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本报告导读： 独创房地产政策与市场九宫图，解释和预测行业变动、趋势及其条件。

投资要点： 
 我们独创一个关于房地产政策与市场关系的九宫图，力图提供一个简

洁有效的分析逻辑和框架。 

 08 年三季度到 09 年一季度，政策逐渐从坏变好，市场表现很坏。09
年一季度到 09 年末，政策表现很好，市场逐渐从坏变好。 

 10 年前期房地产市场和政策依然处于双好组合中，我们预判时间是 1
月到 5 月。10 年中期前后政策很有可能从好变为中，在政策走中和供

给增加压力下，市场有可能从好走向中。 

 基于国民经济对房地产的经济依赖度，政策很难变坏。但当这种依赖

度下降时，政策有可能变坏，而在城市化、真实房价周期、行业周期

与经济周期一致的影响下，若经济持续景气，房地产市场很难变坏。

当房地产市场全局泡沫化时，政策很有可能变坏，进而导致市场变坏。

 支持 10 年前期政策市场双好的因素有：储蓄存款负实际利率、人民币

升值预期与趋势支撑行业景气，1-5 月行业整体上维持供不应求和量

价稳中有升格局，基于房地产及其产业链投资恢复的经济依赖性，政

策面维持前期好格局。 

 二三线城市房价上涨速度慢，需求结构总体表现良好，在城市化进展

和城际地铁轻轨建设提速等有利因素驱动下房价上涨潜力较大，且为

中长期趋势，看好二三线城市量价空间。 

 中国土地资源价值长期看好，高端住宅供给稀缺，一二线重点城市改

善性需求空间大，所以继续看好高端住宅市场。 

 导致 10 年中期前后政策很有可能走中的原因有：资产泡沫化强化通胀

预期；经济增长对房地产及其产业链的依赖程度下降；行业量价需要

在新的政策市场条件下寻求新的平衡。但因地产行业的重要性以及下

半年行业供给压力加大，预判政策将是力度适中的渐进式调整。 

 维持 8 月末对 46 家主流公司 09 年净利润平均增速 51%，10 年净利润

平均增速 45%的预测。截至 9 月末 46 家主流公司平均每家预售房款

高达 22 亿元，比历史高峰 08 年三季度高出 1 倍。 

 看好二三线城市行业量价前景，看好二三线城市代表股票。建议重点

关注信达地产、苏宁环球、ST 鲁置业、嘉凯城，积极关注名流置业、

建发股份、北京城建、卧龙地产、中国宝安、苏州高新和中铁二局。

 行业 1-5 月供不应求，看好 1-5 月可售量环比大幅增长的公司。建议

重点关注招商地产、华侨城 A、建发股份、名流置业、中南建设。 

 看好国内高端地产杰出代表华侨城 A。看好大股东资产注入代表标的

张江高科、北京城建、城投控股和中华企业。 

 建议关注因 RIETs 试点和保险投资不动产引起的商业地产价值重估和

发现机会，重点关注金融街、浦东金桥等。 
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1. 纲：房地产市场与政策关系的九宫图 
基于我们对行业的分析和理解，我们独创了一个新的分析框架，我们期望，这个九宫图

能较好地抓住 10 年房地产行业的变化方向，较好地表现出 10 年房地产板块的本质特征，

能为投资者朋友提供一个简洁有效的逻辑思路。 
 
以行业量价表现为基准，市场可以分为好、中、坏三种类型，政策亦如此。 
 
九宫图的解释力在于可以高度概括 07 年四季度到 09 年末的房地产行业变化。ab 段对应

时间是 07 年四季度到 08 年三季度，政策一直很坏，市场从好变坏。bc 段对应时间是 08
年三季度到 09 年一季度，政策逐渐从坏变好，市场表现很坏。cd 段对应时间是 09 年一

季度到 09 年末，政策一直很好，市场逐渐从坏变好。 
 
九宫图的预测和基本结论是：（1）10 年年初开始的一段时期房地产市场和政策依然处于

双好组合中。即图 1 中的 AB 段，我们预判时间是 1 月到 5 月，虽然很难判断。（2）1-5
月的量价可能再上台阶甚至表现过头。（3）10 年中期前后政策很有可能从好变为中，在

