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本文承接 7 月 28 日《迎接地产反转》的报告，主要从三个方面对我们的观点

进行更详细的论述：1、“本次与 3 月地产股反弹的不同“；2、“本次与 08

年楼市调整的不同”；3、“本次地产反转的逻辑”。 

与 3 月地产反弹不同，从“循环理论”看地产反转 

 3 月的反弹注定只能是一次反弹，走不出大趋势！因为其上涨是在一个“逆

循环”里进行的，所谓逆循环是指：调控，反而量升，并伴随价格的暴涨，

与调控目的完全相反，调控加码。 

 这次的上涨是在一个“正循环”里进行的，反转成为可能！所谓正循环：

调控，明显的缩量，转向价跌，调控效果显现，调控平稳，量起价稳。 

比 08 年楼市调整更快，地产股底部来临必然更早！ 

 这次价格的下降更快！07 年 9 月，在“二套房贷” 调控政策出台后， 70
个大中城市二手房与新建商品住房价格于 08 年 5 月和 8 月先后环比出现

下降，历时 8 个月和 10 个月。2010 年 4 月史上最严厉的调控政策“新

国四条”、“国十条”出台，5 月 70 个大中城市二手房价即出现下降，

新建住房价格止涨，这一过程仅历时 1 个月。 

 这次成交量出现“低量”的速度更快！以北京为例，07 年 9 月调控开始，

在经过 11 个月的时间后，北京成交量出现“低量”。 这次：2010 年 4
月调控开始，经过 2 个月的时间，北京成交量就出现了 08 年的“低量”。 

反转的逻辑——政策底+市场底+低估值 

 目前处于政策底。政策不再强化，且有修正和部分退出的预期。如误伤

到正常改善需求的二套房政策需要做部分修正，一些被定性为 “暂时”

性的政策需要逐步退出。 

 市场底显现。目前成交量处于筑底阶段，在下列有利条件刺激下，我们

判断成交量将从底部回升：1、供应提高有利于成交的上升。从全国及城

市新开工情况看，09 年 4 季度新开工面积远超前面 3 个季度，考虑到从

新开工到可售约 6-12 月的建设周期，预计下半年可售房源较上半年将有

明显上升。而数据显示，成交量与可售量呈明显的正相关； 2、数据显

示，无论是全国，还是北京和深圳，在成交量处于底部时，房价的下降

均伴随着成交量的上升，而目前房价已开始下将；3、草根调研的数据显

示：价格下降后楼盘的销量明显提升，而且部分楼盘甚至片区出现持续

热销的情况，区域价格底部或已探明，这将进一步有利于成交持续回升。 

历史数据显示，成交量与地产指数（399200）高度相关，且领先于指数，

而房价指数明显滞后地产指数走势。08 年 9 月地产股反转恰是成交量从

底部复苏的阶段。 

 地产股 PE\PB 估值处于低位，但业绩确定性处于高位。 
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资料来源：WIND 
 

相关研究报告 

《迎接地产反转》                       2010-7-28       

《房价调整拉开序幕，地产反弹吹响号角》 2010-6-09       
  

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 8.32  增持 

保利地产 1.07 1.37 1.72 13.48  买入 

金地集团 0.52 0.63 0.83 7.26  买入 

招商地产 1.30 1.70 2.23 20.29  买入 

华侨城 A 0.82 1.14 1.51 13.84  买入 

华业地产 0.45 0.66 1.03 7.15 买入

苏宁环球 0.74 1.09 1.55 10.62  买入 

冠城大通 1.11 1.54 1.91 11.37 买入

中南建设 0.78 0.89 1.44 11.68 增持

资料来源：东方证券研究所预测 
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本文承接 7 月 28 日《迎接地产反转》的报告，主要从三个方面对我们的观点进行更

详细的论述：1、“本次与 3 月地产股反弹的不同“；2、“本次与 08 年楼市调整的

不同”；3、“地产反转的逻辑”， 
 

一、与 3 月地产反弹不同，从“循环理论”看地产反转 
想必大家对 2010 年 3 月地产股的那次上涨还记忆犹新——2010 年 2 月 24 日至 4
月 2 日，地产指数（399200）经过 28 天上涨 12.4%，但随后便掉头向下大幅下跌

