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业绩面临修正，参与反弹需谨慎 

             ——房地产行业 5月月报 
报告要点： 

 行业动态 

 国内房地产市场动态 

销售面积 4月同比增长 27.46%，增速持续回落 

开发投资 4月同比增长 38.51%，累计投资增速创新高 

4月土地购置费增速上升至 85.30%，开发商拿地热情不减 

4月新开工增速高企，但小幅回落；施工面积逐步增加 

 美国房地产市场动态 

4月新屋售价意外下降 9.49%，销量同比大幅上升 50% 

4月成屋销售量、价齐升 

 本月国内重点城市成交统计 

上海市场：5月环比下降 37%，同比下降 63%； 

北京市场：5月期房环比下降 56%，同比下降 62% 

深圳市场：5月环比下降 55%，同比降 83% 

南京市场：5月环比降 53%，同比降 60% 

武汉市场：5月环比下降 31%，同比降 10% 

杭州市场：5月环比降 77%，同比降 83% 

天津市场：5月环比降 33%，同比降 39% 

厦门市场：5月环比降 66%，同比降 74% 

 5月份投资策略  

对于 5 月份的市场，地产快板经过前期快速下跌之后，出现了筑底形
态，抄底资金跃跃欲试，我们认为其原因主要是股价大幅下跌之后估值“看

上去”显得很便宜以及市场预期在宏观经济内外交困之际房地产调控政策

有松动的可能。 

我们认为，现阶段地产股存在技术反弹的可能性，短线投资者可尝试

参与，不过我们需要提醒投资者的是,后期业绩存在往下修正的压力；行业
调控政策难见松动迹象。建议谨慎参与反弹。 
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行业基本数据 

A股流通市值（亿元）：6380.16 

总市值（亿元）：      9698.65     

行业平均 PE(X) ：      24.95 

               
 
本月房地产与沪深 300指数表现 
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相关报告： 
 
1、调控超预期，短期机会难觅-6月月报 

2倾听春节的脚步-1月月报 

3、成交环比震荡，维持强势格局 

4、成交上升明显，环比增长面临考验 

5、成交量上升明显，回暖势头不减 

6、1月成交环比普降，回暖仍值得期待 

7、12月成交环比大增，后期面临淡季考验 

8、“银十”未现，11月有望淡季不淡 

9、“金九”表现乏力，“银十”难乐观 

10、 7月成交继续疲软，短期难改观 

11、6月成交不如人意，关注成交变化 
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1、行业动态 

1.1、国内房地产市场 

 销售面积 4月同比增长 27.46%，增速持续回落      

国家统计局公布，2010年 1-4月，房地产销售面积累计为 23412万平米，

同比增长 32.83%；其中 4月份单月销售 8051万平米，同比增长 27.46%，增速

较 3月回落近 5个百分点。销售面积增速自 09年 11月以来连续 5个月回落。 

 
图 1：销售面积月度变化   

-120.00%
-80.00%
-40.00%

0.00%

40.00%
80.00%

120.00%

2
00
6
年
3
月
3
1
日

2
00
6
年
7
月
3
1
日

2
0
06
年
1
1
月
3
0
日

2
00
7
年
3
月
3
1
日

2
00
7
年
7
月
3
1
日

2
0
07
年
1
1
月
3
0
日

2
00
8
年
3
月
3
1
日

2
00
8
年
7
月
3
1
日

2
0
08
年
1
1
月
3
0
日

2
00
9
年
3
月
3
1
日

2
00
9
年
7
月
3
1
日

2
0
09
年
1
1
月
3
0
日

2
01
0
年
3
月
3
1
日

销售面积累计同比 当月同比

 
资料来源：国家统计局 

 

 开发投资 4月同比增长 38.51%，累计投资增速创新高 

4月份单月开发投资同比增长 38.51%，增速较 3月小幅回落 0.5个百分点。
年初至 4月累计开发投资同比增长 36.24%，增速创新高。 

 
图 2：开发投资月度变化 
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资料来源：国家统计局 

 4月土地购置费增速上升至 85.30%，开发商拿地热情不减 

4月份土地购置费同比增长 85.30%，较 3月份的 71.92%再次大幅上升
约 14个百分点。至 4月累计土地购置费用同比增长 66.07%，增速再创新
高。 
 