政策走中和供给增加压力下，市场有可能从好走向中。即图中的 BCD 段。（4）基于国

民经济对房地产的经济依存度，政策很难变坏。但当这种依存度下降时，政策很有可能

变坏，而在城市化、真实房价周期、行业周期与经济周期一致的影响下，若经济持续景

气，房地产市场很难变坏。但当房地产市场全局泡沫化时，政策很有可能变坏，进而导

致市场变坏。 
 
图 1   一个分析框架：房地产市场与政策关系的九宫图 
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2. 行业展望：从市场政策均好组合走向政策中市场好组合 
10 年的房地产市场将还是一个比较繁荣的市场，但政策预期及其波动将对这种繁荣时间

和程度有着深刻的影响。虽然我们力图从抓住逻辑本质而追求表达简洁，但一旦市场与

政策脱离双好组合，两者之间的关系将是动态博弈的，不会再是 08-09 年的单一线条。 
 
2.1. 10 年前期：行业保持在市场政策均好组合中 

尽管将是复杂状态，但支持好市场继续存在既有宏观因素，也有行业原因，而政策尚且

还看不到从好变为中的清晰变化。 
 
2.1.1. 储蓄存款负利率和人民币升值预期支撑行业景气 
2.1.1.1. 居民储蓄存款负利率对行业量价有正面影响 
因比较确定的是 CPI 代表的通胀将会升温，基准利率作为适度宽松货币政策的一部分，

所钉目标不止通胀，因此上半年容易出现居民储蓄存款实际几率变负，10 月一年期居民

储蓄存款实际利率是 2.75%，负利率和商品房销量存在正相关，美国和日本经验看非常

显著，中国比较显著（图 2、图 3 和图 4）。其主要原因在于实际利率高低将影响居民定

期储蓄存款的积极性（图 5），同时实际利率变负也反映出通胀升温和资产价格上涨趋势。 
 

图 2  美国新房成交量与实际利率相关性显著                图 3   日本住宅销量与实际利率相关性显著 
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数据来源：中经网，Bloomberg，CEIC，国泰君安销售交易总部，下同。 

图 4  中国住宅销量与实际利率有一定相关性                图 5   中国实际存款利率影响定期储蓄存款占比 
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2.1.1.2. 人民币升值预期和趋势对行业量价有正面影响 
重要的是人民币升值的预期和趋势，而不在于升值本身。对地产的影响主要体现在：（1）
商品房作为国内最重要的资产和资源价格，收益性、流动性兼具，来自境外的购买力和

需求增加。（2）因外资参与程度上升，商品房定价体系和标准发生变化。高端住宅和核

心地段住宅、商业地产受益最大。（3）外资流入增加，如果人民币不升值则将增加货币

投放，进而推动国内通胀和资产泡沫预期。 
 

图 6  05 年 7 月到 07 年 11 月房地产行业指数超额收益率与人民币对美元升值幅度拟合效

果 
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2.1.2. 1-5 月行业维持供不应求和量价稳中有升格局 
在政策和市场的双重作用下商品房需求快速上升且持续，而 08 年市场与政策的双坏组合

迫使商品房开工全行业萎缩，09 年 4 月行业销售急速升温后，开发商反应程度不一，且

能贡献主要供给增量的主流开发商的第一选择是拿地速度。加上供给本身的生产周期问

题，导致行业出现持续的供不应求。从行业商品房新开工面积和土地购置面积来看，10
年 1-5 月行业整体上依然处于供不应求状态（图 7、图 8）。 
 

图 7  08 年 3 月开始的土地购置断崖式下跌将持续影响 
商品房供给                                          图 8 09 年 8 月后商品房新开工面积才有实质上升 
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1-9 月全国商品房销量同比上涨 45%，房价同比上涨 19%，其中房价涨幅离不开 6 月以

