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上周行业焦点 

1、地产股强势反弹。简评：（1）本次反弹属于触底反弹。（2）鉴于

“从市净率和市盈率等指标来看，地产股当前的估值水平已经接近

08 年最低水平，而欧债危机对国内宏观调控起到客观上的牵制，中

央稳定经济的政策可能前置”等原因，我们在上周三召开了电话会

议，建议投资者从价值投资的角度，可以考虑逐步增持地产股，并

将模拟组合股票仓位提升至 60%。从其后的市场表现来看，市场表

现符合我们的判断。 

2、广州、浙江等地发布调控细则、住建部与各省市签订 2010 年住

房保障工作目标责任书、温总理天津调研时重申“要坚决遏制部分

城市房价过快上涨”。 

成交量环比下跌城市占比 57％，同比下跌城市占比 88％ 
一手房市场：成交量：环比来看，成交量连续 4 周下滑，56.5％的

城市成交量环比下跌；同比来看，也是连续 4 周下滑，同比下跌城

市个数占比达 88.2%。四个一线城市涨跌各半，北京和上海环比分

别上涨 20.3%、18.5%，而深圳和广州成交量环比分别下跌 31.6%、

8.3%；价格：环比来看，连续 2 周下滑行情得到终止， 58.3％的城

市环比上涨；同比 90％的城市上涨。存货：上周末 9 大重点城市的

存货可消化时间为 5.2 月，环比增加 0.3 个月，已是连续 5 周上升。

二手房市场：环比来看，止升转跌， 6 大城市中 66.7％的城市成交

量环比下跌；同比来看， 80%的城市成交量下降，连续 3 周下降。

行业投资策略与评级 
本周我们依旧维持“估值接近底部区域、价值投资者可考虑逐步吸

纳”的观点。但鉴于房地产风险尚未释放完全，我们仍然维持地产

股整体“持有”的评级。 

模拟组合：上周三仓位调整后，组合表现良好，组合资产一周的绝

对收益率为 2.1%，累计绝对收益率为-3.5%；累计绝对收益相对行

业的超额收益为 6.1%，相对沪深 300 的超额收益为 6.2%。本周，

我们维持组合配置不变。 

一周广发研究 
苏宁环球调研简报、跌破增发价地产股统计、房地产行业电话会议 

 

行业评级 
前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -11.2% -17.6% -26.9%

上证综指 -13.2% -13.4% 1.0%

. 
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一、重点关注 
 
（一） 上周行业焦点 
 
1、地产股强势反弹 
上周二，地产股强势反弹，行业涨幅达 5.5%，随后经历周三和周四

的短暂回调后，周五地产股再度反弹，涨幅达 3.9%。 
简评：（1）本次反弹属于触底反弹。（2）鉴于从市净率和市盈率等

指标来看，地产股当前的估值水平已经接近 08 年最低的时候，而欧债危

机对国内宏观调控起到客观上的牵制，中央稳定经济的政策可能“前置”