32.8%。所以，市场仅把那次上涨定义为“反弹”。 

2010 年 7 月 2 日开始，地产指数迎来今年以来的第二波上涨，直至今日。这两次有

什么不同？我们从“循环理论”的角度进行分析。 

（1）3 月的反弹注定只能是一次反弹，走不出大趋势！因为其上涨是在一个“逆循

环”里进行的，所谓逆循环是指：调控，反而量升，并伴随价格的暴涨，与调控目

的完全相反，调控加码。 

（2）这次的上涨是在一个“正循环”里进行的，反转成为可能！所谓正循环：调控，

明显的缩量，转向价跌，调控效果显现，调控平稳，量起价稳。 

二、比 08 年楼市调整更快，地产股底部来临必然更早 

政策力度空前 
本轮调控政策力度空前，尤其是对需求的抑制上远甚往年，包括 07 年。 

表 1： 07 年与 10 年两次房贷政策对比  

时间 政策出处 房贷政策 

2007 年 9 月 27 日 央行、银监会 

（一）对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以下的，贷款首付款比例（包括

本外币贷款，下同）不得低于 20%； 

（二）对购买首套自住房且建筑面积在 90 平方米以上，贷款首付款比例不得低于 30%；

（三）对已利用贷款购买住房、又申请购买第二套(含）以上住房的，贷款首付款比例

不得低于 40%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1 倍，而且贷款首付款比例和利率水

平应随套数增加而大幅度提高，具体提高幅度由商业银行根据贷款风险管理相关原则

自主确定，但借款人偿还住房贷款的月支出不得高于其月收入的 50%。  

2010 年 4 月 14 日 国务院“新国四条” 

（一）实行更为严格的差别化住房信贷政策。对购买首套自住房且套型建筑面积在 90

平方米以上的家庭,贷款首付款比例不得低于 30%; 

（二）对贷款购买第二套住房的家庭,贷款首付款比例不得低于 50%,贷款利率不得低

于基准利率的 1.1 倍; 

（三）对贷款购买第三套及以上住房的,大幅度提高首付款比例和利率水平。地方政府

可根据实际,在一定时期内采取临时性措施,严格限制各种名目的炒房和投机性购房。
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2010 年 4 月 17 日 国务院“国十条” 

其中：对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以上的家庭(包括借款人、配偶

及未成年子女，下同)，贷款首付款比例不得低于 30%；对贷款购买第二套住房的家庭，

贷款首付款比例不得低于 50%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1 倍；对贷款购买第

三套及以上住房的，贷款首付款比例和贷款利率应大幅度提高，具体由商业银行根据

风险管理原则自主确定。商品住房价格过高、上涨过快、供应紧张的地区，商业银行

可根据风险状况，暂停发放购买第三套及以上住房贷款；对不能提供 1 年以上当地纳

税证明或社会保险缴纳证明的非本地居民暂停发放购买住房贷款。地方人民政府可根

据实际情况，采取临时性措施，在一定时期内限定购房套数。 

资料来源：东方证券研究所整理 

空前的政策力度导致市场变化更快！ 

1、这次价格的下降更快！ 
07 年 9 月，在“二套房贷” 调控政策出台后， 70 个大中城市二手房与新建商品住

房价格于 08 年 5 月和 8 月先后环比出现下降，历时 8 个月和 10 个月。 

2010 年 4 月史上最严厉的调控政策“新国四条”、“国十条”出台，5 月 70 个大

中城市二手房价即出现下降，新建住房价格止涨，这一过程仅历时 1 个月。 

2、这次成交量出现“低量”的速度更快！ 
a)、上一次：以北京为例，07 年 9 月调控开始，在经过 11 个月的时间后，北京成交

量出现“低量”。 

图 1：新建商品住房和二手住房价格环比指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理                                                        
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二手住房价格指数环比指数

07 年 9 月 27 日：
二套房政策出台 

二手房与新房价格分别于
08 年 5 月、8 月环比下降 

从调控政策出台到

价格下降历时 8 个

10年 4月 14和 17日：
新国四条和国十条出
台

二手房于 10 年 5 月环
比下降，新房止涨

从调控政策出台到

价格下降历时 1 个
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b)、这次：2010 年 4 月，调控开始，在经过 2 个月的时间，北京成交量就出现了 08
年的“低量”。 

图 2：北京商品住宅月度成交套数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所                                                      

图 3：上海商品住宅月度成交套数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所                                                      
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由于节日因素 08
年 2 月低成交量，

