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告
】

6 月 9 日，我们明确提出“地产反弹吹响号角”（详情参见报告）。当

时的逻辑是政策不再强化、成交量筑底、房价开始回落、估值处于低

位。事实上，从 6月 9日至 7月 28 日，地产指数（399200）上涨了

12.3%，而同期上证综指仅上涨 1.9%，相对涨幅达 10.4%。 

现在，我们提“反转”。。。。。。 

地产反转的前提是什么？ 

 地产股趋势性反转行情的前提是“政策底+市场底+低估值”。 

迎接地产反转！ 

 政策底显现。何为政策底？即政策不再强化，而且有放松预期。

为什么不会强化？理由 1：房价开始回落，政策目的正在达成；理

由 2：目前地产投资增速处于高位，但政策却非常平静，三、四季

度地产投资增速下滑是大概率事件，政策此时不加码，未来再加

码的可能性更小。 

为什么有放松预期？目前有一些政策是不合理且暂时的，未来进

行修正和退出的可能性很大。如：只要有房贷记录，即使目前买

唯一自住房，仍算第二套房，这对大量合理改善需求是很不公平

的，这种政策有修正的需要；再如：三套房贷、外地人购房、限

购套数等政策在“国十条”中就定性为“暂时”，因此，这些政

策慢慢退出是必然。 

 市场底显露。何为市场底？即成交放量、房价触底。我们必须强

调这个市场底必定是以局部区域先出现底部为信号。6月 9日我们

判断“反弹”的一个重要原因是北京、上海、深圳的 12 个典型楼

盘在降价 10%-20%的时候，楼盘销售率就出现大幅提升。而今

日，这种单个楼盘降价热销已演变为某一板块在降至某一价格后

持续数月热销的局面。如：北京的大兴片区、房山长阳片区（详

见 7月 27 日报告《关注积极信号：区域房价底部或许正在形成》）。

成交量的提升已表明这些片区的价格底部已经形成，而这种局部

的底部足以成为地产股反转的“市场底”。 

 估值在低位，但业绩确定性处于高位。地产行业静态 PE 和相对沪

深 300 的 PE 比值均处于相对低的区域，而地产公司年底预收款占

转年收入的比例却处于近年高位，业绩确定性高于往年。 

投资建议： 

 地产反转已来临，建议重点关注下半年会有良好销售表现的地产股：1、

全国龙头股，如保利、万科、华侨城等；2、区域地产股：如华业地产、

冠城大通、中南建设。（后续将有深度分析，敬请关注。）
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行业表现 
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资料来源：WIND 

                      

重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS(E) 11 EPS(E) 12EPS(E) 股价 评级

万科 0.58 0.78 1.05 8.31 增持

保利地产 1.07 1.37 1.72 13 买入

金地集团 0.52 0.63 0.83 7.1 买入

招商地产 1.30 1.70 2.23 18.99 买入

华侨城 A 0.82 1.14 1.51 13.65 买入

华业地产 0.45 0.66 1.03 6.95 买入

苏宁环球 0.74 1.09 1.55 10.49 买入

冠城大通 1.11 1.54 1.91 10.39 买入

中南建设 0.78 0.89 1.44 11.47 增持

资料来源：东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《关注积极信号：区域房价底部或许正在形成》2010-7-27         

《房价调整拉开序幕，地产反弹吹响号角》2010-6-9 
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房地产行业动态跟踪   迎接地产反转

北京部分楼盘持续热销，板块价格底部显现 

表 1：北京典型销售情况 

项目 
物业类

型 
开盘时间 价格 

推出套

数 
实际在售套

数 
销售套

数 
销售率

北京大兴片区代表楼盘销售情况：片区房价高点时毛坯房售价 19000 元/平米左右 
1 绿地中央广场 精装 2010-4-28 18000 800 800 737 92%
  精装 2010-5-30 18500 450 450 325 72%
  精装 2010-7-24 19000 784 784 70 9%
2 保利茉莉公馆 毛坯 2010-6-27 16000 662 662 651 98%
北京房山长阳片区代表楼盘销售情况：片区房价高点时预期毛坯房价格 16000 元/平米左右 
3 铁建·原香小镇 毛坯 2010-4-18 14000 394 394 377 96%

  毛坯 2010-7-4 14000 716 680 371 55%
4 万科半岛家园 精装 2010-7-24 13500 854 854 802 94%

资料来源：北京网上房地产 东方证券研究所                                                      注：销售套数截至日期是 2010-7-27 

 

