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	3月15日，我们推出房地产策略报告——《放开手脚，布局地产股反弹》，从15日开始地产板块表现强劲，周涨幅5.15%，略低于电子行业和文化传媒行业涨幅，我们给予“推荐”评级的品种大都有10%左右的涨幅。


评论：

· 上周地产股反弹完全符合我们的预期。3月15日，我们推出房地产策略报告——《放开手脚，布局地产股反弹》，我们认为布局地产股反弹的时机已经来临，建议投资者由前期的低配加仓至标配，看好区域及全国龙头，推荐“云天星球”、“保招万金”、首开股份、北京城建等品种。从上周市场表现来看，地产板块走势强劲，上涨超过5%，我们推荐的品种涨幅大都接近10%，地产板块的强劲表现完全符合我们的预期。
· 中国经济中短期仍有赖房地产业保驾护航，未来两三个月难有更严厉的新调控政策出台。①就整个宏观经济而言，由于刚迈入复苏通道，保增长“任重而道远”，调结构仍“路漫漫其修远兮”。无论是保增长，还是财政增收，在中、短期均离不开房地产行业拉动。今年《政府工作报告》提出的是遏制“部分城市”房价的“过快”上涨，也说明房地产行业适度繁荣、房价适度上涨符合各级政府及宏观经济整体利益。②我们认为，两会后“政策面”将进入一段时间的真空期，仍以执行“国十一条”为主，即使各部委及地方政府出台一些政策，也是对“国十一条”的细化。③而物业税，由于开征是一个千头万绪、浩繁的系统工程，目前我们在财产申报、征信系统、评估机构等方面都还不完善，对于同时在不同城市购房目前还缺乏有效甄别，还有不同类型、面积住房的问题，老百姓收入也千差万别……，所以我们认为要真正开始征收仍需较长时间，即使在部分城市“试点”，也很可能只是将原来对经营性房屋（写字楼、商铺、用于租赁的住宅等）征收的房产税进行税率调整，然后换个“物业税”的名称，对商品住宅征收物业税仍有漫长的路要走。④对于“78家央企退出房地产”，我们认为是利好，因为保利、招地、中粮、万科、华侨城等主流品种的大股东都在保留的16家之列，其他的地产股基本上是民企或地方企业，这78家央企退出房地产行业，在一定程度上有利于减缓土地市场竞争。
· 1-2月调控效应显现，楼市正向健康理性回归，二季度销量有望环比增长。调控效应初显主要表现在三个方面：①商品房销售“量增价稳”：1-2月，全国商品房销售面积同比增长38%，同比增速为近四年来的最高水平，重点城市房价涨速放缓，部分城市呈震荡横盘态势；②行业杠杆下降，自筹资金占比恢复到历史平均水平；③土地市场有所降温，虽然在北京核心地段出现了“地王”，但1-2月份，北京、广州、上海也出现了若干宗从09年以来一直久违的底价成交、土地流拍等现象。另外，随着传统淡季结束，二季度推盘量增加，新建商品房销量环比将增长。
· 供给释放缓慢，开发商“不差钱”，上半年房价仍将“坚挺”。从目前来看，供给释放缓慢，2月份各地库存均位于历史低位，多个城市可售量创下历史新低，供不应求状况较为严重，给价格上涨埋下隐患，且供应高峰上半年不会到来；另外，开发商“不差钱”，目前大部分房地产上市公司每股经营性现金流和货币资金创下了历史最好水平，没有降价动力；因此，上半年房价仍将坚挺。
· 地产板块09年业绩平均增长在60%左右，10年更为靓丽。截止3月19日，已有120家地产公司预告或公布了年报业绩，占地产板块的一半以上，业绩平均增幅达到200%，全国及区域龙头业绩尤为抢眼，预计09年平均增长在60%左右。09年楼市火爆，大部分销售额在10年才能结算为营业收入，地产股10年业绩会更为靓丽。
· 地产股估值低廉，机构普遍低配已成为做多的突破口。从去年7月以来，地产股经历了8个月的调整，调整幅度平均在30%左右，一线龙头10年平均PE在15-18倍、而区域龙头多在10-13倍，已具备明显的估值优势；另一方面，基金在调整中纷纷减持，目前普遍低配，当稍有催化因素出现导致机构略比微提高配置例，即有望触发一波反弹行情。
· 地产股反弹高度有望逼近09年11月的次高点。
09年7月，地产板块创下了自08年5月份以来的高点，后受到政策调控的影响，见顶回落，但在09年10月下旬，受楼市量价齐升基本面推动，地产股出现了反弹，创下了08年5月份以来的次高点。我们认为本次地产股反弹逾越09年7月的高点较困难，但逼近09年11月的次高点还是有可能的，目前地产股指数距离这一反弹目标还有19%的空间。
· 催化剂
①地产股再融资重新开闸；②春季楼市回暖将继续支撑地产股反弹：从对重点城市楼市跟踪的最新数据看，包括北京、深圳在内的一线城市二手房交易已率先回升，市场较暖；一手房方面，由于供应释放缓慢，销量仍在低位，但回升已较为明显，济南、昆明两地已经同比大幅增长；我们认为，如无重大利空打压需求，从绝对量来观察，全国3-5月份的商品房销量即使不如09年同期，环比也将会处于比较好的水平；③加息发生在5月份以后甚至在下半年的概率比较大，目前的低利率环境也有利反弹行情延续。
· 推荐品种
看好区域及全国龙头，推荐“云天星球”、“保招万金”、首开股份、北京城建、荣盛发展等品种。
	附表1：国信重点关注地产公司盈利预测及估值

