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上周行业焦点 

1、国土资源部公布上半年全国住房用地供应情况：在政策指导下，

各地方政府纷纷加大了住宅用地特别是中小户型和保障性住房土地

供应力度。但是，相对于全年 18.5 万公顷的供应总计划，上半年仅

完成计划的 30.3%，仅天津、北京和江苏省完成一半以上的目标。

在目前市场行情下，要完成剩余计划指标有很大难度。如何以一个

合理的土地出让价格完成如此庞大的土地供应计划，将是对地方政

府的一次考验。2、福星股份披露中报：业绩符合预期。上半年的高

增长源于房地产毛利率的提升以及出售全部风神股份的投资收益。

公司是武汉区域成长性龙头，其城中村改造模式在众多上市公司中

独树一帜，其兼具“开发能力强”和“资源丰富”两种特点，此外，其 16.5

元/股的 NAV 重估值使得其具备较大的安全边际。维持对公司的“买

入”评级。 

一二手房放量明显 

一手房市场：上周我们监测的 22 个城市中，72.7％的城市成交量环

比上涨，止跌回升；最近 2 周来，长三角区域和珠三角区域放量明

显，双双走出前期小幅震荡的底部平台。四个一线城市表现优异，

全部实现上涨。 

二手房市场：环比来看，连续 3 周上涨，放量态势明显。 

行业投资策略 

接下来的几个月，市场的焦点在于楼市。近 2 月来，珠三角区域、

长三角区域、环渤海区域和中西部区域的几大重要城市成交量一直

处于低位小幅震荡状态。而最近两周，长三角和珠三角成交量放量

明显，成交量是否属于震荡筑底阶段还有待观察，我们将继续密切

跟踪数据及搜集草根证据，以期待后面楼市底的到来。总体而言，

我们认为估值底部已经形成，未来房地产股的整体趋势是向上的。

维持对行业的“买入”评级。 

Table_Grade 

行业评级 

 前次评级 买入 

 

 

行业走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 1.12% -21.6% -43.7% 

沪深 300 -4.05% -21.6% -22.1% 

. 
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一、重点关注 

 

（一） 上周行业焦点 

 

1、国土资源部公布上半年全国住房用地供应情况。 

7月31日，国土资源部公布了今年上半年全国住房用地供应情况。（1）

住房用地供应总量大幅增长。上半年全国供应住宅用地 5.6 万公顷，同比

增长 135%。（2）住房供应结构更趋合理。上半年保障性住房、棚改房和

中小套型商品房用地供应量占比达 75%。（3）保障性住房用地增长明显。

上半年全国保障性住房用地实际供应量同比大幅增加 133%。（4）整体上

东部地区落实力度大。 

简评：在政策指导下，各地方政府纷纷加大了住宅用地特别是中小户

型和保障性住房土地供应力度。但是，相对于全年 18.5 万公顷的供应总

计划，上半年仅完成计划的 30.3%，仅天津、北京和江苏省完成一半以上

的目标。在目前市场行情下，要完成剩余计划指标有很大难度。如何以一

个合理的土地出让价格完成如此庞大的土地供应计划，将是对地方政府的

一次考验。 

 

2、北京市委书记刘淇强调“坚持对房地产市场宏观调控政策不动摇”。 

媒体报道，北京市委书记刘淇在上半年经济形势分析会上强调，要坚

持对房地产市场宏观调控的政策不动摇，坚持加大政府对中低收入群众住

房保障的力度不动摇，今年要做到符合实物配租条件的家庭应保尽保。要

完善政策性住房体系，全面推进棚户区改造工程，尽快改善居民住房条件。 

 

3、招商地产披露中报。 

2010 年上半年，招商地产实现营业收入为 69.8 亿元，同比增长

143%；净利润达到 10.5 亿元，同比增长 116%。每股收益为 0.61 元 

简评：（1）上半年业绩高增长的主要原因是结算项目的增加。公司今

年的业绩已经基本实现，预计全年每股收益为1.26元。下半年将是公司推

盘集中的时点，如果销售继续低迷的话，可能会影响到明年盈利预测的实

现。（2）稳健的财务状况和拿地策略将保证公司安全地度过房地产调控，

而大股东在土地储备方面的支持，也可以帮助公司回避一些拿地风险。从

资产的角度，较高的投资物业占比，除了给公司带来稳定的租金收入外，

也提供了从深圳城市更新规划中获益的可能性。因此，无论从哪个角度看，

招商地产都是地产股中难得的防守性品种。维持对公司的“买入”评级。 

 

4、福星股份披露中报 

2010 年上半年，福星股份实现营业收入 23.2 亿元，同比增长 27.5%；

实现净利润 2.7 亿元，同比增长 89.7%；每股收益为 0.38 元。 

简评：（1）业绩符合预期。上半年的高增长源于房地产毛利率的提升

以及出售全部风神股份获取 0.8 亿元的投资收益。上半年房地产业务贡献

近 7 成营业利润。其中，公司倾力打造的首个城中村改造项目“福星惠誉
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国际城”居功至伟。（2）公司略显紧张的资金链是投资者担心之处。6 月

