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上证指数 2656 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 118 7.2 
总市值（亿元） 8874 4.0 
流通市值（亿元） 7152 5.1 

行业指数  
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绝对表现 12.3 -0.9 -3.7 
相对表现 2.0 7.0 14.2 

 

-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

Sep/09 Dec/09 Apr/10 Aug/10

(%) 房地产 沪深 300

 

相关报告 

1、《房地产行业半年报前瞻》
2010/07/05 

 

 

房地产行业上市公司的 2010 年中报披露已经全部结束，很多投资者都关心整个

行业的财务数据有没有发生根本变化，对此我们特地撰写了房地产行业的半年报

财务分析，供投资者参考。 

 财务相对指标有指导意义，绝对指标仅供参考：我们认为房地产行业的绝对

指标，比如资金、预收账款等，对实际的投资参考意义不大；而相对指标，

比如现金总资产比率、预收账款总资产比率、存货总资产比率等可以反映公

司的资产增长相对公司规模的一个相对变化，可以更加好的反映公司未来的

发展趋势； 

 房地产行业平均财务情况较好：本文选取了 WIND 中证监会类房地产开发行

业分类中所有的 110 家上市公司作为分析，我们认为房地产板块整体而言货

币资金较为充裕，预收账款保障性也较高；目前地产公司平均存货比率比 2007

年有所上升，未来供应相对充足，不会出现短缺。只要行业不会出现大拐点，

那么我们认为房地产行业存货保持在资产的 50%以上、权益的 1.5 倍以上是

比较合理的；行业短期内不太会出现企业破产情况，但目前净负债率已经有

所上升，需要引起我们的重视； 

 我司覆盖的 33 家重点公司财务情况明显优于行业平均水平：我司覆盖的 33

家重点地产公司资金使用效率较高，预收账款保障性明显高于行业水平；存

货水平高于行业，未来供应十分充足；短期内基本不会出现破产风险，但由

于重点公司杠杠化程度普遍较高，加上再融资受限，导致净负债率高于行业

平均水平，需要我们持续关注； 

 投资建议：房地产板块经历了前期的较大幅度上涨后，目前估值已经相对合

理。建议投资者关注商业地产类股票（如中国国贸）的投资机会。维持行业

推荐的投资评级。 

 

 

 

贾祖国  
010-57601862 
jiazg@cmschina.com.cn 
S1090205070135  
 
研究助理 
洪俊骅  
021-68407139 
hongjh@cmschina.com.cn 
 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 2 

 

 

1、行业整体数据 

绝对指标 

我们认为行业的绝对财务指标可以在一定程度上反映行业财务情况，但该数据没有考虑

数据相对资产（或者权益）的变动情况，所以只能在一定程度上可以作为投资者的参考。 

本文选取了 WIND 中证监会类房地产开发行业分类中所有的 110 家上市公司的平均指

标来分析，我们并没有对经济效益较差的公司做剔除处理，主要是为了保持数据的整体

合理性、可研性。 

图 1：货币资金( 单位：亿元)  图 2：预收账款（单位：亿元） 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

从行业整体绝对指标来看，2010 年半年度行业的货币资金在一季度上升之后有所下降，

目前的平均水平 16.4 亿元略低于 2009 年底的水平，但仍然大幅度高于 2007 年和 2008

年的平均水平。行业的预收账款呈现逐年上升的水平，截止目前的平均余额为 20.98 亿

元，一方面显示出了房价仍然在整体上涨，另外一方面也显示出了销售依然相对乐观。

这个指标可以和后文的相对指标相互比较。 

我们没有列举资产负债率等数据，主要是由于部分公司数据导致整个行业数据失真。 

相对指标 

我们认为相对指标可以更加有效的反映行业的整体运营情况，相对指标考虑了资金、预

收账款等相对资产(或者权益)的变化，客观的反映了公司的资产质量。 

资金及预收账款情况 

图 3：现金占总资产比率  图 4：预收账款占总资产比率 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 
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从行业整体数据来看，现金占总资产的比例最近两个季度有所下降，从年初的 18%降

