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行业近况： 

12 月份单月新开工面积 1.78 亿平米，同比下滑 2.5%，环比上升仅 10%，单月数据低于市场预期，市场担心调控政
策抑制了新开工面积的增长，我们的看法如下： 

评论： 
12 月份新开工数据是正常的，政策影响不会这么快，开发商对 2010 年仍保持谨慎乐观，10 年计划还在制定当中，
我们维持预计全年新开工面积增速 15％～20％。 

• 12 月份新开工面积偏低是基数原因。我们注意到，今年全国的 11 月单月数据基数达到 1.62 亿平米，同比增长
193.6%，环比增速 98.7%，远超过历史同期平均 5000~6000 万平米的开工量以及 09 年 7-10 月 8000 万平米左右
的开工量，与往年不同，09 年 9-10 月份二线城市市场需求极为旺盛，推动了地产公司在 11 月份开始加快开工节
奏，而部分二线城市如重庆、武汉、石家庄、西安等城市 11 月单月表观新开工同比上升幅度都在 300%以上，因
此我们推测在 11 月份月报统计时，可能出现地产公司将 11-12 月份数据提前上报的情况，如果 11 月的真实新开
工量是前期 8000 万平米左右的正常开工量，12 月份的表观新开工量同比增长可能就在 30%~40%左右。而从另
一角度来看，地产公司从开工计划制定，到项目公司层面拿到施工许可证，实际动工（此时纳入房地产新开工面
积统计范畴）之间一般有 2~3 个月左右的时滞，从季度数据来判断行业实际的情况会更为清晰，整个四季度的新
开工数据同比上升了 45.2%，环比较三季度上升了 66.7%，显示需求旺盛推动的新开工增加依然在持续，而 4 季
度较高的新开工，基本上在两个季度后将形成可售资源，10 年下半年供求形势可能略微趋缓。 

• 地产公司 12 月份并未实际缩减新开工，但对 10 年普遍谨慎乐观：从我们与上市公司沟通的结果来看，A/H 股龙
头公司 12 月的施工/开工情况并未出现明显波动，项目公司层面，热点地区断货后加快开工现象依然较常见， 12
月政策打压并未如此立竿见影，短期内对于开竣工计划调整并未出现，预期一季度的新开工面积依然将维持较好
的增长，市场对于 12 月政策调控带来新开工面积缩减担忧可能过度，但放长远来看，密集政策出台也肯定影响
到上市公司对 10 年的整体预期，使其在 10 年销售/新开工增长计划上也保持相对谨慎乐观态度，我们预期大部
分公司 10 年目标销售将有一个 30%~40%的增长，对应的是全年新开工目标相应的在去年基础上提升 20%~30%
左右。 

综合来看我们依然维持新开工面积 10 年同比增长 15%~20%的判断，但受政策影响其增幅仍存在一定的不确定性，
同时结构上会有转移，主要增量预计将来自于三、四线城市。 

估值与建议： 
地产板块近期受市场预期下调而走势较疲弱，我们认为明年行业波动性加大，优选个股将更为重要，在政策调控及
信贷收缩中具有品牌优势的全国、区域龙头地产公司和具有低廉土地储备的公司有望脱颖而出，同时也提示投资者
关注于大股东有优质资产的重组地产公司及受经济复苏及消费推动的商业物业地产公司。  



房地产：2010 年 1 月 24 日 

新开工面积数据呈季末性高增长 

图表 1：商品房月度新开工面积 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部  

图表 2：商品房新开工面积单季数据依然不错 
 商品房单季度新开工面积

-

50

100

150

200

250

300

350

400

450

06-03 06-06 06-09 06-12 07-03 07-06 07-09 07-12 08-03 08-06 08-09 08-12 09-03 09-06 09-09 09-12

（百万平方米）
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 3：房地产开发投资额呈半年末性高增长 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部  
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研究部 

图表 4：估值表 
公司名称 代码 当前评级

当前股价
(元)

目标价
(元)

上涨

空间
总市值
(十亿元)

CAGR 资产负债率
(%)

净负债率
(%)

2010-1-22 2010-1-22 08A 09E 10E 11E 09-11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 09A 10E 09A 10E 08A 08A

股

侧重开发:

Ａ 000002 推荐 9.6 n.a. n.a. 102.0 0.37 0.50 0.67 0.83 28% 26.0 18.9 14.3 11.5 3.3 2.8 2.4 2.0 10.6 11.6 -10% -17% 67% 33% 42.3 32.9

金地集团 600383 推荐 12.4 n.a. n.a. 30.8 0.34 0.65 0.96 1.19 36% 36.6 19.2 12.9 10.4 3.3 2.0 1.7 1.5 15.8 17.8 -22% -30% 70% 81% 12.1 10.7

街 000402 推荐 10.8 n.a. n.a. 26.8 0.42 0.55 0.66 0.75 17% 25.8 19.6 16.4 14.4 1.8 1.7 1.5 1.4 15.4 16.2 -30% -33% 46% 10% 7.0 6.3

