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要点： 

 

 当前资金链能够应对调控冲击。万科、保利、招商、金地四家公司的财务状

况都较好，在现金流上能够应对调控冲击。 

 

 效率表现，保利最优，招商最弱。效率表现方面，2009年保利地产的效率最

好，金地次之，招商最弱。 

 

 繁荣期每股收益的极限增速在15-30%水平。以2008和2009年效率表现测算，

繁荣期万科每股收益的极限增速17.2%，保利28.5%，金地30.3%，招商24.4%. 

 

 低谷期每股收益的下降幅度20-30%。以2008和2009年效率表现测算，低谷期

万科每股收益下降28.6%，保利下降18.0%，金地下降25.6%，招商下降25.2%。

 

 估值的上限与下限：繁荣期30倍，低谷期10倍。以2008和2009年效率测算，

繁荣期万科的估值上限为23.6倍，低谷期估值下限为9.7倍；保利的估值上

限为30.4倍，下限13.3倍；金地的估值上限为30.9倍，下限为11.2倍；招商

地产的估值上限为27.9倍，下限为11.1倍。 

 

 调控背景下的合理估值13-17倍：万科、保利、金地三家均有70-80%的销售

额面临市场调控冲击，招商更高，达到86%，由此计算，招商合理市盈率13

倍，万科14倍，金地15倍，保利17倍。 

 

 

 

 

 

 

 

公司股价走势 

 

资料来源：wind 
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一. 短期财务安全，中期资金压力较小 

 

短期风险头寸=1年内到期负债率+已订约但未拨备的承诺资本支出/总资产-现金比率-低谷中存量

资产周转率 

            =（（流动负债-预收帐款）/年末总资产+已订约但未拨备的承诺资本支出/年末总资产

-现金/年末总资产-低谷中的合约销售金额/年初总资产 

短期风险头寸度量了地产企业在危机中的抗风险能力：当短期风险头寸为正时，显示企业在低谷中

的现金与销售回款不足以覆盖一年内的到期负债和其他支付需求，此时，在银行贷款无法续借或土地款、

工程款无法拖欠的情况下，企业将面临资金链断裂的威胁，正值越大，企业对银行和交易方等外部融资

的依赖度越大，相应地财务风险也越大。反之，当短期风险头寸为负时，显示企业在保持当前销售速度

时，可以应付所有的短期支付需求，负值越大，为销售速度的进一步下降留出的空间就越多，或者说低

谷中企业可用于套利扩张的富余资金就越多。 

假设低谷中地产企业存量资产周转率下降50%（2008年低谷中地产上市公司平均较2007年下降40%），

则万科、保利、招商、金地四家的短期资金压力较小，除万科有2%的风险头寸外，其他三家在短期内仍

有富余资金。 

 

表1 “保招万金”的短期风险头寸测算 

  万科 保利 金地 招商 

“流动负债-预收帐款”占比 27% 9% 22% 30% 

承诺资本支出/总资产 19% 19% 14% 5% 

现金比率 17% 17% 17% 20% 

低谷中销售回款/总资产 27% 40% 30% 24% 

短期风险头寸 2% -29% -11% -9% 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

中期看，企业要应对持续期达2年的低谷，需将净借贷资本比控制在财务安全底线以内，作为净借

贷资本比的上限，它由净短期借贷空间和净长期借贷空间两部分组成，其中： 

净短期借贷空间=低谷存量资产周转率-日常运营支出/总资产-已订约但未拨备的承诺资本支出/总

资产 

净长期借贷空间=低谷存量资产周转率-日常运营支出/总资产 

净借贷资产比上限=总借贷空间=净短期借贷空间+净长期借贷空间 

净借贷资本比上限=净借贷资产比上限/市场平均权益比率 

 

2009年底，地产上市公司平均的财务安全底线（净借贷资本比上限）为44%，当前，保招万金四家

公司的实际净借贷资本比均低于44%，并显著低于自身的净借贷资本比上限，为持续低谷中的负债率上

升留出了空间。 
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表2 “保招万金”的实际净借贷资本比与财务安全底线 

  万科 保利 金地 招商 行业平均 

2007 年实际净借贷资本比 23% 59% 65% 66%  

2008 年实际净借贷资本比 18% 82% 70% 30% 53% 

2009 年实际净借贷资本比 7% 33% 39% -6% 24% 

考虑 2010 年 1-4 月销售及购

地支出后的净借贷资本比 
-9% 41% 22%   

净借贷资本比上限 37% 106% 87% 87% 44% 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

综上，以2009年报财务数据测算，四家地产上市公司的资金链上均能够应对政策调控的冲击，“地

王”的影响，不在于在财务安全性，而在于业绩成长性。 

 

二. 效率表现：保利最优，招商逊色 

 

我们以营业利润率（（营业利润+财务费用-投资收益-公允价值变动收益）/营业收入）为横轴，以

存量资产周转率（合同销售金额/上年总资产）为纵轴，标出主要地产上市公司在平面图中的位置，并

将相同利润率下具有最高周转率的企业连接起来，从而得到了地产企业的“效率边界”，即，相同利润

率（产品定位）下有着最高周转率的企业，或相同周转率下有着最高利润率的企业。显然，这是一条

凹向原点的曲线，利润率越高，周转速度越慢。 

 