底，公司账面货币资金为 16.6 亿元，短期借款为 8.1 亿元，资产负债率

为 56.6%、净负债率为 47.2%，属于中等偏上水平。我们认为，城中村改

造项目是公司面临的历史机遇，未来赢利前景非常可观，当前的主要任务

就是跑马圈地，只要资金链能够承受。度过此段困难期，前面将是一片蓝

天。而且，城中村改造项目的资本金投入远没有土地“招拍挂”投入高，其

高杠杆性大大降低了公司的资金压力。此外，未来公司将通过加快销售进

度（青城华府和东澜岸将在下半年销售）以及拓宽融资渠道等方式筹集资

金。总之，对于公司的资金状况及利用情况，我们持偏乐观态度。（3）公

司是武汉区域成长性龙头，其城中村改造模式在众多上市公司中独树一

帜，其兼具“开发能力强”和“资源丰富”两种特点，此外，其 16.5 元/股的

NAV 重估值使得其具备较大的安全边际。维持对公司的“买入”评级。 

 

（二） 一周成交数据 

 

成交量环比上涨城市占比 73％，长三角区域和珠三角区域放

量明显 

一手房市场 

成交量：上周我们监测的22个城市中，72.7％的城市成交量环比上涨，

止跌回升；最近2周来，长三角区域和珠三角区域放量明显，双双走出前

期小幅震荡的底部平台。四个一线城市表现优异，全部实现上涨。 

价格：环比来看，上周54.5％的城市环比上涨，连续3周上涨。 

存货：上周末9大重点城市的存销比为7.9月，环比增加0.3个月，连

续15周上升。 

二手房市场 

成交量：环比来看，连续 3 周上涨，放量态势明显。我们观察的 6

大城市中，上周 100%的城市成交量实现上涨。 

 

（三） 行业投资策略和模拟组合 

 

接下来的几个月，市场的焦点在于楼市。近2月来，珠三角区域、长

三角区域、环渤海区域和中西部区域的几大重要城市成交量一直处于低位

小幅震荡状态。而最近两周，长三角和珠三角成交量放量明显，成交量是

否属于震荡筑底阶段还有待观察，我们将继续密切跟踪数据及搜集草根证

据，以期待后面楼市底的到来。总体而言，我们认为估值底部已经形成，

未来房地产股的整体趋势是向上的。维持对行业的“买入”评级。 

 

模拟组合：上周组合资产绝对收益率为 2.9%，累计绝对收益率为

7.5%；累计绝对收益相对行业的超额收益为 5.2%，相对沪深 300 的超额

收益为 6.3%。本周，我们维持模拟组合不变。 
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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 

最新股票仓位 80.6% 

模拟组合 持股数量（万股） 最新股价（元/股） 最新市值(百万元） 最新市值比重 

招商地产 111  19.76  22  20.5% 

华侨城 150  13.54  20  18.9% 

福星股份 101  10.62  11  10.0% 

中天城投 81  11.05  9  8.3% 

滨江集团 107  10.95  12  10.9% 

格力地产 127  10.20  13  12.1% 

合计 677   87  80.6% 

总资产（百万元） 107  

总资产收益率 7.5% 

WIND 房地产行业累计涨幅 2.3% 

沪深 300 指数累计涨幅 1.2% 

超额收益率（相对 WIND 房地产行业） 5.2% 

超额收益率（相对沪深 300 指数） 6.3% 

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 2：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 
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二、总体数据图表 

 

