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投资建议：按照逻辑，金融危机将按照信用危机、债务危机、货币危机的进程演化；当下，我们正处于应对信用危机成

功之后的债务危机深化阶段，这导致 2010 年中国出口前高后低。2010 年出口上半年出口乐观，是前期地产调控短期加

强的原因；而随着债务危机的深化，出口将再度萎靡，地产调控将逐步“有名无实”。考虑到泡沫仍将继续，调控有望

逐步“有名无实”，而一线地产公司 2010 年 PE 在 10-12 倍之间，PB 在 2 倍左右，为历史最低水平；因此，我们调高

对行业的投资评级至“增持”，建议超配蓝筹地产企业。 

 

我们在 2010 年 5 月 7 日的《堵不如疏、关注出口、标配蓝筹》的报告中认为：考虑到一线地产公司 2010 年 PE 在 10-12
倍之间，PB 在 2 倍左右，接近历史最低水平，建议从长期的角度逐步配置蓝筹地产公司。如果说行业从量缩到价跌阶

段的结束，是地产股见底的标志；那么，欧洲债务危机深化等因素推动的出口回落，导致调控再度“有名无实”，将成

为地产股再次启动的关键。 

现在，考虑到欧洲债务危机深化已经成为现实；因此，我们认为，地产调控再度“有名无实”将日益临近，地产股再次

启动的时点已经到来，调高行业评级到“增持”，建议超配蓝筹地产公司。我们的关键逻辑与理由如下所述： 

对于房地产行业而言，可以从长期、中期、短期的角度，将其分为人口周期、生产周期与政策周期。 

图 1  2008-2050 年中国城镇 25-39 岁之间人口的内生增长与外来迁徙 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

就人口周期而言，从当下开始，如果没有外来人口的迁入，行业的刚性需求——中国城镇 25 至 29 岁间的人口，无论是

其绝对数量，或是占总人口的比重，都将逐步下降，下降趋势在 2015 年后将加速。但是，城市化对上述下降趋势有明

显改善作用，城镇 25 至 29 岁人口数量见顶的时间延缓至 2015 年。从长期需求的变化看，中国房地产行业在理论上仍

有 5-10 年左右的成长空间。 

就生产周期而言，在庞大的潜在需求尚未满足的背景下，以财税制度、卖方完全垄断的土地制度为核心，地方政府实行

适度饥渴式的土地供应计划，与自由竞争的市场相比，供应更少，价格更高；另外，各个参与主体均预期这一制度不会
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更改。因此，若考虑庞大的潜在需求，房地产行业一直为卖方市场。就逻辑而言，生产周期的起伏并不会太大。 

无论如何，都应该承认，从房价收入比、投资收益率等指标看，中国房地产无疑是全球最大的泡沫之一。但是，在这个

缺乏创新的国度，除非出现因制度创新推动的技术创新，否则，地产对经济的影响仍不可替代；因此，无论中央，或是

地方，仍将有极强的动力去维持这个泡沫，而非刺破泡沫。 

维持泡沫的奥秘，在于不断的通过政策来调节泡沫蔓延的区域与程度；本来的生产周期，因为政策的出现而被压缩和改

变。虽然，调控是一门技术含量极高的艺术；但是，考虑到中央与地方极大的影响力，我们对于泡沫的维持仍具有一定

的信心。 

图 2  1995 年以来中国出口的月度数据 

-800

-400

0

400

800

1200

1600

2000

1995-01 1996-01 1997-01 1998-01 1999-01 2000-01 2001-01 2002-01 2003-01 2004-01 2005-01 2006-01 2007-01 2008-01 2009-01 2010-01

-40

-20

0

20

40

60

80

100月度出口金额（亿美元，左轴） 月度同比增速（%，右轴）

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

对于分析者而言，在泡沫破裂之前，预期政策的变化成为关键。我们维持之前的观点，并不认为非地产的内需会有跨越

式发展，政策将在出口与地产之间相机抉择。因此，判断地产调控的关键点，在于判断出口的变化。我们之前也认为，

2010 年，中国出口增速将呈现前高后低走势；因此，2010 年上半年房地产调控措施有望加强。但是，在下半年出口再

度萎靡之后，调控政策将逐步“有名无实”。 

图 3  美国个人消费占 GDP 比重 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 4  中国个人消费占 GDP 比重 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

