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增持 (OVERWEIGHT)/买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数 升幅多于 10%；减持 (UNDERWEIGHT)/卖出 (SELL)指预
计该行业(股份)在未来 6个月中 股价相对 述指数 降幅多于 10%。未有评级 (NR)。中立 (NEUTRAL)/持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月
中 股价相对 述指数在下 10%区间内波动 
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股票评级 

公司名称 代碼 评级 股价 
09年预
测 NAV 

溢价
(折让) 

   (人民币) (人民币) (%) 
万科 000002.SZ 买入 10.06 8.23 22.3 
招商地产 000024.SZ 买入 24.39 25.13 (2.9) 
华侨城 000069.SZ 买入 15.87 16.75 (5.2) 
金融街 000402.SZ 买入 11.43 13.33 (14.2) 
金地集团 600383.SS 买入 13.47 10.29 30.9 
保利地产 600048.SS 买入 21.28 14.25 49.3 
华发股份 600325.SS 买入 16.96 17.94 (5.5) 
冠城大通 600067.SS 持有 13.44 11.58 16.0 
深振业 000006.SZ 持有 11.17 7.39 51.2 
中华企业 600675.SS 买入 14.13 12.76 10.7 
中航地产 000043.SZ 持有 15.20 13.53 12.3 
中国国贸 600007.SS 持有 11.30 14.66 (22.9) 
张江高科 600895.SS 买入 12.92 12.26 5.4 
浦东金桥 600639.SS 持有 13.93 14.93 (6.7) 
京投银泰 600683.SS 买入 12.87 9.66 33.3 
嘉凯城 000918.SZ 买入 15.16 12.37 22.6 
世茂股份 600823.SS 买入 16.26 24.36 (33.2) 
资料来源：彭博及中银国际硏究预测 
以 2010年 1月 19日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 

房地产开发投资数据点评 
回归平衡 
09年的楼市呈现单边失衡的格局：一方面销售量价齐创
历史新高，行业资金面空前宽裕；另一方面投资和供应
先行指标的增速处于历史低位，有效供应释放缓慢。我
们认为 10年地产行业将进入 09年开始的新一轮景气中
周期的中后段，供需指标增速的此消彼长将使得行业基
本面回归平衡。维持对板块的增持评级。 

支撑评级的要点 

 09年 12月全国房价同比上涨 7.8%，延续了惯性上
涨的势头。预计 10年环比涨幅将逐渐收窄，同比
涨幅则前高后低。 

 国房景气指数连续 9个月回升，超过历史中值和平
均水平。分类指数出现分化，其中资金来源分类指
数续创新高，而房屋施工面积分类指数和房地产开
发投资分类指数却拐头下跌。 

 房地产开发投资和新开工面积 09年分别同比增长
16.1%和 12.5%，显著低于历史平均水平。我们预计
两者 10年增长率将分别回升至 22%和 20%。 

 商品房销售面积和均价 09 年同比增速分别达
42.1%和 23.5%，均创历史新高。10年预计分别增长
0%和 8%。 

 房地产开发企业 09 年合计资金来源同比增长
44.2%，达到历史高点。预计 10 年增速将回落至
20-30%区间。 

评级的风险因素 

 宏观经济二次探底；行业调控政策进一步出台；货
币、信贷政策收缩速度快于预期。 

首选买入品种 

 我们的首选买入品种包括央企大型开发商代表保利
地产和商业地产板块中的世茂股份。 

增持 A 
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房价惯性上涨 

根据国家统计局的统计数据，09年 12月，全国 70个大中城市
房屋销售价格同比上涨 7.8%，涨幅比上月扩大 2.1个百分点；
环比上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.3个百分点。其中，新建住
房销售价格同比上涨 9.1%，涨幅比上月扩大 2.9个百分点；环
比上涨 1.9%，涨幅比上月扩大 0.4个百分点；二手住房销售价
格同比上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 1.3 个百分点；环比上涨
1.0%，涨幅比上月扩大 0.4个百分点；新建非住宅销售价格同
比上涨 4.3%，涨幅比上月扩大 0.3个百分点；环比上涨 0.6%，
涨幅比上月收窄 0.3个百分点。总体而言全国房价延续了惯性
上涨的势头，同比、环比涨幅进一步扩大。展望 10年，随着
销量增速的下滑和前期密集出台政策的调控效果逐渐显现，预
计房价的环比涨幅将开始收窄，同比涨幅由于翘尾因素也将呈
现前高后低的态势。 

