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 整体估值仍偏高，但财务稳健公司被结构性低估 

——2010 年三季度地产行业投资策略 

 

核心观点： 

A股地产行业平均高估 18%，H 股平均高估 10%，但被高估的主要是持续调控下面临严峻

资金链缺口的公司，财务稳健公司的估值基本合理，部分公司有 20%以上的低估，建议

把握整体估值下降压力下的结构性投资机会。 

投资要点： 

 4 月以来，新房成交量大幅萎缩，房价出现松动迹象，但目前一线城市仍存在 40%

以上的地产泡沫，这部分泡沫在未来两年内将通过 20%的收入上涨和 20-30%的房价

下降来消化，在完成这一过程之前，调控不会终止。 

 持续的调控将导致地产企业周转速度下降 50%、并持续 2年，一线城市房价下降 30%，

风险重估后，A 股地产上市公司平均高估 18%，H 股地产上市公司平均高估 10%，整

体市场仍存在下降压力。 

 不过，本轮调控会导致地产行业的集中度提高，财务稳健的公司和财务激进的公司

在低谷中将出现价值分化：那些在持续低谷中面临严峻资金缺口的公司将失去持续

经营价值，而仅余净资产价值，这类公司约占到上市公司总数的 30%，而市场对这

类公司的风险折扣是不足的；与之相对，资金缺口较小、具有持续经营价值的公司，

将获取低谷中的套利价值，目前这类公司的估值基本合理，部分公司出现 20%以上

的低估。 

 建议：在整体下降压力下，把握结构性低估公司的长期投资价值。 

 

推荐公司： 

 A 股推荐：保利地产、荣盛发展、嘉凯城 

 H 股推荐：中国海外、建业地产、SOHO 中国 
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一、二季度新房成交量显著萎缩 

全国范围内，2010 年 5 月，住宅成交量环比上月下降了 16%，较 2009 年 12 月的高峰

期下降了 63%，成交金额环比上月下降了 27%，较高峰期下降了 57%；40 个省会、直辖市

及重点城市的住宅预售量环比下降 21%，较高峰期下降 59%，预售金额环比下降 36%，较高

峰期下降 54%。其中，北京地区 5 月的预售成交金额环比下降 57%，较高峰期下降 64%，1-5
月累积上升 15%；上海地区 5 月的预售成交金额环比下降 62%，较高峰期下降 66%，1-5 月

累积下降 15%；深圳地区 5 月的预售成交金额环比下降 31%，较高峰期下降 41%，1-5 月累

积下降 12%。总体看，一线城市和热点旅游城市 4、5 月份以来的成交量大幅萎缩，销售压

力增加，二三线城市的销售也有所下降，但降幅小于一线城市。 
 

 

图 1 全国成交量指数                              图 2 北京成交量指数 

 
图 3 上海成交量指数                               图 4 广东成交量指数 

二、房价显松动迹象 

随着成交量的下降，房价出现松动迹象，新房价格停止上涨，并出现优惠折扣，而部分
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地区二手房的成交均价出现明显下降，但整体降幅仍较小。 
 

  
图 5 新房成交均价指数                         图 6 二手房成交均价指数 

  

图 7 一线城市新房成交均价指数                图 8 一线城市二手房成交均价指数 
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三、部分地区出现销售反弹，但调控并未见底 

 

图 9 一线城市日成交量变化（成交套数） 
 

房价的下降让部分投资人出现“抄底”心态，一些地区出现销售反弹，如上海 6 月份的成

交面积环比上升 8%，成交套数环比上升 9%；深圳 6 月份的成交面积环比上升 28%，成交套

数环比上升 33%，成交金额环比上升 6%。但北京、广州的销售仍呈现进一步下降趋势， 6
月北京的新房成交面积环比再降 35%，成交套数下降 38%；广州 6 月成交面积环比下降 22%，

成交套数环比下降 23%。如何看待成交量的短期波动？ 
我们认为尽管价格已出现松动迹象，但房价还没有出现实质性的降幅，调控的目的并未

达到，因此地产企业的压力难有舒缓。 
本轮调控的根本目的是使中产阶级买得起房。2010 年 5 月北京的商品房销售均价为

25732 元/平米，1 套 100 平住宅、首付 30%、30 年期贷款、并享受 85 折优惠利率情况下，

月供额将达到 9723 元，考虑其他必须支出后，它要求家庭的税后可支配收入（剔除社保及

其他缴纳费用）达到每月 15000 元以上，即，税前收入达到 20000 元/月，夫妻双方的平均

月收入要达到 10000 元，这是北京地区平均收入的两倍多，显然，当前房价下中产阶级尚无

力购房，调控还未见底。 

四、40%的房价泡沫=20%的收入上涨+20%的房价下降 

根据我们的测算，北京地区的商品房销售均价至少要降至 15300 元/平米才能重启刚性需

求和改善性住房需求，此时北京地区的月供收入比为 85%，与 2009 年二季度市场复苏时的
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月供收入比相当；但如果考虑升息前景，即，基准利率从当前的 5.940%恢复到过去 5 年的平