	　
	证券简称
	03/19收盘价
	EPS
	PE
	PB
	NAV
	P/NAV
	投资评级

	
	
	
	08A
	09E
	10E
	11E
	08A
	09E
	10E
	11E
	08A
	09E
	
	
	

	"保招万金"全国龙头
	万科A
	9.62 
	0.37 
	0.48 
	0.66 
	0.86 
	26.2 
	19.8 
	14.5 
	11.1 
	3.3 
	3.0 
	8.6 
	1.1 
	推荐

	
	招商地产
	24.46 
	0.71 
	0.96 
	1.50 
	2.08 
	34.2 
	28.0 
	16.3 
	11.7 
	2.8 
	2.6 
	23.1 
	1.0 
	推荐

	
	保利地产
	20.87 
	0.64 
	1.00 
	1.30 
	1.76 
	32.8 
	20.9 
	16.1 
	11.9 
	5.2 
	4.4 
	19.9 
	1.0 
	推荐

	
	金融街
	11.01 
	0.42 
	0.50 
	0.62 
	0.78 
	26.3 
	22.9 
	17.8 
	14.1 
	1.9 
	1.8 
	12.5 
	0.9 
	推荐

	
	金地集团
	13.96 
	0.34 
	0.72 
	0.97 
	1.29 
	41.2 
	19.5 
	14.4 
	10.8 
	3.7 
	3.3 
	13.9 
	1.0 
	推荐

	
	华侨城A
	15.68 
	0.30 
	0.40 
	0.54 
	0.72 
	53.1 
	39.7 
	28.9 
	21.8 
	8.7 
	7.6 
	16.9 
	0.9 
	推荐

	云天星球
	云南城投
	24.99 
	0.09 
	0.37 
	2.29 
	4.50 
	273 
	68.3 
	10.9 
	5.6 
	20.5 
	16.9 
	50.9 
	0.5 
	推荐

	
	中天城投
	18.51 
	0.33 
	0.81 
	1.66 
	3.01 
	55.3 
	22.9 
	14.1 
	7.6 
	13.8 
	9.7 
	25.7 
	0.7 
	推荐

