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股票评级 
公司 
名称 代码 评级 

收盘
价 

每股净
资产 

溢(折)价
比例 

   (人民币) (人民币) (%) 
万科 000002.SZ 买入 7.15 10.86 (34.2) 
招商地产 000024.SZ 持有 15.45 22.32 (30.8) 
华侨城 000069.SZ 持有 12.84 16.11 (20.3) 
金融街 000402.SZ 买入 8.22 15.56 (47.2) 
金地集团 600383.SS 买入 6.76 7.59 (10.9) 
保利地产 600048.SS 持有 11.05 11.84 (6.7) 
华发股份 600325.SS 买入 10.86 14.33 (24.2) 
冠城大通 600067.SS 持有 8.46 9.71 (12.9) 
深振业 000006.SZ 持有 5.43 6.22 (12.7) 
中华企业 600675.SS 买入 7.18 10.24 (29.9) 
中航地产 000043.SZ 持有 10.97 14.71 (25.4) 
中国国贸 600007.SS 持有 10.00 17.46 (42.7) 
张江高科 600895.SS 买入 9.38 14.72 (36.3) 
浦东金桥 600639.SS 买入 9.40 16.76 (43.9) 
京投银泰 600683.SS 持有 6.57 7.11 (7.6) 
嘉凯城 000918.SZ 买入 8.23 10.39 (20.8) 
世茂股份 600823.SS 买入 10.26 25.45 (59.7) 
苏宁环球 000718.SZ 买入 9.54 13.47 (29.2) 
鲁商置业 600223.SS 持有 7.38 10.79 (31.6) 
中南建设 000961.SZ 买入 8.96 14.89 (39.8) 
ST东源 000656.SZ 买入 8.76 13.03 (32.8) 
建发股份 600153.SS 买入 12.57 17.32 (27.4) 
新湖中宝 600208.SS 买入 4.77 6.85 (30.3) 
荣盛发展 002146.SZ 买入 9.97 12.72 (21.6) 
阳光城 000671.SZ 持有 11.34 11.33 0.1 
福星股份 000926.SZ 买入 9.40 12.78 (26.4) 
资料来源：彭博及中银国际硏究预测 
以 2010年 6月 10日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 

中银国际证券有限责任公司 

房地产开发投资数据点评 
新政效果初现，量价拐点凸显 
国家统计局公布的 1-5月份房地产开发投资数据显示房
价涨幅开始收窄，房地产开发投资、新开工面积、土地
购置面积等供应先行指标进一步回升，销售面积增速进
一步回落，行业资金面进一步趋紧。楼市新政密集出台
后，在行业整体面临巨大调整压力的背景下，商办地产
子板块却因政策风险有限、 价值洼地效应凸显等因素表
现持续优于大市，二三线城市的表现也相对较好。我们
对房地产板块整体在房价全面松动前持谨慎态度，继续
维持中立评级，但相对看好商业地产股和受益加速城市
化的二三线城市区域龙头。 

支撑评级的要点 

 5月全国房价的同比、环比涨幅均出现回落，特别
是二手房指数开始环比走跌，显示调控初见成效。 

 国房景气指数连续两月回落，其中资金来源分类指
数的下滑尤为明显。但房地产开发投资分类指数继
续攀升。 

 由于同比基数较低和开发商补库存，房地产开发投
资和新开工面积、土地购置面积等供应先行指标的
同比增速继续上升，将导致未来供求局面进一步改
善。但这些指标预计也将在年中开始见顶回落。 

 销售增速和单月销量继续回落，且产品间、区域间
分化进一步显现，我们更看好商办物业和二三线城
市住宅的销售后劲。 

 大部分的分类资金来源继续回落，其中定金及预收
款和个人按揭贷款尤为明显。在行业资金面全面趋
紧的格局下，开发商降价自救方为王道。 

评级的风险因素 

 宏观经济二次探底；货币政策收缩速度快于预期；
进一步行业调控政策出台； 

首选买入品种 

 我们住宅开发商的首选为荣盛发展和福星股份，商
业和园区地产类公司的首选为世茂股份。 

中立 A 
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房价涨幅 14月以来首度下降 

根据国家统计局的统计数据，2010年 5月，全国 70个大中城
市房屋销售价格同比上涨 12.4%，涨幅比 4月份缩窄 0.4个百
分点，为去年 3 月增速见底回升以来的首次下降；环比上涨
0.2%，涨幅比 4月份缩小 1.2个百分点。其中，新建住房销售
价格同比上涨 15.1%，涨幅比 4月份缩小 0.3个百分点；环比
上涨 0.4%，涨幅比 4月份缩小 1.0个百分点；二手住宅销售价
格同比上涨 9.2%，涨幅比 4月份缩小 1.3个百分点；环比下降
0.4%，比 4月份涨幅低 2.1个百分点；总体来看，房价的环比
及同比涨幅皆出现回落，尽管一手房仍出现微幅的环比上涨，
但领先指标二手房价格已经开始回调，此轮楼市调控初见成
效。 

