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	政策不确定下，选择稳健类公司
	
	谨慎推荐

	核心观点:
	
	


	· 7月份全国房屋销售价格指数环比与上月持平，17个城市新建商品房价格环比下跌。但是进入8月份，市场快速回暖，部分城市房价又现上涨压力。
· 进入三季度，随着供应量上升，库存增加有利于控制房价的上涨；融资环境恶化，开发商资金压力加大，土地供应增加，地价下降等因素影响下，开发商有合理定价加快销售的动力。价格稳定也有利于刚性需求的释放，交易量将会继续回升。

· 当前我们重点关注的公司2010年整体平均市盈率17.95倍，股价对RNAV折价25%。成交量回升较快情况下，可能会带动价格的上涨。
价格上涨将招致政府更严厉调控措施的出台。政策调控的预期抑制行业估值水平的提升。9月我们维持房地产行业的评级为“谨慎推荐”。
· 本月建议的投资组合，我们选择公司财务稳健，善于应对逆境的行业龙头万科A（30%）、预售款较高，股权激励有利于公司业绩释放的冠城大通（30%），武汉区域龙头、估值较低的福星股份（30%）以及所处的区域珠海地区房价基本不存在泡沫的华发股份（10%）。
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	相关研究

1．2010年行业策略报告：盈利与调整并存
2. 2010年2月房地产行业投资策略报告：精选估值便宜增长确定和基本面改善较大的公司 
3. 2010年3月份房地产行业投资组合报告：静水流深的2010




月度地产板块投资组合建议：

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
8月31日
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	万科A
	000002
	30%
	8.42
	0.48
	0.67
	0.79
	善于在逆境中把握机会

	冠城大通
	600067
	30%
	9.79
	0.46
	1.02
	1.55
	业绩确定性高，价值低估

	福星股份
	000926
	30%
	11.80
	0.83
	0.96
	1.2
	武汉区域龙头，城中村改造受益者

	华发股份
	600325
	10%
	9.99
	0.47
	0.75
	1.05
	珠海地区房地产较健康


资料来源：中国银河证券研究部

投资概要： 
9月投资逻辑与投资思路：

（1）7月份全国房屋销售价格指数环比与上月持平，17个城市新建商品房价格环比下跌。但是进入8月份，市场快速回暖，部分城市房价又现上涨压力。
（2）第三季度起，随着供应量上升，库存增加有利于控制房价的上涨；融资环境恶化，开发商资金压力加大，土地供应增加，地价下降等因素影响下，开发商有合理定价加快销售的动力。价格稳定也有利于刚性需求的释放，交易量有望持续回升。
（3）当前我国仍处于城市化加速阶段，刚性需求将随着城市化和收入提高稳步增长，房价适度下跌有利于刚性需求的释放，下半年交易量有望环比稳步回升。

（4）价格稳定能避免更严厉调控政策的出台，交易量筑底回升下，行业估值得到一定修复。目前整体股价较RNAV有25%的折价，仍有一定投资机会。建议“标配”地产行业，行业评级为“谨慎推荐”。
估值与组合投资建议：
当前我们重点关注的公司2010年整体平均市盈率17.95倍，股价对RNAV折价25%。估值水平不高。但是政策调控预期加强抑制行业估值水平的提升，维持行业 “谨慎”评级。本月投资组合的选择，我们选择了财务稳健，善于应对逆境的行业龙头万科A（30%）、预售款较高，股权激励有利于公司业绩释放的冠城大通（30%），武汉区域龙头、估值较低的福星股份（30%）以及所处的区域珠海地区房价基本不存在泡沫的华发股份（10%）。
股票权重说明：
（1）万科A：善于在调控下把握机会，产品以刚性需求为主，销售好于行业平均，财务稳健。权重30%。（2）冠城大通：公司预售款高，股权激励方案的推出利于公司业绩的较快释放。权重30%。（3）福星股份： 估值较低，业绩空间大。权重30%。（4）华发股份：业绩有望快速增长，珠海地区房价基本不存在泡沫。权重10%。
组合表现的催化剂：

销售大大好于行业平均水平。
主要风险因素：

地产成交量持续萎缩，企业面临资金链断裂风险，行业进入衰退。
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一、上月投资组合回顾与讨论
我们在2010年8月投资组合选择中给出：公司大股东支持力度大，资源储备丰富的招商地产（20%）、受益于长三角区域一体化的绩优小盘股广宇集团（20%），并且所处的区域珠海地区房价基本不存在泡沫的华发股份（25%）；武汉区域龙头、估值较低的福星股份（25%）以及贵阳区域龙头中天城投（10%）。8月1-31日，该组合回报为-6.28%，行业指数回报为-2.11% ，组合回报跑输行业指数4.17%。

表1：8月份地产行业投资组合

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	招商地产
	000024
	20%
	0.96
	1.25
	1.57
	大股东支持，业绩稳定增长