后高档住宅供销两旺的结构影响。10 年 1-5 月行业面临的负实际利率、人民币升值预期

和趋势、行业供不应求格局将会推动量价稳中有升。 
 
图 9  全国商品房销量和房价同比走势 
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图 10  全国 9 个一二线重点城市月度新房销量             图 11  全国 9 个一二线重点城市月度新房销量涨幅 
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2.1.3. 看好二三线城市量价和高端住宅房价 
看好二三线城市量价的理由有：（1）二三线城市房价上涨速度慢，整体尚未达到前期高

点。截至 11 月中旬，北京、上海和深圳三个一线城市房价同比上涨 35%，天津、苏州、

武汉和重庆代表的二线城市房价同比上涨 15%（图 12、图 13）。（2）二三线城市需求结

构总体表现良好，主要是刚性和改善性需求，投资需求在上升，但投机需求相对好于 07
年。（3）二三线城市房价上涨潜力较大，为中长期趋势。主要动力一是中国城市化的进

展，尤其是地处珠三角、长三角、环渤海和中西部区域中心的二三线城市（图 14、图 15）。
二是 09 年大量开工建设的地铁轻轨，既提供了商品房拆迁型刚性需求和新增城市人口，

同时也加快了居住供给区域的成熟程度（图 16、图 17）。 
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图 12  全国一二线代表城市均价走势对比                   图 13  全国一二线代表城市均价涨幅走势对比 
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图 14  下半年亮点：二线城市合肥成交量                     图 15  下半年亮点：二线城市海口成交量 
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图 16   珠三角区域城际轨道交通建设和规划图 
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图 17   长三角区域城际轨道交通建设和规划图 

 
 
对高端住宅的房价继续看好，主要基于：他们最代表土地资源价值，产品供给依然很稀

缺（尤其是没有打政策擦边球的），一二线城市改善性需求的潜力大、持续性好。 
 
2.2. 10 年中期可能的变化：政策从好走向中性 

2.2.1. 第一阶段：政策中市场好 
政策市场双好组合总有可能会变化，最先可能发生的变化是政策变化。政策走中后，市

场可能还保持在走好阶段，即九宫图中的 BC 段。可能的诱发因素来自于宏观和行业两

个层面。在宏观面上，（1）资产泡沫化强化通胀预期，通胀预期和资产泡沫快速升温，

导致适度宽松货币政策退出。（2）经济增长对房地产及其产业链的依赖程度下降，可观

察的是出口和非房地产私有投资增速，导致地产行业政策从紧，挤压房价泡沫。 
 

图 18 全国卖地财政收入表现影响地方政府投资               图 19  投资和经济增长需要房地产投资恢复 
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在行业层面上，经过 1-5 月的量价稳中有升后，行业量价需要时间寻找新的平衡，这个

平衡和届时的宏观经济景气程度密切相关。 
 
我们预判 10 年土地购置和建筑工程投资增速在 25-30%之间，对应的房地产开开发投资

增速是 27-32%。当然，土地购置或建筑工程投资增速也有可能达到 35%，详见表 1。 
 
  表 1：  10 年土地购置和建筑工程投资不同增速下的房地产开发投资增速 

土地 
建筑 

15% 20% 25% 30% 35% 

15% 18% 19% 21% 22% 24% 
20% 21% 23% 24% 26% 27% 
25% 25% 26% 27% 29% 30% 
30% 28% 29% 31% 32% 34% 
35% 31% 33% 34% 35% 37% 

   
2.2.2. 政策恢复中性的力度和可能内容 
因下半年开始市场量价本身将受到供给增加的考验，所以我们预判政策恢复中性将是渐

进的过程，力度将较为适中。 
 
政策恢复中性的可能内容包括：（1）税费优惠政策取消；（2）利率优惠幅度从 7 折恢复

到 85 折；（3）二套房贷政策收紧；（4）加息；（5）加大土地供应；（6）加大保障房开发

力度；（7）物业税等舆论引导。 
 
税费优惠政策取消行业影响很小，相对影响较大的是二手房营业税优惠，在行业供不应

求时，营业税优惠取消将增加购房者成本，不利于行业量价表现；但一旦行业供求关系

缓和或者政策有从紧信号时，营业税优惠取消将增加投机买房者的成本，缓解房价快速

上涨力量，有利于行业中期的量价表现。 
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表 2：房地产税费优惠政策简介 
  优惠标准 正常标准 

