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 一线城市自住型需求日渐式微，二、三线城市将随房价的快速攀升而逐渐

受到抑制。目前，北京、上海、深圳等一线城市房地产市场已明显恶化，

居民对房价的负担能力已经接近或超过 07 年的水平，预计 2010 年一线城

市自住型需求将难以为继。二、三线城市房价尚在居民可承受范围以内，

但一线城市的高房价正逐渐向二、三线城市蔓延，2010 年二、三线城市房

价将继续快速攀升，自住型需求必将因此而逐渐受到抑制。                    
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行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 5.6 -0.3 
 通胀压力下，房价上涨预期促使投资/投机性需求活跃。资金成本方面，

明年上半年房贷利率预计仍将维持低位。一、二线主要城市住宅租金收益

率多处 3-4%，且租赁价格指数处下行通道，而国际上正常收益率为 5%左

右，投资需求空间非常有限。房价上涨预期方面，明年将继续实行适度宽

松的货币政策，资产价格将进一步上涨，从而促使投资/投机气氛活跃。 

3 个月 23.5 6.5 

6 个月 24.3 -0.5 

 
行业最近 6个月相对沪深 300 走势图 
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 商品住宅短期静态供应明显不足，中长期供应有望跟上。10 月份一、二线

城市商品住宅短期静态库存去化周期明显下降，一些城市甚至呈现出供不

应求的局面，上海去化周期已降到 1.6 个月。针对短期供应不足的现状，

开发商加大了房地产开发投资，09 年 1-10 月同比增幅达到 18.9%，预计

全年增速可突破 20%。长期供应方面，1-10 月全国土地购置、开发面积同

比降幅分别为 18.7%、4.6%，降幅较前期已有较大程度的缩小，后期供应

有望逐渐跟上。 

  

相关报告： 

1.《2008 下半年房地产行业投资策略

报告》2008/6/27  2010 年政府对房地产支持意图明显，但下半年将会适度收紧。目前，房

地产业已成为中国经济的“直接命脉”。12 月中央经济工作会议再次定调，

2010 年继续实行适度宽松的货币政策，这对行业利好。上半年多数优惠政

策仍将延续，下半年将会适度收紧，但仍以宽松基调为主。明年政府将大

力推进城镇化建设，放宽中小城市、城镇户籍限制，这必然会带来巨大的

住房需求。 

2.《2008 年房地产行业中报综述》

2008/9/17 

3.《把握低利率时代行业投资机会

—2009 年房地产行业投资策略报告》

2008/12/13 

4.《通胀预期之下成交或将延续高增

长--2009 年下半年房地产行业投资

策略报告》2009/6/22 

 上半年行业“推荐”评级，下半年“中性”评级。明年上半年，我们看好

以下三类公司的投资机会：重点在二、三线城市布局，土储十分丰富，可

坐享资产升值的公司，如万科、保利地产、金地集团、苏宁环球、名流置

业；区域优势明显、具有高成长性的公司，如滨江集团、广宇集团、福星

股份、亿城股份、大连友谊、华发股份；资产重组预期强烈、具有发展潜

力的公司，如湖南投资、友好集团。 

5.《2009 年房地产行业中报综述》

2009/9/10 
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1. 2010 年房地产市场需求分析 

1.1 2009 年房地产超预期回暖 

08 年国内房地产市场交易极度萎靡，为改变有价无市的状况，去年底政府出台了

减息降首付和降低交易环节税费等一系列救市政策，09 年全国商品房销售出现明显回

暖，“井喷”行情完全超出了市场预期。09 年 1-10 月，全国商品房销售面积达到 6.6

亿平米，同比增幅达到 48.4%，较上年同期提高了 64.9 个百分点。其中，商品住宅销

售面积 6.1 亿平米，同比增长 50.1%，较上年同期提高了 67.1 个百分点。09 年 1-10

月，全国商品房销售额 3.15 万亿元，同比增长 79.2%，其中，商品住宅销售额 2.78

万亿元，同比增长 84.3%。 

从我们所跟踪的 15 个重点城市商品房成交数据看，天津、深圳、杭州、南京、武

汉、福州等一、二线城市 09 年 1-10 月成交套数同比增幅均超过 100%。 

图 1：全国商品住宅销售量同比增幅达 50%（单位：万平） 图 2：全国商品住宅销售量增速比较 
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图 3：北京住宅累计销售量同比增长 99%（单位：套） 图 4：上海商品房累计销售量同比增长 63%（单位：套） 
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图 5：深圳一手房累计销售量同比增长 125%（单位：套） 图 6：杭州商品房累计销售量同比增长 253%（单位：套）
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图 7：天津住宅累计销售量同比增长 175%（单位：套） 图 8：南京住宅累计销售量同比增长 123%（单位：套） 
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图 9：武汉商品房累计销售量同比增长 168%（单位：套） 图 10：福州住宅累计销售量同比增长 166%（单位：套） 
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1.2 2009 年房价大幅上涨 

