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饿地政策何时休？
关于国土资源部“供地计划

没有制定的地方暂停出让住房用地”的评论

2010 年 3 月 24 日 房地产 研究部 

行业近况： 
昨日国土资源部就最近的地王事件进行回应，强调严格保障性住房供给，没有制定明确供地计划的地方不得出让住
房用地，此外，还有以下三方面内容： 

1、完善招牌挂制度：探索坚持和完善招拍挂制度、有效控制房价地价的政策和措施； 

2、在房价上涨较快的一线城市和部分二、三线城市,选择以自住性、中小套型商品房建设用地地块为重点； 

3、各地要进一步明确年度房地产用地的供应总量。在今年土地利用计划下达后,统筹新增和存量,以前五年平均年均
供地量并适当增加； 

4、开展房地产用地专项整治工作,要求各地从今年 3 月开始到 7 月底,清理查处房地产开发中闲置土地、囤地炒地、
向别墅供地等各种违法违规用地的专项整治行动。 

评论： 
两会后北京地王事件改变了政策打压下供求脆弱的平衡，市场的天平又向上涨的一方倾斜，从而引起了政府的警觉，
继北京市相关部门采取临时措施外，国土资源部再次以视频会议的方式，进一步严格土地出让政策，可以预期的是
如果这些政策不能抑制目前房价上涨趋势，则其它部位将继续出台政策予以控制，北京地王的负面效果逐步显现。 

我们认为国土资源部的政策没有特别之处，仍是强调了打击屯地、增加保障性住房比例至 70%，且通过暂停住房用
地供应等制裁没有明确计划的地方政府，这些政策只是能起到短期内恐吓的作用，于抑制房价过高、地价过高无济
于事，其核心在于没有增加供给； 

1、“用地供应总量按前五年平均供地量并适当增加”，过去五年是房价涨幅最快的五年，原因在于销量平均每年上涨
20%以上，而土地供应的没有什么增加的，国土部不反思供地少的问题，而强调土地供应是够的，但都被开发商屯起
来了，典型的舍本逐末，如果他们计划都对、判断都准的话，就不需要市场经济了； 

2、容积率不论是大城市还是中小城市都没有提高的规定，这也是纵容了高地价、高房价的一大原因，国土部历来政
策中从未涉及； 

3、保障性住房应该是增量，但不应该占据商品住房供地指标，两者对应的群体完全不同，强调 70%的指标只能是恶
化中产阶级购房环境，很简单，本来饼就不大，又被切走了一大块，多数工薪阶层去跟富人竞争有限的商品房。 

投资建议： 
结合我们以前关于“土地并不稀缺”的报告，我们认为目前的政策无法治本，“饿地政策”在重复香港的老路，其结果必
定是居住环境的恶化，房价今年仍将上涨，而地产股目前的估值反映了房价下跌 10%以上的预期，所以仍看好地产
股，但预计未来仍将有政策的打压而抑制地产股的估值，所以业绩推动是股票上涨的主要动力，建议关注具有较好
业绩成长性的公司。 



房地产：2010 年 3 月 24 日 

图表 1：可比公司估值 

公司名称 代码 当前评级
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A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 9.5 n.a. 102.5 0.37 0.48 0.67 0.83 31% 26.0 19.6 14.3 11.5 3.3 2.8 2.4 2.0 10.6 11.6 -10% -18% 67% 30.6

金地集团 600383 推荐 13.6 n.a. 33.8 0.34 0.72 0.96 1.25 32% 40.2 19.0 14.1 10.9 3.6 2.3 2.0 1.7 15.8 17.8 -14% -24% 70% 15.5

金融街 000402 推荐 10.8 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% 7.0

首开股份 600376 推荐 19.4 n.a. 22.3 0.50 0.81 1.00 1.30 27% 39.1 24.0 19.4 15.0 5.6 2.3 2.1 1.8 24.0 27.3 -19% -29% 82% 12.0

保利地产 600048 审慎推荐 20.2 n.a. 71.1 0.64 1.00 1.25 1.40 18% 31.8 20.2 16.2 14.4 5.0 2.8 2.4 2.1 21.9 22.5 -8% -10% 71% 29.0

冠城大通 600067 审慎推荐 13.5 n.a. 8.3 0.28 0.46 1.09 1.41 74% 47.5 29.1 12.3 9.6 4.8 4.0 3.1 2.4 15.1 16.4 -11% -18% 77% 2.2

华发股份 600325 审慎推荐 15.9 n.a. 13.0 0.80 0.83 1.04 1.14 17% 20.0 19.2 15.3 13.9 2.9 2.6 2.2 2.0 21.5 23.3 -26% -32% 64% 7.0

北京城建 600266 审慎推荐 17.1 n.a. 12.7 0.43 1.05 1.12 1.05 0% 40.1 16.3 15.3 16.3 3.5 2.9 2.3 2.0 19.0 20.4 -10% -16% 66% 3.8

