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前高后低的 2010 年 

2010 年上半年，由于对于宏观经济向好的趋势需要进一步确认，

我们认为不会出现大的针对房地产行业的利空政策，目前的政策

以维持稳定为主，由于新开工面积处于逐步回升的阶段，自 09
年下半年开始有较多的新盘供应市场，但是仍然处于行业平均值

以下，远未达到供大于求的状态，因此房价存在进一步上涨的空

间。到 2010 年下半年，国家宏观经济复苏稳健，开始调结构治

理通胀，出台更进一步的房地产调控措施，由此打压房价和资产

泡沫。 

09 年前 3 季度净利润增长 23.44% 

wind 数据统计，沪深两市 91 家房地产上市公司（剔除全部 ST
公司，下同）2009 年前 3 季度实现营业收入 1416.8 亿元，同比

增长 25.4%；实现归属母公司股东的净利润总额为 200 亿元，同

比增长 23.44%。总体看来，房地产行业营业收入和净利润增长速

度均好于上市公司整体水平。 

全国房地产投资和开工面积提升 

购置土地面积增速和新开工面积分别为 24072万平方米和 8.14亿
平方米，增速分别为-18.7%和 3.3%，虽然购置土地面积仍然处于

较低的水平，但是降幅已经大大缩小；尤其是饱受大家关注的新

开工面积，增速今年以来首次由负转正，显示开发商对于后市还

是持有乐观的态度，积极调整开工面积。随着新开工面积的逐步

增长和施工面积的加大，困扰房地产市场的房屋供应会得到一定

程度的缓解，也会使房价进入一个健康增长的区间。 
关注一线城市重点企业和二线城市龙头企业 
09 年上市公司大量预收帐款对业绩是极大的保证，新开工面积也

在逐渐的回暖当中，维持对于行业增持的评级。 

投资建议 
基于我们对行业集中度将进一步加强的判断，我们认为未来的机

会属于资金和资源实力更强的公司，一线城市和二线城市龙头企

业无疑具有更强的投资价值；对于房地产上市公司的判断还是应

该回到业绩的主线，选择业绩锁定性好，公司成长性高，预收帐

款较多的上市公司，以及核心城市的商业地产，主要的上市公司

有万科 A、保利地产、招商地产、首开股份、金融街、华业地产、

信达地产、宁波富达和建发股份。 

2010年前高后低 上市公司业绩无忧 房地产     
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09 年 1-10 月全国房地产市场运行情况 

09 年 1-10 月房地产销售火爆，销售面积及销售额分别为 66369 万平方米和 31529 亿元，同比增长 48.4%和

79.2%，已经超过 07 年的历史最高点，其中，商品住宅销售面积增长 50.1%；办公楼销售面积增长 28.2%；商

业营业用房销售面积增长 32.9%。商品住宅销售额增长 84.3%，办公楼和商业营业用房销售额分别增长 43.0%和

53.7%。销售均价也连续上升，前 10 月全国商品房均价 4750 元/平方米。进入到 7 月份，销售面积环比开始下

降，主要是受开发商新开工面积不足和捂盘的影响，许多大型城市新盘数量严重不足。从我们监测的主要大中

城市来看，房地产市场的存量房有明显下降的趋势，开发商已经完成了去库存化的过程。从下半年开始房地产

市场进入了新一轮的补库存的阶段。 

10 月份，全国房地产开发景气指数为 102.03，比 9 月份提高 0.95 点。其中，商品房空置面积分类指数为

91.84，比 9 月份提高 1.51 点。10 月全国 70 个大中城市房价同比上涨 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 9 月份相同。 

今年 1－10 月，国内房地产开发企业资金投入达 44034 亿元，同比增长 43.4％。其中，国内贷款 9119 亿元，

增长 53％；利用外资 377 亿元，下降 29.6％；企业自筹资金 14320 亿元，增长 16.7％；其他资金 20218 亿元，

增长 69.5％。房地产企业筹措资金渠道进一步收窄，对于银行贷款和预收账款的依赖进一步增加，这对于房地

产上市公司来说，是急需改变的，因此未来房地产上市企业增发融资会驶入快车道。 

图 1：09 年前 10 月商品房和住宅销售面积 

 
数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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图 2：09 年前 10 月商品房和住宅销售金额 