由于销售行情十分火爆，开发商开始加大推盘力度，并逐渐取消 08 年以来的价格

优惠措施，房价止跌回升。09 年 1-10 月全国商品住宅累计销售均价达到 4554 元/平

米，同比上涨 23%，10 月份全国商品住宅成交均价 4791 元/平米，同比涨幅高达 31%，

超过 2007 年房价上涨幅度。 

从我们跟踪的 15 个重点城市商品房成交均价看，10 月，国内一、二线城市商品
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房成交均价普遍呈现上涨态势：深圳一手房成交均价同比涨幅超过 50%，达到 55%，上

海新建商品住宅 1-10 月成交均价同比涨幅达到 50%；天津商品住宅成交均价同比涨幅

达到 25%；苏州、福州、厦门、长沙等城市住宅成交均价同比涨幅均超过 10%。 

图 11：全国商品住宅累计销售均价同比上涨 23%（单位：
元/平） 

图 12：全国商品住宅销售价格指数一季度触底回升 
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图 13：天津住宅成交均价同比上涨 25%（单位：元/平） 图 14：深圳一手房成交均价同比上涨 55%（单位：元/平）
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图 15：苏州住宅成交均价同比上涨 13%（单位：元/平） 图 16：福州住宅成交均价同比上涨 16%（单位：元/平） 
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数据来源：城市房地产交易网、东海证券研究所 
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图 17：厦门住宅成交均价同比上涨 12%（单位：元/平） 图 18：长沙期房成交均价同比上涨 16%（单位：元/平） 
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数据来源：城市房地产交易网、东海证券研究所 

1.3 一线城市自住型需求将日渐式微 

自住型需求特点是受房贷利率的影响较大，08 年底政府大幅降息将 5年以上的中

长期贷款利率降到 5.94%，09 年上半年自住型需求集中爆发，这直接促成了 09 年“井

喷式”的销售行情。 

随着 09 年房价的大幅上涨，1-10 月全国房价收入比重新上升到 8.8，月供/收入

达到 45%，这十分接近 07 年的水平。与此同时，今年一线城市（北京、上海、深圳等）

的房价收入比、月供/收入连创新高，北京、上海、深圳等城市居民对房价的负担能力

已经接近或超过 07 年的水平。随着房价的上涨，现在一线城市已超出本地居民的承受

能力，市场状况已明显恶化，预计 2010 年一线城市自住型需求将难以为继。 

根据所跟踪的二、三线城市房价收入比与月供收入比数据，我们发现二、三线城

市房价尚在居民可承受范围以内，但目前一线城市的高房价正逐渐向二、三线城市蔓

延，2010 年二、三线城市房价将继续攀升，自住型需求将逐渐受到抑制。 

图 19：房贷利率处历史最低水平 
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表 1：全国平均房价的负担能力同比下降 12.5% 