二手房转让营业税 

-普通住房 

超过 2 年免征； 

不足 2 年转让的，按差额征收营业税。

超过 5 年转让免征营业税； 

2-5 年，按差额征收； 

不足 2 年转让的，按转让收入全额征收

二手房转让营业税 

-非普通住房 

超过 5 年转让按差额征收； 

未满 5 年按足额征收 

超过 2 年转让按差额征收； 

未满 2 年按足额征收 

首套契税下调 房价的 1% 征收房价的 1.5% 

免征收印花税 免 征收房价的 0.05% 

个人所得税 免 征收房价的 1% 

首套房 首付 20%，利率 7 折 首付 30%，利率 85 折 

二套房贷 首付 20%，利率 7 折 首付 40%，利率 1.1 倍 

 
房贷优惠利率从 7 折改为 85 折、1-2 次加息将增加购房者的月供支出，总体上负面影响

将较小。但第 3 次加息时，无论是在 7 折还是 85 折优惠利率下，月供支出压力相比加息

前将明显上升（表 2）。 
 
表 3： 10 年加息可能性下购房者月供支出影响测算 

7 折优惠利率 85 折优惠利率 房贷 
利率 

7 折改 85 折 
 

（4.16%--5.05%）
加息 25BP 
（4.41%） 

加息 50BP
（4.66%）

加息 75BP
（4.91%）

加息 25BP
（5.3%）

加息 50BP
（5.55%） 

加息 75BP
（5.8%） 

10 年期 431 120.74 241.4  362.8  122.78 246.4  370.9  
15 年期 457  127.71 255.7  384.8  131.08 263.4  396.9  
20 年期 483 134.64 269.8  406.6  139.19 279.9  279.9  
25 年期 508 141.36 283.5  427.6  146.94 295.7  446.2  
30 年期 532 147.83 296.7  447.7  154.23 310.5  468.7  

 
2.3. 可能的第三阶段：政策中市场中 

政策走中后，市场也有可能从好走中，即九宫图中的 CD 段。这取决于政策恢复中性的

力度和节奏，市场走中的次要原因是供给压力上升。下半年开始商品房供给压力将会增

加，行业将逐渐从供不应求走向供求基本平衡，影响这个时间点的不是供给，而是受政

策面影响的需求。因为供给增长加快、也即房地产开发投资增长是确定趋势。 
 

3. 行业中长期趋势依然看好 
主要判断如下： 
（1） 人口红利虽然对商品房销量增速的贡献下降，但对商品房销量的绝对增长还有贡

献。 
（2）城市化进程，主要在二三线中心城市、一线城市周边城市来体现。 
（3）国外经验表明，房价涨多跌少，涨长跌短（表 4）。 
（4）行业周期与经济周期基本一致（图 20、图 21）。 
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表 4： OECD 国家真实房价上涨周期和下降周期的时间与幅度统计      （单位：年，%） 
上升周期 下降周期 