到了 16%，但仍然高于 2007 年、2008 年的 0.13 与 0.14。显示目前行业上市公司现金

仍然较为宽裕。 

预收账款占总资产比率最近一个季度其实是在上升，目前达到了 15%。高于 2009 年底

的 14%，也远远高于 2007 年、2008 年的 11%。 

结论：目前地产行业总体而言现金情况良好，预收账款保障性也较高。 

存货情况 

图 5：存货总资产比率  图 6：存货净资产比率 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

从行业看，存货总资产比率在最近一个季度上升了 1 个百分点，达到 53%，该比率已

经连续两年没有发生变化；而存货净资产比率最近几年实质上是在上升。 

该数据表明地产公司存货比率比 2007 年有所上升，也可以看出未来供应还是相对充足

的，不会出现短缺。只要行业不会出现大拐点，那么我们认为房地产行业存货保持在资

产的 50%以上、权益的 1.5 倍以上是比较合理的。 

财务安全性 

图 7：货币资金与短期借款+一年内到期长期借款比率  图 8：净负债率 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

货币资金与短期借款+一年内到期长期借款比率来看，目前的数据从一季度的高点有所

下滑，接近 2009 年底的水平，但远远高于 2007 年与 2008 年的水平，可以看出短期内

行业公司无法偿还短期贷款的风险很低。 

从净负债率（剔除预收账款）上看，地产行业的上市公司净负债率有所提高，已经从

2009 年的-15%转正变为 35%，我们的理解是地产公司的再融资全面收紧，无法获得权

益性融资导致行业净负债率有所上升，目前该数值比起 2008 年的 133%还有很大差距，
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但如果继续上升，理该引起我们的警惕。 

2、招商证券覆盖重点公司数据分析 

绝对指标 

样本为招商证券重点覆盖的 33 家上市公司的平均数据，我们剔除了龙元建设以及世联

地产两家上市公司，前者是因为没有完成转型，目前还是建筑类公司，而后者是轻资产

的服务类公司，不具有地产公司的一般财务属性。 

图 9：货币资金( 单位：亿元)  图 10：预收账款（单位：亿元） 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

从重点公司的绝对指标来看，2010 年半年度行业的货币资金在一季度上升之后有所下

降，目前的均值为 36.52 亿元，低于 2009 年底水平，但仍然大幅度高于 2007 年和 2008

年的水平。预收账款呈现逐年上升的水平，目前的均值为 57.5 亿元。一方面显示出了

房价仍然在整体上涨，另外一方面也显示出了销售依然相对乐观，重点公司的销售情况

优于行业平均水平。这个指标可以和后文的相对指标相互比较。 

总的来说，重点公司上述两个指标都与行业的整体情况相似。但优质公司的资金以及预

收账款的绝对水平显然都高于行业的平均水平。 

相对指标 

我们认为相对指标可以更加有效率的反映行业的整体运营情况，相对指标考虑了资金、

预收账款等相对资产(或者权益)的变化，客观的反映了公司的资产质量。 

资金及预收账款情况 

图 11：现金占总资产比率  图 12：预收账款占总资产比率 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

从我们覆盖的重点公司的数据来看，现金占总资产的比例最近两个季度有所下降，从年
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初的 16%降到了 14%，目前达到 2007 年的水平。和行业平均水平比较，大概低了 2

个百分点。显示目前行业上市公司现金相对行业平均水平来说要略显紧张，但另外一方

面也说明重点公司的资金使用效率较高。 

预收账款占总资产比率最近一个季度没有发生变化，目前达到了 21%，高于行业公司 6

个百分点，和往期比较，高于 2009 年底的 19%，也远远高于 2007 年、2008 年的水平。 

结论：目前地产重点公司总体而言现金情况仍然较好，资金使用效率较高，预收账款保

障性显著高于行业平均水平。 

存货情况 

图 13：存货总资产比率  图 14：存货净资产比率 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

从我们覆盖的重点公司看，存货总资产比率在近一季度上升了 2 个百分点，达到 59%,

该比率已经 1 年没有发生变化；而存货净资产比率最近几年实质上是在上升，重点公司

255%的数字远远大于行业平均的 181%。 

这表明重点地产公司目前存货比率比 2007、2008 年有所上升，未来供应还是相对充足

的，不会出现短缺。而且重点公司的存货要远远大于行业的平均水平，只要行业不会出

现大拐点，那么重点公司存货保持在资产的 55%以上、权益的 2 倍以上是比较合理的。 

财务安全性 

图 15：货币资金与短期借款+一年内到期长期借款比率  图 16：净负债率 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