	
	福星股份
	11.62 
	0.47 
	0.47 
	0.70 
	0.96 
	25.0 
	24.5 
	16.7 
	12.1 
	2.3 
	2.2 
	9.7 
	1.1 
	推荐

	
	苏宁环球
	12.60 
	0.31 
	0.46 
	0.88 
	1.47 
	41.3 
	27.5 
	14.3 
	8.6 
	11.1 
	8.6 
	15.1 
	0.8 
	推荐

	其他区域龙头
	华发股份
	15.93 
	0.80 
	1.11 
	1.48 
	1.85 
	20.0 
	14.3 
	10.8 
	8.6 
	2.9 
	2.5 
	21.2 
	0.7 
	推荐

	
	新湖中宝
	9.21 
	0.25 
	0.34 
	0.47 
	0.65 
	37.1 
	27.1 
	21.1 
	15.6 
	6.9 
	5.9 
	7.5 
	1.2 
	推荐

	
	亿城股份
	7.30 
	0.30 
	0.47 
	0.64 
	0.80 
	24.3 
	15.7 
	11.4 
	9.2 
	2.6 
	2.4 
	5.4 
	1.3 
	推荐

	
	滨江集团
	13.30 
	0.45 
	0.58 
	0.87 
	1.18 
	29.8 
	28.3 
	15.2 
	11.3 
	6.2 
	5.2 
	10.3 
	1.2 
	推荐

	
	荣盛发展
	19.70 
	0.41 
	0.70 
	1.05 
	1.51 
	47.6 
	29.2 
	18.8 
	13.1 
	8.5 
	7.0 
	14.4 
	1.3 
	推荐

	
	新城B股
	0.79 
	0.37 
	0.52 
	0.82 
	1.29 
	2.2 
	1.5 
	1.0 
	0.6 
	3.1 
	0.4 
	10.2 
	0.5 
	推荐

	
	中华企业
	13.91 
	0.43 
	0.58 
	0.78 
	1.12 
	32.6 
	23.8 
	17.8 
	12.4 
	4.7 
	4.1 
	11.3 
	1.2 
	推荐

	
	建发股份
	13.01 
	0.50 
	0.75 
	1.05 
	1.37 
	26.0 
	17.3 
	12.4 
	9.5 
	3.2 
	2.8 
	11.0 
	1.2 
	推荐

	
	栖霞建设
	6.35 
	0.18 
	0.21 
	0.36 
	0.48 
	35.5 
	29.9 
	17.5 
	13.3 
	2.6 
	2.4 
	5.9 
	1.0 
	谨慎推荐

	
	天地源
	6.86 
	0.18 
	0.35 
	0.57 
	0.81 
	38.9 
	19.8 
	12.0 
	8.5 
	3.3 
	3.0 
	5.5 
	1.2 
	推荐

	
	首开股份
	19.93 
	0.50 
	0.74 
	1.11 
	1.46 
	40.2 
	27.0 
	17.9 
	13.6 
	6.2 
	5.3 
	26.6 
	0.7 
	推荐

	
	北京城建
	16.60 
	0.43 
	0.65 
	1.35 
	1.77 
	38.9 
	25.6 
	15.4 
	11.2 
	3.5 
	3.2 
	12.8 
	1.2 
	推荐

	整体上市及资产注入
	沙河股份
	14.02 
	0.22 
	0.50 
	1.29 
	1.74 
	64.9 
	28.3 
	10.9 
	8.1 
	7.2 
	6.1 
	16.0 
	0.8 
	推荐

	
	中粮地产
	10.23 
	0.08 
	0.21 
	0.31 
	0.44 
	131 
	49.7 
	33.0 
	23.3 
	5.8 
	5.4 
	7.6 
	1.2 
	谨慎推荐

	
	中航地产
	14.39 
	0.13 
	0.30 
	0.67 
	1.12 
	112 
	51.4 
	21.3 
	12.8 
	2.2 
	2.1 
	13.1 
	1.0 
	推荐