均水平 6.678%时，购房人价格承受能力下降至 14265 元/平米，较当前房价低 45%。 
上海的情景与北京相似，由于收入水平略高于北京，因此，升息背景下刚性和改善性需

求所能支撑的最高房价为 15400 元/平米，较当前的真实房价低 41%。 
40%的房价泡沫如何消化？一次性降价 40%几乎是不可能的，银行系统也承受不了。我

们预计房价的泡沫将通过收入的上涨和房价的下降来同时消化，即，用 2 年的时间使人均收

入水平提升 20%左右，在此基础上房价再降 20-30%，从而使刚性人群达到购房门槛。 
以北京为例，连续 2 年 10%的收入上涨将使购房承受力从 15300 元/平米提高到 18500

元/平米，较当前房价低 28%，考虑升息预期后调低至 17261 元/平米，较当前房价低 33%，

所以，即使收入上涨 20%，北京地区的房价也需再降 30%。上海、深圳的降价需求也在 30%
左右。广州、杭州、宁波、福州的降价需求在 20%左右（降价后，上述城市的月供收入比将

达到 50%，杭州为 70%），大连的当前房价较可承受房价高 16%、厦门高 13%、天津高 12%、

成都高 5%、武汉高 4%，其他城市考虑收入上涨后的月供收入比在 50%以内。 
综上，一线城市存在 40%以上的房价泡沫，它需要用 20%的收入上涨和 20-30%的房价下

降来消化，在完成这一过程前，任何销售的反弹都只是投资性需求的再度入场，它只会导致

更严格和更持久的调控。 
 

表 1 收入上涨 20%的情况下，刚性需求能支撑的最高房价与当前房价的比较 

城市 
使刚性需求复苏

的月供收入比 

2010 年 5 月

商品房均价

刚性需求可承受的

房价(元/平米) 

满足刚性需求下

的降价幅度 

北京 85% 25,732 17,261 -33% 

深圳 70% 22,218 15,678 -29% 

上海 85% 26,239 18,645 -29% 

宁波 50% 14,144 10,404 -26% 

广州 50% 13,442 10,607 -21% 

福州 50% 9,930 7,907 -20% 

温州 50% 13,565 10,926 -19% 

杭州 70% 17,184 13,875 -19% 

大连 50% 8,845 7,402 -16% 

厦门 50% 11,445 9,962 -13% 

天津 50% 9,470 8,321 -12% 

成都 50% 7,583 7,189 -5% 

武汉 50% 7,309 7,052 -4% 

西安 50% 6,313 6,497 3% 

合肥 50% 5,680 6,442 13% 

石家庄 50% 5,482 6,402 17% 

长春 50% 5,127 6,105 19% 

苏州 50% 8,142 10,022 23% 

南昌 50% 5,055 6,286 24% 
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太原 50% 4,909 6,162 26% 

青岛 50% 6,716 8,526 27% 

济南 50% 6,723 8,574 28% 

长沙 50% 5,726 7,594 33% 

哈尔滨 50% 4,528 6,199 37% 

郑州 50% 5,299 7,364 39% 

南京 50% 7,000 9,804 40% 

重庆 50% 4,227 6,034 43% 

沈阳 50% 4,799 7,241 51% 

呼和浩特 50% 3,281 8,486 159% 

包头 50% 3,802 11,006 189% 

五、调控将持续两年，30%的地产企业将失去持续经营价值，仅余净资产价值 

以 2009 年年报财务状况估算，2010 年仅有 10%的地产企业会出现较大资金缺口，企业

被动降价压力不大，靠企业的主动降价，很难达到 20-30%的降价需求。因此，我们预期调控

政策将持续 2011 年，届时将有 30%的地产企业出现较大资金缺口，资金链压力下的被动降

价幅度更大。 
2 年的持续低谷要求我们对地产企业的价值进行重新评估。首先，低谷中，一线城市的地

产企业将面临资产的零增长和 30%的收益降幅，二三线城市虽然降幅较小，但由于售价低，

在总销售额中的占比也较低——目前二三线城市的储备项目仅能贡献上市地产企业销售总额

的三分之一——整体业绩的大幅下滑难以避免。其次，2011 年有近半地产企业将出现资金缺

口，其中 30%的企业资金缺口较大，面临折价出让资产、甚至破产的压力，这类企业已不具

有持续经营的价值，仅余净资产价值（现金+低谷中的土地储备价值-负债）。 
鉴于此，我们在周转速度下降 50%、并持续 2 年、售价下降 20-30%的假设下，测算出各