从重点公司的货币资金与短期借款+一年内到期长期借款比率来看，目前的数据从 2009

年底的高点有所下滑，但在二季度有所反弹，目前的均值 4.64 仍然远远高于 2007 年与

2008 年的水平，可以看出短期内行业重点公司无法偿还短期贷款的风险基本为零。 

从净负债率（剔除预收账款）上看，地产行业的上市公司净负债率有所提高，已经从
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2009 年的 40%上升到 66%，高于行业的平均水平。我们的理解是地产公司的再融资全

面收紧，无法获得权益性融资导致净负债率有所上升；另外重点公司的杠杆使用情况要

明显优于行业平均水平，这也导致净资产率要高于行业水平；目前该数值比起 2008 年

的 91%还有很大差距，但如果继续上升，也理该引起我们的警惕。 

表 1：招商证券重点覆盖 33 家公司近期相对财务指标 

 现金总资产比率  存货总资产比率 存货净资产比率 
预收账款占总资产比

率 

货币资金与短期借款+
一年内到期长期借款比

率 
净负债率 

证券简称 2009  
2010
年一

季报 

2010
年半

年报 
2009 

2010
年年

一季

报 

2010
年半

年报 
2009 

2010
年年

一季

报

2010
年半

年报
2009 

2010
年年

一季

报

2010
年半

年报
2009  

2010
年年

一季

报 

2010
年半

年报
2009 

2010
年年

一季

报

2010
年半

年报

万科 A 17% 12% 12% 65% 70% 69% 198% 218% 230% 23% 25% 28% 2.67  1.41  1.42 8% 25% 29%
招商地产 20% 17% 20% 64% 67% 65% 166% 169% 169% 20% 20% 16% 3.55  2.85  3.37 -7% 8% 12%
金融街 31% 31% 21% 44% 46% 59% 116% 126% 168% 7% 8% 9% 3.22  2.18  1.55 -9% -2% 33%
中天城投 21% 20% 24% 64% 59% 53% 322% 324% 334% 9% 8% 23% 2.96  2.15  2.94 221% 198% 171%
亿城股份 26% 14% 28% 62% 77% 67% 158% 213% 196% 25% 29% 26% 13.96  15.22 -49% -4% -49%
苏宁环球 9% 19% 16% 80% 67% 76% 241% 233% 244% 32% 27% 30% 1.06  3.32  1.74 54% 37% 41%
福星股份 6% 10% 14% 39% 36% 42% 93% 102% 100% 10% 12% 9% 1.09  1.05  2.04 70% 77% 61%
中南建设 11% 11% 14% 50% 49% 51% 216% 217% 231% 30% 29% 28% 1.38  1.17  1.55 128% 69% 63%
荣盛发展 14% 8% 9% 62% 64% 62% 220% 236% 245% 29% 28% 28% 2.12  1.48  1.28 72% 72% 87%
滨江集团 9% 11% 3% 57% 58% 51% 258% 267% 262% 38% 41% 36% 35.32  4.17  1.13 72% 48% 115%
中国国贸 2% 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.74  0.79  0.55 65% 66% 68%
保利地产 17% 13% 10% 67% 74% 78% 223% 296% 335% 33% 32% 32% 58% 87% 121%
浙江广厦 12% 9% 9% 64% 60% 65% 283% 261% 234% 28% 31% 24% 1.22  0.97  0.30 90% 80% 100%
冠城大通 21% 11% 11% 57% 63% 66% 301% 304% 345% 40% 43% 46% 36% 57% 60%
