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上周行业焦点 

1、市场传言，银行业协会要求商业银行停止在京沪深杭四个房价一

线城市暂停发放第三套住房按揭贷款；其他城市的贷款条件从严：

（1）从实际了解的情况来看，四地部分银行确实暂停了三套房贷。

（2）我们倾向认为，这是对“国十条”的落实和细化，是政策落地

而不是二次调控。2、万科、金地公布 7 月销售数据：（1）万科销售

形势良好：在 7 月淡季销售 84 亿，仍为历史第二高。截止 7 月底，

完成去年全年销售的 71%。（2）金地销售欠佳，下半年销售压力大：

金地销售连续 3 月同比下滑，且幅度都在 40%以上。目前仅完成去

年全年的 31%。3、中天城投披露中报：（1）销售再创历史新高。上

半年销售 27 亿元，已超去年全年，且完成今年计划 47%。（2）土地

拍卖蓄势待发： “是公司自拿还是其他对手拍得”存在变数。（3）

“拥有超过 4000 亩可开发用地的乌当奶牛厂”的获得解决了投资者

关于“5600 亩一级土地拍卖之后公司的高增长何以为继”的担忧。

（4）公司是资本市场上为数不多的具备高成长性和丰富优质资源的

房地产公司。我们看好公司的发展前景，维持 “买入”评级。 

成交量涨跌各半 

一手房市场：上周 50％的城市成交量环比上涨，平均涨幅为 12.8%；

最近 3 周来，珠三角区域放量明显，广州和深圳的成交量有明显提

升。受“暂停三套房贷”波及的京沪深杭四城市，因为时间因素暂

时还没有特别强烈的反应，其影响有待下周数据观察。 

二手房市场：环比来看，连续 3 周上涨行情被终结。 

行业投资策略 

调控政策重申不放松，以及相关操作部门的适度收紧为近期有放量

趋势的楼市又增添了变数。成交量是否已经触底还有待观察，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。 

模拟组合：调入“万科” 

调入销售形势良好、财务稳健的万科；调出前期对组合作出贡献的

华侨城和格力地产。华侨城和格力地产臵换资产将全部配臵给万科。 

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、市场传言，银行业协会要求商业银行停止在京沪深杭四个房价一线

城市暂停发放第三套住房按揭贷款；其他城市的贷款条件从严。 

简评：（1）从我们实际了解的情况来看，四地部分银行确实暂停了三套

房贷。（2）我们倾向认为，这是对“国十条”的落实和细化，是政策落地而

不是二次调控。（3）各个部门重申调控政策不放松，至少意味着在短期内（年

底前）可能是看不到政策的实质性放松了。从对实业的影响来看，房地产公

司或许要做好更长期的打算和现金安排。具备“财务稳健、融资渠道畅通、

融资成本可控、房屋销售好、具有集团背景或相关业务支持”等优点的公司

将处于相对有利地位。 

 

2、万科、金地公布 7 月销售数据 

2010年7月，万科实现的销售面积和销售金额分别为75.8万平米和84.4

亿元，同比分别增长 30%、64.8%；金地实现的销售面积和销售金额分别为

8.9 万平米和 10.8 亿元，同比分别下降 53.9%、56.4%。 

简评：（1）万科销售形势良好：继6月销售创历史新高后，万科在7月淡

季销售84亿，仍为历史第二高。截止7月底，万科累计销售金额452亿元，完

成去年全年的71.3%。（2）金地销售欠佳，下半年销售压力大：金地销售连

续3月同比下滑，且下滑幅度都在40%以上。截止7月底，金地累计销售金额

65亿元，仅完成去年全年的30.6%，下半年销售压力较大。 

 

 

图1：万科销售良好 图2：金地销售欠佳 

  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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3、中天城投披露中报 

2010年上半年，上半年实现营业收入9.4亿元，同比增长29.5%；实现净

利润1.9亿元，同比增长46.6%；每股收益0.20元。 

简评：（1）业绩基本符合预期。公司业绩的增长主要源自房价上涨导致

房地产结算项目毛利率的提升。上半年房地产业务毛利率为 46.4%，较去年

同期提升 5 个百分点。（2）销售再创历史新高。今年上半年公司完成销售

面积 75 万平米，同比增长 250.5%（去年同期增速为 620%）。上半年公司

完成销售金额 27 亿元，已经超过去年全年销售额，且完成今年计划销售额

的 46.6%，下半年销售主力仍然是中天会展城。（3）土地拍卖蓄势待发：

下半年公司的最大关注点在于安井渔安片区一级土地开发项目首批土地的出

让。估计将有超过 1000 亩的土地出让。“是公司自拿还是其他对手拍得”