不具有对比价值 

08 年 8 月出现最低成

交量（不考虑 2 月） 
07 年 9 月 27 日二

套房贷政策出台 政策出台到成交地

量历时 11 个月

2010 年 4 月出台新

国四条和国十条 

2010 年 6 月出现 08 年时

地量，仅历时 2 个月 

由于节日因素 08
年 2 月低成交量，

不具有对比价值 

08 年 10 月出现全年最

低成交量（不考虑 2月）

07 年 9 月 27 日二

套房贷政策出台
政策出台到成交地

量历时 13 个月

2010 年 4 月出台新

国四条和国十条 

2010 年 5 月出现 08 年时

地量，仅历时 1 个月 
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三、为何看地产反转？ 
地产股趋势性反转行情的前提是“政策底+市场底+低估值”。 

目前处于政策底 
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。 

市场底显现 
何为市场底？即成交放量、房价触底。 

成交量与地产指数（399200）高度相关，且领先于指数 

图 4：全国商品房销售面积领先于地产指数（399200）变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所                                                      
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 5：北京商品住宅销售面积领先于地产指数（399200）变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所                                                      

 

图 6：上海商品住宅销售面积领先于地产指数（399200）变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      
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这次有什么不同，我们为何看反转？

房价环比指数滞后于地产指数（399200） 

图 7：房价环比指数滞后于地产指数（399200）变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

 
 

图 8：北京房价环比指数滞后于地产指数（399200）变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

成交量筑底并有望回升 
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 9：北京商品住宅周成交套数筑底 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

 
 

图 10：上海商品住宅周成交套数筑底回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 11：深圳商品住宅周成交套数筑底 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

2、成交量将从底部回升 

（1）、供应上升将促使成交上升 
从北京、深圳、上海月度成交面积和月度预售面积的情况来看，二者具有明显的正相关

性。 
从全国及城市新开工情况看，09 年 4 季度新开工面积远超前面 3 个季度，考虑到从新开

工到可售约 6-12 月的建设周期，预计下半年供应较上半年将有明显上升，这为成交的上

升提供了重要前提。 

图 12：北京成交面积与批售面积高度正相关 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 13：深圳成交面积与批售面积高度正相关 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

 

图 14：上海月度成交面积与月度新增供应高度正相关 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 15：全国商品房季度新开工面积 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

图 16：北京商品房季度新开工面积 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

 

（2）、价格下降将刺激成交量上升 
无论是全国，还是北京和深圳，在成交量处于底部时，房价的下降均伴随着成交量的上

升。 
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 17：全国商品房月度销售面积与 70 个大中城市房价指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

 

图 18：北京商品房住宅月度销售面积与北京商品住宅房价指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 19：深圳商品房月度销售面积与深圳商品住宅房价指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所                                                      

（3）、草根调研的数据已经证明了这一点 
价格下降后促使成交量明显提升，而且部分楼盘甚至区域出现持续热销的情况，区域价

格底部或已探明，这将进一步有利于成交的持续回升。 

表 2：北京典型楼盘销售情况 

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 

表 3：北京典型楼盘销售情况 

项目 
物业类

型 
开盘时间 推出项目 

推出套

数 
实际在售套

数 
销售套

数 
销售率

1 太阳公元 豪装 2010-5-19 15 号楼 200 200 40 20%
2 绿地中央广场 精装 2010-4-28 1/2 号楼 800 800 737 92%
  精装 2010-5-30 3/4 号楼 450 450 325 72%
  精装 2010-7-24 6/7/8/9 号楼 784 784 70 9%
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这次有什么不同，我们为何看反转？

3 保利茉莉公馆 毛坯 2010-6-27 10/11/12/13/14 楼 662 662 651 98%
4 龙湖蔚蓝香缇 毛坯 2010-5-2 5/6/7/8/9 楼 289 192 114 59%
   2010-7-4 1/2/3 号楼 275 77 36 47%
5 首开常青藤 毛坯 2010-7-6 20 套特价房 20 20 18 90%
6 金隅花石匠 毛坯 2010-7-1 11/12/13/14/15 楼 352 132 27 20%
7 兴创 D 标 精装 2010-7-9 2/3/5/6 商住楼 229 229 100 44%
8 铁建·原香小镇 毛坯 2010-4-18 3/4/5/6 楼 394 394 377 96%

  毛坯 2010-7-4 18 个楼，洋房 716 680 371 55%
9 万科半岛家园 精装 2010-7-24 1/5/6/7 楼高层 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 4：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 5：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%

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） 
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这次有什么不同，我们为何看反转？

表 6：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 

 

 

低估值，业绩高确定性 
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。 
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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 20：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 21：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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这次有什么不同，我们为何看反转？

图 22：申万房地产行业估值与沪深 300 比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND       

表 7：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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