股份 600376 推荐 18.7 n.a. n.a. 21.4 0.50 0.70 1.00 1.30 36% 37.6 26.5 18.6 14.4 5.4 2.3 2.0 1.8 24.0 27.3 -22% -32% 82% 180% 10.4 8.3

地产 600048
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A

万科

金融

首开

保利 审慎推荐 20.0 n.a. n.a. 70.4 0.64 1.00 1.20 1.35 16% 31.4 20.0 16.6 14.8 5.0 3.8 3.1 2.5 21.0 23.8 -5% -16% 71% 109% 29.0 22.1

股份 600325华发 审慎推荐 16.3 n.a. n.a. 13.3 0.80 0.96 1.04 1.14 9% 20.4 16.9 15.6 14.2 3.0 2.6 2.2 2.0 21.5 23.3 -24% -30% 64% 56% 6.2 5.3

城建 600266北京 审慎推荐 16.3 n.a. n.a. 12.1 0.43 0.62 0.81 0.90 21% 38.2 26.4 20.2 18.1 3.3 3.0 2.5 2.1 19.0 20.4 -14% -20% 66% 66% 3.8 3.3

发展 002146荣盛 审慎推荐 18.0 n.a. n.a. 16.1 0.41 0.65 0.95 1.31 41% 43.4 27.4 18.9 13.7 7.7 4.3 3.6 3.0 12.4 16.0 45% 13% 68% 74% 9.3 9.2

栖霞建设 600533 审慎推荐 6.1 n.a. n.a. 6.4 0.18 0.22 0.33 0.42 40% 34.0 28.0 18.7 14.4 2.5 2.3 2.0 1.8 6.4 7.2 -5% -15% 58% 78% 2.8 2.3

企业 600675 中性 14.6 n.a. n.a. 15.9 0.43 0.59 0.68 0.73 12% 34.3 24.9 21.5 19.9 4.9 4.1 3.4 2.9 11.9 13.1 23% 12% 64% 79% 2.5 2.2

股份 000608 中性 12.5 n.a. n.a. 6.7 0.05 0.47 0.49 0.44 -3% 236.9 26.8 25.7 28.3 3.8 3.3 2.9 2.7 9.8 10.6 28% 18% 63% 47% 2.4 2.1

股份 000616 中性 7.0 n.a. n.a. 6.3 0.30 0.32 0.38 0.48 22% 23.3 21.6 18.4 14.6 2.5 2.3 2.0 1.8 5.8 6.2 21% 13% 50% 24% 1.4 1.3

地产 600159 中性 20.0 n.a. n.a. 8.3 0.01 0.72 0.96 1.32 35% 3,537.2 27.9 20.9 15.2 6.8 5.4 4.3 3.4 12.9 14.7 55% 36% 61% 80% 9.4 1.8

大通 600067

中华

阳光

亿城

大龙

冠城 审慎推荐 12.1 n.a. n.a. 7.4 0.28 0.40 0.93 1.40 87% 42.8 30.4 13.0 8.7 4.4 3.8 3.0 2.3 15.0 16.0 -19% -24% 77% 210% 2.4 2.1

29% 32.7 23.9 18.0 15.1 4.0 3.1 2.6 2.2 0% -10% 64% 77%

28% 34.0 24.9 18.4 14.4 3.3 2.8 2.4 2.0 -10% -17% 64% 74%

持有:

浦东金桥 600639 推荐 14.1 n.a. n.a. 10.1 0.33 0.40 0.46 0.54 16% 42.9 35.5 30.7 26.3 3.9 3.5 3.1 2.8 15.6 17.3 -10% -18% 43% 43% 2.2 2.1

嘴 600663 中性 25.3 n.a. n.a. 40.8 0.47 0.55 0.56 0.65 8% 53.6 45.7 45.2 39.1 5.6 5.0 4.5 4.0 18.4 18.8 37% 34% 47% -26% 3.6 3.1

国贸 600007 中性 10.5 n.a. n.a. 10.6 0.35 0.30 0.32 0.43 20% 29.8 34.8 33.1 24.3 2.5 2.3 2.2 2.0 10.9 10.9 -4% -4% 48% 74% 0.5 0.5

15% 42.1 38.7 36.3 29.9 4.0 3.6 3.3 2.9 8% 4% 46% 30%

16% 42.9 35.5 33.1 26.3 3.9 3.5 3.1 2.8 -4% -4% 47% 43%

股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

B 200002 推荐 8.5 16.1 90% 118.6 0.43 0.57 0.78 1.01 33% 19.9 14.8 10.9 8.4 2.5 2.2 1.9 1.6 12.1 13.4 -30% -37% 67% 33% 42.3 32.9

金桥B 900911 推荐 7.8 14.1 82% 11.7 0.38 0.45 0.53 0.65 20% 20.3 17.2 14.5 11.9 1.8 1.7 1.6 1.4 17.7 20.1 -56% -61% 43% 43% 2.2 2.1