 
数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 

虽然销售超预期大幅回升，但是由于年初大多开发商对市场判断相对谨慎，导致投资调整滞后，在 6 月份

受政策调控影响，投资下滑幅度缩小。今年 1-10 月，行业投资增速同比增长 18.9%，同比增速下滑 5.7 个百分

点；购置土地面积增速和新开工面积分别为 24072 万平方米和 8.14 亿平方米，增速分别为-18.7%和 3.3%，虽然

购置土地面积仍然处于较低的水平，但是降幅已经大大缩小；尤其是饱受大家关注的新开工面积，增速今年以

来首次由负转正，显示开发商对于后市还是持有乐观的态度，积极调整开工面积。 

主要上市公司纷纷加大拿地力度，保利地产前 10 月新增权益建筑面积 886 万平方米，平均楼面价 3590 元/
平方米；其中单 10 月就增加 301 万平方米的土地储备，显示开发商拿地的步骤在进一步加快。万科前 10 月新

增权益建筑面积 678 万平方米，平均楼面价 2686 元/平方米，主要土地储备以二线城市为主。随着主要公司加

大拿地力度，土地资源日益向龙头公司倾斜。 

从土地供应情况来看，今年 1-10 月份全国 60 个城市共推出住宅用地 15733 公顷，同比增加 25%。住宅用

地累计供应量超过去年同期水平，连续 9 个月呈增长态势。从土地成交情况来看，前 10 个月份全国 60 个城市

共成交住宅用地 12843 公顷，同比增加 50%。住宅用地成交量连续 9 个月呈增长态势，且在 10 月进一步扩大。

全国住在用地供应量和成交量连续 9 个月呈增长态势，四季度是传统土地供应高峰期，预计未来两个月将迎来

新一轮供地潮。但是供地的增加并不意味着房屋的增加，这还得受开发商是否囤地和房屋建设周期的影响。不

过总体来说，住宅用地供应量和成交量的持续上涨表明了我国经济的良好复苏态势，也有利于我国房地产行业

的持续发展。 
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图 3：本年购置土地面积情况 

 

数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 

图 4：房地产开发投资总额 

 
数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 

房地产开发投资总额 28440 亿元，同比增长 18.9%, 主要增长动力来自施工面积、竣工面积和新开工面积的

大幅增长，从下图中可以看出，自 08 年以来，房地产新开工面积一路下滑，从 08 年 2 月的 27.2%的增速下滑

到 09 年 5 月的-16.2%，09 年 6 月出现了第一次的转折。如果将新开工面积和竣工面积放在一起比较，我们可以

发现二者之间存在巨大的缺口，一方面表明开发商对于后市态度的谨慎，加快其存货的周转速度；从 6 月份开

始，该缺口在不断的收紧中，新开工面积始终处于稳步回升的过程，10 月份终于首次出现了正增长；另一方面

也说明，如果能将房地产新开工面积进一步提升，将会大大的增加房地产开发投资总额的增速，正也是国家相

关部门愿意看到的，更能带动上下游相关产业的发展。 

我们认为，新开工面积的增长趋势是稳定的，11 月份后直至明年 2 季度都会是一个缓慢匀速增长的过程。 
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图 5：09 年前 10 月新开工面积和竣工面积 

 
数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 

与新开工面积如出一辙的是商品房的施工面积，09 年以来，商品房施工面积处于低位徘徊的状态，到 10
月份为 28.83 亿平方米，同比增长 16.4%，由 7 月开始出现了掉头向上的局面，表明开发商对于后市态度的转变，

开始加大施工力度，进行再库存的过程。竣工面积 3.77 亿平方米，增速 22.3%，基本维持在较高水平。施工面

积增速和竣工面积增速有着 6%的缺口，而在 07 年-08 年竣工面积增速一直是小于施工面积的增速的。未来我们

可以看到，随着新开工面积的逐步增长和施工面积的加大，困扰房地产市场的房屋供应会得到一定程度的缓解，

也会使房价进入一个健康增长的区间。 

图 6：09 年上半年商品房施工竣工情况 

数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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09 年前 3 季度净利润同比增长 23.44％ 