国家 上升周

期数 

平均上

升周期

房价平均

涨幅 

最长上

升周期

房价最

大涨幅

下降周

期数 

平均下

降周期

房价平

均跌幅 

最长下

降周期

房价最

大跌幅

美国 3 4.3 15.3 5.8 17 3 3.6 -9.9 21 -13.9 

日本 2 8.6 67 13.5 77.6 1 3.8 -30.5 15 -30.5 

德国 3 5.3 12.1 6.8 15.7 2 4.1 -10.7 25 -15.3 

法国 2 8.9 32.1 11.0 33 2 4.6 -18 23 -18.1 

意大利 2 8.6 81.9 11.0 98 2 5.5 -30.6 23 -35.3 

英国 3 4.6 64.2 7.5 99.6 3 4.1 -25 25 -33.7 

加拿大 4 3.9 31.6 6.8 66.5 4 3.3 -13.5 17 -20.9 

澳大利亚 6 3.6 31.6 8.0 84.7 5 2.5 -10.1 19 -14.7 

丹麦 2 6.3 44.3 9.3 56.5 2 5.4 -36.2 29 -36.8 

法国 3 6.4 61.9 10.0 111.8 3 3.5 -28.4 19 -49.7 

韩国 2 3.1 29 3.8 33.5 2 5.6 -26.7 39 -47.5 

爱尔兰 2 7.3 40.8 11.5 53.9 2 4.0 -15.5 23 -27.1 

荷兰 1 8.3 98.4 8.3 98.4 1 7.3 -50.4 29 -50.4 

新西兰 4 4.0 37.3 5.5 62.7 4 3.8 -15.1 25 -37.8 

挪威 2 3.5 33.7 4.0 56.3 3 5.3 -19.8 28 -40.6 

西班牙 3 3.8 63.6 5.8 134.8 3 4.8 -21.6 31 -32.2 

瑞典 2 4.8 35.8 5.5 42.5 3 5.6 -22.7 26 -37.9 

瑞士 3 7.1 40.2 13.3 73.5 2 6.6 -34.8 41 -40.7 

平均 2.7 5.7 45.6 8.2 67.6 2.6 4.6 -23.3 25.4 -32.4 

数据来源：OECD。 

 
图 20  美国、英国、日本和香港房地产周期与经济周期基本一致 
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日本地产周期与经济周期
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香港地产周期与经济周期
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  图 21  中国房价名义涨幅与 GDP 增长率基本一致 
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4. 行业维持增持评级，建议超配 
基于前面对 1-5 月政策市场均好或政策中市场好的判断，尤其是这段时间行业量价可能

再上台阶甚至表现过头，加上对行业中长期趋势看好，我们维持行业增持评级，继续建

议超配。 
 
10 年主流上市公司业绩有望保持 45%平均增长 
09 年 3 月起持续的旺销给房地产公司带来了巨量预售房款，数据惊人地好。而这将是他

们 10-11 年的主要利润来源，也就是说房地产上市公司未来 2 年业绩的良好表现已经通

过销售实现大半部分。我们跟踪和关注的 46 家主流上市公司，08 年三季度平均每家的

预售房款是 10.2 个亿，高于 07 年三季度的 8.4 个亿，而 09 年三季度已经上升到了 22.8
个亿，即比历史高峰期高出整整 1 倍。同时也远远领先行业表现。我们维持 8 月末在深

圳房地产行业专题投资策略会 PPT 报告的预测，46 家主流公司 09 年净利润平均增速

51%，10 年净利润平均增速 45%。 
 
图 22  A 股上市公司及 45 家主流公司 09 年 9 月末预售账款表现 
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从行业到公司的个股选择建议如下： 
（1）基于看好二三线城市行业量价前景，看好二三线城市代表股票 
他们具有一些共同特征：土地储备具备规模优势，普遍在 400 万平米以上；拿地时间早，