分城市看，70个大中城市新建商品住宅价格均出现同比上涨，
其中海口、三亚和温州分别以 52.8%、50.8%和 19.2%的涨幅居
前。但与 4月相比，12个城市的房价出现了环比下降，下跌数
量较 4月有所上升，但跌幅均在 1%以内。下跌城市包括北京、
深圳、广州、杭州、南京、厦门、宁波等热点一二线城市。 

 

图表 1. 全国 70个大中城市房价指数涨幅开始回落 
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资料来源：国家统计局，发改委，中银国际研究 
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国家统计局报告显示，2010年 5月份全国房地产开发景气指数
为 105.07，比 4月份回落 0.59点，比去年同期提高 9.13点，该
指数延续了 3月份下降的趋势。分类指数方面，资金来源分类
指数较 4月份下降 1.46点，连续两月下滑；房屋施工面积分类
指数下降 0.49点，而房地产开发投资指数上涨 0.62点，空置
面积指数和土地开发面积指数均上涨 1.70点。 

 

图表 2.国房景气指数连续两月回落 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

开发投资增速进一步提高 

1-5月，全国完成房地产开发投资 13,917亿元，同比增长 38.2%，
增幅比去年同期提高 32.4个百分点，较去年全年提升 22.1个
百分点，比今年 1-4月份也提高 2.0个百分点。其中，商品住
宅完成投资 9,643亿元，同比增长 35.7%，占房地产开发投资
的比重为 69.3%。5月当月房地产开发完成投资 3,985亿元，比
上月增加 648亿元，增长 19.4%。值得注意的是，商品住宅的
投资增速已经连续多月低于商品房投资增速，这说明写字楼和
商业用房期间的投资增速明显高于商品住宅。众多传统的住宅
开发商面对住宅市场政策环境的不明朗，纷纷加大了商办市场
的投资比重，旨在短期内通过创造稳定的现金流回报增强企业
的财务稳健性及外部风险抵御力，分散整体经营风险，并在中
长期受益于商办物业未来的升值潜力。我们认同这一行业发展
模式的逐渐转型。 
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由于 09年 1-5月的开发投资增速接近历史谷底，仅 5.8%，因
此今年前五个月的开发投资增速在低基数效应下跃升明显。从
商品房销售额和房地产开发投资之比来看，今年 1-5月该比率
达 1.14，较 1-4月的 1.25有所下降，显示供需情况进一步趋于
平衡。我们预计随着年中以后同比基数的迅速上升，开发投资
增速在 2010年将呈现前高后低的态势，维持全年增长 22%的
预测。 

 

图表 3. 商品房地产开发投资额及增速 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 
 

供应先行指标加速回升 

从供应先行指标来看，1-5 月的新开工面积、施工面积、土地
购置面积和土地购置费分别同比增长 72.4%、30.5%、31.1%和
89.7%，除施工面积涨幅略有收窄以外，其他指标较 09年同期
和全年以及今年 1-4月均有明显提升，且新开工面积增速继今
年 1-4月后再度创出近年来的新高。这一方面是去年同比基数
较低的原因，另一方面也显示开发商补库存力度进一步加强，
但下半年随着同比基数的快速上升和开发商可能因为销售不
畅和资金链压力而调整开工进度，新开工增速预计将在年中见
顶回落，我们维持 2010年新开工面积同比增长 20%的预测。
随着去年年中以来的新开工楼盘逐渐满足预售条件入市，预计
三季度开始供应偏紧的局面将有所改观，从而促成价格的进一
步松动和成交量的见底回升。 
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图表 4. 商品房新开工和施工面积及增速  图表 5. 土地购置面积、土地开发面积及增速 
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销量增速进一步回落 