	广宇集团
	002133
	20%
	0.33
	0.57
	0.75
	杭州本地开发商，受益于长三角区域一体化

	华发股份
	600325
	25%
	0.83
	0.96
	1.2
	珠海地区房地产较健康

	福星股份
	000926
	25%
	0.47
	0.75
	1.05
	估值较低

	中天城投
	000540
	10%
	0.8
	1.1
	1.49
	贵州地产龙头，政府资源丰富


资料来源：中国银河证券研究部

表2：行业投资组合回报与行业指数回报比较表

	
	
	
	
	
	开始时间
	2010-08-01

	投资组合 
	　
	　
	　
	　
	结束时间
	2010-08-31

	代码
	公司名称
	组合占比
	期初价格
	购买股数
	期末价格
	期末收益

	000024
	招商地产
	20%
	19.76
	0.0101
	18.99
	0.1922

	600325
	华发股份
	25%
	13.13
	0.0190
	11.80
	0.2247

	000926
	福星股份
	25%
	10.62
	0.0235
	9.99
	0.2352

	002133
	广宇集团
	20%
	7.21
	0.0277
	6.96
	0.1931

	000540
	中天城投
	10%
	11.05
	0.0090
	10.17
	0.0920

	组合月度回报
	
	
	
	
	
	-6.28%

	行业指数月度回报
	
	
	
	
	
	-2.11%

	组合回报-行业指数回报
	
	
	
	
	
	-4.17%


资料来源：中国银河证券研究部

图1：上月投资组合表现
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资料来源：中国银河证券研究部

图2：上月投资组合品种回报负贡献度
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资料来源：中国银河证券研究部
图3：200亿元市值以上主板上市公司8.1-8.31回报（横轴从左到右按市值从大到小排序）
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资料来源：中国银河证券研究部

	图4：招商地产8月相对于上证综合指数的表现
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图5：华发股份8月相对于上证综合指数的表现
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资料来源：中国银河证券研究部

	图6：广宇集团8月相对于上证综合指数的表现
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图7：福星股份8月相对于上证综合指数的表现
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资料来源：中国银河证券研究部

	图8：中天城投8月相对于上证综合指数的表现
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图9：投资组合8月相对于上证综合指数的表现
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资料来源：中国银河证券研究部


二、9月投资组合选择的逻辑
（一）8月新房成交量逐周递增，市场回暖
7月，全国70个大中城市新建住宅销售价格同比上涨12.9%，涨幅比6月份缩小1.2个百分点；环比与上月持平。新建商品住宅价格指数下降的城市迅速由6月份的13个上升至7月份的17个。
进入8月以来，多数被监测的城市一手住宅成交量逐周递增。截至2010年8月29日，8月份周均交易量15个城市中有14个较7月份的周均交易量上升，而周均价格仅有4个城市相比7月份的周均成交价格下降。
表3：主要城市8月周平均销售面积和价格与7月的对比                         千平米；元/平米
	
	8.23-8.29销售面积
	周环比
	与2010年7月周均值比较
	8.23-8.29销售均价
	周环比
	与2010年7月周均值比较

	
	
	
	
	
	
	

	环渤海
	
	
	
	
	
	

	
	北京
	198
	50%
	44%
	19927
	-8%
	8%

	
	天津
	165
	-14%
	20%
	9279
	-3%
	-3%

	
	大连
	46
	-22%
	39%
	8894
	0%
	0%

	长三角
	
	
	
	
	
	

	
	上海
	343
	22%
	41%
	13271
	6%
	3%

	
	南京
	109
	18%
	157%
	14688
	-1%
	0%

	
	苏州
	113
	42%
	115%
	11754
	12%
	14%

	
	杭州
	138
	13%
	142%
	18252
	-26%
	-11%

	珠三角
	
	
	
	
	
	

	
	深圳
	73
	-1%
	125%
	19690
	-8%
	9%

	
	广州
	186
	11%
	73%
	10537
	3%
	5%

	
	东莞
	78
	2%
	56%
	8230
	0%
	23%

	
	厦门
	27
	-5%
	67%
	11639
	-2%
	-2%

	中西部
	
	
	
	
	
	