武汉、重庆典型降价楼盘销售情况（摘自 7 月 2 日报告） 

表 2：武汉调研项目销售情况 

编

号 
项目 推出批次 开盘时间 

推出套

数 

销售

套数 
调研时间 

销售

率 

前期售

价 

目前售

价 

优惠幅

度 

1 万科金域华府 二期第二栋 6 月中旬 200 180 6 月 29 日 90% 12000 10000 16.7%

2 百步亭花园 101-109 栋 6月16日 260 200 6 月 30 日 77% 6500 7500  

3 泛海国际 樱海园 6 月 6日 368 240 6 月 30 日 65%  13500  

4 万科城 二期 A号楼 6月23日 176 90 6 月 30 日 51% 11000 9500 13.6%

5 融侨华府 5 号楼 6 月 5日 197 50 6 月 30 日 25% 10000 9000 10.0%

6 金地中心城 9 号楼 6月24日 131 30 6 月 30 日 23% 7100 7300  

7 欧林湾  6月19日 60 2 6 月 30 日 3% 9600 9000 6.3%

资料来源：东方证券研究所  

表 3：重庆调研项目销售情况 

编

号 
项目 推出批次 开盘时间 

推出套

数 

销售

套数 
调研时间 

销售

率 

前期售

价 

目前售

价 

优惠幅

度 

1 保利高尔夫 高层、小高层 6月19日 472 420 7 月 1 日 89% 7000 6000 14.3%

2 天地雍江艺庭 11、6 号楼 5月23日 200 140 7 月 2 日 70% 15000 12000 20.0%

3 金科十年城 8 号楼 4月28日 250 160 7 月 1 日 64%  8000  

4 绿地翠谷 高层 5 月 8日 400 240 7 月 1 日 60% 7000 6000 14.3%

5 协信云栖谷 16 号楼 6月26日 300 150 7 月 2 日 50% 6900 6700 2.9%
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房地产行业动态跟踪   迎接地产反转

6 金科阳光小镇 两栋洋房 6 月中旬 48 16 7 月 2 日 33%  7000  

7 金科西城大院 14 号楼 5 月底 300 100 7 月 2 日 33% 7300 6600 9.6%

8 大鼎第一时间 B 区 6月26日 240 60 7 月 2 日 25% 7500 7100 5.3%

资料来源：东方证券研究所  

 

京、深、沪典型降价楼盘销售情况（摘自 6 月 9 日报告） 

表 4：沪深京三地典型降价楼盘销售情况 

北

京 
项目 位置 开盘日期 开盘均价 

预期价格或在售价

格 

价格优惠

幅度 

推出

套数 

当天销售

套数 

当天消

化率 

1 
首开东都

汇 

东 五 环

至六环 
2010-6-4 

均价 19800 元/平，成交价

18000 元/平 
预期 21000 元/平 14% 316 206 65% 

2 
新里西斯

莱公馆 

南五环

至六环 
2010-4-28 开盘均价 18500 元/平 预期 21000 元/平 12% 800 606 76% 

深

圳 
项目 位置 开盘日期 开盘均价 

预期价格或在售价

格 

价格优惠

幅度 

推出

套数 

当天销售

套数 

当天消

化率 

3 侨城馨苑 南山区 2010-5-16 
均价 2.5-2.6万元/平，起价 1.8

万多元/平 
预期 30000元/平米 17% 488 195 40% 

4 
万科清林

径 
龙岗区 2010-6-4 均价 10000 元/平 

09 年底售价 11000

元/平 
n.a. 268 268 100% 

5 万科里城 龙岗区 2010-6-5 均价 20500 元/平 预期 22000元/平米 7% 102 82 80% 

6 
十二橡树

庄园 
龙岗区 2010-6-6 推出特价房 16000 元/平起 

在售 18000-24000

元/平 
11% 12 n.a. n.a. 

7 
佳兆业金

翠园 
罗湖区 2010-5-29 

推出特价房 19500-24000 元/

平 

在售 23000-28000

元/平 
15% 30 22 73% 

8 
佳兆业上

品雅园 
龙岗区 2010-5-29 推出特价房 12000 元/平 在售 15000元/平米 20% 60 60 100% 

9 
佳兆业大

观邸 
龙岗区 2010-5-29 推出特价房 7200 元/平 

在售 8500-10500元

/平米 
20% 60 52 87% 

上

海 
项目 位置 开盘日期 开盘均价 

预期价格或在售价

格 

价格优惠

幅度 

推出

套数 

当天销售

套数 

当天消

化率 

10 
复地北桥

城 
闵行区 2010-5-17 均价 13000 元/平 预期 16000 元/平 19% 226 226 100% 

11 
保利叶上

海 
宝山区 2010-5-30 

17000 元/平，考虑赠送面积

后 11900 元/平 
n.a. 24% 216 131 61% 

12 
绿地蔷薇

九里 
松江区  特价房 13000 元/平 预期 16000 元/平 19% n.a. n.a. n.a. 

数据来源：东方证券研究所整理                                                          注：1-2，7-11 共 7 个项目的销售率统计的截至日期为 2010-6-9 日 
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图 1：申万房地产行业历史静态 PE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND       注：市盈率(整体法)；[财务数据匹配规则] 上年年报、[剔除规则] 剔除负值 

 
 

图 2：申万房地产行业历史 PB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND       注：市净率(整体法)；[财务数据匹配规则] 最新报告期(MRQ)、[剔除规则] 剔除负值 
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房地产行业动态跟踪   迎接地产反转

图 3：申万房地产行业估值与沪深 300 比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND       

表 5：重点公司 2010 年业绩确定性 

时间 万科 A 招商地产 华侨城 A 苏宁环球 荣盛发展 保利地产 首开股份 金地集团 
2004A 6% 13% 1%   26% 14% 14%
2005A 21% 17% 0%  10% 36% 69% 40%
2006A 26% 2% 43% 75% 10% 50% 1% 20%
2007A 25% 13% 0% 73% 24% 61% 57% 21%
2008A 53% 5% 8% 55% 43% 70% 75% 39%
2009A 49% 27% 3% 67% 31% 43% 70% 44%
2010E 62% 70% 40% 61% 109% 91% 67% 70%

资料来源：WIND                            注：业绩确定性=当年营业收入/上年年报预收账款，2010 年收入参照 WIND 最新盈利预测数 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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