wind 数据统计，沪深两市 91 家房地产上市公司（剔除全部 ST 公司，下同）2009 年前 3 季度实现营业收入

1416.8 亿元，同比增长 25.4%；实现归属母公司股东的净利润总额为 200 亿元，同比增长 23.44%。总体看来，

房地产行业营业收入和净利润增长速度均好于上市公司整体水平。 

2009 年前 3 季度房地产上市公司整体净利润 23.44％的同比增速与 2009 年房地产销售量价齐升的现状十分

吻合，符合我们对于上市公司上半年业绩的增速不高的解释，主要原因在于房地产预售制度的存在使得房地产

销售和结算存在一定时间差。这从 2009 年前 3 季度预收款项的增幅大幅增长可见一斑。91 家房地产上市公司

2009 年前 3 季度共有预收款项 1853 亿元，同比增长 62.26％，预收款项的大幅增长保证了 2009 年全年甚至 2010
年和 2011 年的业绩增长。同期上市公司存货余额合计 5255 亿元，同比增长 22.15%，增幅远远小于预售账款的

增幅，说明企业存货消化压力大大减小。 

09 年前三季度排行前 10 名的公司营业收入总额合计 738.21 亿元，占 91 家房地产上市公司营业收入合计额

的 52.1%，比 08 年同期上升 4.44 个百分点；从净利润的情况来看，09 年前三季度前 10 名公司归属母公司的净

利润合计 538.68 亿元，占 91 家房地产上市公司归属于母公司的净利润合计额的 54.12%，比 08 年同期上升 3.45
个百分点。 

同样，由于销售和结算时间的原因，2009 年前 3 季度房价的快速上涨在 2009 年三季报中没有体现。91 家

房地产上市公司 2009 年前 3 季度销售毛利率为 36.34％，比 2008 年同期下降 2.35％.尽管如此，销售费用、管

理费用和财务费用占销售收入比重的降低导致房地产上市公司营业利润率和净利率有所提高。2009 年前 3 季度，

91 家房地产上市公司净利率为 15.87％. 

表 1：2009 年 Q3 91 家房地产上市公司预收款项增速大于净利润增速 

 2007 2008H 2008 2009H 2009Q3 

销售毛利率 35.19% 38.51% 36.16% 35.90% 36.34%

销售净利率 12.69% 14.59% 12.17% 14.36% 15.87%

销售费用/营业收入 3.22% 3.50% 3.53% 3.11% 3.43%

管理费用/营业收入 5.02% 5.73% 5.09% 4.88% 5.01%

三项费用/营业收入 9.86% 11.15% 10.66% 10.14% 10.68%

所得税/利润总额 29.77% 25.63% 24.99% 24.96% 25.69%

投资收益/利润总额 15.13% 13.07% 15.41% 13.43% 13.58%

净资产收益率 11.04% 5.23% 9.68% 4.82% 6.73%

营业收入增长率  37.44% 12.56% 11.30% 17.01%

营业利润增长率  51.76% 2.63% 13.35% 25.26%

净利润增长率  57.95% 7.99% 9.58% 23.44%

预收帐款增长率 
 45.36% -5.65% 31.03% 66.26%

数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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有息负债率降低，获取现金能力增强 

2009 年三季报资产负债表日，91 家房地产上市公司资产负债率为 64.79％，比 2008 年 12 月 31 日 62.38％
的负债率有所提高，主要原因在于预收款项的增长。扣除预收款项后，91 家房地产上市公司的有息负债率为 45.17
％，低于 2008 年 12 月 31 日的 50.67％。总资产中，存货比重由 2008 年 12 月 31 日的 59.18％下降到 55.86％，