年份
商品住宅销
售均价（元/
平米）

房价同比涨
幅

城镇居民人
均可支配收
入（元/年）

收入同比增
幅

房价收入比
最新按揭贷
款利率

家庭月供支
出（元/月）

月供同比增
幅

月供/收入

1998 1854 5425 11.4 7.56% 1050 77%

1999 1857 0% 5854 8% 10.6 6.21% 947 -10% 65%

2000 1952 5% 6280 7% 10.4 6.21% 996 5% 63%

2001 2068 6% 6860 9% 10.0 6.21% 1055 6% 62%

2002 2130 3% 7703 12% 9.2 5.04% 987 -6% 51%

2003 2212 4% 8472 10% 8.7 5.04% 1025 4% 48%

2004 2549 15% 9422 11% 9.0 5.51% 1228 20% 52%

2005 2796 10% 10493 11% 8.9 5.51% 1347 10% 51%

2006 3132 12% 11759 12% 8.9 5.81% 1547 15% 53%

2007 3665 17% 13786 17% 8.9 6.65% 1787 16% 52%

2008 3655 0% 15781 14% 7.7 4.16% 1572 -12% 40%

2009年1-10月 4554 23% 17297 10% 8.8 4.16% 1959 25% 45%  
数据来源：国家统计局、中国人民银行、东海证券研究所 

注：假设三口之家，购买 100 平米住宅，首付三成，最低利率，等额本息还款法，20 年 240 期分期付款，下同 

表 2：北京平均房价负担能力变化 

年份
商品住宅销
售均价（元/

平米）

房价同比涨
幅

城镇居民人
均可支配收

入（元/年）

收入同比增
幅

房价收入比
最新按揭贷
款利率

家庭月供支
出（元/月）

月供同比增
幅

月供/收入

1999 4787 9183 17.4 6.21% 2441 106%

2000 4557 -5% 10350 13% 14.7 6.21% 2324 -5% 90%

2001 4716 3% 11578 12% 13.6 6.21% 2405 3% 83%

2002 4466 -5% 12464 8% 11.9 5.04% 2070 -14% 66%

2003 4456 0% 13883 11% 10.7 5.04% 2065 0% 59%

2004 4747 7% 15638 13% 10.1 5.51% 2288 11% 59%

2005 6162 30% 17653 13% 11.6 5.51% 2970 30% 67%

2006 7375 20% 19978 13% 12.3 5.81% 3642 23% 73%

2007 10661 45% 21989 10% 16.2 6.65% 5630 55% 102%

2008 11648 9% 24725 12% 15.7 4.16% 5010 -11% 81%

2009年1-10月 12714 9% 26721 8% 15.9 4.16% 5468 9% 82%  
数据来源：国家统计局、中国人民银行、东海证券研究所 

表 3：上海平均房价负担能力变化 

年份
商品住宅销
售均价（元/
平米）

房价同比涨
幅

城镇居民人
均可支配收
入（元/年）

收入同比增
幅

房价收入比
最新按揭贷
款利率

家庭月供支
出（元/月）

月供同比增
幅

月供/收入

1998 3026 9657 10.4 7.56% 1553 64%

1999 3102 3% 10932 13% 9.5 6.21% 1469 -5% 54%

2000 3326 7% 11718 7% 9.5 6.21% 1575 7% 54%

2001 3658 10% 12883 10% 9.5 6.21% 1732 10% 54%

2002 4007 10% 13250 3% 10.1 5.04% 1760 2% 53%

2003 4989 25% 14867 12% 11.2 5.04% 2192 25% 59%

2004 5761 15% 16683 12% 11.5 5.51% 2610 19% 63%

2005 6698 16% 18645 12% 12.0 5.51% 3034 16% 65%

2006 7039 5% 20668 11% 11.4 5.81% 3251 7% 63%

2007 8253 17% 23623 14% 11.6 6.65% 4015 24% 68%

2008 8182 -1% 26675 13% 10.2 4.16% 3383 -16% 51%

2009年1-10月 12289 50% 28809 8% 14.2 4.16% 5286 56% 73%  
数据来源：国家统计局、中国人民银行、东海证券研究所 
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表 4：深圳平均房价负担能力变化 

年份
商品住宅销
售均价（元/
平米）

房价同比涨
幅

城镇居民人
均可支配收
入（元/年）

收入同比增
幅

房价收入比
最新按揭贷
款利率

家庭月供支
出（元/月）

月供同比增
幅

月供/收入

2000 5255 10350 16.9 6.21% 2680 104%

2001 5510 5% 11578 12% 15.9 6.21% 2810 5% 97%

2002 5267 -4% 12464 8% 14.1 5.04% 2441 -13% 78%

2003 5793 10% 13883 11% 13.9 5.04% 2685 10% 77%

2004 6385 10% 15638 13% 13.6 5.51% 3077 15% 79%

2005 6996 10% 17653 13% 13.2 5.51% 3371 10% 76%

2006 8830 26% 19978 13% 14.7 5.81% 4361 29% 87%

2007 13370 51% 21989 10% 20.3 6.65% 7061 62% 128%

2008 12823 -4% 24725 12% 17.3 4.16% 5515 -22% 89%

2009年1-10月 14339 12% 29511 19% 16.2 4.16% 6167 12% 84%  
数据来源：国家统计局、中国人民银行、东海证券研究所 