图 3：土地购置费月度变化 
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资料来源：国家统计局 

 

 4月新开工增速高企，但小幅回落；施工面积逐步增加 

4月份新开工面积同比增长 72.95%，较 3月增速环比回落 12个百分点；4
月份施工面积同比增速转正为 0.62%。 

 
图 4：新开工面积、施工面积月度变化 
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资料来源：国家统计局 

 

 

1.2、美国房地产市场动态 

 4月新屋售价意外下降 9.49%，销量同比大幅上升 50% 

4月份，美国新建房屋销售价格意外同比下降 9.49%，连续 3月正增长之后
首次下降；4月销售量同比大幅上升 50%，创下 05年以来新高。 

 
图 5：美国新屋销售价格与销量月度变化 
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资料来源：Bloomberg 

 

 4月成屋销售量、价齐升 

4月份美国成屋销售价格同比上升 3.9%，同比涨幅为 06年底以来新高；销
售量增速也出现反弹，增速达到 23.82%，连续 10个月同比出现较大幅度正增长。 

 

图 6：美国成屋销售价格与销量月度变化 
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资料来源：Bloomberg 

 

2、本月国内重点城市成交统计 

上海市场：5月环比下降 37%，同比下降 63% 

图 1：上海商品房每月签约套数 
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资料来源：上海网上房地产，第一创业证券研究所 

5月份，上海商品房签约 11120套，环比下降 37%，同比下降 63%。1-4月

上海累计签约 65459套，同比下降 39%。 

北京市场：5月期房环比下降 56%，同比下降 62% 

图 2：北京期房每月签约套数  
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资料来源：北京房地产交易管理网，第一创业证券研究所 

5月份，北京期房签约 6564套，环比下降 56%，同比下降 62%。1-5月，

北京累计成交期房 53429套，同比下降 20%。 

 

 

 

深圳市场：5月环比下降 55%，同比降 83% 

图 3：深圳市 1手房每月成交套数 
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数据来源：深圳国土资源和房产管理局，第一创业证券研究所 

5月份，深圳 1手房成交 1464套，环比下降 55%，同比降 83%。 1-5月，

深圳 1手房累计成交 13051套，同比下降 62%。 

南京市场：5月环比降 53%，同比降 60% 

图 4：南京住宅每月认购套数 
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数据来源：南京网上房地产，第一创业证券研究所 

 

5月份，南京住宅认购 3162套，环比下降 53%，同比下降 60%。1-5月，
南京住宅累计认购 23582套，同比下降 28%。 

 

 

 

 

武汉市场：5月环比下降 31%，同比降 10% 

图 5：武汉市每月销售套数 
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资料来源：武汉房地产信息网，第一创业证券研究所 

 

5 月份，武汉销售商品房 10950 套，环比下降 31%，同比降 10%。1-5 月
累计销售 60901套，同比增长 24%。 
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杭州市场：5月环比降 77%，同比降 83% 

图 6：杭州市区每月商品房成交套数 
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资料来源：杭州透明售房网，第一创业证券研究所 

 

5月份，杭州市区商品房成交 1989套，环比下降 77%，同比下降 83%。1-5
月杭州累计成交 18697套，同比下降 27%。 

 

 

 

天津市场：5月环比降 33%，同比降 39% 

图 7：天津每月新建商品房交易套数 
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资料来源：天津房地产网，第一创业证券研究所 

 

5 月份，天津新建商品房成交 8198 套，环比降 33%，同比降 39%。1-5 月
天津累计成交 46534套，累计同比下降 1%。 
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厦门市场：5月环比降 66%，同比降 74% 

图 8：厦门每月住宅成交套数 
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资料来源： 厦门国土资源房地产管理局，第一创业证券研究所 

 

5 月份，厦门住宅成交 1062 套，环比降 66%，同比降 74%。1-5 月，厦门
累计成交 9576套，同比下降 43%。 

 

 

 