存在变数，这将是今年的业绩弹性所在。（4）“拥有超过 4000 亩可开发用

地的乌当奶牛厂”的获得将为公司后续增长提供坚实基础。这很好的解决了

投资者关于“5600 亩一级土地拍卖之后公司的高增长何以为继”的担忧。（5）

截止目前，公司的土地储备已经超过 1 万亩，而且公司还拥有低价获得中天

会展城项目以及 2000 万吨锰矿、4 亿吨煤矿资源。公司是资本市场上为数不

多的具备高成长性和丰富优质资源的房地产公司。我们看好公司的发展前景，

维持对公司的“买入”评级。 

 

4、荣盛发展披露中报 

2010 年上半年，上半年实现营业收入 28.6 亿元，同比增长 102.4%；

实现净利润 4 亿元，同比增长 60.9%；每股收益 0.28 元。 

简评：（1）业绩符合预期。公司业绩大幅增长源自房地产结算项目的增

加。（2）销售完成全年计划 44%，预售账款充足，今年高增长无忧。（3）

投资计划不变，下半年新开工和拿地力度将明显加大。（4）高标准股权激励

方案顺利通过，业绩高增长动力足。（5）凭借独特的战略定位（定位二三线

城市房地产开发）、低成本和高周转模式、透明化操作、突出的执行力和激

励制度、以及有力的借助资本市场，公司成为二三线地产股中的一匹黑马，

高速发展。09 年公司确立了在二三线城市开发商中龙头地位，也是在 09 年，

资本市场逐步认可公司，并一直给予高度评价。因此，公司一直享受比同行

相对高的估值。目前，公司估值处于行业中等水平。我们看好公司的发展前

景，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 50％ 

一手房市场 

成交量：上周我们监测的22个城市中，50％的城市成交量环比上涨，平

均涨幅为12.8%；最近3周来，珠三角区域放量明显，广州和深圳的成交量有

明显提升。受“暂停三套房贷”波及的京沪深杭四个城市，上周成交量涨跌

幅分别为6.5%、-4.2%、13.6%、-27.8%，因为时间因素暂时还没有特别强

烈的反应，其影响有待下周数据观察。 

价格：环比来看，上周54.5％的城市环比下降，结束连续3周上涨行情。 

存货：上周末9大重点城市的存销比为7.9月，环比增加0.1个月，连续16
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周上升。 

二手房市场 

成交量：环比来看，连续 3 周上涨行情被终结。我们观察的 6 大城市中，

上周 83.3%的城市成交量出现下降。 

 

（三） 行业投资策略和模拟组合 

 

调控政策重申不放松，以及相关操作部门的适度收紧为近期有放量趋势

的楼市又增添了变数。成交量是否已经触底还有待观察，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-1.8%，累计绝对收益率为 5.5%；

累计绝对收益相对行业的超额收益为 4.1%，相对沪深 300 的超额收益为

5.2%。本周，我们调入销售形势良好、财务稳健的万科，并调出前期对组合

作出贡献的华侨城和格力地产。华侨城和格力地产臵换资产将全部配臵给万

科。 

 

 

 

 

 

表 1：广发房地产模拟组合 

行业评级 买入 

初始资本金（百万元） 100 

最新股票仓位 80.2% 

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  18.83  21  19.9% 

万科 A 404 8.00 32 30.6 

福星股份 101  10.20  10  9.8% 

中天城投 81  11.32  9  8.6% 

滨江集团 107  11.15  12  11.3% 

合计 677   85  80.2% 

总资产（百万元） 106  

总资产收益率 5.5% 

WIND 房地产行业累计涨幅 1.5% 

沪深 300 指数累计涨幅 0.3% 

超额收益率（相对 WIND 房地产行业） 4.1% 

超额收益率（相对沪深 300 指数） 5.2% 

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 
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图 3：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 

 

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 603  -27.1% -4.2% 14,740 26.3% 11.5% 3  2010/08/07 