表 5：广州平均房价负担能力变化 

年份
商品住宅销
售均价（元/
平米）

房价同比涨
幅

城镇居民人
均可支配收
入（元/年）

收入同比增
幅

房价收入比
最新按揭贷
款利率

家庭月供支
出（元/月）

月供同比增
幅

月供/收入

2000 3978 10350 12.8 6.21% 2029 78%

2001 4047 2% 11578 12% 11.7 6.21% 2064 2% 71%

2002 3995 -1% 12464 8% 10.7 5.04% 1852 -10% 59%

2003 3983 0% 13883 11% 9.6 5.04% 1847 0% 53%

2004 4356 9% 15638 13% 9.3 5.51% 2099 14% 54%

2005 4915 13% 17653 13% 9.3 5.51% 2369 13% 54%

2006 6149 25% 19978 13% 10.3 5.81% 3037 28% 61%

2007 7993 30% 21989 10% 12.1 6.65% 4221 39% 77%

2008 8502 6% 24725 12% 11.5 4.16% 3657 -13% 59%

2009年1-10月 8251 -3% 28024 13% 9.8 4.16% 3549 -3% 51%  
数据来源：国家统计局、中国人民银行、东海证券研究所 

1.4 投资/投机需求支持高房价 

商品房的投资需求取决于资金成本与租金收益率的对比关系，投机需求则取决于

资金成本与房价上涨预期的比较关系。资金成本方面，房贷利率仍将维持低位。我国

目前一、二线主要城市住宅租金收益率多处在 3-4%，且住宅租赁价格指数还处在下行

通道，而国际上通行的正常收益率为 5%左右，比较而言，国内商品房投资需求的空间

已经变得非常有限。房价上涨预期方面，由于明年将继续实行宽松的货币政策（预计

2010 年银行信贷 7-8 万亿元人民币），国内投资者担心通货膨胀导致货币贬值，另外

国际游资豪赌人民币升值从而流入国内房地产市场，这将进一步推动房地产市场的投

机性需求。 

通过实证研究，国际上房价是抵御通货膨胀很好的手段，对我国而言，我国的房

地产价格跟通货膨胀之间存在长期稳定的关系，这是财富效应的关系，而不是替代效

应的关系，如果房地产价格和通货膨胀之间存在财富的关系，意味着通货膨胀会带动

房地产的价格的上升，反过来房地产价格的上升对宏观经济有很大的拉动，会导致物
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价的上升，因此中国的通货膨胀和房地产价格是正相关的关系，一荣俱荣，一损俱损。 

图 20：全国及一线城市住宅租赁价格指数变化（上年同期
=100） 图 21：M1、M2、贷款余额增速创历史新高 
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图 22：明年 CPI 将由负转正 图 23：通胀压力支持高房价 
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2. 2010 年市场供给分析 

2.1 商品住宅短期供应明显不足 

由于 08 年市场开工不足，而 09 年房地产市场销售畅旺，经过上半年迅速去库存

化之后，10 月份一、二线城市商品住宅短期静态库存去化周期明显下降，一些城市甚

至呈现出供不应求的局面，例如上海的去化周期已经下降到 1.6 个月，创历史最低纪

录。 
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表 6：商品住宅短期供应明显不足 

北京 上海 深圳 杭州 南京 武汉

2008年3月 12.7 2.5 23.7 11.3 5.6 14.4

2008年6月 19.1 3.1 15.4 11.7 9.5 21.4

2008年9月 21.3 4.4 31.6 16.6 14.3 24.1

2008年12月 17.4 6 18.2 23.5 15.9 33.9

2009年3月 14.9 4.6 5.7 14.5 9.6 26.4

2009年6月 11.3 2.1 5.4 4 4.7 17.1

2009年10月 9.6 1.6 6.3 3 3.5 12.9  
数据来源：城市房地产交易网、东海证券研究所 

（注：去化周期=可售套数/六个月移动平均销售套数，单位为月） 

2.2 中长期供应有望跟上 

为应对短期供应不足的状况，开发商加大了房地产投资规模，09 年 1-10 月全国

房地产开发投资额达到 2.8 万亿，同比增幅 18.9%，预计 09 年全年增速可突破 20%。

去库存化过程上半年基本宣告结束，09年5月全国新开工面积同比增速开始触底反弹，

10 月同比增速已经达到 56.7%，预计 2010 年中市场供应将会释放出来。 

长期供应方面，09 年 1-10 月全国土地购置、开发面积分别达到 2.4 亿平米、1.8

亿平米，同比降幅分别为 18.7%、4.6%，降幅较前期已有较大程度的缩小，后期供应

有望逐渐跟上。 

图 24：全国房地产投资同比增速预计可突破 20% 图 25：全国商品住宅新开工面积同比增速由负转正 
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图 26：全国商品住宅施工面积同比增速逐月回升 图 27：全国土地开发、购置面积同比增速比较 
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3. 2010 年房地产政策走向 

3.1 房地产已成为中国经济直接“命脉” 