地价成本低；项目或者集中分布于某一个经济发达区域（如江浙区域、山东半岛、海峡

西岸、珠三角等），或者是已基本实现全国性布局。二线城市代表股是信达地产、苏宁环

球、卧龙地产、名流置业、ST 鲁置业、嘉凯城、中南建设、中国宝安、ST 东源、冠城

大通、浙江广厦等；二三线城市代表股是荣盛发展；区域代表股是北京城建、金融街、

苏州高新、华发股份、张江高科等。 
 
从公司成长性和目前估值提升空间看，建议重点关注信达地产、名流置业、苏宁环球、

ST 鲁置业和嘉凯城，积极关注建发股份、北京城建、冠城大通、卧龙地产、苏州高新和

中国宝安。 
 
（2）基于对行业 1-5 月供不应求的判断，看好 1-5 月可售量环比大幅增长的公司。建议

重点关注招商地产、华侨城 A、建发股份、名流置业、信达地产、中南建设，关注万科

A、荣盛发展、保利地产、金地集团等。 
 
（3）基于对高端住宅看好，重点推荐能够持续低价买地、高价卖房的华侨城 A。同时

建议积极关注别墅产品占项目储备比重超过一半的中粮地产、别墅产品占比较高的新湖

中宝；通过大规模一二级联动获得低地价成本优势的中铁二局。 
 
（4）关注整合大股东资源潜力较大、可能性上升的公司。建议重点关注张江高科、北

京城建、城投控股和中华企业。 
 
（5）关注 REITs 试点、保险资金投资不动产给国内商业地产带来的价值重估和发现机

会。主要标的是金融街、中国国贸、浦东金桥、陆家嘴和张江高科。 
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附表：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：百万元，亿元） 

12.2 2009E 2010E 2009 2010  溢价 总 总  年初以来
证券简称 

  股价  EPS  EPS  PE  PE
PB  RNAV  

 比例 市值 股本 
 投资评级 

 涨幅  

 万科 A  11.6  0.44  0.62  26.5 18.7 3.7 11.50 0.7 1273.2  11874.8   增持   80.4  
 深振业 A 13.0  0.56  0.72  23.3 18.2 3.6 11.90 9.6 66.1  507.2   增持   166.2  
 中国宝安   12.8  0.46  0.70  28.0 18.2 7.5 11.17 14.4 139.4  1090.8   增持   238.0  
 招商地产   32.7  1.03  1.36  31.7 24.0 3.6 26.10 25.1 560.9  1717.3   增持   149.8  
 中粮地产   13.1  0.29  0.31  45.2 41.9 7.5 9.71 35.1 238.0  1813.7   增持   173.7  
 深长城   26.5  1.27  1.16  20.8 22.8 3.4 27.50 -3.8 63.3  239.5   增持   353.4  
 中航地产   17.9  0.16  0.21  112.0 86.0 2.5 10.44 71.7 39.8  222.3   谨慎增持  267.5  
 泛海建设   16.9  0.34  0.51  49.8 33.2 4.5 17.97 -5.7 383.5  2263.7   谨慎增持 190.4  
 华侨城 A 20.7  0.61  0.78  33.9 26.6 5.0 19.35 6.9 642.6  3107.5   增持   155.0  
 亿城股份   7.9  0.32  0.33  24.8 24.1 2.7 7.14 10.9 71.5  902.9   谨慎增持  200.5  
 名流置业   9.7  0.33  0.57  29.5 17.1 2.8 10.76 -9.7 130.9  1347.2   增持   185.9  
 苏宁环球   17.1  0.59  0.98  28.9 17.4 10.8 11.80 44.7 290.6  1702.7   增持   298.2  
 中国武夷   9.3  0.22  0.27  42.3 34.6 3.4 7.56 23.1 36.2  389.5   中性   185.5  
 荣盛发展   21.2  0.65  0.98  32.8 21.7 5.4 16.75 26.6 190.0  896.0   增持   293.4  
 保利地产   25.0  0.85  1.26  29.5 19.9 3.9 24.70 1.4 881.3  3519.7   增持   127.3  
 浙江广厦 9.3  0.56  0.77  16.4 12.0 5.6 13.55 -31.7 80.7  871.8   增持 185.8  
 冠城大通   17.5  0.48  0.62  36.4 28.3 6.9 11.95 46.1 107.0  612.9   增持   337.5  
 建发股份   14.6  0.69  0.90  21.1 16.2 4.4 14.29 2.0 181.3  1243.2   增持   132.9  
 香江控股   9.5  0.37  0.55  25.9 17.2 6.1 12.50 -24.2 72.7  767.8   增持   181.8  
 新湖中宝   11.7  0.46  0.65  25.3 17.9 6.7 12.88 -9.5 394.6  3384.4   增持   188.6  
 北京城建   20.8  0.65  0.90  32.0 23.1 4.1 25.90 -19.8 154.0  741.0   增持   197.3  
 天房发展   7.0  0.15  0.25  46.6 27.6 2.1 6.11 14.5 77.3  1105.7   谨慎增持  118.9  
 华发股份   22.6  0.98  1.17  23.0 19.3 3.9 19.45 16.0 184.4  817.0   增持   144.3  
 首开股份   24.5  0.76  1.13  32.4 21.7 3.3 20.17 21.4 281.7  1149.8   增持 290.7  
 金地集团 15.6  0.60  0.81  26.1 19.2 2.8 17.62 -11.3 388.3  2484.2   增持 214.1  
 万业企业 11.2  0.52  0.63  21.7 17.7 3.6 10.16 10.3 90.3  806.2   谨慎增持  176.1  
 城投控股   14.4  0.66  0.79  21.9 18.3 3.1 12.10 19.0 330.7  2298.1   增持   75.8  
 中华企业   16.6  0.61  0.88  27.2 18.9 5.4 14.12 17.6 180.6  1088.0   谨慎增持  197.8  
 苏州高新   10.2  0.30  0.49  33.8 20.8 3.5 11.40 -10.3 90.2  881.6   增持   241.7  
 上实发展   16.8  0.42  0.56  39.5 29.9 7.6 14.03 19.4 181.5  1083.4   谨慎增持  174.6  
信达地产 13.7  0.61  0.88  22.5 15.6 4.4 13.47 1.4 208.1  1524.3   增持 237.0  
京投银泰 13.8  0.21  0.62  65.0 22.2 4.7 10.63 30.2 68.3  493.9   增持 194.9  
滨江集团 16.7  0.67  0.89  24.9 18.8 7.3 15.74 6.4 226.3  1352.0   增持   179.7  
嘉凯城 20.3  0.81  1.24  25.1 16.4 4.6 - - 292.3  1443.4   增持 358.5  