家地产上市公司当前金融资源所能支撑的最大发展速度（极限扩张速度），以此为基础重新计

算了各家上市公司持续经营情况下的合理估值。 
但是，对于那些在 2011 年将面临严峻资金缺口的企业，我们仅估算其低谷中的净资产价

值，而不再计算持续经营价值，此外，处于重组过程中的地产企业也仅计算净资产价值，这

类公司约占到上市地产公司总数的 30%。 

六、A股地产上市公司平均高估 18% 

推荐：保利地产、荣盛发展、嘉凯城 

关注：栖霞建设、浙江广厦、东华实业 
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我们重点关注的 A 股地产上市公司有 31 家，其中 21 家具有持续经营价值，另有 10 家

将在持续低谷中出现较大资金缺口，仅余净资产价值。 
重新估值后，具有持续经营价值的 21 家地产上市公司，以 2009 年每股收益计算的合理

市盈率均值为 17.4 倍，合理市净率均值为 2.5 倍；当前 21 家公司的平均市盈率为 18.3 倍（6
月 30 日收盘价/2009 年 EPS），轻微高估 5%。其中，保利地产、荣盛发展和嘉凯城有 20%
以上的低估空间，栖霞建设低估 13%；万科、金地、阳光股份、苏宁环球、滨江集团、广宇

集团、亿城股份估值合理。 
重新估值后，以净资产价值计算的 10 家地产上市公司，合理市净率均值为 1.6 倍，以

2009 年每股收益计算的合理市盈率为 21.1 倍；当前实际市盈率均值为 29.5 倍，高估 40%。

其中，仅有浙江广厦、东华实业 2 家公司低估。 
综合来看，上述 31 家地产上市公司的合理市盈率均值为 18.6 倍，较当前市场实际估值

低 18%。  
 
 
 

表 2 A 股部分地产上市公司的合理估值与实际估值 
 合理 PE PE 底线 当前 PE 备注 当前估值-合理估值

嘉凯城 14.46 8.78 10.85  -25% 

荣盛发展 28.04 17.01 21.76  -22% 

保利地产 17.10 13.34 13.30  -22% 

栖霞建设 25.56 6.94 22.16  -13% 

浦东金桥 23.95 22.05 21.96  -8% 

滨江集团 17.95 13.17 17.14  -5% 

阳光股份 18.95 9.20 18.59  -2% 

广宇集团 17.58 9.83 17.27  -2% 

金地集团 15.30 11.15 15.26  0% 

万科 13.80 9.65 13.99  1% 

苏宁环球 20.12 10.23 20.60  2% 

亿城股份 9.83 9.08 10.12  3% 

华侨城 18.91 15.43 20.04  6% 

华发股份 11.06 2.26 12.30  11% 

招商地产 13.42 11.06 15.24  14% 

合肥城建 26.96 17.59 31.36  16% 

金融街 12.80 6.76 15.12  18% 

莱茵置业 15.10 8.67 18.93  25% 

万通地产 15.19 13.35 23.04  52% 

华业地产 18.63 16.98 29.10  56% 

中华企业 9.75 7.34 15.96  64% 

浙江广厦 10.76 7.23 9.34 非持续经营价值 -13% 
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东华实业 29.02 16.49 25.54 非持续经营价值 -12% 

深振业 11.17 9.90 12.03 非持续经营价值 8% 

首开股份 14.30 13.16 16.19 非持续经营价值 13% 

世茂股份 46.78 33.51 64.44 非持续经营价值 38% 

名流置业 20.29 15.10 28.78 非持续经营价值 42% 

中国武夷 26.35 19.60 39.34 非持续经营价值 49% 

上实发展 18.89 9.10 32.79 非持续经营价值 74% 

泛海建设 25.64 22.92 45.31 非持续经营价值 77% 

北辰实业 7.71 4.77 21.41 非持续经营价值 178% 

平均 18.56 12.63 21.91  18% 

七、H股地产上市公司平均高估 10% 

推荐：中国海外、建业地产、SOHO 中国  

关注：恒大地产、恒盛地产  

港股方面，由于投资人对风险更敏感，所以，香港地产公司的估值差异更大，一些财务

状况比较激进的地产企业合理估值仅为 2-3 倍市盈率。如合生创展，我们预期公司在 2011
年可能出现资金缺口，因此，公司的持续经营价值很低，以净资产价值计算的合理市盈率为