	
	武汉
	225
	-36%
	30%
	8474
	46%
	30%

	
	重庆
	471
	-3%
	33%
	5967
	-1%
	6%

	
	成都
	164
	33%
	-2%
	7223
	1%
	1%

	
	西安
	242
	31%
	43%
	6150
	8%
	4%

	中值
	
	151
	11%
	44%
	9908
	0%
	4%

	
	面积上升的城市
	9
	14
	价格上升的城市
	8
	11

	
	面积下降的城市
	6
	1
	价格下降的城市
	7
	4


资料来源：中国指数研究院
（二）调控风声仍紧，意在控制房价的上涨

国务院副总理李克强8月13日和21日两度强调，"继续贯彻"调控政策，"坚决抑制"投机炒作；国家发改委主任张平8月26日强调，要稳定房地产调控政策，进一步落实遏制部分城市住房价格过快上涨的措施，坚决抑制投资投机性购房需求。8月31日，人民日报发表评论文章《房价合理回落是大势所趋》称，"必须继续坚持调控不动摇，并根据市场形势变化及时进行政策微调。"并提出"如果调控长时间不能见效，应当适时出台进一步的措施。同时，应监督各地抓紧落实现有政策，对依旧'房价过高、上涨过快、调控不力'的城市，应当进行曝光和问责。" 可见中央政府对房地产市场调控的决心并未松懈，预计一旦各地价格若出现再次上涨，更为严厉的调控措施将陆续出台。
随着调控政策的深入，8月份监管机构通知商业银行暂停对京、沪、深、杭、渝等地提供三套及以上住房的按揭贷款，明确要求商业银行将第三套房审批权限上收到总行，并要求对第三套房贷严格执行政策。对于未叫停的地区，第三套房的首付要提高至六成、利率上浮50%以上。
国土部继续加大对开发商闲置土地的清查力度、追缴拖欠的土地出让金。国土资源部网站报道：8月19日上午，国土资源部召开新闻通气会，通报房地产用地专项整治工作清理情况：（1）闲置土地是房地产用地违法违规的主要问题，占比达九成。（2）“非开发商原因造成的闲置土地占比超6成”。（3）维持高压态势，10月底前完成查处。国土资源部将督促各地加快查处进度，维持对违法违规房地产用地的高压态势。各级国土资源管理部门要采取得力措施，加快清理查处工作，务必于10月底前基本完成查处任务。
政府将加强对开发商资金和土地的监管。北京、苏州等城市正在酝酿出台新的楼盘预售款专项监管措施。
备受关注的房产税也再次聚焦。8月国家发展和改革委员会财政金融司司长徐林再提推进房产税改革，有传言称重庆已递交征收方案，同时称多地进行计征方式培训。
（三）2010年3季度商品房供应上升，利于控制房价
1、3季度商品房供应上升，库存增加，房价上涨压力减弱。

2008年的行业调整导致商品房单月新开工面积连续11月负增长，直至2009年6月才转正为负。而商品房累计的新开工面积到2009年10月才实现了正增长。考虑到9-12月的建设期，因此，在2010年的3季度，商品房的供应将会增长。

从目前的施工销售比看，截至2010年7月，商品房的施工销售比（当前的施工面积—当前的累计销售面积与3个月的销售面积移动平均数之比值）为34.9个月，高于2006、2007和2009年，说明未来库存有增长的趋势。

	 图10：商品房施工销售比
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图11：商品住宅单月新开工面积及增速
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资料来源：中国银河证券研究部


2、土地供应增加，地价下降为房价的下跌提供了条件和动力。
本次房地产调控提出2010年将供应住宅用地计划是18.5万公顷，是2009年2.4倍，是过去五年平均水平的3.1倍，其中商品房用地和保障性住房用地均大幅超过往年。另一方面，此次调控提出完善土地招拍挂制度，探索“综合评标”、“一次竞价”、“双向竞价”等出让方式，抑制居住用地出让价格非理性上涨。目前北京、上海等城市已尝试完善招拍挂制度并多次采用招标方式出让地块，地价水平明显低于先前通过拍卖出让的地块。

在土地价格受到平抑，土地市场逐渐恢复理性的背景下，土地成本在房地产开发企业的项目成本的比重将大幅下降，为房价的稳定和下降提供了条件和动力。
表4：2010年3-8月几大重点城市土地供应面积                  单位：平方米
	城市
	2010年3月
	2010年4月
	2010年5月
	2010年6月
	2010年7月
	2010年8月

	北京
	673841
	--
	926048
	204645
	235488
	272057

	上海
	78151
	353825
	663711
	124284
	142057
	365608

	广州
	26202
	--
	11326
	61418
	22978
	233973

	深圳
	200484
	--
	--
	--
	--
	--

	重庆
	1425286
	41019
	1254624
	790979
	328492
	336

	杭州
	366135
	96795
	381439
	536811
	307418
	736964


资料来源：中国指数研究院
表5：2010年3-8月几大重点城市土地成交楼面价                         单位：元/㎡
	城市
	2010年3月
	2010年4月
	2010年5月
	2010年6月
	2010年7月
	2010年8月