	
	渝开发
	15.26 
	0.20 
	0.24 
	0.33 
	0.47 
	75.0 
	62.3 
	46.2 
	32.2 
	4.9 
	4.6 
	7.0 
	2.1 
	谨慎推荐

	
	广宇发展
	15.85 
	-0.1
	0.16 
	0.40 
	0.50 
	-208 
	99.3 
	39.6 
	31.7 
	19.3 
	16.4 
	11.0 
	1.3 
	推荐

	
	ST东源
	14.50 
	0.01 
	0.51 
	0.77 
	1.07 
	999
	28.3 
	21.2 
	17.3 
	8.6 
	6.1 
	9.3 
	1.5 
	推荐

	
	津滨发展
	6.27 
	0.04 
	0.01 
	0.23 
	0.54 
	168 
	563 
	26.7 
	11.5 
	4.6 
	4.6 
	2.5 
	2.5 
	谨慎推荐

	
	上实发展
	13.35 
	0.34 
	0.23 
	0.35 
	0.48 
	39.8 
	57.3 
	38.1 
	27.8 
	5.6 
	5.2 
	8.8 
	1.5 
	谨慎推荐

	其它
	深振业A
	11.95 
	0.30 
	0.65 
	0.89 
	1.18 
	40.3 
	18.5 
	13.5 
	10.1 
	3.8 
	3.3 
	11.0 
	1.0 
	推荐

	
	深长城
	22.71 
	0.03 
	1.25 
	1.71 
	2.42 
	801 
	18.1 
	13.3 
	10.9 
	3.2 
	2.8 
	28.0 
	0.8 
	推荐

	
	泛海建设
	12.78 
	0.09 
	0.18 
	0.33 
	0.42 
	138 
	71.0 
	39.0 
	30.6 
	3.6 
	3.4 
	15.7 
	0.8 
	谨慎推荐

	
	深天健
	13.27 
	-0.25 
	0.33 
	0.66 
	0.99 
	-53 
	102 
	20.2 
	13.5 
	2.9 
	2.8 
	9.0 
	1.4 
	推荐

	
	阳光城
	30.80 
	0.36 
	1.07 
	1.79 
	2.51 
	85.6 
	28.5 
	17.2 
	12.3 
	7.4 
	6.3 
	23.9 
	1.3 
	推荐

	
	嘉凯城
	14.88 
	-0.13 
	0.83 
	1.18 
	1.52 
	-115 
	17.9 
	12.6 
	9.8 
	-45 
	60.1 
	11.1 
	1.3 
	谨慎推荐

	
	中南建设
	19.68 
	0.03 
	0.72 
	1.22 
	1.67 
	569 
	27.4 
	16.1 
	11.8 
	12.9 
	7.3 
	14.6 
	1.3 
	推荐

	
	广宇集团
	9.22 
	0.24 
	0.33 
	0.50 
	0.60 
	39.0 
	27.7 
	18.4 
	15.4 
	4.1 
	3.8 
	6.2 
	1.4 
	推荐

	
	冠城大通
	13.58 
	0.28 
	0.46 
	0.95 
	1.22 
	47.9 
	29.3 
	14.4 
	11.1 
	5.8 
	5.1 
	9.0 
	1.4 
	推荐

	
	鲁商置业
	11.15 
	-0.30 
	0.44 
	0.63 
	0.85 
	-38 
	25.4 
	17.7 
	13.1 
	29.2 
	16.2 
	10.0 
	1.1 
	推荐

	
	华业地产
	8.16 
	0.15 
	0.38 
	0.42 
	1.13 
	54.2 
	21.5 
	19.4 
	7.2 
	2.6 
	2.4 
	7.0 
	1.2 
	谨慎推荐