3.1 倍，合理市净率 0.64 倍，而当前港股投资人给出的实际估值更低，仅为 2.93 倍。除合生

外，富力地产、上海复地、雅居乐地产、合景泰富也都面临低谷中较严重的资金压力，而且

由于前期扩张中土地成本较高，低谷中的实际净资产价值不到帐面净资产值的 0.3 倍。至于

绿城中国，在持续经营下公司的合理市盈率可以达到 20.7 倍，高于平均水平，但在低谷中公

司将面临 14%的资本金缺口，如果出现资金链断裂的情景，其实际净资产价值仅相当于帐面

净资产值的 0.25 倍，合理市盈率也仅为 2.2 倍——以上数据显示，绿城中国的主要价值来自

于持续经营下的品牌溢价，但激进的财务策略拉低了整体估值，加权平均的合理市盈率为 11.5
倍，当前实际市盈率 12 倍，高估 4%。 

总之，以净资产值计算的 7 家 H 股地产上市公司，平均的合理市净率为 0.69 倍，合理市

盈率为 6.1 倍，当前实际市盈率 10.4 倍，高估 70%。其中，只有深圳控股一家低估——受重

组影响，深圳控股的持续经营价值一直受到压抑，但净资产价值较高，合理市净率 0.87 倍，

当前实际市净率 0.64 倍，低估 27%；此外，合生创展和绿城中国估值合理。 
另一方面，在具有持续经营价值的 12 家 H 股地产上市公司中，合理市盈率的均值为 14.4

倍，合理市净率均值为 1.9 倍，当前实际市盈率均值 13.5 倍，平均低估 6%。其中，建业地

产、中国海外、SOHO 中国的低估空间均在 20%以上，恒大地产、恒盛地产低估 10%左右，

宝龙地产、花样年估值合理。 
总体来看，在香港上市的内地地产公司平均的合理市盈率为 11.2 倍，当前市盈率 12.3

倍，较合理估值高出 10%。  
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表 3 H 股地产上市公司的合理估值与实际估值比较 

 合理 PE PE 底线 当前 PE 备注 当前估值-合理估值

建业地产 13.72 6.87 7.69  -44% 

中国海外 27.76 18.81 16.06  -42% 

SOHO 中国 9.07 8.82 6.31  -30% 

深圳控股 11.00 7.53 8.07 非持续经营价值 -27% 

恒大地产 32.58 13.73 28.40  -13% 

恒盛地产 7.16 5.90 6.50  -9% 

宝龙地产 2.95 2.05 2.76  -6% 

合生创展 3.10 2.80 2.93 非持续经营价值 -5% 

花样年 15.70 11.83 15.05  -4% 

绿城中国 11.55 8.61 12.01 
持续经营价值与非持

续经营价值的加权 
4% 

碧桂园 12.73 7.84 14.77  16% 

华润置地 13.50 9.36 16.88  25% 

雅居乐 10.90 8.40 13.70 非持续经营价值 26% 

远洋地产 13.71 12.46 17.79  30% 

龙湖地产 10.00 6.95 16.17  62% 

上海复地 3.02  9.24 非持续经营价值 206% 

富力地产 1.59 1.13 9.78 非持续经营价值 515% 

合景泰富 1.72  17.20 非持续经营价值 900% 

首创置业 14.18 9.82    

平均 11.20 8.32 12.30  10% 

八、投资建议：逐步增仓结构性低估公司 

综上，无论是 A 股还是 H 股地产上市公司，整体估值仍偏高，未来存在进一步下降压力，

因此，短期投机性风险较大。 
不过，本轮调控会导致地产行业的集中度提高，财务稳健的公司和财务激进的公司在低

谷中将出现价值分化：那些在持续低谷中面临严峻资金缺口的公司将失去持续经营价值，而

仅余净资产价值，这类公司约占到上市公司总数的 30%，而市场对这类公司的风险折扣是不

足的；与之相对，资金缺口较小、具有持续经营价值的公司，将获取低谷中的套利价值，目

前这类公司的估值基本合理，部分公司出现 20%以上的低估。 
建议：在整体估值下降的压力下，把握结构性低估公司的长期投资价值。 
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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基准。 
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