	北京
	15094
	--
	4795
	7188
	5380
	5600

	上海
	5989
	8395
	11813
	4160
	8985
	7340

	广州
	1407
	--
	459
	7350
	4233
	6714

	深圳
	1508
	--
	--
	--
	--
	--

	重庆
	1450
	1625
	1891
	1471
	1485
	407

	杭州
	8636
	4033
	7463
	3232
	1231
	3706


资料来源：中国指数研究院

3、融资环境恶化逼迫开发商合理定价。
自2009年9月，为了打击利用资本市场融资进行囤地的现象，国土资源部正式介入房地产企业上市和再融资的审批之中，主要负责审核上市房企土地是否存在违规现象及是否符合融资条件等。此后上市房企通过资本市场融资基本停止。2010 年4 月国务院再次发出通知，要求加强对房地产开发企业购地和融资的监管，主要措施针对存在土地闲置及炒地行为的房地产开发企业，要求商业银行不得发放其新开发项目贷款，证监部门暂停批准其上市、再融资和重大资产重组。
在商业银行收紧开发贷款，严格执行关于二套房按揭贷款规定同时，8月份商品房的预售款监管也被提上日程。8月中旬，北京市宣布将加强对开发商预售款的监管力度，并制定相应的商品房预售资金监督管理办法。深圳、西安和青岛等地也在酝酿启动预售资金的监管新政。显然，对于目前尚无预售款监管的大多数开发商来说，一旦新办法开始执行，资金压力将会陡增。
融资环境的恶化，使房地产商通过销售回笼资金显得尤为重要。因此理性定价，加快销售，成为各房企的较好选择。

（四）供应增加，刚性需求释放，成交量环比增长延续
此次政策调控的重点是要恢复住房的居住属性，坚决打击和抑制投资需求，因此对首套购房等基本的购房需求仍然鼓励。当前，由于城市化进程的推进所带来的城市人口的增加，及城市生活水平提高所引发的购房需求，是构成住宅基本需求的主体。
从全国总体来看，目前我国正处在城镇化加速的起翘期，1978—2008 年我国城市数量由193 个增加到655 个，城市化率由17.92%提高到2008 年的45.68%，未来十年将成为我国城市化最为关键的阶段。因此，基本刚性需求仍将随着城市化的进程而稳步增长，这是支撑市场平稳发展的根本动力所在。因此在政策基本稳定，房价停止上涨并有小幅下跌后，下半年的市场成交也将在基本需求的支撑下逐步反弹。
（五）政策敏感期，选择财务稳健，业绩增长明确的公司
目前地产板块整体估值水平基本合理。我们维持行业“谨慎推荐”评级。8月份销售回暖，价格停止下跌，部分2、3线城市价格继续上涨。由于目前房价的调控已经被提高到政治层面，因此我们认为下一步房价走势至关重要。如果房价继续上涨，政府有可能在3季度出台更为严厉的调控措施，调控预期仍将压制行业估值水平的提升。9月份我们选择市场应对能力强，财务稳健，业绩增长明确的公司。我们看好的品种是万科A、冠城大通、福星股份和华发股份。
1） 善于在调控下把握机会，产品以刚性需求为主，销售好于行业平均，财务稳健的万科A。
2） 公司预售款高，股权激励方案的推出利于公司业绩的较快释放的冠城大通。

3） 武汉区域龙头福星股份。估值偏低，业绩增长较明确。受益于武广高铁和城中村改造的区域龙头。
4） 珠海地区，房价泡沫相对小，受行业调控的影响也较弱，未来随着珠三角一体化的发展和配套交通设施的完善，该区域的发展潜力较大，如该区域龙头之一华发股份。
三、组合投资与股票权重说明
（一）目前A股地产主要公司的估值水平对比
 当前我们重点关注的公司2010年整体平均市盈率17.95倍，股价对RNAV折价25%。
 表6：重点关注的地产公司盈利预测表格

	证券代码
	证券简称
	股价
	EPS
	PE
	2010NAV
	股价对
NAV溢价

	
	
	2010-8-31
	EPS08
	EPS09
	EPS10
	08PE
	09PE
	10PE
	
	

	000002.SZ
	 万科A  
	8.42 
	0.37 
	0.48
	0.60 
	22.76 
	17.54 
	14.03 
	10.80 
	-22.04%

	 600048.SH  
	 保利地产 
	12.00 
	0.91 
	1.06
	1.30 
	13.19 
	11.32 
	9.23 
	18.00 
	-33.33%

	 600663.SH  
	 陆家嘴 
	18.55 
	0.47 
	0.61
	0.62 
	39.47 
	30.41 
	29.92 
	17.80 
	4.21%

	000024.SZ
	 招商地产 
	18.99 
	0.94 
	0.96
	1.25 
	20.20 
	19.78 
	15.19 
	25.80 
	-26.40%

	 000069.SZ  
	 华侨城A  
	13.15 
	0.35 
	0.55
	0.72 
	37.57 
	23.91 
	18.26 
	21.30 
	-38.26%

	 000402.SZ  
	 金融街 
	7.04 
	0.43 
	0.55
	0.70 
	16.37 
	12.80 
	10.06 
	16.50 
	-57.33%

	 000046.SZ  
	 泛海建设 
	9.51 
	0.09 
	0.18
	0.28 
	105.67 
	52.83 
	33.96 
	16.30 
	-41.66%

	 600895.SH  
	 张江高科 
	9.73 
	0.38 
	0.46
	0.68 
	25.61 
	21.15 
	14.31 
	15.60 
	-37.63%