荣盛发展 002146 审慎推荐 19.7 n.a. 17.7 0.41 0.68 1.08 1.41 44% 47.6 29.0 18.2 14.0 8.4 4.6 3.7 3.0 12.4 16.0 59% 24% 68% 9.3

栖霞建设 600533 审慎推荐 6.3 n.a. 6.6 0.18 0.21 0.33 0.42 41% 35.0 29.5 19.3 14.8 2.5 2.4 2.2 1.9 7.2 7.9 -13% -21% 58% 2.2

中华企业 600675 中性 13.6 n.a. 14.7 0.43 0.58 0.53 0.66 6% 31.8 23.2 25.5 20.6 4.5 4.0 3.4 2.9 11.9 13.1 14% 3% 64% 2.4

阳光股份 000608 中性 12.7 n.a. 6.8 0.05 0.50 0.58 0.46 -4% 240.7 25.5 22.1 27.9 3.9 3.5 3.0 2.7 10.0 10.6 27% 20% 63% 2.4

亿城股份 000616 中性 7.2 n.a. 6.5 0.30 0.32 0.38 0.48 22% 23.9 22.2 18.9 14.9 2.6 2.3 2.1 1.8 5.8 6.2 24% 16% 50% 1.4

大龙地产 600159 中性 14.9 n.a. 6.2 0.01 0.82 0.96 1.32 27% 2,623.6 18.3 15.5 11.3 5.0 4.0 3.1 2.5 12.9 14.7 15% 2% 61% 9.4

平均值 26% 35.0 22.7 17.5 14.9 4.0 3.0 2.5 2.1 -1% -10% 64%

中间值 27% 34.3 22.2 16.4 14.4 3.6 2.8 2.3 2.0 -10% -18% 64%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 12.8 n.a. 9.3 0.33 0.43 0.46 0.54 12% 39.1 30.1 27.9 24.0 3.5 3.2 2.9 2.6 15.6 17.3 -18% -26% 43% 2.2

陆家嘴 600663 中性 23.5 n.a. 38.2 0.47 0.55 0.56 0.65 8% 49.9 42.6 42.1 36.5 5.2 4.7 4.2 3.8 18.4 18.8 28% 25% 47% 3.6

中国国贸 600007 中性 11.8 n.a. 11.9 0.35 0.30 0.32 0.43 20% 33.4 39.1 37.2 27.3 2.8 2.6 2.4 2.2 10.9 10.9 8% 8% 48% 0.5

平均值 13% 40.8 37.3 35.7 29.3 3.9 3.5 3.2 2.9 6% 3% 46%

中间值 12% 39.1 39.1 37.2 27.3 3.5 3.2 2.9 2.6 8% 8% 47%

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

万科B 200002 推荐 9.1 16.1 119.2 0.43 0.55 0.78 1.01 35% 21.4 16.6 11.8 9.1 2.7 2.4 2.1 1.7 12.0 13.4 -24% -32% 67% 30.6

金桥B 900911 推荐 7.5 14.1 10.8 0.38 0.48 0.53 0.65 16% 19.5 15.4 14.0 11.4 1.8 1.7 1.5 1.4 17.7 20.1 -58% -63% 43% 2.2

陆家B 900932 推荐 14.2 17.5 44.4 0.55 0.63 0.65 0.79 12% 25.9 22.6 21.8 18.0 2.7 2.5 2.3 2.1 20.9 21.8 -32% -35% 47% 3.6

平均值 25% 21.9 17.7 14.9 11.8 2.2 2.0 1.8 1.6 -40% -45% 53%

中间值 26% 21.0 16.4 12.9 10.2 2.2 2.0 1.8 1.6 -38% -43% 52%

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

中国海外 688 推荐 16.1 22.9 131.4 0.49 0.79 1.03 1.33 30% 33.0 20.3 15.7 12.1 4.0 3.1 2.6 2.2 17.3 19.1 -7% -16% 62% 30.6

华润置地 1109 推荐 15.7 24.0 78.9 0.35 0.57 0.83 1.11 40% 44.8 27.5 18.9 14.1 2.3 2.1 1.9 1.7 18.4 20.0 -15% -22% 49% 27.7

首创置业 2868 推荐 2.9 5.0 5.9 0.22 0.30 0.39 0.55 35% 13.3 9.7 7.4 5.3 1.2 1.1 1.0 0.9 7.0 7.1 -58% -59% 68% 10.6

绿城中国 3900 推荐 10.9 19.1 17.8 0.52 0.63 1.00 1.73 66% 21.1 17.3 10.8 6.3 1.9 1.8 1.6 1.3 21.2 23.9 -49% -54% 76% 28.6

远洋地产 3377 审慎推荐 6.6 7.7 37.3 0.31 0.28 0.29 0.40 19% 21.3 23.5 22.9 16.7 2.2 1.6 1.5 1.4 9.6 10.4 -31% -37% 59% 14.9