图 1 “保招万金”在地产上市公司中的效率分布 

 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 
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由图 1 可见，2009 年四家公司中，保利的效率表现最优，金地次之，招商最弱，而这种效率表

现直接影响了公司的成长潜力和低谷中的抗冲击能力。 

 

三. 极限增长速度：繁荣期15-30%，低谷期下降20-30% 

 

每个企业都面临成长的约束，对于地产企业来说，最主要的约束不是土地储备，而是金融资源和管

理能力。我们将金融资源所能支撑最大扩张速度称为企业的极限增速，它是使企业净借贷资本比始终维

持在财务安全底线以内的极限增速，超过这一速度，企业将在低谷中陷入财务困境，从而失去持续经营

价值，而只剩土地价值。 

表3列出了保招万金四家地产上市公司的极限增速，包括资产（存货）的极限增速和每股收益的极

限增速，其中“繁荣期极限增速”是市场延续2009年牛市行情下的极限增速，而“低谷期极限增速”则

是周转速度和利润率下降50%、且低谷持续2年情景下的极限增速。由表可见，四家公司繁荣期资产的极

限增速在15-40%之间，考虑股权融资后可再提高0.5倍到1倍，但低谷期资产增长停滞，极限增速在0-10%

之间；每股收益的极限增速低于资产的增速，繁荣期每股收益的极限增速在15-30%之间，低谷期则会下

降20-30%。 

 

表3 “保招万金”在繁荣期和低谷期的极限增速 

  万科 保利 金地 招商 行业平均

繁荣期存货的极限增速 17.5% 41.4% 25.2% 27.2% 19.0%

繁荣期存货的极限增速（股权融资） 29.8% 90.7% 45.3% 36.8%   

低谷期存货的极限增速 0.2% 8.1% 4.2% 11.5% 0.0%

繁荣期 EPS 的极限增速 15.0% 28.5% 32.7% 24.7% 15.0%

繁荣期 EPS 的极限增速（股权融资） 17.2% 28.5% 30.3% 24.40%   

低谷期 EPS 的极限增速 -28.6% -18.0% -25.6% -25.2% -30%

备注： 

1、 以上每股收益以2010年5月转增后的最新总股本计算。 

2、 保利地产金融约束下的繁荣期每股收益的极限增速为45.5%，但我们预期管理约束下的极限增速为

28.5%。 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

四. 估值的上限与下限：繁荣期30倍，低谷期10倍 

 

繁荣期每股收益的极限增速确立了地产上市公司的估值上限，而低谷期每股收益的极限增速则为地

产上市公司奠定了一条估值下限。由表4可见，万科繁荣期的估值上限为21.65倍市盈率，考虑股权融资

后可提到到23.59倍，低谷期的估值下限为9.65倍；保利地产繁荣期的估值上限为30.44倍市盈率，低谷

期的估值下限为13.34倍；金地繁荣期估值上限为33.57倍，考虑股权融资后下降至30.93倍，低谷期估
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值下限为11.15倍；招商地产繁荣期的估值上限为28.22倍，考虑股权融资后下降至27.91倍，低谷期估

值下限为11.06倍。 

总体看，上述四家地产公司繁荣期的估值上限在30倍左右，低谷期在10倍左右。 

 

表4 “保招万金”繁荣期的市盈率上限与低谷期的市盈率下限 

  万科 保利 金地 招商 

    转增前 转增前   

BETA 值 1.19 1.32 1.36 1.27 

估值上限（无股权融资） 21.65 30.44 33.57 28.22 

估值上限（有股权融资） 23.59 30.44 30.93 27.91 

估值下限 9.65 13.34 11.15 11.06 

备注：以上市盈率计算中，每股收益=2009年底净利润/2010年5月转增后总股本。 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

五. 调控背景下的合理估值：13-17倍 

 

随着“国十一条”、“国十条”、“京十二条”等的出台，地产行业整体面临调控压力，其中，一线城

市和旅游城市由于泡沫化程度更高，面临的调控压力也更大，未来将只能实现低谷期的极限增速，而二

三线城市调控压力略低，未来极限增速介于繁荣期与低谷期之间。 

我们以2010年3月房价数据分别测算了重点城市的月供收入比，并根据月供收入比的历史极值和国

际比较测算出各城市遭遇政策冲击的力度（或者说冲击概率），其中，北京、上海在升值预期下的月供

收入比上限设定为150%，深圳及热点旅游城市的月供收入比上限设定为110%，其他城市刚性需求的上限

为70%，结果显示，北京143%的月供收入比已经超过了当地中产阶级的承受极限，遭遇市场冲击的概率

为100%，上海130%的月供收入比也接近承受极限，市场冲击概率84%，其他城市，如深圳的冲击概率为

94%，杭州的冲击概率为87%……与之相对，一些二三线城市冲击概率较低，在50%以下（具体测算方法

见〈〈万科估值分析：70%市场将遭遇冲击，合理市盈率14倍〉〉）。 

显然，一线城市的土地储备越多，企业遭遇市场冲击的力度越大，实际的极限增速越接近低谷期极

限增速，估值水平也更接近估值下限；反之，二三线城市土地储备越多，遭遇市场冲击的力度越小，实

际极限增速越接近繁荣期极限增速，估值水平更接近上限，即： 

合理估值=繁荣期估值上限（1-冲击概率）+低谷期估值下限冲击概率 

 