在中国,房地产行业是与国民经济高度关联的产业,占GDP的6.6%和四分之一投资,

与房地产直接相关的产业达到 60 个。事实上，房地产行业已经成为中国经济的直接“命

脉”。追溯历史，房地产之所以成为中国经济直接“命脉”，跟政策不同寻常的支持有

莫大的关系。1998 年《国务院关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通

知》，和 2003 年出台的国务院 18 号文件，前者首次将房地产业列为国民经济支柱产业，

取消了住房计划政策和保障政策，后者再次确立了房地产作为中国国民经济的重要支

柱产业的地位。 

2008 年底，为应对次贷危机给中国带来的负面影响，政府出台了一系列刺激房地

产市场消费的政策，2009 年由房地产投资带动中国经济率先全球走向复苏。2010 年中

国房地产业能否保持稳定发展,将对中国经济产生直接的影响。 

3.2 继续实行适度宽松的货币政策 

中共中央政治局 09 年 11 月 27 日召开会议，分析研究明年经济工作。中共中央总

书记胡锦涛主持会议。会议强调，明年是实施“十一五”规划的最后一年，做好经济

工作，对于进一步有效应对国际金融危机冲击、巩固经济回升基础，为“十二五”规

划启动实施创造良好条件至关重要。 

会议明确，明年政府要“保持宏观经济政策的连续性和稳定性，继续实施积极的

财政政策和适度宽松的货币政策，根据新形势新情况着力提高政策的针对性和灵活

性。”会议还主张，“明年要继续加强和改善宏观调控，保持宏观政策的基本取向，把
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握好政策实施的力度、节奏、重点，落实和丰富完善应对国际金融危机冲击的一揽子

计划，提高经济发展的稳定性、协调性、可持续性。” 

12 月份中央经济工作会议重申，“保持宏观经济政策的连续性和稳定性，继续实

施积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，这表明 2010 年支撑房地产市场发展的大

背景仍然存在。 

3.3 2010 年多数优惠政策仍将延续 

楼市今年快速回升，主要是刺激经济回升的措施使然，带有明显“政策市”的特

征，因此楼市对政策的这种敏感性将在一定时期内存在。鉴于今年房地产行业对经济

回升和发展的拉动作用的特殊贡献，对于自住型需求，中央经济工作会议态度明确表

示支持，“增加普通住房供给，支持居民自住和改善性购房需求，加大农村危房改造支

持力度”。 

随着宏观经济增长趋势明朗，通货膨胀压力增强以及房价上涨过快，预计 2010

年下半年房地产优惠政策将逐渐有所收紧。而在 2010 年上半年，由于宏观经济增长尚

不稳固，仍存在反复的可能，为避免经济的大起大落，政策面仍将以偏宽松基调为主。 

3.4 2010 年政府将大力推进城镇化建设 

12 月，中央经济工作会议指出，“要以扩大内需特别是增加居民消费需求为重点，

以稳步推进城镇化为依托，优化产业结构，努力使经济结构调整取得明显进展。”其中，

“以稳步推进城镇化为依托”彰显出房地产对 2010 年实施“经济结构调整”的重要意

义。这表明了 2010 年政府对房地产业的基本态度：将继续大力支持中国的城市化运动，

继续支持房地产行业的健康发展。 

值得关注的是，会议还传递出将“放宽中小城市和城镇户籍限制”的重要信息。

我们认为，这是房地产业中长期发展的重大利好！大量农民将成为中小城市和城镇的

新居民，必然会带来巨大的住房需求。 

3.5 2010 年加息预期强烈 

11 月份以来，澳大利亚、以色列、挪威、印度等外围国家改变 08 年以来所实行

的低利率货币政策，开始相继收紧货币宽松政策先后加息，这无疑会给中国调整货币

政策的理由和压力。美国多位经济学家表示，明年美国加息周期预计发生在第三季度，

由于人民币实行与美元挂钩的联系汇率制，所以中国央行加息发生在明年三季度是个

大概率事件。 

加息的一个目的是抑制通胀。09 年前三季度，中国经济增速逐步加快，经济社会
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发展情况好于年初的预期，回升向好趋势得到巩固。中国国家统计局上月发布的数据