建发股份 7% 9% 7% 50% 46% 48% 235% 248% 245% 13% 18% 18% 0.40  0.79  0.83 123% 121% 120%
格力地产 21% 16% 15% 62% 70% 75% 203% 285% 393% 8% 11% 16% 22.47  25.06 96% 44% 57%
新湖中宝 26% 31% 29% 46% 44% 43% 152% 160% 159% 15% 16% 19% 17% 1% 7%
鲁商置业 11% 9% 8% 68% 77% 84% 713% 851% 996% 26% 31% 32% 1.15  1.02  0.90 250% 170% 135%
天津松江 12% 8% 9% 69% 72% 78% 572% 650% 794% 12% 17% 18% 0.74  0.50  0.65 -614% 232% 247%
华业地产 18% 25% 16% 65% 61% 63% 210% 211% 188% 20% 24% 23% 1.23  1.90  20.51 69% 55% 62%
北京城建 13% 13% 9% 56% 54% 65% 173% 177% 234% 21% 30% 35% 4.85  2.97  0.71 10% 11% 16%
华发股份 17% 21% 19% 64% 58% 73% 204% 210% 256% 23% 27% 33% 1.67  6.28  3.25 48% 28% 16%
首开股份 36% 41% 33% 48% 45% 54% 163% 162% 194% 16% 14% 14% 2.77  4.36  3.44 45% 16% 43%
金地集团 17% 16% 16% 73% 73% 76% 241% 224% 253% 22% 15% 18% 63% 61% 66%
华丽家族 21% 15% 12% 63% 68% 68% 160% 176% 187% 0% 2% 4% 51.86  37.03  31.44 89% 76% 89%
浦东金桥 13% 14% 4% 20% 20% 19% 41% 41% 42% 16% 19% 19% 0.76  0.81  0.21 18% 16% 42%
信达地产 16% 13% 8% 53% 58% 62% 115% 134% 139% 18% 19% 21% 11% 32% 30%
京投银泰 22% 25% 15% 52% 47% 58% 168% 177% 206% 21% 31% 27% 1.32  1.05 67% 24% 40%
凤凰股份 5% 2% 3% 89% 87% 91% 222% 228% 256% 29% 31% 30% 0.49 -87% -6% 8%
苏州高新 19% 12% 12% 62% 68% 65% 246% 246% 251% 17% 21% 19% 0.81  0.57  0.58 76% 79% 88%
上实发展 15% 15% 18% 65% 65% 65% 312% 302% 359% 14% 11% 10% 1.09  1.33  1.95 120% 119% 103%
世茂股份 12% 14% 12% 59% 55% 43% 135% 128% 106% 12% 10% 9% 104% 31% 40%
张江高科 25% 20% 23% 23% 25% 28% 53% 56% 71% 1% 1% 0% 1.56  1.23  1.08 12% 34% 42%

平均 16% 15% 14% 57% 57% 59% 216% 231% 255% 19% 21% 21% 5.40  4.54  4.64 40% 59% 66%

资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

图 17：房地产行业历史PEBand   图 18：房地产行业历史PBBand  
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 
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表 2：房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况 
元,亿元,万