杭州 109  -50.4% -27.8% 16,993 34.3% 18.7% 8  2010/08/06 

南京 64  -76.3% 40.3%    10  2010/08/06 

苏州 74  -56.7% -5.5% 9,170 20.8% -6.2% 6  2010/08/06 

环渤

海 

北京 227  -43.6% 6.5%    9  2010/08/06 

天津 188  -55.5% -14.3% 9,017 17.2% -5.6%   2010/08/06 

石家庄 104   20.4%      2010/08/05 

大连 124   13.8%    9  2010/08/06 

济南 49  -18.0% -17.4%      2010/08/07 

珠三

角 

深圳 73  -42.8% 13.6% 16,275 -0.7% -12.5% 15  2010/08/06 

广州 164   6.8%    9  2010/08/06 

东莞 77  -44.5% -1.8%      2010/08/07 

佛山 78   -26.5% 5,628  0.1%   2010/08/06 

汕头 15   73.3% 5,626  0.4%   2010/08/06 

其他 

厦门 46  -44.3% 40.9% 9,414 -21.2% -28.3%   2010/08/07 

福州 42  -69.8% 156.1%      2010/08/06 

武汉 204  -45.0% -8.1% 6,586 25.2% -2.1%   2010/08/06 

长沙 328  -33.2% -7.6% 5,213 43.8% 9.5%   2010/08/05 

重庆 623   -3.2%    5  2010/08/07 

成都 2  0.4% -28.7%      2010/08/05 

昆明 141  -25.4% 24.8% 5,844 12.6% -32.7%   2010/08/05 

哈尔滨 148  8.5% 30.5%    23  2010/08/05 
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涨幅平均值 -39.0% 12.8%   17.6% -4.3% 9.7   

上涨城市占比 12.5% 50.0%   77.8% 45.5%    

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 

图4：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5：9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 6：一手房市场  

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 
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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 7：二手房市场 

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 87,962 10,995 0.48  0.59  0.74  16.50  13.66  10.86  2.26  8.00  买入 

保利地产 57,928 4,576 0.77  1.16  1.64  16.46  10.87  7.74  2.29  12.66  买入 

金地集团 30,988 4,472 0.40  0.62  0.87  17.45  11.20  8.01  1.94  6.93  买入 

苏宁环球 16,839 1,703 0.42  0.67  0.94  23.58  14.73  10.49  5.52  9.89  买入 

荣盛发展 17,060 1,434 0.43  0.70  0.95  27.99  16.93  12.48  4.35  11.90  买入 

滨江集团 15,075 1,352 0.48  0.81  1.09  23.42  13.75  10.25  4.20  11.15  买入 

华发股份 10,107 817 0.83  0.95  1.37  14.87  13.02  9.05  1.93  12.37  买入 

格力地产 5,637 578 0.41  0.66  1.18  23.97  14.84  8.27  3.28  9.76  买入 

栖霞建设 5,754 1,050 0.21  0.32  0.48  25.78  17.29  11.38  2.14  5.48  持有 

华丽家族 5,437 527 0.18  0.96  1.25  57.41  10.72  8.25  4.86  10.31  买入 

综合经营 

华侨城 A 41,298 3,107 0.55  0.71  0.94  24.21  18.80  14.16  3.82  13.29  买入 

招商地产 32,337 1,717 0.96  1.26  1.59  19.67  14.97  11.82  1.94  18.83  买入 

新湖中宝 28,835 5,077 0.23  0.41  0.53  25.07  13.86  10.68  4.58  5.68  买入 

嘉凯城 17,970 1,804 0.66  0.71  0.95  15.01  13.99  10.44  5.75  9.96  买入 

建发股份 16,626 2,238 0.48  0.60  0.70  15.63  12.37  10.57  3.27  7.43  买入 

中南建设 12,963 1,168 0.48  0.78  1.11  23.15  14.31  9.97  3.20  11.10  持有 

中天城投 10,340 913 0.50  1.08  1.86  22.45  10.46  6.09  8.03  11.32  买入 

福星股份 7,242 710 0.47  0.75  0.84  21.53  13.69  12.21  1.84  10.20  买入 

商业地产 

金融街 22,824 3,027 0.45  0.55  0.72  16.71  13.83  10.49  1.46  7.54  买入 

中国国贸 11,604 1,007 0.29  0.29  0.55  40.08  39.20  20.80  2.63  11.52  持有 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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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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