.65%的水平
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大大高于中、西部地区的 16.83%和 16.40%。一方面，是由于东部地区房价在 2008 年受

金融危机的影响出现了 2.36%的下跌，而中、西部地区却有 6.09%和 7.61%的涨幅，另一

方面也说明东部地区的房地产市场对经济的敏感性更强，投资和投机需求相对中西部地

区较多。 

 

  图 13：各区域市场销售金额占比          图 14：各区域市场销售面积占比 
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 图 15：各区域市场销售单价                图 16:各区域市场房价年内涨幅 
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二、2009 年房地产行业主要政策回顾及未来政策的可能变动方向 

2.1.政策回顾 

2009 年的政策可以说是前松后紧。出于担心中国的房地产市场可能出现美国式的调

整而对中国经济产生破坏性的影响，同时也是为了抵御金融危机对中国经济的影响，完

成保增长、保就业的政策目标，中国政府对房地产市场的态度，由 2007 年严厉地进行宏

观调控，180 度转变为大力扶持和鼓励。而在各种扶持政策的出台背景之下，房地产市场

在一片猜疑和唱衰声之中完成了由熊到牛的转换，可以说一下子由严冬转入到盛夏。中

国的房地产市场越来越具有资金推动和政策市的特点。在市场越来越热的情况下，政府

对房地产市场的态度也适时的出现了微调，其主要标志可以说是银监会对“二套房贷”

政策的重申。 

如今部分 2008 年底发布的具有有效期的扶持政策将于 2009 年 12 月底到期，主要是

涉及到一些二手房转让环节的税费优惠政策，这些政策到期后是否会继续延期，将会透
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露出政府对房地产行业下一阶段发展的态度。我们认为，2010 年政府对房地产行业的态

度肯定不会是如何扶持的问题，而是什么时候进行调控以及如何调控的问题，2010 年的

政策环境肯定会比 2009 年要紧。 

 

表 1： 2009 年房地产行业主要政策 

时间 政策名称 发布部门 主要内容和评述 

2009 年

1 月3日 

“废止《中华人民共

和国城市房地产税

暂行条例》” 

 

财政部、国税总

局 

取消外资和内资持有房产的房

地产税收差别待遇。有利于外资

资本流动。 

2009 年

3月 

“鼓励住房消费，促

进房地产市场健康

发展” 

 

两会政府工作报

告 

降低居民购房首付款比例；下调

契税、印花税等交易环节税费

等。主要是对2008年底出台的鼓

励住房消费政策的强调。 

2009年5

月20日 

《土地增值税清算

管理规程》的通知 

 

国税总局 

强调土地增值税的清算工作，对

土地增值税清算的前期管理、清

算受理、清算审核和核定征收等

具体问题做出具体规定。其目

的，一是增加税收，由于各地方

税收下降明显，清缴有利于增加

税收；二是作为发出引导信号抑

制房价上涨。 

2009年5

月25日 

《国务院批转发展

改革委关于2009年

深化经济体制改革

工作意见的通知》 

国务院 明确由财政部、税务总局、发改

委、住房城乡建设部负责深化房

地产税制改革，研究开征物业

税。目的是在提醒投资者，国家

可以随时为了抑制投资的增长

而出台打压政策，开征物业税只

是其中之一。 

2009年6

月22日 

《关于进一步加强

按揭贷款风险管理

的通知》 

银监会 要求各银行严格把关二套房按

揭贷款的审查和发放。目的在于

打击炒楼投机，防止楼价虚高，

但也减弱了部分改善型买家的

消费意愿 

 

三、房地产行业上市财务指标分析及股价市场表现 

3.1 行业业绩回顾 

2009 年房地产行业上市公司销售收入和净利润增幅均扭转了 2008 年的下降趋势，

开始出现较快增长，这主要得益于 2009 年房地产市场成交量的井喷式增长和房价的大幅

攀升。 

2009 年前三个季度，行业的毛利率水平也基本上扭转量 2008 年的下降趋势趋于稳

定，销售净利率水平已开始提升。2007 年高价取得的土地预计基本会在 2009 年和 2010

年消化完毕，因此预计 2009 年的毛利率水平会是未来 2 年的低点。但由于 2009 年土地
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价格上涨幅度也较大，因此预计会对 2011 年后的行业毛利率造成一定的负面影响。 

2009 年可以说是房地产行业上市公司近 5年来收益质量最好的一年，行业的经营和

投资净现金流量罕见的出现了大幅流入的情况，这种收益质量的改善严格说也是上市公

司所始料未及的。一方面，上市公司出于对 2009 年行业将入冬的考虑，纷纷回收现金并

减少来新开工面积和土地储备，而另一方面，2009 年的国内房地产市场却出乎大部分人

地意料出奇的火爆，这样，上市公司的存货很快被消耗的差不多了，而土地储备和新开

工项目的跟进却有滞后性，这是上市公司收益质量大幅改善的主要原因。行业的抗风险

能力大大增加，财务状况大幅改善。 

 