表5 重点城市的月供收入比和遭遇政策冲击的力度（冲击概率） 

历史月供收入比 
升值预期下 

月供收入比 
当前月供收入比 

  
2007 年

四季度 

2009 年

一季度 

2010 年

一季度
下限 上限 

当前 

利率 

利率 

均值 

冲击概率

北京 113% 85% 135% 85% 150% 143% 153% 100% 
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上海 110% 86% 121% 85% 150% 130% 139% 84% 

深圳 110% 55% 114% 60% 130% 117% 126% 94% 

杭州 77% 59% 84% 50% 110% 95% 102% 87% 

海南    50% 110% 190% 203% 100% 

广州 116% 58% 64% 30% 70% 68% 73% 100% 

宁波 74% 57% 76% 30% 70% 86% 92% 100% 

南宁 57% 42% 56% 30% 70% 69% 74% 100% 

大连 89% 62% 65% 30% 70% 67% 72% 100% 

贵阳 67% 46% 67% 30% 70% 72% 78% 100% 

兰州 46% 34% 41% 30% 70% 68% 73% 100% 

天津 83% 48% 52% 30% 70% 65% 69% 98% 

福州 65% 47% 55% 30% 70% 63% 68% 94% 

厦门 97% 39% 57% 30% 70% 61% 66% 90% 

昆明 70% 41% 56% 30% 70% 60% 65% 87% 

武汉 74% 56% 66% 30% 70% 58% 62% 80% 

成都 68% 39% 51% 30% 70% 55% 59% 74% 

西安 59% 41% 47% 30% 70% 51% 55% 61% 

长春 78% 38% 44% 30% 70% 49% 53% 58% 

合肥 47% 33% 38% 30% 70% 47% 51% 51% 

石家庄 70% 42% 45% 30% 70% 47% 50% 51% 

银川 48% 36% 44% 30% 70% 46% 49% 49% 

长沙 80% 45% 46% 30% 70% 46% 49% 48% 

南昌 48% 31% 36% 30% 70% 45% 48% 46% 

济南 43% 34% 39% 30% 70% 44% 48% 44% 

太原 61% 39% 42% 30% 70% 44% 47% 42% 

郑州 56% 39% 44% 30% 70% 43% 46% 41% 

重庆 44% 33% 37% 30% 70% 42% 45% 37% 

青岛 58% 37% 38% 30% 70% 41% 43% 34% 

哈尔滨 52% 37% 39% 30% 70% 41% 44% 34% 

南京 63% 39% 40% 30% 70% 40% 43% 32% 

沈阳 59% 37% 37% 30% 70% 37% 40% 25% 

呼和浩特 29% 18% 20% 30% 70% 21% 22% 0% 

（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

万科、保利、金地三家公司，分布于一线城市和热点旅游城市的土地储备面积占到总面积的30-40%，

但由于一线城市售价更高，所以三家公司分布于一线城市和热点旅游城市的预期销售额占总销售额的

60%左右，招商地产更高，达到80%（图2）。综合考虑其他二三线城市的调整压力，我们预期万科、保利、

金地三家公司将有70-80%的销售额面临调控冲击，而招商地产则有86%的销售额面临低谷冲击： 
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表6 “保招万金”的冲击概率 

  万科 保利 金地 招商 行业平均 

冲击概率 70% 78% 79% 86% 66% 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

图2 “保招万金”储备土地的预期销售额分布 

 

 

 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 
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    由于“保招万金”四家公司的冲击概率均在70%以上，因此合理估值更接近下限。其中，招商地产

的合理估值为13倍，万科14倍，金地15倍，保利17倍，而当前四家公司的合理市盈率均在14-17倍之间，

由表7和图3可见，保利当前估值已接近下限，存在一定低估，金地估值合理，万科、招商略有高估。 

 

表7 “保招万金”的实际市盈率与合理估值比较 

  万科 保利 金地 招商 

繁荣期估值上限 23.59 30.44 30.93 27.91 

低谷期估值下限 9.65 13.34 11.15 11.06 

调控背景下合理估值 13.7 17.1 15.3 13.4 

当前市盈率(2010 年 5月 18 日) 15.14 14.17 15.51 16.61 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

图3 “保招万金”的合理估值与估值上下限 

 

（数据来源：Wind，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 
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杜丽虹，SAC 执业证书号：S0640210050001，清华大学金融学博士。一直从事地产、金融行业研究，

目前任江南证券地产行业首席研究员。 

 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐

或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义： 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深

圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基

准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考 
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