中铁二局 13.9  0.50  0.89  27.9 15.6 5.1 17.86 -22.3 202.4  1459.2   增持 72.6  
中南建设 24.4  0.80  1.15  30.5 21.2 4.9 21.80 11.9 189.9  778.6   增持 407.1  
卧龙地产 14.3  0.38  0.86  38.0 16.6 13.0 13.00 10.2 57.7  402.9   增持 255.8  

开发类均值 16.07  0.55  0.77  29.3 20.9 4.94 14.81 8.5 244.5  1577.9  --- 198.0  

 金融街   13.9  0.53  0.66  26.2 21.0 2.3 14.72 -5.7 344.4  2481.2   增持   84.9  
 阳光股份   12.6  0.43  0.41  29.3 30.8 3.3 9.21 36.7 67.4  535.7   谨慎增持 264.9  
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 中国国贸   13.3  0.42  0.50  31.8 26.7 3.1 12.52 6.5 134.4  1007.3   谨慎增持 90.4  
 外高桥   18.3  0.40  0.46  45.8 39.8 4.6 12.91 41.8 185.1  1010.8   中性   153.6  
 浦东金桥   14.9  0.38  0.43  39.3 34.7 3.8 19.49 -23.5 126.0  844.4   谨慎增持  95.9  
 陆家嘴   29.4  0.51  0.58  57.6 50.6 5.6 17.80 65.0 548.5  1867.7   谨慎增持  122.1  
 世茂股份   18.2  0.26  0.75  70.0 24.3 3.5 12.41 46.7 213.0  1170.6   谨慎增持  171.4  
 张江高科   14.3  0.59  0.88  24.3 16.3 4.0 18.84 -24.0 221.8  1548.7   增持   44.4  
 北辰实业 6.5  0.18  0.24  36.1 27.1 2.4 7.48 -13.2 218.5  3367.0   中性 132.2  

出租类均值 15.71  0.41  0.55  38.2 28.8 3.64 13.93 12.8 228.8  1537.0  --- 128.9  

整体均值 15.79  0.51  0.69  30.8 22.7 4.48 14.42 9.5 246.8  1622.2  --- 183.2  
注：中粮地产业绩未考虑 09 年可能的大股东资产注入。万科业绩已考虑公开增发。深长城 09 年业绩预测不考虑 5月 26 日收回宝安区

旧城改造项目投资增加的 1.236 亿元净利润。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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