等原因，我们在上周三召开了电话会议，建议投资者从价值投资的角度，

可以考虑逐步增持地产股，并在随后发布了“估值接近底部区域、价值投

资者可考虑逐步吸纳”的报告，将模拟组合股票仓位由 50%提升至 60%。

从其后的市场表现来看，市场表现符合我们的判断。 
 
2、广州、浙江等地发布调控细则 
 
5月19号，浙江省政府发布“关于坚决遏制部分城市房价过快上涨促

进房地产市场平稳健康发展的实施意见”；5月21日，广州市政府发布“关

于贯彻落实国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知精神，努力

实现住有所居的意见”。 
简评： 
（1）浙江和广州细则比较温和，符合我们之前的预期。 
（2）相对国家的政策，广州细则在“遏制不合理住房需求”方面，

没有任何特别之处。不过，在“扩大供给”方面，广州做足功夫，即在今

年全市10区计划出让商品房用地5平方公里，较之前的规划增加58.7%，

此外新建建筑面积300万平方米、4万套的保障性住房。 
（3）截止目前，一线城市中先后有北京、深圳、广州等三个城市出

台调控细则。论严厉程度，北京最严、超出预期，深圳、广州次之，但深

圳低于预期、广州符合预期。只有备受关注的上海细则是千呼万唤、迟迟

未出，房产税试点扑朔迷离。在欧元债务危机愈演愈烈的大环境下，政策

两难性更加明显。更有媒体报道发改委人士“三年内免谈房产税”的言论。

从以上迹象看来，上海细则严厉程度低于之前预期的可能性在逐渐加大。 
 
3、其它要闻：住建部与各省市签订2010年住房保障工作目标责任书、

温总理天津调研时重申“要坚决遏制部分城市房价过快上涨”。 
简评：（1）目标责任书的签订有利于各省市完成今年的保障住房计

划。今年的保障性住房建设已成为政治任务，预计地方政府会想办法完成。

（2）温总理重申遏制房价过快上涨，意味着中央的决心并没有动摇，已

经出台的调控政策将会要求严格执行。如果之前的调控政策没有成效，一

定会有后续调控政策出台。 
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（二） 一周成交数据 
 
成交量环比下跌城市占比 56.5％，同比下跌城市占比 88.2％ 
一手房市场 
成交量：环比来看，成交量连续4周下滑。我们监测的23个城市中， 

56.5％的城市成交量环比下跌；同比来看，也是连续4周下滑，上周同比

下跌城市个数占比达88.2%。四个一线城市涨跌各半，北京和上海环比分

别上涨20.3%、18.5%，而深圳和广州成交量环比分别下跌31.6%、8.3%。 
价格：环比来看，连续2周下滑行情得到终止，上周 58.3％的城市环

比上涨；同比而言， 90％的城市上涨。 
存货：上周末9大重点城市的存货可消化时间为5.2月，环比增加0.3

个月，已是连续5周上升。 
二手房市场 
成交量：环比来看，止升转跌，我们观察的 6 大城市中，66.7％的城

市成交量环比下跌；同比来看， 80%的城市成交量下降，连续 3 周下降。 
 
（三） 行业投资策略和模拟组合 

 
本周我们依旧维持“估值接近底部区域、价值投资者可考虑逐步吸纳”

的观点。但鉴于房地产风险尚未释放完全，我们仍然维持地产股整体“持
有”的评级。 

模拟组合：上周三仓位调整后，组合表现良好，组合资产一周的绝对

收益率为 2.1%，累计绝对收益率为-3.5%；累计绝对收益相对行业的超额

收益为 6.1%，相对沪深 300 的超额收益为 6.2%。本周，我们维持组合

配置不变。 
表 1：广发房地产模拟组合 
行业评级 持有 
初始资本金（百万元） 100 
股票仓位 60% 

模拟组合 仓位 成本价（元/股） 
持股数量（万

股） 
最新股价（元/股） 

最新市值(百万

元） 
累计收

益率 

招商地产 25% 15.90  89  16.42  15  3.3% 

华侨城 25% 11.87  120  12.18  15  2.6% 

福星股份 15% 9.16  101  8.98  9  -2.0% 

新湖中宝 15% 5.22  175  4.94  9  -5.4% 

滨江集团 10% 11.34  61  9.59  6  -15.4%
格力地产 10% 9.91  71  8.27  6  -16.5%

合计   617   59   

总资产（百万元） 97  
总资产收益率 -3.5% 

WIND 房地产行业累计涨幅 -9.6% 

沪深 300 指数累计涨幅 -9.7% 
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超额收益率（相对 WIND 房地产行业） 6.1% 

超额收益率（相对沪深 300 指数） 6.2% 

注：模拟组合起始日为 2010 年 5 年 4 日 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
图 1：模拟组合相对行业和沪深 300 的超额收益 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 
 
（四） 一周广发研究 
 

表 2：一周广发研究 
时间 事件 研究摘要 

2010-5-18 
苏宁环球

调研简报 

1、 对苏宁环球总体印象是：房地产新政之后，即使江北项目房价调整幅度达 40%，

其毛利率依然能达 50%以上；计算公司净资产评估值，房价悲观预期下为 7.08
元/股，中性预期下为 10.72 元/股，目前股价基本上反映了房价下跌的悲观预期。