	 600208.SH  
	 新湖中宝 
	5.21 
	0.30 
	0.34
	0.38 
	17.37 
	15.32 
	13.71 
	6.30 
	-17.30%

	 600383.SH  
	 金地集团 
	6.64 
	0.38 
	0.78
	0.53 
	17.47 
	8.51 
	12.53 
	9.50 
	-30.11%

	 601588.SH  
	 北辰实业 
	4.06 
	0.13 
	0.17
	0.28 
	31.23 
	23.88 
	14.50 
	4.80 
	-15.42%

	 002244.SZ  
	 滨江集团 
	11.08 
	0.61 
	0.48
	0.68 
	18.16 
	23.08 
	16.29 
	14.60 
	-24.11%

	 000031.SZ  
	 中粮地产 
	7.50 
	0.08 
	0.21
	0.15 
	93.75 
	35.71 
	50.00 
	8.20 
	-8.54%

	 600325.SH  
	 华发股份 
	11.80 
	0.88 
	0.83
	1.18 
	13.41 
	14.22 
	10.00 
	18.60 
	-36.56%

	 000718.SZ  
	 苏宁环球 
	9.03 
	0.33 
	0.42
	0.70 
	27.36 
	21.50 
	12.90 
	13.80 
	-34.57%

	 600748.SH  
	 上实发展 
	9.48 
	0.34 
	0.23
	0.49 
	27.88 
	41.22 
	19.35 
	13.55 
	-30.04%

	 600675.SH  
	 中华企业 
	7.18 
	0.50 
	0.59
	0.66 
	14.36 
	12.17 
	10.88 
	9.30 
	-22.80%

	 600376.SH  
	 首开股份 
	16.81 
	0.70 
	0.95
	0.98 
	24.01 
	17.69 
	17.15 
	19.60 
	-14.23%

	 600639.SH  
	 浦东金桥 
	9.57 
	0.33 
	0.43
	0.46 
	29.00 
	22.26 
	20.80 
	13.20 
	-27.50%

	 600246.SH  
	 万通地产 
	6.54 
	0.87 
	0.27
	0.38 
	7.52 
	24.22 
	17.21 
	9.80 
	-33.27%

	 600007.SH  
	 中国国贸 
	12.08 
	0.35 
	0.29
	0.35 
	34.51 
	41.66 
	34.51 
	10.50 
	15.05%

	 600266.SH  
	 北京城建 
	10.94 
	0.43 
	1.15
	0.75 
	25.44 
	9.51 
	14.59 
	15.30 
	-28.50%

	 600736.SH  
	 苏州高新 
	6.16 
	0.23 
	0.23
	0.45 
	26.78 
	26.78 
	13.69 
	9.50 
	-35.16%

	 600185.SH  
	 格力地产 
	9.29 
	0.47 
	0.66
	0.35 
	19.77 
	14.08 
	26.54 
	9.20 
	0.98%

	 002146.SZ  
	 荣盛发展 
	11.60 
	0.46 
	0.73
	0.61 
	25.22 
	15.89 
	19.02 
	16.20 
	-28.40%

	 600067.SH  
	 冠城大通 
	9.79 
	0.30 
	0.46
	1.19 
	32.63 
	21.28 
	8.23 
	14.00 
	-30.07%

	 000926.SZ  
	 福星股份 
	9.99 
	0.55 
	0.48
	0.71 
	18.16 
	20.81 
	14.07 
	14.32 
	-30.24%

	 000537.SZ  
	 广宇发展 
	11.22 
	　
	0.16
	0.55 
	
	70.13 
	20.40 
	16.60 
	-32.41%

	 000540.SZ  
	中天城投
	10.17 
	0.57
	0.8
	1.1
	17.84 
	12.71 
	9.25 
	12.30 
	-17.32%

	均值
	
	
	
	
	
	
	17.95 
	
	-25.27%


资料来源：中国银河证券研究部
（二）组合投资与股票权重说明

（1）万科A：善于在调控下把握机会，产品以刚性需求为主，销售好于行业平均，财务稳健。权重30%。
（2）冠城大通：公司预售款高，股权激励方案的推出利于公司业绩的较快释放。权重30%。
（3）福星股份： 估值较低，业绩空间大。权重30%。
（4）华发股份：业绩有望快速增长，珠海地区房地产市场较健康。权重10%。
表7：投资组合中各公司盈利预测以及RNAV
	公司
	股价

8月31日
	EPS（元）
	PE(X)
	RNAV

（元）
	股价对RNAV溢价

	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2009
	2010
	2011
	
	

	万科A
	8.42
	0.48 
	0.67 
	0.79 
	17.54 
	12.57 
	10.66 
	10.8
	-22.04%

	冠城大通
	9.79
	0.46
	1.02
	1.55
	21.28 
	9.60 
	6.32 
	14
	-30.07%

	华发股份
	11.80
	0.83
	0.96
	1.2
	14.22 
	12.29 
	9.83 
	17.3
	-36.56%

	福星股份
	9.99
	0.47
	0.75
	1.05
	21.26 
	13.32 
	9.51 
	14.3
	-30.24%


资料来源：中国银河证券研究部
万科A（000002）：财务稳健，毛利率大幅提升
投资评级  谨慎推荐
表8：万科A关键指标预测
	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	35526.61
	40991.78
	48881.01
	59146.02
	68017.93