图 17：行业收入和净利润增长率                图 18：销售毛利率、净利率变动情况 
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 图 18：行业上市公司经营、投资净现金流量   图 19： 行业带息债务/权益比变动统计 
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  数据来源：WIND 

 

3.2 行业股价表现 

下图为统计自 2009 年 1 月 1日至 2009 年 11 月 20 日的行业走势。2009 年房地产行业

股价率先于大盘企稳，然后在国家刺激住房消费政策的刺激下进行来一轮快速的上涨，

其中，天相地产行业指数从年初至 2009 年 11 月 20 日的涨幅为 131%，同期的沪深 300 指

数上涨 100%，房地产行业指数明显走强于大盘。 
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图 20： 2009 年房地产行业股价表现  （天相投资） 

 

 

4、未来房地产市场趋势的判断 

    4.1.支撑资产价格上涨的因素依然存在 

首先，中国经济在经历了一年多的调整后触底回升的态势非常明显，无论从 GDP、工

业增加值还是 PMI 指标等来看，中国经济 2009 年保 8已基本没有什么问题。经济的回升

会对房地产价格带来一定的支撑。 

 

图 21：中国 GDP 变动 

 

 

其次，以美元贬值所带来的全球流动性泛滥的情况依然没有改变，而中国为了挽救

外贸颓势也采取绑定美元的策略，造成人民币相对大幅贬值，更加剧来人民币资产的投

资吸引力。从统计数据看，黄金价格与美元走势基本成反向运动，2003 年底以来，黄金

价格从 400 美元/盎司上涨到现在近 1200 美元/盎司，涨了 2倍。这样的涨幅已经大大高

于同期全国平均房价的涨幅，甚至已经基本接近国内一线城市的涨幅。 
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  图 22：美元指数和黄金价格走势图 
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低利率的环境暂时不会改变。只要 CPI 不超出政府的可承受能力，预计低利率的环

境还不会马上改变，因此，房地产市场仍然会是资金重点流入的对象。 

 

 图 23：中国货币供应增速（M1/M2） 

 

  

 4.2.影响房地产市场的不确定因素越来越多 

首先，2009 年中国的房价涨幅已超出历史上任何一个年份，短期之内的涨幅过大也

需要进行一段时间的调整； 

其次，政府的政策已经发生来微调，可以预见的是，2010 年政府考虑的应该不会再

是怎么扶持房地产市场的问题，而是什么时间进行调控以及如何调控的问题； 

再有，随着以色列、澳大利亚、越南等国相继提高利率以及印度法定流动率，回收流

动性已经越来越摆上各国政府的日程。下一步，美、欧等发达国家何时回收流动性，中

国何时提高利率只是时间的问题。 

综合以上因素，我们认为 2010 年上半年的行业走势依然是正面的，同时我们也认为

中国房地产市场在一个可预见的时间之内将会面临一定的调整。 

 

五、2009 年房地产行业选股策略 

5.1.如何配置房地产行业股票 

我们认为，以“高位横盘”来形容中国房地产业目前的现状最为合适。一方面，在经

历了 2009 年的井喷式复苏后，全国的商品房总体上看无论从房价还是从成交量上均已创

出历史新高，进行一下调整也是需要的；另一方面，美元的大幅贬值从而引发的全球流
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动性泛滥仍在继续，而中国政府也仍在坚定不移地执行宽松的货币政策，M1、M2 增幅也

都创下近年来的新高，有利于资产价格上涨的背景因素依然存在；同时，由于中国严控

土地供给闸门的政策在一个较长时期内限制了新房供给的大幅增加，因此继政府在年中

对房地产的扶持政策进行了微调以后，下一阶段政府的政策会是行业发展会如何演变的

重要砝码。在经济尚未走出明确的复苏，政府未主动收缩流动性以及通胀尚未明显抬头

的情况下，考虑到经济复苏的预期，我们继续维持房地产行业优于大势的投资评级，建

议标配地产股。 

     

5.2.投资哪些股票 

我们注意到，2009 年下半年投资者的风险偏好明显增强，这主要表现在相当部分的

地产重组股、部分涉及房地产的多样化经营的公司以及部分局限于二、三线城市开发的

小盘地产股都取得了非常大的涨幅，这些股票中虽然也不乏基本面良好的公司，但整体

来看估值都已不低，因此，我们建议投资者在 2010 年需要控制投资风险，建议投资者把

目光调整到一线地产股上来。 

2010 年我们重点推荐的股票有：万科 A、保利地产、金地集团、信达地产、华发股份、

海星科技、ST 东碳。 

 

表 2：                重点公司盈利(EPS)预测表： 

公司简称 2009EPS 2010EPS 09PE 10PE 09PB 投资评级 

万科股份 0.48 0.59 24 19 3.63 推荐 

保利地产 0.94 1.28 26 19 3.75 推荐 

金地集团 0.63 0.72 25 21 2.75 推荐 

信达地产 0.36 0.45 33 26 3.95 推荐 

华发股份 0.9 0.95 24 23 3.76 谨慎推荐 

海星科技 0.41 0.6 34 23 5.37 谨慎推荐 

ST 东碳 0.35 0.75 36 17 -- 谨慎推荐 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
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