显示，前三季度中国居民消费价格(CPI)同比下降 1.1%，工业品出厂价格(PPI)同比下

降 6.5%，二者均呈现环比由降转升，同比降幅收窄态势。2010 年中国物价可能重回上

升轨道，预计全年 CPI 同比涨幅在 4%左右。 

加息的另一个意图，便是抑制资产价格的过度膨胀，而平抑房价正是其中的重要

部分。从楼市供给来看，银行收紧银根将给房地产企业带来资金压力和融资成本上升，

这对房地产此类资金依赖度高的行业冲击无疑比较大。 

4. 长期而言，仍看好房地产业 

4.1 中国仍处在城市化过程中 

短期而言，中国的房地产市场会受到社会经济发展中的诸多因素的影响，但行业

长期发展趋势仍取决于城市化的演进、经济的增长、人口结构以及居住模式变迁等基

本要素，只要上述因素不发生根本变化，行业发展的基本趋势就不会动摇。 

对于还处在成长阶段的中国房地产行业来说，增长的历程显然远未步入尾声。2008

年我国的城市化率 45.7%，相当于日本 60 年代初期的水平，而且自 1996 年以来我国

的城市化率有加快的趋势，1999-2008 年城市化率平均每年提高 1.1 个百分点，这意

味着每年将有 1500 万人口成为城市人口，即相对于每年在中国再造一个类似北京、上

海一样的超级大城市。发达国家目前的城市化率水平多处在 70-80%，我们认为，未来

15-20 年中国仍将处在城市化的过程中。 

图 28：城市化率 1996 年以来有加快趋势（单位：百万） 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

 1
97
8

 1
98
0

 1
98
2

 1
98
4

 1
98
6

 1
98
8

 1
99
0

 1
99
2

 1
99
4

 1
99
6

 1
99
8

 2
00
0

 2
00
2

 2
00
4

 2
00
6

 2
00
8

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

城镇人口 农村人口 城市化率  

            数据来源：CEIC、东海证券研究所 

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)50586660 转 8967      传真：(86-21)50585608      E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 11 



                                  

 

 
东海证券研究所  行业研究

5. 房地产上市公司估值情况 

5.1 横向比较，不具明显估值优势 

PE 估值比较：房地产板块静态 PE 为 45 倍，高于全部 A股 25 倍的平均静态 PE，

在申万 23 个行业分类中处于第 9位，显然其静态 PE 不具优势。相比之下，房地产动

态 PE 略具优势，为 32 倍，而全部 A股平均动态 PE 为 24 倍，在申万 23 个行业分类中

处于第 14 位。（以上估值基于 2009 年 11 月 27 日收盘价） 

图 29：房地产静态 PE 处中等水平 图 30：房地产动态 PE 处中下游水平 
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数据来源：WIND、东海证券研究所 

PB 估值比较：房地产板块 PB 估值同样不具备优势，其与 09 年三季报匹配的 PB

为 4.4 倍，而全部 A股 PB 为 3.6 倍，在申万 23 个行业分类中处于第 10 位。（以上估

值基于 2009 年 11 月 27 日收盘价） 

图 31：房地产 PB 略微偏高 
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                               数据来源：WIND、东海证券研究所 

5.2 纵向比较，估值还有上升空间 

我们计算了 2000 年 11 月 27 日以来房地产板块静态 PE 与 PB，其平均值分别为 48

倍和 4.7 倍，而 2009 年 11 月 27 日静态 PE 为 45 倍，PB 为 4.4 倍，行业估值水平略

低于 9年以来的均值。我们认为，纵向比较，房地产板块估值未来还有上升空间。 
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图 32：房地产板块静态 PE 走势 图 33：房地产板块 PB 走势 
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6. 2010 年行业投资评级 

上半年行业“推荐”评级 

明年上半年，宏观经济复苏还没有稳固，银行信贷持续宽松，资产价格上升，房

价继续走高，国际热钱流入，二三线城市房产销量持续高位，房地产政策仍偏宽松，

地产股会走出一波行情。 

下半年行业“中性”评级 

明年下半年，宏观经济完全企稳，政府开始平抑高房价，抑制潜在通胀压力，回

收流动性，经济进入加息周期，经济刺激政策逐步退出，资金成本上升，房地产市场

供需双方受政策挤压，地产板块在高估值下将回归理性。 

看好以下三类公司的投资机会 

我们看好重点在二、三线城市布局，土储十分丰富，可坐享资产升值的公司：万

科、保利地产、金地集团、苏宁环球、名流置业； 

我们看好区域优势明显、具有高成长性的公司：滨江集团、广宇集团、福星股份、

亿城股份、大连友谊、华发股份、天地源； 

我们还看好资产重组预期强烈、具有发展潜力的公司：湖南投资、友好集团。 
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表 7：重点跟踪公司盈利预测 