	销售收入增长率(％)
	
	15.38%
	19.25%
	21.00%
	15.00%

	净利润(百万元)
	4844.24
	4033.17
	5329.74
	7393.25
	8638.28

	净利润增长率(％)
	
	-16.74%
	32.15%
	38.72%
	16.84%

	摊薄EPS(元)
	
	
	0.48
	0.67
	0.79

	PE(X)
	
	
	
	12.6
	10.6


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设与主要预测：
公司作为行业龙头，对行业的周期发展领会深刻，，并作出灵活的市场应对，善于把握逆境中的机会；其次，公司管理水平较高、产品工业化带来工期缩短、产品中满足刚性需求的中小户型比例较高等，6、7月份销售好于市场预期；公司较早进入二、三线城市，严格控制土地成本，财务稳健，有助于抵御行业调整风险。我们预计，2009－2011 年公司净利润复合增长在27%。
我们与市场不同的观点：
市场普遍认为公司规模较大，产品缺乏特色。我们认为公司在2008年后，狠抓管理，调整组织架构，引进人才，实现了项目等的标准化，目前已经跨越了500亿的管理瓶颈，进入新的增长阶段。
公司估值与投资建议：
2010年公司将实现销售收入591亿元，净利润预计为73.9亿元，每股收益0.67元。2011年将实现销售收入680亿元，净利润预计为86.4亿元，每股收益0.79元。2010和2011年PE分别为12.57和10.66，给予“谨慎推荐”评级。
股票价格表现的催化剂：
公司进行整合行业资源的重大事件。
主要风险因素：
商品房销售陷入持续低迷。

	图12：公司毛利率变动
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资料来源：公司半年报
	
	图13：公司各月销售价格对比
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资料来源：公司半年报


	图14：2007-2010年各月房地产销售面积     单位：千平米
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资料来源：公司公告
	
	图15：2007-2010年各月房地产销售收入     单位：百万元
[image: image17.emf]0

2000

4000

6000

8000

10000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2010 2009 2008 2007


资料来源：公司公告


公司战略与竞争力分析

万科A情况介绍
公司作为行业龙头，利用其周转速度快，财务稳健的优势，把握逆境中的机会。2010年6月末，公司尚有530万平方米已销售资源未参与本期结算，合同金额合计约573亿元，分别比年初增加41.3%和50.0%，为未来业绩增长奠定了稳固的基础。
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.0

	优势
	产品定位以刚性需求为主，应对市场能力较高。 
	分值：4.5

	劣势
	股东支持力度不大。
	分值：3.5

	机会
	财务稳健，在行业调整中有整合资源的机会。
	分值：4.5

	威胁
	房价大幅上涨导致更严重调控措施出台，商品房销售陷入持续低迷
	分值：3.0


注：分值1－5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.5

	供应商力量
	土地的供应取决于政府的决策，是完全垄断的市场。但是公司作为行业龙头，具有品牌优势。
	分值：4.0

	新进入壁垒
	随着对土地出让金的交付比例提高，新进入壁垒也在不断提高。
	分值：4.5

	客户力量
	产品主要针对个人消费者，公司具有较强的主动性。
	分值：4.5

	替代产品
	其他开发商的地段相近的楼盘。
	分值：4.5

	竞争对手
	其他全国性开发商
	分值：4.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
华发股份（600325）：珠海地区行业龙头
投资评级  谨慎推荐
表9：华发股份关键指标预测

	关键指标预测

	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	2165.7
	3479.3
	4006.5
	4607.5
	5759

	销售收入增长率(％)
	
	60.66%
	15.15%
	15%
	25%

	净利润(百万元)
	362.8
	651.3
	679.7
	760.2
	979.1

	净利润增长率(％)
	
	79.68%
	6.68%
	13.79%
	25%

	摊薄EPS(元)
	
	
	0.83
	0.96
	1.2

	PE(X)
	
	
	
	12.3
	9.8


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设与主要预测：
由于公司土地取得年限较长，取得价格较低，随着珠海市经济的不断发展，近几年珠海市房地产价格上涨比较迅速，相应土地价格不断上涨，从而使得为但各项目建立的项目公司土地价值大为提升。随着“一桥、两岸、双港”、“八纵八横”“两铁一网”的海陆空交通体系的逐步完备，珠海的区位角色将有质的变化，经济总量、城市职能也将有质的飞跃。
我们与市场不同的观点：
我们认为，华发股份是珠海名副其实的龙头，占据珠海市场20%的份额。08 年进军包头，在09 年陆续在大连、沈阳以及南宁实现了项目拓展。目前公司在珠海的项目储备达300万平米，能支撑公司未来3-5年业绩的稳定，而对异地的扩张则提升了公司业绩增长的潜力。。
公司估值与投资建议：
预计10 年、11 年年公司主营收入为46亿元、57.6 亿元，归属母公司股东的净利润为7.6亿元、9.79，对应的每股收益为0.96 元、1.2元。对应当前的市盈率是12.3X，9.8X。公司受益于港珠澳城市圈发展和珠海城市大发展，大股东资源丰富，未来业绩保障性较强。维持公司“谨慎推荐”评级。
股票价格表现的催化剂：
公司销售情况好于预期。
主要风险因素：
地产销售情况低于预期，行业进入衰退。