图表 1. 全国 70个大中城市房价涨幅不断扩大 
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资料来源：国家统计局，发改委，中银国际研究 
 

分类景气指数表现不一 

国家统计局报告显示，09年 12月份全国房地产开发景气指数
为 103.66，比 11月份提高 0.88点，该指数 09年 3月触底以来
已经连续 9个月回升，目前已高于历史中值和平均水平，显示
行业已进入本轮景气周期的中后段。分类来看，商品房空置面
积分类指数环比 11月提高 3.03点，上升最为明显；资金来源
分类指数和土地开发面积分类指数也分别提高 1.25 点和 0.33
点，其中前者继续创出历史新高；但值得注意的是，房屋施工
面积分类指数和房地产开发投资分类指数未能延续回升势头，
分别环比下降 0.50点和 0.18点至 102.51和 100.42，显示投资回
暖的基础尚不稳固。 
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图表 2.国房景气指数连续 9个月回升 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

开发投资和供应先行指标增速处于历史低位 

2009 年，全国完成房地产开发投资 36,232 亿元，比上年增长
16.1%1。其中，商品住宅完成投资 25,619亿元，增长 14.2%，
占房地产开发投资的比重为 70.7%。尽管开发投资增速在 09
年一季度以后逐季回升，但全年增速仍处于十年来的最低点，
距 00-08年间 25.7%的平均水平差距明显。 

 

图表 3. 历年房地产开发投资额及增速 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

                                                 
1 国家统计局本次发布的统计结果将各项指标的 08年同比基数均向上修正。若无特殊说明，
我们在本报告中使用的 08年各项指标均按 09年对应的全年数据和同比增速追溯调整。 
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供应先行指标方面，全年施工面积达 31.96亿平方米，比 08年
增长 12.8%；新开工面积 11.54亿平方米，增长 12.5%；完成土
地购置面积 31,906万平方米，同比下降 18.9%；完成土地开发
面积 23,006万平方米，下降 19.9%。与开发投资增速类似，这
些指标也均处于 00年以来的低位，其中施工面积、土地开发
面积和土地购置面积增速均创出历史新低，与 00-08 年期间
20.0%、15.4%和 16.8%的平均增速差距巨大；而新开工面积的
全年增速也显著低于 19.1%的平均水平。 

 

图表 4. 商品房年度新开工和施工面积及增速  图表 5. 年度土地购置面积、土地开发面积及增速 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究  资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

开发商在经历了 08年销售惨淡、资金链紧绷的阵痛后保守度
大为上升，使得房地产开发投资和新开工面积等供应先行指标
直到年中方有所起色，供应释放的迟滞性导致这些指标的全年
增速处于历史低位，与销售的迅速回暖形成了鲜明对比。但我
们也注意到，全国土地市场下半年后显著回暖，开发商竞投欲
望升温，多个一二线城市的全年土地出让收入创出历史新高，
而新开工面积的单月增速和绝对增量在 3 季度以来也迅速攀
升。由于目前主要城市的库存仍处谷底徘徊，回升拐点迟迟未
现，10 年在补库存的要求下，开发投资和供应先行指标的增
速预计仍将保持上升态势，这也吻合本轮调控所强调的增加普
通商品住房有效供应的政策取向。我们预计 10年新开工面积
和房地产开发投资的增速将分别回升至 20%和 22%。预计今年
年中至下半年，供应偏紧的局面将有所改观。 
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销售量价同创历史新高 