证券 公司 股价 PB RNAV 折溢价率 投资评级

代码 简称 2009-12-1 08A 09E 10E 08A 09E 10E 元/股

000002 万科A 11.50 0.37 0.50 0.65 31.1 23.0 17.7 3.6 7.3 58% 增持

000024 招商地产 30.76 0.94 1.05 1.46 32.7 29.3 21.1 3.4 24.5 26% 买入

600048 保利地产 24.90 0.64 0.92 1.33 38.9 27.1 18.7 3.8 15.5 61% 买入

600383 金地集团 15.47 0.38 0.55 0.74 40.7 28.1 20.9 2.7 11.2 38% 买入

000069 华侨城 20.64 0.30 0.55 0.72 70.0 37.5 28.7 10.9 17.3 19% 增持

600325 华发股份 22.48 0.88 1.12 1.44 25.5 20.1 15.6 3.8 15.6 44% 增持

600675 中华企业 16.46 0.43 0.56 0.78 38.5 29.4 21.1 5.3 11.3 45% 买入

600641 万业企业 11.08 0.46 0.52 0.58 24.1 21.3 19.1 3.5 - - 买入

000616 亿城股份 7.67 0.30 0.36 0.41 25.6 21.3 18.7 2.7 5.7 34% 买入

002244 滨江集团 16.36 0.47 0.58 0.82 34.9 28.2 20.0 7.1 11.7 40% 买入

002133 广宇集团 11.35 0.24 0.37 0.52 47.3 30.7 21.8 4.6 8.8 29% 买入

000718 苏宁环球 17.35 0.33 0.53 0.74 52.6 32.7 23.4 10.9 12.5 39% 买入

600533 栖霞建设 7.31 0.19 0.35 0.48 38.1 20.9 15.2 2.9 5.4 35% 增持

000926 福星股份 12.89 0.47 0.51 0.72 27.5 25.3 17.9 4.6 9.8 32% 买入

000667 名流置业 9.64 0.24 0.36 0.48 40.2 26.8 20.1 2.7 7.7 25% 增持

600153 建发股份 14.91 0.50 0.64 0.81 29.8 23.3 18.4 4.4 10.4 44% 增持

600528 中铁二局 13.18 0.32 0.50 0.79 41.7 26.4 16.7 4.9 - - 增持

600665 天地源 7.32 0.18 0.24 0.35 41.5 30.5 20.9 3.5 4.9 49% 增持

000679 大连友谊 17.34 0.56 0.97 1.19 31.2 17.9 14.6 4.8 - - 增持

平均 37.5 26.3 19.5 4.7 39%

EPS PE 

 

资料来源：东海证券研究所 

 

表 8：2010 年重点跟踪公司股份解禁时间表 

证券简称 解禁时间
解禁股数
（万股）

占流通股比例 占总股本比例 解禁股类型

保利地产  2010-07-14 26,949 8.45% 7.66%  定向增发机构配售股份

招商地产  2010-09-24 45,195 69.91% 26.32%  定向增发机构配售股份,股权分置限售股份

金地集团  2010-08-17 30,257 13.87% 12.18%  定向增发机构配售股份

苏宁环球  2010-04-30 18,724 20.34% 11.00%  定向增发机构配售股份

中华企业  2010-12-19 28,471 38.02% 26.17%  股权分置限售股份

福星股份  2010-11-09 18,036 34.43% 25.57%  股权分置限售股份

亿城股份  2010-07-19 10,827 13.62% 11.99%  股权分置限售股份  
数据来源：WIND、东海证券研究所 

7. 风险提示 

(1)2010 年，二、三线城市房价大幅飙升，房价收入比、月供/收入开始恶化并直

逼一线城市，这势必引发政策的超预期调控。 

（2）2010 年，房价大幅上扬抑制市场需求，市场重回 2008 年的有价无市状态。 
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8. 重点推荐公司 