	
	万通地产
	9.58 
	0.52 
	0.27 
	0.47 
	0.57 
	18.4 
	35.4 
	20.2 
	16.7 
	3.4 
	3.2 
	6.0 
	1.5 
	谨慎推荐

	商业出租
	小商品城
	50.21
	0.89 
	1.40 
	1.76 
	2.20 
	57.1 
	36.0 
	28.5 
	22.8 
	6.2 
	5.5 
	52.9 
	0.9 
	推荐

	
	轻纺城
	10.74 
	0.12 
	0.30 
	0.35 
	0.42 
	92.1 
	35.8 
	30.7 
	25.6 
	5.9 
	5.3 
	7.0 
	1.4 
	谨慎推荐

	
	世茂股份
	15.24 
	0.05 
	0.18 
	0.46 
	0.67 
	292 
	86.6 
	33.4 
	22.9 
	15.3 
	13.6 
	9.5 
	1.5 
	推荐

	
	浦东金桥
	12.82 
	0.33 
	0.35 
	0.43 
	0.53 
	39.0 
	36.6 
	29.8 
	24.2 
	3.5 
	3.3 
	11.6 
	1.1 
	谨慎推荐

	
	中国国贸
	11.89 
	0.35 
	0.30 
	0.35 
	0.38 
	33.8 
	39.6 
	34.0 
	31.3 
	2.8 
	2.7 
	13.7 
	0.8 
	谨慎推荐

	
	陆家嘴
	23.79 
	0.47 
	0.62 
	0.70 
	0.79 
	50.5 
	38.6 
	34.2 
	30.0 
	5.3 
	4.8 
	17.0 
	1.4 
	谨慎推荐

	　
	A股平均
	　
	0.31 
	0.51 
	0.77 
	1.06 
	109 
	45.6 
	20.5 
	15.1 
	5.4 
	6.4 
	　
	　
	　

	H地产股
	中海地产
	16.96
	0.57 
	0.73 
	0.98 
	1.22 
	30 
	24 
	18 
	15 
	4.2 
	3.6 
	9.3 
	1.8 
	谨慎推荐

	
	合生创展
	12.56
	1.17 
	1.57 
	2.20 
	2.83 
	11 
	9 
	7 
	5 
	1.1 
	0.9 
	25.9 
	0.5 
	推荐

	
	世茂地产
	13.98
	0.25 
	0.71 
	0.99 
	1.27 
	56 
	39 
	23 
	16 
	2.3 
	2.4 
	12.0 
	1.2 
	谨慎推荐

	
	龙湖地产
	2.79
	0.08 
	0.29 
	0.54 
	0.78 
	33 
	25 
	18 
	13 
	2.1 
	2.2 
	11.8 
	0.7 
	推荐

	
	碧桂园
	12.42
	0.09 
	0.17 
	0.25 
	0.31 
	13 
	10 
	8 
	6 
	2.4 
	2.3 
	3.4 
	0.8 
	谨慎推荐

	
	富力地产
	10.40
	0.97 
	1.55 
	2.02 
	2.48 
	7 
	9 
	7 
	5 
	2.6 
	2.5 
	15.9 
	0.8 
	谨慎推荐

	
	恒大地产
	10.88
	0.04 
	0.13 
	0.25 
	0.39 
	32 
	14 
	6 
	3 
	1.9 
	1.9 
	4.4 
	0.7 
	谨慎推荐

	
	雅居乐
	9.62 
	1.43 
	1.25 
	1.67 
	2.03 
	26.2 
	19.8 
	14.5 
	11.1 
	3.3 
	3.0 
	13.2 
	0.8 
	推荐

	
	绿城中国
	24.46 
	0.34 
	0.97 
	1.94 
	3.33 
	34.2 
	28.0 
	16.3 
	11.7 
	2.8 
	2.6 
	23.0 
	0.5 
	推荐

	资料来源：国信经济研究所   EPS均按最新股本除权，数据截止2010/3/19


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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