3、行业指数表现与 5月投资策略 

继 4 月表现位列各行业跌幅榜首之后，5 月份地产行业表现仍明显落后于大
势。 Wind数据显示，地产总体下跌 11.29%，同期沪深 300指数仅下跌 8.28％。 

 
图 9：5月份重点关注股票分行业涨跌幅 
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第一创业重点关注股票分行业涨跌幅（％）
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 
在 4月月报中，我们指出，政策力度超预期，地产投资机会难觅，可能的投

资机会将主要来自板块超跌之后的反弹，不会有趋势性投资机会出现，4月份市
场表现再次与我们的预判无异。 
对于 5月份的市场，地产快板经过前期快速下跌之后，出现了筑底形态，抄

底资金跃跃欲试，我们认为其原因主要是股价大幅下跌之后估值“看上去”显得

很便宜以及市场预期在宏观经济内外交困之际房地产调控政策有松动的可能。 
我们认为，现阶段地产股存在技术反弹的可能性，短线投资者可尝试参与，

不过我们需要提醒投资者的是： 
首先，从相对估值 PE看，虽然以未经修正的盈利预测计算的 PE处于历史

较低水平，但是如果下半年成交持续缩量、价格出现普跌，大部分地产公司 2011
年的业绩将出现负增长，修正后的 PE估值吸引力将大大下降，后期市场有可能
在上市公司业绩不断修正中走低； 
其次，种种迹象表明房地产调控政策短期内不存在松动的可能，作为“国十

条”配套细则的土地增值税的清算、二套房贷的认定等等，基本上都维持了非常

严格的尺度。 
因此，对于 6月的市场，短线投资者在参与反弹时需要保持必要的谨慎。， 
 
 

 
表 3：第一创业重点关注房地产股票本月估值与表现 
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收盘价 每股收益 增长(%) 市盈率 PEG 
公司 代码 评级 

元 08A  09E 10E 09/08 08A  09E 10E 09E 

万科 A 000002.sz 审慎推荐 7.16 0.37 0.48 0.63 32.15% 19.52  14.77 11.28 0.47 

招商地产 000024.sz 审慎推荐 15.02 0.71 0.96 1.29 33.93% 21.01  15.69 11.60 0.45 

金融街 000402.sz 审慎推荐 8.07 0.38 0.55 0.65 43.37% 21.02  14.66 12.34 0.48 

苏宁环球 000718.sz 审慎推荐 8.4 0.49 0.42 0.85 -14.63% 17.10  20.03 9.86 0.63 

冠城大通 600067.sh 审慎推荐 7.78 0.24 0.39 1.00 63.11% 32.90  20.17 7.79 0.19 

华侨城 A 000069.sz 审慎推荐 12.31 0.47 0.55 0.72 16.89% 26.22  22.43 17.06 0.94 

金地集团 600383.sh 审慎推荐 6.28 0.19 0.40 0.54 111.24% 33.40  15.81 11.74 0.23 

保利地产 600048.sh 审慎推荐 10.72 0.49 0.77 1.06 57.19% 21.91  13.94 10.09 0.29 

荣盛发展 002146.sz 审慎推荐 8.46 0.26 0.43 0.66 64.43% 32.72  19.90 12.89 0.34 

张江高科 600895.sh 审慎推荐 9.48 0.47 0.46 0.61 -3.24% 20.10  20.77 15.67 1.57 

华发股份 600325.sh 审慎推荐 10.61 0.71 0.83 1.08 17.66% 15.01  12.75 9.83 0.54 

中粮地产 000031.sz 中性 6.86 0.21 0.21 0.25 -1.42% 32.84  33.31 28.00 4.02 

深振业 000006.sz 审慎推荐 5.28 0.30 0.64 0.88 117.22% 17.83  8.21 5.99 0.11 

深长城 000042.sz 审慎推荐 13.28 0.03 1.11 1.27 3828.68% 468.57  11.93 10.47 0.02 

大连友谊 000679.sz 审慎推荐 9.99 0.46 0.76 1.21 65.76% 21.79  13.14 8.27 0.21 

云南城投 600239.sh 强烈推荐 16.57 0.09 0.33 2.20 263.91% 181.09  49.76 7.53 0.13 
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