货币资金比重由 2008 年 12 月 31 日的 13.7％增长到 17.86％。这进一步说明了 2009 年前 3 季度的房地产销售形

势良好。良好的销售状况增强了房地产上市公司获取现金的能力。2009 年前 3 季度，91 家房地产上市公司每股

经营活动现金净流量出现近两年来的首次正值，为每股 0.52 元。每股现金净流量为 0.83 元，达到近两年的最高

值。房地产上市公司资金状况大为改观。 

表 2：2009 年前 3 季度 91 家房地产上市公司有息负债率降低 

 2007H 2007 2008H 2008 2009H 

资产负债率 63.21% 61.67% 62.58% 62.38% 63.35%

有息负债率 46.97% 46.03% 47.96% 50.67% 47.53%

流动比率 0.80 0.77 0.76 0.76  0.77 

速动比率         2.39         2.29        2.60         2.71         2.39 

存货/总资产 52.58% 53.67% 58.17% 59.18% 55.86%

货币资金/总资产 14.53% 15.00% 13.57% 13.70% 17.86%

预收款项/流动负债 35.18% 34.21% 32.70% 26.20% 35.30%

短期借款/流动负债 22.66% 19.72% 20.91% 18.93% 16.28%

数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 

表 3：2009 年前 3 季度 91 家房地产上市公司获取现金能力增强                                 单位：元 

 2007 2008H 2008 2009H 2009Q3 

每股经营活动现金净流量 -0.400 -0.253 -0.297 0.271  0.52

每股现金净流量 0.213 0.110 0.176 0.392  0.83

数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 

表 4：已完成增发公司 

名称 发行方式 发行价格 发行数量(万股) 募集资金合计(亿元) 

新湖中宝 定向 3.85 56,255.2311 21.66 

金地集团 定向 14.00 30,257.1429 42.36 

首开股份 定向 13.96 33,995.0000 47.46 

保利地产 定向 24.12 33,167.4958 80.00 

中南建设 定向 7.82 47,802.9484 37.38 

鑫茂科技 定向 7.71 2,859.1037 2.20 

美都控股 定向 5.31 17,100.0000 9.08 

世茂股份 定向 12.05 69,224.0000 83.41 

云南城投 定向 15.18 13,175.0000 20.00 

数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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表 5：未完成增发公司 

名称 方案进度 发行方式 增发数量(万股) 增发价格下限 

滨江集团 董事会预案 定向 15,000.00 13.78 

万科 A 董事会预案 网上网下定价 87,961.68  

中国宝安 董事会预案 定向 10,000.00 11.17 

旭飞投资 董事会预案 定向 13,395.00 9.26 

天业股份 董事会预案 定向 2,699.39 8.15 

合肥城建 董事会预案 定向 4,500.00  

中航地产 董事会预案 定向 24,816.38 8.89 

华丽家族 董事会预案 定向 10,000.00 13.25 

华业地产 股东大会通过 定向 30,000.00 7.26 

道博股份 股东大会通过 定向 3,129.44  

海泰发展 股东大会通过 定向 12,924.51  

招商地产 股东大会通过 定向 20,000.00 28.12 

ST 中润 董事会预案 定向 13,000.00 7.47 

大龙地产 股东大会通过 定向 7,000.00 11.33 

苏宁环球 股东大会通过 定向 38,000.00 13.40 

阳光城 股东大会通过 定向 7,500.00 21.58 

中南建设 股东大会通过 定向 8,000.00 15.47 

ST 东源 股东大会通过 定向 91,352.64  

世茂股份 股东大会通过 定向 15,000.00 13.81 

新湖中宝 股东大会通过 定向 30,000.00 10.19 

刚泰控股 董事会预案 定向 5,800.00 8.36 

ST 兴业 董事会预案 定向 18,600.00 6.98 

广宇集团 股东大会通过 定向 12,500.00 7.22 

莱茵置业 股东大会通过 定向 12,500.00 5.96 

浙江广厦 董事会预案 定向 18,000.00 7.94 

华侨城 A 股东大会通过 定向 48,638.99  

中天城投 股东大会通过 定向 18,800.00 8.33 

深振业 A 股东大会通过 定向 15,000.00 7.62 

天保基建 证监会批准 定向 27,930.00 8.87 

荣盛发展 证监会批准 定向 15,000.00 6.71 

鑫茂科技 证监会批准 定向 8,355.65 6.94 

 数据来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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投资主线和建议 