2、 公司主要优势在于：（1）具有土地成本优势，如威尼斯水城每亩成本仅为 14 万

元，天润城项目的单方土地成本也就 600 多元。（2）核心项目南京天润城及威尼

斯水城土地增值税率确定，普通住宅和商铺的核定征收率分别为 3.5%和 4.5%，

可以充分享受房价上涨带来的收益。（3）公司项目具有地域优势、区域垄断优势，

楼盘具有定价权。（4）江北房价快速上涨提升公司价值，中性情景下的重估净资

产评估值高达 10.72 元/股，依然具有较大的折价。（5）公司跨区域发展战略进入

攻坚期，开发项目逐渐深入到上海、无锡及芜湖等地。 
3、 我们认为，公司股价具有一定的安全边际，给予“买入”评级。 

2010-5-19 
跌破增发

价地产股

统计 

1、 2009 年至今，共 48 家房地产公司公布增发方案，其中 34 家公司的股价跌破增

发发行价或下限，另有 3 家公司因特殊情况终止发行。 
2、 34 家跌破增发价格公司的平均跌破比例为 23.3%。跌破比例超过 30%的公司有

10 家，分别是阳光城、上实发展、万科 A、苏宁环球、万通地产、万方地产、嘉

凯城、滨江集团、北京城建、格力地产。 

2010-5-19 
房地产行

业电话会

议 

5 月 19 日上午 10 点，广发证券组织召开了房地产行业电话会议，大约有 90 多名基

金经理或研究员参加了电话会议。 
在会议中，房地产行业首席研究员赵强指出，从市净率和市盈率等指标来看，地产股

当前的估值水平已经接近 08 年最低的时候，而欧债危机对国内宏观调控起到客观上
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的牵制，中央稳定经济的政策可能“前置”。因此，他建议投资者从价值投资的角度，

可以考虑逐步增持地产股。 
因此，广发证券将房地产模拟组合中的持股比例从 50%上调到 60%，并把招商地产

和华侨城纳入组合中。 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

二、总体数据图表 

 
表 3：各主要城市一周成交情况 

成交量 成交均价 

区域 城市 一周日均

成交量 

一周同

比 
一周环比

一周成交

均价 
一周同比 一周环比 

存货消化周

期（月） 

数据更新时

间 

上海 424  -62.8% 18.5% 14,636 37.5% -4.8% 2  2010-05-23

杭州 57  -88.5% 5.8% 15,559 27.1% -10.7% 5  2010-05-22

南京 78  -73.9% 38.7%    4  2010-05-22

苏州 41  -90.0% -9.2% 9,415 36.0% 6.2% 4  2010-05-20

长三

角 

无锡 80  -58.8% 6.0%      2010-05-19

北京 155  -61.8% 20.3%    6  2010-05-22

天津 211  -50.7% -9.2% 6,619 -4.7% -10.1%   2010-05-22

石家庄 116   30.2%      2010-05-20

大连 138   -26.3%    5  2010-05-21

环渤

海 

济南 52  -37.0% -4.7%      2010-05-22

深圳 33  -87.5% -31.6% 22,826 69.9% 16.4% 11  2010-05-22

广州 110   -8.3%    8  2010-05-22

东莞 63  -68.2% -27.7%      2010-05-22

佛山 78   -32.6% 5,511  0.3%   2010-05-22

珠三

角 

汕头 20   72.3% 4,482  4.6%   2010-05-22

厦门 22  -78.0% -54.1% 11,185 26.4% 1.1%   2010-05-22

福州 29  -80.8% 26.4% 9,151 30.3% -12.9%   2010-05-20

武汉 421  -5.2% 18.2% 5,763 12.6% -11.0%   2010-05-22

长沙 410  25.4% -19.3% 4,799 27.7% 0.7%   2010-05-20

重庆 369   -29.7%    5  2010-05-22

成都 3  -35.8% -12.7%      2010-05-20

昆明 148  20.9% 26.5% 6,857 39.4% 2.0%   2010-05-20

其他 

哈尔滨 34  -70.0% -2.8%    24  2010-05-20

涨幅平均值 -53.1% -0.2%   30.2% -1.5% 7.2   

上涨城市占比 11.8% 43.5%   90.0% 58.3%    

注：成都成交量单位为万平米。杭州、深圳、佛山、武汉、重庆、成都、昆明、济南和大连等19城市是商品房

成交套数，其他城市是商品住宅成交套数。 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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图2：近期房地产市场成交情况 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
 
 
图3：9大城市存货平均可消化周期 

 
注：9大城市分别为：上海、北京、深圳、广州、杭州、南京、重庆、苏州、大连 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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三、主要城市成交情况 
 
一手房市场 

 
图 4：一手房市场  
环渤海城市一手房成交情况  
北京商品住宅成交情况 北京商品住宅存货消化时间 

  
天津商品住宅成交情况 石家庄商品住宅成交量 

  
大连商品房成交情况 大连商品房存货消化时间 
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长三角城市一手房成交情况  
上海商品住宅成交量和成交均价 上海商品住宅存货消化时间 