表10：华发股份2010年房地产项目储备
	名称 
	 区域 
	 权益 
	 项目总可售面积 
	 未结可售
	 权益可售

	 华发新城五、六期  
	 珠海市南湾地区  
	100%
	74.6
	73.4
	73.4

	 华发世纪城  
	 珠海市南湾地区  
	100%
	79.47
	49.2
	49.2

	 云湖翠谷（红门楼）  
	 珠海市新香洲  
	100%
	32.73
	29.7
	29.7

	 华发水郡  
	 珠海市斗门区  
	50%
	46
	38.1
	19.05

	 珠海斗门项目  
	 珠海市斗门区  
	50%
	39.16
	39
	19.5

	 华发山庄地块  
	 珠海市新香洲  
	100%
	21.39
	21.39
	21.39

	 珠海华发蔚蓝堡  
	 珠海市唐家区  
	100%
	39.28
	33.2
	33.2

	 珠海银河唐家项目  
	 珠海市唐家区  
	100%
	6.3
	5.2
	5.2

	 珠海湾仔南湾项目  
	 珠海市湾仔地区  
	100%
	3.41
	3.1
	3.1

	 华发生态庄园  
	 中山市沙溪镇  
	100%
	24.1
	15.9
	15.9

	 紫悦山苑  
	 中山市沙溪镇  
	100%
	35.17
	28.14
	28.14

	 中山华发广场  
	 中山市城区  
	100%
	24.83
	21.8
	21.8

	 中山华发山庄  
	 中山市三乡镇  
	100%
	66.67
	56.7
	56.7

	 包头华发新城  
	 内蒙古包头市  
	100%
	40
	34.8
	34.8

	 大连华发新城  
	 辽宁省大连市旅顺经济开发区 
	80%
	53.52
	45.4
	36.32

	 南宁华发新城  
	 广西省南宁市  
	100%
	53.8
	47.6
	47.6

	 沈阳华发新城  
	 辽宁沈阳市  
	53%
	106.4
	90.3
	47.86

	合计
	
	
	
	632.93
	542.86


资料来源：中国银河证券研究部
公司战略与竞争力分析

华发股份情况介绍
华发股份是珠海名副其实的龙头，占据珠海市场20%的份额。08 年进军包头，在09 年陆续在大连、沈阳以及南宁实现了项目拓展。目前公司在珠海的项目储备达300万平米，可以支撑公司未来3-5年业绩的稳定。此外大股东华发集团获取总投资超过300亿元的珠海横琴岛十字门中央商务区开发建设权，并成立了珠海十字门商务区建设控股有限公司，负责珠海十字门商务区的土地储备、土地一级开发、基础设施建设、项目开发建设和运营等。大股东在珠海的独特地位对公司未来在珠海的房地产项目开发和获取仍有巨大帮助。
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.0

	优势
	植根珠海，熟悉本地市场运作，在珠海具有品牌优势。
	分值：4.5

	劣势
	项目集中在珠海本地，有区域风险。
	分值：3.5

	机会
	珠三角一体化和港珠澳发展为珠海区域发展带来新的转机。
	分值：4.0

	威胁
	地产行业受调控后量价萎缩进入衰退，企业资金链断裂。
	分值：3.0


注：分值1－5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.5

	供应商力量
	公司获取了较多优异位置的土地，在未来5年内供给得到保障。
	分值：4.5

	新进入壁垒
	珠海地区地产行业进入壁垒中等程度
	分值：5.0

	客户力量
	珠海地区购买能力较强的人来自于本地的公务员阶层、商人以及周边的外来人口，澳门地区和香港地区的居民等。
	分值：4.5

	替代产品
	其他开发商的地段相近的楼盘。
	分值：4.5

	竞争对手
	全国一、二线地产商和珠海区域性地产公司。
	分值：4.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
福星股份（000926）：受益武汉城中村改造、广武高铁的区域龙头

投资评级  谨慎推荐
表11：福星股份关键指标预测
	关键指标预测

	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	3338
	3201
	4097
	4392
	5800