2010 年上半年，由于对于宏观经济向好的趋势需要进一步确认，我们认为不会出现大的针对房地产行业的

利空政策，目前的政策以维持稳定为主，由于新开工面积处于逐步回升的阶段，自 09 年下半年开始有较多的新

盘供应市场，但是仍然处于行业平均值以下，远未达到供大于求的状态，因此房价存在进一步上涨的空间。到

2010 年下半年，国家宏观经济复苏稳健，开始调结构治理通胀，出台更进一步的房地产调控措施，由此打压房

价和资产泡沫。 

基于我们对行业集中度将进一步加强的判断，我们认为未来的机会属于资金和资源实力更强的公司，一线

城市和二线城市龙头企业无疑具有更强的投资价值；对于房地产上市公司的判断还是应该回到业绩的主线，选

择业绩锁定性好，公司成长性高，预收帐款较多的上市公司。 

1. 行业龙头公司 

基于我们对于行业整体看好的判断，我们认为还是要超配行业里的龙头公司（万科 A，保利地产，招商地

产和金地集团），这部分上市公司 09 年销售业绩良好，预收账款累计较多，新增土地储备丰厚，现金充裕，具

有较强的扩张能力，其土地和资金均能支持其高速发展的要求。在这一轮房地产的触底反弹中，万科 A，保利

集团，招商地产和金地集团均表现出了很强的行业调控能力和销售能力，营业收入和净利润增幅均远远大于行

业平均水平，显示出这一轮的房地产回暖让龙头公司获得了更高的成长性。在我们对行业市值前 10 位公司的统

计当中，其营业收入，净利润和预售账款所占整个上市公司的比重也在不断的加强。行业前 10 位市值的公司归

属母公司的净利润占到了整个行业净利润的 54.12%。 

2. 布局二线城市及其他重点公司 

 从我们对于全国 70 个大中城市监控来看，二线城市在此轮的销售火爆中房价整体涨幅是落后于一线城市的，

二线城市受土地供应制约较小，房价及需求存在进一步上涨的空间，并且主要公司也纷纷加大自己在二线城市

拿地的力度。万科前 10 月新增权益建筑面积 678 万平方米，平均楼面价 2686 元/平方米，主要土地储备以二线

城市为主。主要上市公司有苏宁环球，建发股份，宁波富达，华业地产。 

3. 核心城市商业地产 

随着我国经济向好趋势的确立，商业地产作为经济复苏最直接的受益者也是我们所关注的。同时由于 REITs
（房地产信托投资基金）的即将推出，为普通投资者投资商业地产提供了渠道，同时也为商业地产的持有人提

供了退出渠道。 

风险提示 

1.成交量和房价是影响公司业绩和股价的主要因素，由于政策和消费者购买预期调整，可能会造成成交量

和房价大幅波动。 

 2.我国房地产市场历来是政策型的市场，政策是影响房地产市场最重要的外部因素，若政策调整出现大幅度

变化，则会导致房地产进入新一轮的滞涨。 
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表 6：主要房地产上市公司业绩及估值                                                       元，股价为 11 月 27 日收盘价 

EPS PE 
股票代码 公司简称 RNAV 

08A  09E 10E 11E 09E 10E 
PB 股价 

每股净

资产 
评级

000002 万科 A 9.4 0.37 0.54 0.7 0.84 20.9  16.1 2.9  11.27 3.87 增持

600048 保利地产 20.22 0.91 0.92 1.15 1.36 26.5  21.2 3.7  24.37 6.64 增持

000024 招商地产 26.23 0.72 1.15 1.44 2.22 26.3  21.0 3.3  30.2 9.12 增持

600383 金地集团 12 0.5 0.6 0.72 0.88 25.1  20.9 2.7  15.08 5.64 增持

600724 宁波富达 9.44 0.11 0.2 0.54 1.09 53.3  19.7 6.6  10.66 1.62 买入

600657 信达地产 8.34 0.49 0.57 0.66 0.86 20.2  17.4 3.8  11.5 3.03 增持

600153 建发股份 11.24 0.5 0.55 0.6 0.66 20.7  19.0 3.3  11.4 3.43 买入

600240 华业地产 7.8 0.15 0.21 0.35 0.41 42.0  25.2 2.6  8.83 3.4 增持

000667 名流置业 8.86 0.23 0.31 0.4 0.5 30.6  23.7 2.7  9.49 3.56 增持

600376 首开股份 15.99 0.7 0.9 1.28 1.45 25.3  17.8 3.0  22.78 7.63 增持

000402 金融街 11.16 0.42 0.61 0.69 0.72 22.1  19.5 2.2  13.46 6.07 增持

000031 中粮地产 5.77 0.08 0.13 0.14 0.14 97.2  90.2 7.1  12.63 1.79 中性

000006 深振业 A 9.04 0.3 0.56 0.71 0.85 22.3  17.6 3.4  12.48 3.72 中性

000043 中航地产 16.16 0.13 0.29 0.59 0.67 60.6  29.8 2.3  17.58 7.51 中性

600067 冠城大通 8.38 0.28 0.43 0.92 1.68 37.3  17.4 6.3  16.02 2.56 中性

000514 渝开发 6.7 0.2 0.33 0.4 0.54 45.7  37.7 4.7  15.08 3.23 中性
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