  
杭州商品房成交量和成交均价 杭州商品房存货消化时间 

  
南京商品住宅成交量 南京商品住宅存货消化时间 
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苏州商品住宅成交量和成交均价 苏州商品住宅存货消化时间 

  
无锡商品住宅成交量和成交均价  

 

 

珠三角城市一手房成交情况  
广州商品住宅成交量 广州商品住宅存货消化时间 
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深圳商品房成交量和成交均价 深圳商品房存货消化时间 

  
东莞商品住宅成交量 佛山商品住宅成交量和成交均价 

  
汕头商品住宅成交量和成交均价  
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其他城市成交情况 
厦门商品住宅成交量和成交均价 福州商品住宅成交量和成交均价 

  
武汉商品房成交量和成交均价 长沙商品住宅成交量和成交均价 

  
重庆商品房成交量和成交均价 重庆商品房存货消化时间 
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成都商品房成交量 昆明商品房成交量和成交均价 

  
哈尔滨商品房成交量 哈尔滨商品房存货消化时间 

  
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 
 
 
二手房市场 

 
 

图 5：二手房市场 
北京商品住宅成交情况 北京商品住宅存货消化时间 
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深圳商品房成交情况 杭州商品房成交量和成交均价 

  
天津商品住宅成交量和成交均价 长沙商品住宅成交情况 

  
大连商品住宅成交情况  

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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四、重点跟踪公司 
 

表 5：重点跟踪公司一览 

EPS（元） PE 
公司名称 

总市值

（百万

元） 

流通市值

（百万

元） 

总股本

（百万

元） 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
评级 

全国性开发商 

万科 A 81,255  71,359  10,995  0.48 0.59 0.74 15.25 12.62  10.03  持有 

保利地产 51,064  46,252  4,576  0.77 1.16 1.64 14.51 9.58  6.82  持有 

华侨城 A 37,849  15,699  3,107  0.55 0.71 0.94 22.19 17.23  12.97  买入 

金地集团 29,646  26,035  4,472  0.40 0.62 0.87 16.69 10.71  7.66  持有 

招商地产 28,198  10,614  1,717  0.96 1.14 1.43 17.15 14.44  11.48  买入 

新湖中宝 25,078  25,072  5,077  0.23 0.41 0.53 21.80 12.05  9.29  买入 

金融街 21,636  21,632  2,481  0.55 0.66 0.88 15.84 13.11  9.95  持有 

荣盛发展 13,449  2,342  896  0.68 1.12 1.53 22.06 13.35  9.84  持有 

名流置业 8,851  8,851  1,347  0.21 0.43 0.54 31.59 15.35  12.20  持有 

区域性开发商 

首开股份 16,384  2,567  1,150  0.81 1.26 1.77 17.58 11.29  8.07  持有 

滨江集团 12,966  2,814  1,352  0.48 0.81 1.09 20.14 11.83  8.82  买入 

苏宁环球 14,915  10,967  1,703  0.42 0.67 0.94 20.89 13.05  9.29  买入 

中国国贸 9,650  9,650  1,007  0.29 0.29 0.55 33.33 32.60  17.29  持有 

华发股份 9,306  9,306  817  0.83 1.05 1.25 13.69 10.80  9.09  持有 

北京城建 9,144  9,144  741  1.15 1.37 1.66 10.76 8.98  7.43  持有 

浦东金桥 7,912  5,593  844  0.43 0.62 0.75 21.97 15.07  12.48  持有 

鲁商置业 7,487  2,535  1,001  0.44 0.81 1.00 17.04 9.27  7.49  持有 

中天城投 7,307  7,304  913  0.50 1.08 1.86 15.87 7.39  4.31  买入 

万通地产 6,656  6,656  1,217  0.23 0.33 0.40 24.24 16.63  13.76  持有 

福星股份 6,376  4,704  710  0.47 0.75 0.84 18.95 12.05  10.75  买入 

苏州高新 5,263  5,122  882  0.24 0.28 0.32 25.07 21.28  18.38  持有 

格力地产 4,777  2,792  578  0.41 1.05 1.18 20.31 7.87  7.00  买入 

亿城股份 4,605  4,053  903  0.47 0.48 0.68 10.96 10.56  7.55  持有 

数据来源：广发证券发展研究中心
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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