表 2：各主要城市一周成交情况 

区域 城市 

成交量 成交均价 
存货消化周

期（月） 

数据更新时

间 
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 

长三

角 

上海 675  -19.1% 12.2% 13,218 1.7% -2.8% 3  2010/08/01 

杭州 151  -47.4% 68.6% 14,313 19.6% -12.4% 8  2010/07/30 

南京 45  -81.3% 16.1%    10  2010/07/30 

苏州 75  -59.5% 28.2% 9,736 28.6% -15.0% 6  2010/07/29 

环渤

海 

北京 213  -51.1% 126.2%    9  2010/07/30 

天津 219  -37.2% 28.6% 9,553 24.3% 3.6%   2010/07/30 

石家庄 78   -35.1%      2010/07/29 

大连 109   38.0%    9  2010/07/30 

济南 58  -16.4% -16.9%      2010/07/31 

珠三

角 

深圳 64  -41.6% 24.0% 18,591 -8.9% -1.2% 14  2010/07/30 

广州 154   13.7%    9  2010/07/30 

东莞 82  -47.3% 37.3%      2010/07/31 

佛山 106   44.8% 5,620  0.3%   2010/07/30 

汕头 11   -3.8% 5,724  3.9%   2010/07/30 

其他 

厦门 30  -52.5% 17.7% 12,938 19.1% -4.1%   2010/07/30 

福州 16  -90.0% 9.6%      2010/07/30 

武汉 221  -47.9% -23.3% 6,724 29.3% 5.8%   2010/07/30 

长沙 341  -17.9% 6.3% 5,117 48.9% 12.6%   2010/07/29 

重庆 647   19.9%    5  2010/07/29 

成都 2  -31.5% -43.5%      2010/07/30 

昆明 113  -54.4% -8.5% 8,686 66.4% 41.7%   2010/07/29 

哈尔滨 113  -32.2% 195.9%    23  2010/07/29 

涨幅平均值 -45.4% 25.3%   25.4% 2.9% 9.8   

上涨城市占比 0.0% 72.7%   88.9% 54.5%    

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

PAGE 6      2010-08-01 
 

行业跟踪分析报告 

图3：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4：9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 5：一手房市场  

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 

  

  

  

  

 

 

 

 

  



 

 
 

PAGE 12      2010-08-01 
 

行业跟踪分析报告 

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：wind、广发证券发展研究中心 
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四、重点跟踪公司 

 

表 3：重点跟踪公司一览 

公司名称 

总市值

（百万

元） 

总股本

（百万

元） 

EPS（元/股） PE PB 最新股价 
评级 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2010Q1 元/股 

住宅开发 

万科 A 91,150 10,995 0.48  0.59  0.74  17.10  14.16  11.25  2.34  8.29  买入 

保利地产 60,170 4,576 0.77  1.16  1.64  17.10  11.29  8.04  2.38  13.15  买入 

金地集团 32,240 4,472 0.40  0.62  0.87  18.15  11.65  8.33  2.02  7.21  买入 

苏宁环球 17,640 1,703 0.42  0.67  0.94  24.70  15.43  10.98  5.78  10.36  买入 

荣盛发展 17,089 1,434 0.43  0.70  0.95  28.04  16.96  12.50  4.36  11.92  买入 

滨江集团 14,804 1,352 0.48  0.81  1.09  23.00  13.51  10.07  4.12  10.95  买入 

名流置业 10,469 2,560 0.11  0.23  0.28  37.37  18.16  14.43  2.12  4.09  持有 

华发股份 10,728 817 0.83  0.95  1.37  15.78  13.82  9.60  2.05  13.13  买入 

鲁商置业 8,849 1,001 0.44  0.81  1.00  20.14  10.96  8.85  13.58  8.84  持有 

格力地产 5,891 578 0.41  0.66  1.18  25.05  15.50  8.64  3.43  10.20  买入 

栖霞建设 5,796 1,050 0.21  0.32  0.48  25.97  17.41  11.47  2.15  5.52  持有 

华丽家族 5,590 527 0.18  0.96  1.25  59.03  11.02  8.48  4.99  10.60  买入 

亿城股份 5,105 993 0.42  0.44  0.61  12.15  11.71  8.37  1.76  5.14  持有 

综合经营 

华侨城 A 42,075 3,107 0.55  0.71  0.94  24.67  19.15  14.42  3.89  13.54  买入 

招商地产 33,934 1,717 0.96  1.26  1.59  20.64  15.71  12.41  2.04  19.76  买入 

新湖中宝 28,124 5,077 0.23  0.41  0.53  24.45  13.52  10.42  4.47  5.54  买入 

首开股份 19,948 1,150 0.81  1.26  1.77  21.41  13.74  9.83  2.04  17.35  买入 

建发股份 16,224 2,238 0.48  0.60  0.70  15.25  12.07  10.31  3.19  7.25  买入 

中南建设 13,313 1,168 0.48  0.78  1.11  23.77  14.69  10.24  3.28  11.40  持有 

北京城建 10,278 741 1.15  1.37  1.66  12.09  10.09  8.36  2.10  13.87  买入 

中天城投 10,093 913 0.50  1.08  1.86  21.92  10.21  5.95  7.84  11.05  买入 

万通地产 7,581 1,217 0.23  0.33  0.40  27.61  18.93  15.67  2.62  6.23  持有 

福星股份 7,540 710 0.47  0.75  0.84  22.42  14.25  12.71  1.92  10.62  买入 

苏州高新 5,466 882 0.24  0.28  0.32  26.03  22.10  19.08  2.02  6.20  持有 

商业地产 

金融街 23,823 3,027 0.45  0.55  0.72  17.44  14.44  10.95  1.53  7.87  买入 

中国国贸 11,483 1,007 0.29  0.29  0.55  39.66  38.79  20.58  2.60  11.40  持有 

浦东金桥 9,330 844 0.43  0.62  0.75  25.91  17.77  14.72  2.74  11.05  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。 

 

相关研究报告   

房地产 5 月数据点评 沈爱卿 2010-06-10 

房地产业(0110) 沈爱卿 2010-06-06 

房地产业(0110) 沈爱卿 2010-06-04 

房地产业(0110) 沈爱卿 2010-05-23 
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注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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