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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 109 
总市值（亿元） 12921 
占 A 股比例（%） 3.52% 
平均市盈率（倍） 172.13 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 4.93 22.19 24.31 
上证综合指数 5.31 15.65 20.99 
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房地产行业 看好

“户籍制度”重大突破支持房地产行业保持快速增长 

 

投资要点： 

 中央经济工作会议提出：“增加普通商品住房供给，支持居民自住和改善性购房”

的政策支持符合预期，“积极稳妥推进城镇化，放宽中小城市和城镇户籍限制”

等措施远超市场预期，将对房地产行业的长期稳定发展影响深远。 

 本次央经济工作会议提出，当前我国经济回升的基础还不牢固，经济回升内在动

力不足，世界经济复苏基础并不稳固，国际金融危机影响仍存。2010 年中国经

济要在发展中促转变，在转变中谋发展。“继续实施积极的财政政策和适度宽松

的货币政策”。上述政策符合我们此前提出的“针对房地产行业政策调控不会有

大变化”的判断。 

 基于对全国住宅投资增速 09 年 1-10 月仅有 14%的（正常年份在 20%以上），一线

城市新开工不足的现实，我们认为房地产行业宽松的政策环境仍将维持一段时

期，有利于促进开发商积极补库存增加普通性住房的供给，尤其是增加一线城市

和部分二线城市的普通及改善性住房的供给，以利于进一步刺激消费，抑制房价

过快上涨，维持行业平稳发展。 

 本次会议远超预期的是将积极稳妥推进城镇化作为我国 2010 年的重点工作，并

对城市及城镇户籍限制有重大突破。会议提出：“积极稳妥推进城镇化，加强市

政基础设施建设，重点发展中小城市和小城镇，把解决符合条件的农业转移人口

逐步在城镇就业和落户作为推进城镇化的重要任务，放宽中小城市和城镇户籍限

制”。上述政策制度打破了城乡间户籍不能流动，打破了农村人力资源难以自由

流动以支持城市经济发展的瓶颈，同时也为农村居民的就业和子女接受教育提供

了社会保障。2008 年中国城镇化率为 45.7％，我国城市化发展正处于强劲发展

趋势中，“户籍制度”的重大突破势必在较长时期内，持续提升农业人口对城市

和城镇的住宅需求，支持房地产行业在较长时期内保持快速增长。 

 中央经济工作会议已为房地产行业的政策调控定调，悬在空中的另一只靴子已落

地，加上远超预期的城乡户籍制度的突破为房地产板块走出一波跨年度的行情提

供了契机。2010 年上半年房地产信贷比较宽松，主要城市的供需仍将趋紧，2010

年一季度应该是投资房地产板块的较好的时机。 

 在前期行业政策不明朗的背景下，估值被压制的，已布局三大经济圈的一线地产

“万科、保利、招地”将有恢复性上涨行情。在二线城市开发的龙头地产苏宁环

球将充分受益于户籍制度带来的机遇。此外，在需求旺盛、去库存化理想的一二

线城市开发的，受益于户籍制度与改善性需求的，销售额仍将高增长的“滨江集

团、中华企业、首开股份、冠城大通、亿城股份、大龙地产”等仍将有良好的表

现。此外，有国资支持的沙河股份，在一二线城市拥有大量资源的泛海建设、在

青岛拥有大量资源的胜利股份也将因此受益。 
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附表：重点跟踪公司 

每股收益(EPS) 动态市盈率(PE) 股票名称 

2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 
投资评级 

万科 A 0.37 0.51 0.65 32.63 23.67 18.3 强烈推荐 

保利地产 0.64 0.96 1.4 40.12 26.65 18.28 强烈推荐 

招商地产 0.71 1.06 1.43 46.37 31.42 23.15 强烈推荐 

滨江集团 0.45 0.53 0.77 37.14 31.52 21.58 强烈推荐 

沙河股份 0.22 0.8 1.2 85.87 23.24 15.46 强烈推荐 

苏宁环球 0.31 0.69 1.12 54.36 24.1 14.79 强烈推荐 

中华企业 0.43 0.68 0.81 38.66 24.41 20.48 强烈推荐 

大龙地产 0.01 0.84 1.26 3433.64 23.22 15.5 强烈推荐 

冠城大通 0.28 0.62 1.04 59.92 27.28 16.28 强烈推荐 

泛海建设 0.09 0.18 0.22 178.4 93.48 75.15 推荐 

上实发展 0.34 0.22 0.53 49.89 77.79 31.63 推荐 

华发股份 0.8 0.76 0.99 28.04 29.45 22.58 推荐 

首开股份 0.5 0.75 1.05 49.96 33.07 23.62 推荐 

胜利股份 0.41 0.47 0.73 23.02 20.13 12.88 强烈推荐 

金融街 0.42 0.52 0.71 34.11 27.49 20.19 强烈推荐 

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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首开股份、华发股份、金融街、世茂股份、香江控股、广宇发展、胜利股份等。 
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