方兴地产 817 推荐 2.6 3.7 23.4 0.09 0.13 0.16 0.13 -2% 28.3 19.3 15.5 19.9 2.1 1.6 1.5 1.4 4.4 4.7 -42% -45% 60% 1.8

深控股 604 推荐 2.8 4.8 9.8 0.20 0.25 0.35 0.51 43% 14.0 11.3 7.9 5.5 0.9 0.8 0.7 0.7 6.4 6.8 -57% -59% 58% 22.5

雅居乐 3383 推荐 10.0 14.7 36.0 0.42 0.66 0.94 1.23 37% 24.1 15.3 10.7 8.1 2.4 2.2 1.9 1.6 14.6 16.3 -31% -38% 61% 28.7

龙湖地产 960 推荐 8.1 10.3 41.5 0.04 0.30 0.51 0.71 53% 203.2 26.7 15.8 11.3 11.4 3.2 2.6 2.0 8.8 10.3 -8% -22% 88% 23.5

恒盛地产 845 推荐 3.1 4.3 24.5 0.09 0.19 0.36 0.45 53% 33.2 16.2 8.8 7.0 22.9 2.3 1.8 1.4 4.7 5.4 -34% -42% 93% 16.9

富力地产 2777 中性 12.3 16.4 39.6 0.73 0.88 1.19 1.67 38% 16.7 14.0 10.3 7.3 2.3 2.1 1.8 1.4 18.1 20.5 -32% -40% 73% 27.1

世茂地产 813 中性 13.3 17.3 47.2 0.36 0.92 1.16 1.49 28% 36.9 14.6 11.5 8.9 2.2 2.0 1.7 1.4 17.4 19.2 -23% -31% 59% 30.4

碧桂园 2007 中性 2.7 3.4 44.1 0.10 0.15 0.20 0.27 32% 27.5 17.7 13.6 10.1 2.0 1.9 1.7 1.5 3.6 4.3 -26% -37% 61% 45.2

瑞安地产 272 中性 3.8 4.9 19.2 0.51 0.33 0.32 0.35 4% 7.5 11.7 11.9 10.9 0.9 0.9 0.8 0.7 6.6 7.1 -42% -46% 45% 13.7

恒大地产 3333 无评级 3.0 3.6 45.5 0.01 0.03 0.32 0.38 246% 266.9 95.6 9.5 8.0 7.3 3.4 2.4 1.8 3.0 4.0 -1% -24% 80% 50.5

宝龙地产 1238 无评级 2.3 3.8 9.3 0.09 0.26 0.36 0.40 23% 24.3 8.7 6.4 5.7 4.0 1.6 1.3 1.0 5.0 5.4 -54% -58% 76% 7.6

平均值 33% 36.6 16.9 12.4 9.8 4.4 2.0 1.7 1.4 -32% -39% 67%

中间值 35% 24.3 16.2 11.2 8.5 2.3 1.9 1.7 1.4 -32% -39% 61%
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资料来源：彭博，中金公司研究部 
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附 录 

相关信息： 

国土资源部副部长贠小苏 22 日在国土资源系统视频会议上说,从今年起,国土资源部将每季度向社会公布未按出让合
同和划拨决定书约定时间开、竣工的宗地信息,对信息上线和实地核查不落实的,将通报挂牌,督促整改查处。国土资源
部还将加强与有关部门协调,抓紧研究解决变相炒地和上市房地产公司土地监管问题。 

他强调，各地试点中，要注意防止出现新的高价地，防止地价波动向二、三线城市扩展。试点城市和内容确定后，
要及时报部备案。在试点的过程中，要根据不同地块的实际建设条件和政府调控的目标引入多因素评判，探索完善
土地招拍挂出让制度的具体政策。 

会议要求，各地要明确并适当增加土地供应总量，要按照制定的 2010－2012 年住房建设规划或提供的城市居民住房
调查统计情况为基础，进一步明确年度房地产用地的供应总量。在今年土地利用计划下达后，统筹新增和存量，以
前 5 年平均年均供地量并适当增加。 

会议强调，房价上涨过快、过高和商品住房空置率高的城市，要严格控制向大套型住房建设供地。会议指出，要加
强与工商、税务、证监会等有关部门协调，抓紧研究解决变相炒地和上市房地产公司土地监管问题，主动加强土地
供应调控政策与住房销售政策、银行信贷政策的衔接配套，更好地形成政策合力，遏制投资投机行为和抑制房价、
地价的过快上涨。 
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免税商务大厦裙楼 107、201  
邮编：518048 
电话: (86755) 8832-2388 
传真: (86755) 8254-8243 
 
杭州教工路证券营业部 
杭州市教工路 18 号世贸丽晶城 
欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话: (86571) 8849-8000 
传真: (86571) 8735-7743 
 
南京中山北路证券营业部 
南京市中山北路 1 号 
绿地广场 2 层  
邮编：210008 
电话: (8625) 8316-8988 
传真: (8625) 8316-8397 
 
广州天河路证券营业部 
广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(8620) 8396-3968 
传真：(8620) 8516-8198 
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