	EBITDA（百万元）
	698
	624
	674
	720
	805

	净利润（百万元）
	317
	330
	337
	525
	637

	摊薄EPS（元）
	0.60
	0.55
	0.47
	0.75
	1.05

	PE（X）
	
	
	21.26
	13.32
	9.51

	ROIC
	6.9%
	5.7%
	4.7%
	7.2%
	7.8%

	总资产周转率
	0.63
	0.48
	0.49
	0.55
	0.65


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设与主要预测：
（1）公司未来2-3年中有持续获得优质土地的能力，预计2010年，公司土地储备预计将扩大一倍（拿到协议城中村项目）达到600万平米。（2）10、11年公司项目房价环比上升6%，公司的金属制品业务10、11年的年增长率（3）预计09、10年结算面积为30万平米、45万平米和56万平米。
我们与市场不同的观点：
市场普遍认为公司项目集中在武汉区域，项目毛利率普遍不高。但是我们认为，公司能够以较低的价格拿地，武汉房地产市场处在高速发展过程中，旧城改造造就大量的自住型需求，在一段较长的时间内，公司项目的毛利率可以保持稳定增长，武汉市房价09年的表现也是稳步增长，销售量增速较高。公司2010年开始进入高速增长期。公司获得土地储备的能力是核心竞争力。 
公司估值与投资建议：
我们预计，公司10、11年的每股收益为0.75元和1.05元。对应10、11年的市盈率为13.3X, 9.5X，RNAV为14.3元。公司当前估值具有吸引力。
股票价格表现的催化剂：
公司项目销售情况超预期，城中村开发进程提速，公司将更快回笼现金，投入新的项目，加快资产周转率，提高盈利能力。
主要风险因素：
地产销售情况低于预期。公司项目都集中在武汉区域，区域销售情况如果不乐观，将对公司经营情况造成较大的影响。

表12：福星股份项目储备明细（万平米）

	项目 
	位置
	占地面积
（万平米）
	规划建筑面积
（万平米）
	权益未结建筑面积
（万平米）

	地产二级开发项目
	
	
	
	

	 汉口春天 
	武汉
	16.43
	26.84
	0.3

	 水岸星城 
	武汉
	36.47
	75.65
	20.44

	 福星国际城  
	武汉
	15.51
	58.97
	58.97

	 汉阳福星城  
	武汉
	11.45
	33
	33

	 三角路城中村 
	武汉
	8.3
	35.89
	35.89

	 孝感福星城  
	孝感
	17.95
	36.91
	36.91

	 恩施福星城  
	恩施
	8.3
	25.9
	25.9

	 咸宁福星城  
	咸宁
	31.99
	72.99
	72.99

	 合计  
	
	
	366.15
	285.22

	武汉城中村改造项目
	
	
	
	

	贺家墩村B 地块“城中村”综合改造项目
	武汉
	23.47
	59.64
	2381

	红桥村“城中村”综合改造建设项目合作协议书
	武汉
	27.66
	110.64
	3199

	和平村“城中村”综合改造建设项目合作协议书
	武汉
	36.69
	120
	2100

	
	
	87.82
	290.28
	

	土地一级开发项目
	
	
	
	

	北京通州一级土地开发项目
	北京通州
	18.94
	
	


资料来源：中国银河证券研究部

公司战略与竞争力分析

福星股份情况介绍
福星股份原是一家以金属制品为主要产品的制造型企业，于99 年在深交所上市。金属制品业务经过20 年的发展，部分产品已成为国家质量免检产品，主要产品钢帘线产量已进入全国前三名，公司于08 年被科技部认定为“高新技术企业”。公司在2000 年后开始进入房地产行业，运作平台是福星惠誉房地产公司。05 年起连续三年跨入中国房地产企业百强，截至2008年年末，福星惠誉总资产达46.68亿元，净资产为21.61亿元，是武汉市目前成长最快，具有巨大发展潜力的房地产企业之一。2008年成为武汉市房地产开发企业综合实力第一名，湖北区域房地产龙头企业。

	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.0

	优势
	公司掌握了武汉城中村改造的主动性，能够地价获得大量优质土地储备，是武汉区域龙头。
	分值：4.5

	劣势
	公司项目基本集中在武汉及周边，具有一定地域风险。
	分值：3.5

	机会
	武汉城市化加速，城中村改造提速，公司作为武汉独一无二的能够掌握城中村改造主动性的公司，将受益于改造提速进程。
	分值：4.0

	威胁
	2010年，公司土地储备预计将扩大一倍（拿到协议城中村项目），公司资金将面临缺口，流动性比较紧张。
	分值：3.0


注：分值1－5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.5

	供应商力量
	土地的供应取决于政府的决策，是完全垄断的市场。
	分值：4.5

	新进入壁垒
	随着地价的不断提高和开发能力要求的日益提升，地产行业门槛日益提高。
	分值：5.0

	客户力量
	武汉城市化进程提速，旧城改造将造就大量的自主性需求，福星品牌在当地首屈一指，公司具有较强的主动性。
	分值：4.5

	替代产品
	其他开发商的地段相近的楼盘。
	分值：4.5

	竞争对手
	全国一、二线地产商和各区域龙头地产公司
	分值：4.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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