至于出口增速前高后低的理由，则需要从金融危机谈起。金融危机的根源在于“中国生产、美国消费”模式的极度膨胀，

而因为衍生品泡沫破裂，导致以美国为代表的发达国家私人消费的萎靡，在这一模式仍未调整完成之前，金融危机仍难

言结束。现在看来，金融危机将按照信用危机、债务危机、货币危机的顺序演化，而每次危机的完整周期包括挑战与应

对两大部分。 

如果说 2008 年是信用危机肆虐的年度，那么 2009 年则是各国政府应对信用危机之年；应对之道，混合了凯恩斯主义和

货币主义的政策建议。在总需求不足的前提下，凯恩斯主义的最大特征，就是以公共支出替代萎靡的私人消费。但是，

这一应对也为下一次挑战埋下了伏笔：公共支出大幅增加，将恶化部分国家本已不堪重负的资产负债表，具体则表现为

欧洲当下的债务危机。 
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按照逻辑，面对债务危机的挑战，各国政府的应对之道，除了开源，只有节流。开源意味着加重税负，则将抑制本已萎

靡的私人消费；如果节流，则意味着公共支出的减少。按如此应对之道，无论如何，总需求将再度面临挑战。 

面对因化解债务危机而衍生的总需求再度萎缩的挑战，各国政府最后的解决之道，除了放弃之外，只有继续扩大货币供

给，以做最后的努力。不断扩大货币供给的结果，便是以恶性通涨为代表的货币危机。 

如此看来，2010 年，中国出口增速前高后低的理由是：在成功应对信用危机后，全球经济去库存之后的补库存，导致上

半年出口增速仍较高，而债务危机的展开，将导致出口再度萎靡。 

就当下而言，政策面正由负面逐步向中性过度；随着欧洲债务危机的深化，不排除政策向正面过度的可能。而前期调控

措施效果较为明显，住宅销量下降趋势极其明显，而因量缩导致的价跌过程也正在进行。 

当然，除了地产调控中短期将逐步“有名无实”之外，就长期而言，随着刘易斯拐点的到来，劳动力成本增速将远超

GDP 增速，进而改善恶化的住宅购买力；当然，人口周期、土地制度、“三个家庭付首付”的购房模式、二三线城市购

房人群的首付比例较高等因素，也是我们认为泡沫仍将继续的原因。至于这一泡沫终结的时点，除了恶性通涨之后进入

大幅且快速的加息周期，或者只有刚性需求人口数量在 2015 年见顶并回落之后。 

考虑到泡沫仍将继续，而一线地产公司 2010 年 PE 在 10-12 倍之间，PB 在 2 倍左右，为历史最低水平；因此，我们调

高对行业的投资评级至“增持”，建议超配蓝筹地产企业。 

面对泡沫，既然不能反抗，那么不如享受。 

表 1 相关上市公司盈利预测及投资评级 

EPS（元） 投资评级 

代码 股票名称 2009 2010E 2011E 上次 本次 

000002 万科 A 0.48  0.65  0.78  买入 买入 

600048 保利地产 0.82  1.02  1.35  买入 买入 

600383 金地集团 0.43  0.50  0.63 增持 增持 

000024 招商地产 0.96  1.31  1.78  买入 买入 

000402 金融街 0.55  0.70  0.84  买入 买入 

000069 华侨城 0.55  0.69  0.83  增持 买入 

600895 张江高科 0.46  0.60  0.75  增持 买入 

000718 苏宁环球 0.42  0.75  1.06  增持 买入 

000918 嘉凯城 0.67  0.99  1.35  买入 买入 

600376 首开股份 0.84  1.20  1.41  增持 买入 

002146 荣盛发展 0.73  1.03  1.30  增持 买入 

000926 福星股份 0.48  0.63  0.80  增持 买入 

600325 华发股份 0.83  0.92  1.16  增持 买入 

600185 格力地产 0.44  0.75  1.04  买入 买入 

000656 ST 东源 0.07 0.82 1.18 买入 买入  
资料来源：海通证券研究所 
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帅虎：房地产行业分析师 
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、金地集团、招商地产、金融街、华侨城、首开股份、北京城建、张江高科、中国国贸、上实发

展、世茂股份、冠城大通、亿城股份、名流置业、华发股份、滨江集团、苏宁环球、万通地产、福星股份、嘉宝集团、ST 东源、格力

地产、中南建设、阳光城等。 
 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见
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