即期供需指标方面，2010年 1-5月商品房销售面积 30,200万平
方米，同比增速为 22.5%, 比去年全年回落 19.6个百分点，较
今年 1-4月也下降 10.3个百分点，符合我们前期作出的销售增
速将由高位逐月回落的判断。1-5月竣工面积 19,200万平方米，
同比增长 18.4%，其中住宅竣工面积为 15,300万平方米，同比
增长 14.8%。1-5月的商品房销售竣工比由去年全年的 1.33和今
年 1-4月的 1.56上升至 1.57，显示即期供求矛盾仍然存在。1-5
月商品房销售额同比上升 38.4%，增幅较去年全年和今年 1-4
月分别回落 36.5 个和 17.0 百分点。1-5 月销售均价同比上涨
13.2%至 5,232元/平方米，较 1-4月的 5,299元/平方米有所回落。
从单月数据来看，5月份当月，商品房销售面积 6,777万平方
米，比上月减少 1,274万平方米，下降 15.8%，自 4月以来连续
两月环比下滑；商品房销售额 3,335 亿元，比上月减少 1,113
亿元，下降 25.0%；当月的销售均价为 5,000元/平方米，较 4
月的 5,502元/平方米下降约一成。在 4月中旬新国十条出台后，
全国楼市降温明显，量价拐点已现。 
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分产品来看，1-5月商品住宅销售面积增长 19.9%，办公楼增长
74.5%，商业营业用房增长 45.7%；同期商品住宅销售额增长
33.6%，办公楼和商业营业用房分别增长 112.5%和 64.4%。自去
年底以来办公楼和商业用房的当年累积销售面积和销售额同
比增速逐月攀升，和住宅的高位逐月回落形成鲜明对比。自今
年 2月开始，办公楼和商业营业用房累积销售额增速持续超过
商品住宅，显示去年异常火爆的住宅市场在巨大的政策压力下
已经开始快速降温，而价格和成交量反应相对滞后的商办市场
逐渐后来居上。事实上，由于商办市场的价值洼地效应，再加
上本轮地产调控无论是信贷政策还是限购政策都未涉及商务
地产，部分城市的确已经出现了投资资金从住宅市场流入商办
地产市场的现象。在整体楼市和地产板块面临调整压力的局面
下，我们相对看好商办地产和相关股票的表现。 

区域方面，2009年楼市率先复苏的东部地区今年 1-5月的商品
房销售面积和销售额增速分别达 15.1%和 31.6%，低于全国整
体水平；而反应相对滞后的中部和西部地区逐渐后来居上，销
售面积的同比增速分别达 37.8%和 26.7%，销售额的同比增速
分别达 62.7%和 48.7%，均高于全国水平。由于东部一二线城
市供应不足，价格涨幅过快，同时也是调控政策的打击重点，
而中西部的二三线乃至四线城市供应充足，房价的涨幅和绝对
值相对理性，地方政府对地产行业的依赖度更大，预计这种销
量的区域分化格局将在今年表现的相当明显，这也与我们相对
看好受益于加速城市化的二三线城市的观点不谋而合。 

 

图表 6. 商品房竣工面积及销售面积  图表 7. 商品房销售额和均价走势 
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资金来源分类指数高位回落   

2010年 1-5月，房地产开发企业本年资金来源 27,288亿元，同
比增长 57.2%，较 1-4月回落 2.7个百分点。其中，国内贷款 5,550
亿元，同比增长 43.6%，较 1-4月提高 3.7个百分点；利用外资
169亿元，同比下降 24.8%，较 1-4月回落 7.4个百分点；企业
自筹资金 9,541亿元，同比增长 54.3%，较 1-4月提高 1.8个百
分点；其他资金 12,029亿元，同比增长 69.6%，较 1-4月回落
12.1个百分点。在其他资金中，定金及预收款 6,697亿元，同
比增长 61.1%，较 1-4月回落 12.8个百分点；个人按揭贷款 3,744
亿元，同比增长 88.8%，较 1-4月回落 13.3个百分点。总体来
看，除国内贷款和企业自筹资金同比增幅略有提高以外，各分
类资金来源的同比增速均出现了不同程度的回落，其中受楼市
降温和购房贷款收紧影响最为直接的定金及预收款和个人按
揭贷款增速尤为明显。此外，目前海内外资本市场房企的直接
融资基本无望，银行开发贷也大有收紧的态势。在各资金来源
全面趋紧的局面下，开发商唯有顺应政策导向和市场环境，调
整价格、加快资金回笼才是占据主动、应对危机的唯一出路。
五月率先降价，单月环比销售业绩在众多开发商中独树一帜的
恒大地产便是很好的例证。 

 

图表 8. 房地产企业资金来源构成  图表 9. 各资金来源同比增长率 
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披露声明 
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任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
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本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 6月 9日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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