8.1 保利地产（600048） 

销售业绩远超行业平均水平。前3季度公司累计实现签约面积392.24万平米、金额

323.35亿元，同比分别增长163.16%、165.20%，而同期全国商品房销售面积与销售额同

比增速分别为44.80％、73.40％，公司销售业绩远超行业平均水平。 

公司土地储备十分充裕，正处明显的扩张发展期。三季度末，公司在建拟建项目83

个，总占地面积1784.59万平米，规划容积率面积2897.99万平米。1-9月份公司新增权

益储备面积589万平米，平均楼面地价3623元/平米。新增储备面积明显高于销售面积

392.24万平方米，公司仍处于明显的扩张发展期。今年第三季度公司新开工面积120.58

万平米，竣工面积49.73万平米。今年1-9 月份在建面积1049.77万平米，比去年同期增

长7.53％。与新增的项目储备比较，新开工面积增速并没有明显提升。 

三项费用率处行业低位。由于结算滞后，前3季度扣除税金的毛利率同比下降12个

百分点，我们认为2009年全年会有所提升；前3 季度公司期间费用率为5.5%，同比下降

了2.4个百分点，期间费用率在行业中处于低位。 

公司财务状况已大为改善。公司三季报显示，目前拥有货币资金166.5亿元，较年

初数增长了204%。公司财务状况已经大为改善，目前净负债率21.97%，较2008年底下降

了109个百分点；现拥有预收账款285.8亿元，公司真实资产负债率32.7%，较2008年底

下降了19.8个百分点。 

给予公司“买入”投资评级。我们维持公司09/10/11年EPS 0.92元、1.33元和1.60

元的盈利预测，我们给予公司“买入”的投资评级。 

8.2 金地集团（600383） 

09年前三季度，公司基本每股收益0.35元。09年前三季度，公司实现营业收入52.1

亿元，较去年同期增长19.7%；营业利润11.7 亿元，归属母公司净利润7.7亿元，分别

较去年同期增长64%和82%，前三季度基本每股收益0.35元。 

前三季，公司销售领先全国水平。2009年前三季度，公司累计实现销售面积134.5

万平米，同比增长83.9%；累计销售金额149.6亿元，同比增长90.6%。前三季全国商品

房销售额同比增长73%，公司销售领先全国水平。我们预计全年完成170亿元的销售目标

已无悬念，并有望逼近200亿元。 

09年土地款116亿元，新增土地储备多位于一线城市。截至目前，公司今年已新增
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项目9个，新增权益建面201万平米，土地总价款高达116亿元，已超额完成公司年初制

定的拿地投入100亿的计划。从拿地城市来看，虽然一线城市争夺激烈，但公司还是基

本按年初计划（优先扩张深圳、上海、北京和武汉）进行，9个项目中有7个项目位于上

述的四个城市，另外两个项目分别位于宁波和佛山，土地款合计12.8亿，仅占全年拿地

支出的11%。 

给予公司“买入”评级。预计公司09/10/11年EPS分别为0.55元、0.74元和0.93元，

给予公司“买入”的投资评级。 

8.3 苏宁环球（000718） 

销售继续保持良好增长态势，同比增幅将近100%。前三季度，公司累计销售68.62

万平米，预售金额28.61亿元，分别比上年同期增长97.43%和96.77%。第三季度，成交

面积和金额较去年同期分别上升69.9%和118.5%，比二季度分别上升4.7%和6.0%。 

财务状况持续改善，三项费用率仅4.4%。公司财务状况维持改善趋势，前三季度净

负债率4.2%，较年初下降了46.0个百分点，真实资产负债率34.5%，较年初下降了5.0

个百分点，公司在手现金11.3亿元，较年初增长42.9%。公司费用率控制能力突出，前

三季度三项费用率仅4.4%，较年初下降了1.6个百分点，在地产行业中处于低位。 

土储权益总建面1258万平米，平均土地成本仅472元/平米！前三季度，公司土地储

备权益总建面达1258万平米，平均土地成本仅472元/平米！土储可供五年以上发展。第

三季度，公司新增土地储备23万平米，其中57%来自于南京。 

目前浦口已设计好江北新城建设“路线图”，实施“三步走”战略，规划中的地铁

三号线将大幅提升江北楼盘价值。根据南京市政府规划，自09年始的三年内，浦口区将

着力实施重大基础设施启动、推进和完善。目前浦口已设计好江北新城建设的“路线图”，

实施“三步走”战略，即“三年打基础、五年拉框架、十年立新城”。南京地铁三号线

（建设周期3年）预计明年4月动工建设，过江后依次在威尼斯水城、天润城、天华硅谷

设立站点，保守估计，建成后房价至少可提高2000元/平米. 

预计全年开工面积将达到250万平米，较年初计划提高108%。随着09年以来房地产

行业政策和市场的转暖，公司踏准市场脉搏，及时调增了年初制定的120万平米开工计

划。截止报告期未，公司已开工 180万平米，四季度开工面积将达70万平米，全年开工

面积将达到约250万平米。开发面积的增大，将有利于保证公司净利润的快速增长。 

给予公司“买入”评级。预计公司09/10/11年EPS分别为0.53元、0.74元和1.17元，

给予公司“买入”的投资评级。 
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重点跟踪公司：万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广宇集团、苏宁环球、栖霞建设、

中华企业、亿城股份、福星股份、名流置业、万业企业等 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive： 预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：   预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：  预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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