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1. 事件  

2010 年 3月 18 日，国资委召开新闻发布会，重申央企应突出主业——有房地产主

业的央企要带头执行国家法律法规和有关政策,促进房地产业健康发展；处于调整阶段

的央企集团下属控股或参股的房地产公司,要加快调整步伐,在完成阶段性任务后有序

退出。同时国资委公布了 16 家以房地产为主业的央企名单，见表 1。 

 

 

表 1：以房地产为主业的央企名单 

中央企业集团名称 控股上市公司 

中国建筑工程总公司 中国建筑 

中国房地产开发集团公司 —— 

中国保利集团公司 保利地产、保利香港（港股） 

华侨城集团公司 华侨城 A 

中国铁路工程总公司 中国中铁 

中国铁道建筑总公司 中国铁建 

中国中化集团公司 方兴地产（港股） 

中粮集团有限公司 中粮地产 

中国冶金科工集团有限公司 中国中冶 

中国五矿集团公司 五矿发展 

中国水利水电建设集团公司 —— 

中国葛洲坝集团公司 葛洲坝 

港中旅集团有限公司 香港中旅（港股） 

招商局集团有限公司 招商地产 

华润集团有限公司 华润置地（港股） 

南光集团有限公司 —— 

资料来源：宏源证券 
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此次国资委发布的 16 家以房地产为主业的央企名单，其涵盖范围之广超出我们此

前的预期。 

此前，国资委主任李荣融曾在不同场合多次提到“我们核定以房地产作为主业的中

央企业不超过 10 户”，而本次发布的名单在数量上几乎翻了一倍。 

另据初步统计，2009 年此 16 家中央企业房地产板块的资产总额为 5616 亿元，占

全部中央企业房地产板块资产总额的 85%；销售收入为 1899 亿元，占全部中央企业房

地产业务销售收入的86%；净利润为188亿元，占全部中央企业房地产业务净利润的94%。

这表明，从规模上看，此 16 家企业的房地产业务占据了央企房地产业务总额的绝大部

分。因此，事实上只有少数央企会受到此政策的约束。 

2.2 重组或带来资产注入预期 

根据该政策，除上述 16 家企业外，其他开展了房地产业务的中央企业应加快进行

调整重组,在完成企业自有土地开发和已实施项目等阶段性工作后要退出房地产业务。

据初步统计，这样的企业数量在 78家左右。 

而借鉴此前国资委整合央企酒店业资产的经验，或许会将这些房地产资产注入进以

房地产为主业的优势中央企业。因此，上述 16 家企业的控股上市公司或许会有投资机

会。 

3. 保利地产或显龙头风范 

我们看好保利地产的龙头地位。即使抛开资产注入预期而单纯从基本面来看，其各

项财务指标均较健康，具备投资价值，见表 2。 

 

表 2：保利地产主要财务指标 

10 年市盈率 13.8 

市净率 2.7 

资产负债率 69.90% 

真实资产负债率 55.1% 

流动负债/负债合计 60.80% 

预收账款/营业收入 1.3 

销售毛利率 36.80% 

销售净利率 17.40% 

基本每股收益 1.06 
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资料来源：wind 

首先，估值水平已足够低，10年市盈率只有 13.8 倍，市净率只有 2.7 倍。其次，

资金状况比较稳健，资产负债率低于历史上的行业均值 70%，而且负债中只有 60%是流

动负债。最后，业绩确定性非常强，09 年的预收账款占营业收入的比重达到 130%。也

就是说，仅仅依靠去年已售未结的销售款，保利就可以保证 10 年业绩达到 30%的同比

增长率。因此，建议关注。 
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