09 年全国商品房销售面积达 93,713 万平方米，比上年增长
42.1%，其中商品住宅销售面积增长 43.9%；商品房销售额达
43,995亿元，同比上升 75.5%，其中商品住宅销售额上升 80.0%。
在商品房销售面积和销售额的绝对额均创历史天量的同时，增
速也达到历史高点。另一方面，同期商品房竣工面积为 7.02
亿平方米，仅同比增长 5.5%。其中，住宅竣工面积 5.77亿平
方米，增长 6.2%。即期供求矛盾的突出推升了全年房价大涨
23.5%，增速和绝对值亦创历史新高。 

09 年量价齐升局面的形成有其特殊性，如流动性和房贷条件
的极度宽松、08 年过度下跌后的自然修正、各地救市政策频
出等等。这种过度亢奋的增长显然在政策和信贷环境都发生显
著变化的 10年不再具备持续性。但我们认为在宏观经济回暖、
通胀预期上升、储蓄仍处高位的情况下，需求依然较为旺盛，
即使 2010年信贷杠杆有所收窄，预计销售量仍能与 09年水平
相当，增速在正负 10%的区间波动。从年度运行态势来看，一
季度由于同比基数较低，销量增长率仍能保持高位，二季度起
销售增速回落，下半年增长压力将逐渐变大。取增速区间的中
值，预计 2010年全年销售面积同比增长率为 0%。 

图表 6. 年度商品房竣工面积及销售面积  图表 7. 年度商品房销售额和均价走势 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究  资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

在供需逐渐平衡，同时“遏制房价过快上涨”成为政策主要着
力点的局面下，10 年房价也将理性回归，涨幅将明显回落。
鉴于目前商品房的定价权仍由开发商主导，在目前资金链普遍
宽松的情况下主动降价的可能性较低，我们预计 10年房价仍
将仍将保持一定的惯性上涨，涨幅在 5-10%之间，取中值后我
们预计全年均价上涨 8%左右，结合销量持平的假设全年销售
金额将增长 8%。 
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供需比率分析 

09 年迅速回暖的销售和低位增长的供应形成鲜明对比，导致
行业的供求格局较 08年有了天翻地覆的变化。分别反映市场
中期和中短期供求水平的新开工面积/销售面积比施工面积/销
售面积由 08年的 1.56和 4.30大幅下降至 09年的 1.23和 3.41，
重新回到 00-08年间的历史平均水平之下；而分别反映即期供
求水平和资金供求水平的销峻比和商品房销售额/开发投资额
则由 08年的 0.99和 0.80大幅攀升至 1.33和 1.21，均创出历史
新高。展望 10年，在假设新开工面积、开发投资和竣工面积
分别增长 20%、22%和 15%，销售面积和销售额分别增长 0%和
8%的情景下，新开工面积/销售面积和施工面积/销售面积将回
升至 1.48和 4.03，在历史平均水平附近；而销峻比和商品房销
售额/开发投资额则下降至 1.16和 1.07，09年严重供不应求的
局面将在 10年随着销售增速的下滑和供应增速的提升而得以
缓解。 

图表 8. 年度商品房新开工销售面积比  图表 9. 年度商品房施工销售面积比 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究  资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

图表 10. 年度商品房销售竣工面积比  图表 11. 年度商品房销售额和开发投资额之比 
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行业资金面空前宽裕   

房地产开发企业 09年资金来源合计 57,128亿元，比上年增长
44.2%。其中，国内贷款 11,293 亿元，增长 48.5%；利用外资
470亿元，下降 35.5%；企业自筹资金 17,906亿元，增长 16.9%；
其他资金 27,459亿元，增长 71.9%。在其他资金中，定金及预
收款 15,914亿元，增长 63.1%；个人按揭贷款 8,403亿元，增长
116.2%。总体来看，除利用外资出现同比下滑、企业自筹资金
增速低于 00-08年平均水平之外，各分类资金来源均呈现快速
增长的态势，增速均创出或接近历史高点。 

10 年随着银行总体信贷规模的缩小、按揭和开发贷款的结构
性收紧、销量增速的下降、以及资本市场再融资的难度加大，
我们预计资金来源增速将从高位回落至 20-30%的常态水平。 

 

图表 12. 房地产企业资金来源构成  图表 13. 各资金来源年度同比增长率 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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