B 900932 推荐 14.8 17.5 18% 47.4 0.55 0.63 0.65 0.79 12% 26.9 23.5 22.7 18.8 2.8 2.6 2.4 2.1 20.9 21.8 -29% -32% 47% -26% 3.6 3.1

平均值 26% 21.7 17.8 14.9 11.8 2.2 2.0 1.8 1.6 -41% -46% 53% 20%

26% 20.1 16.4 12.9 10.1 2.2 2.0 1.8 1.5 -38% -45% 52% 31%

股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

海外 688 推荐 14.9 22.9 53% 122.0 0.49 0.70 0.95 1.19 31% 30.7 21.5 15.7 12.6 3.7 3.0 2.7 2.3 14.4 17.6 4% -15% 62% 47% 33.5 30.0

置地 1109 推荐 15.0 24.0 60% 75.4 0.35 0.57 0.83 1.11 40% 42.9 26.3 18.1 13.5 2.2 2.1 1.8 1.6 18.4 20.0 -19% -25% 49% 43% 27.7 26.4

置业 2868 推荐 3.0 4.9 62% 6.1 0.22 0.25 0.31 0.44 33% 13.8 12.4 9.8 6.9 1.2 1.2 1.1 1.0 6.0 6.5 -50% -54% 68% 71% 8.5 4.9

中国 3900 推荐 10.4 19.1 84% 17.0 0.52 0.63 1.00 1.73 66% 20.1 16.5 10.3 6.0 1.8 1.7 1.5 1.2 21.2 23.9 -51% -57% 76% 140% 28.6 18.4

远洋地产 3377 推荐 7.0 9.6 37% 39.4 0.27 0.31 0.45 0.63 42% 26.2 22.3 15.7 11.2 2.0 1.8 1.7 1.4 9.1 10.6 -23% -34% 59% 33% 12.9 12.3

地产 817 推荐 2.6 3.7 42% 24.1 0.09 0.13 0.16 0.13 -2% 29.2 19.9 16.0 20.6 2.2 1.6 1.5 1.4 4.4 4.7 -40% -44% 60% 40% 1.8 1.5

股 604 推荐 3.0 4.8 59% 10.6 0.20 0.25 0.35 0.51 43% 15.1 12.2 8.6 5.9 1.0 0.9 0.8 0.7 6.4 6.8 -53% -56% 58% 66% 22.5 13.6

乐 3383 推荐 10.6 14.7 38% 38.0 0.42 0.66 0.94 1.23 37% 25.4 16.2 11.3 8.6 2.5 2.3 2.0 1.6 14.6 16.3 -28% -35% 61% 35% 28.7 29.0

地产 2777 中性 11.9 16.4 38% 38.4 0.73 0.88 1.19 1.67 38% 16.2 13.6 10.0 7.1 2.2 2.0 1.7 1.4 18.1 20.5 -34% -42% 73% 123% 27.1 26.7

地产 813 中性 12.5 17.3 38% 44.3 0.36 0.92 1.16 1.49 28% 34.6 13.7 10.8 8.4 2.0 1.9 1.6 1.3 17.4 19.2 -28% -35% 59% 66% 30.4 27.9

园 2007 中性 2.8 3.4 22% 46.1 0.10 0.15 0.20 0.27 32% 28.7 18.5 14.2 10.6 2.1 2.0 1.8 1.6 3.6 4.3 -23% -35% 61% 32% 45.2 45.0

瑞安地产 272 中性 4.0 4.9 24% 20.1 0.51 0.33 0.32 0.35 4% 7.9 12.2 12.4 11.4 1.0 0.9 0.8 0.7 6.6 7.1 -40% -43% 45% 36% 13.7 10.5

地产 960 无评级 7.7 8.2 6% 38.7 0.04 0.22 0.50 0.76 84% 189.5 34.4 15.3 10.1 10.7 3.2 2.6 2.0 7.7 9.1 0% -15% 88% 231% 18.3 15.3

恒大地产 3333 无评级 3.8 3.6 -4% 56.3 0.01 0.03 0.32 0.38 246% 330.3 118.3 11.7 9.9 9.1 4.2 3.0 2.2 3.0 4.0 23% -6% 80% 223% 50.5 47.1

地产 1238 无评级 2.3 3.8 64% 9.4 0.09 0.26 0.36 0.40 23% 24.6 8.8 6.4 5.8 4.0 1.6 1.3 1.0 5.0 5.4 -53% -57% 76% 84% 7.6 7.5

地产 845 无评级 3.1 4.5 45% 24.2 0.09 0.20 0.31 0.36 35% 33.7 15.5 10.1 8.5 22.6 1.9 1.6 1.3 4.6 5.3 -33% -41% 93% 671% 13.5 13.5

36% 24.9 17.6 12.3 9.8 3.2 2.0 1.7 1.4 -28% -37% 67% 85%

35% 25.8 16.2 11.5 9.2 2.2 1.9 1.6 1.4 -30% -38% 61% 66%
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资料来源：彭博、中金公司研究部 
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