平 
总市值 

每股净

资产 
土地储备 股价 RNAV 10EPS 11EPS 10 年 PE 11年PE 评级 

服务类      

世联地产 81.62  5.00  37.51  1.01 1.33 37.14  28.20 审慎推荐—A  

商业地产           
中国国贸 127.72  4.31 110 12.68 14.10 0.17 0.58 74.59  21.86 强烈推荐—A  

开发加持有           
金融街 213.41  5.16  7.05 16.10 0.58 0.74 12.16  9.53 强烈推荐—A  

世茂股份 152.88  5.85  13.06 22.90 0.80 1.04 16.33  12.56 强烈推荐—A  

张江高科 150.38  3.66 362 9.71 13.65 0.60 0.68 16.18  14.28 审慎推荐—A  

浦东金桥 92.60  3.62 91 9.97 13.00 0.46 0.52 21.67  19.17 审慎推荐—A  

开发类           

冠城大通 73.92  2.54 215 10.05 11.30 1.02 1.59 9.85  6.32 强烈推荐—A  

华业地产 45.21  3.37 122 7.01 10.60 0.50 0.80 14.02  8.76 强烈推荐—A  

荣盛发展 165.72  2.86 1144 11.56 9.80 0.65 0.98 17.78  11.80 强烈推荐—A  

格力地产 52.62  2.74 199 9.11 10.60 0.57 0.73 15.98  12.48 强烈推荐—A  

首开股份 188.67  8.72 969 16.41 21.40 1.21 1.50 13.56  10.94 强烈推荐—A  

金地集团 293.33  3.59 1480 6.56 7.46 0.52 0.63 12.62  10.41 强烈推荐—A  

鲁商置业 78.08  0.68 274 7.80 8.83 0.63 0.92 12.38  8.48 强烈推荐—A  

福星股份 69.65  6.22 315 9.81 11.90 0.64 0.89 15.33  11.02 强烈推荐—A  
苏宁环球 153.24  1.81 1451 9.00 11.80 0.60 0.90 15.00  10.00 强烈推荐—A  

招商地产 325.08  10.00 1051 18.93 28.40 1.21 1.60 15.64  11.83 审慎推荐—A  

万科 A  942.29  3.62  8.57 8.90 0.60 0.74 14.28  11.58 审慎推荐—A  

保利地产 541.30  5.76 2966 11.83 12.95 0.97 1.25 12.20  9.46 审慎推荐—A  

北京城建 94.61  5.07 186 10.64 18.30 0.85 0.99 12.52  10.75 审慎推荐—B 

华发股份 93.96  6.47 633 11.50 17.30 0.96 1.08 11.98  10.65 审慎推荐—A  

天津松江 69.78  1.13 283 11.14 7.82 0.38 0.81 29.32  13.75 审慎推荐—A  

新湖中宝 256.88  1.26 763 5.06 6.20 0.36 0.49 14.06  10.33 审慎推荐—A  

龙元建设 50.13  5.00  10.58  0.50 0.80 21.16  13.23 审慎推荐—A  

浙江广厦 46.64  2.39 219 5.35 5.10 0.43 0.48 12.44  11.15 审慎推荐—A  

滨江集团 146.96  2.65 329 10.87 12.70 0.79 0.97 13.76  11.21 审慎推荐—A  

信达地产 105.78  3.48 465 6.94 8.21 0.45 0.50 15.42  13.88 审慎推荐—A  

苏州高新 54.04  2.99 263 6.13 6.20 0.45 0.49 13.62  12.51 审慎推荐—A  

华丽家族 64.28  2.12 86 12.19 7.70 0.96 1.18 12.70  10.33 审慎推荐—A  

亿城股份 53.34  2.88 185 5.37 6.37 0.48 0.60 11.19  8.95 审慎推荐—A  

建发股份 163.80  2.28 545 7.32 6.53 0.55 0.68 13.31  10.76 审慎推荐—A  

中南建设 112.93  3.61 1027 9.67 13.90 0.79 0.87 12.24  11.11 审慎推荐—A  

中天城投 92.07  1.48 1027 10.08 11.24 0.59 0.98 17.08  10.29 审慎推荐—A  

上实发展 101.62  2.23  9.38 11.51 0.34 0.44 27.59  21.32 审慎推荐—A  

凤凰股份 48.14  1.64 125.46 6.50 4.73 0.29 0.48 22.41  13.54 审慎推荐—A  

京投银泰 49.85  2.12 628 6.73 4.40 0.34 0.54 19.79  12.46 审慎推荐—A  

注明：公司每股净资产和 EPS 等数据会根据公司股票调整以及最新研究报告预测数进行不定期修正 
资料来源：招商证券研发中心 
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中国当代房地产研究专题系列： 

《中国当代房地产研究专题之一—城市化、人口流动与房价》2008/07/18 

《中国当代房地产研究专题之二—日本房地产泡沫经验及借鉴》2008/07/21 

《中国当代房地产研究专题之三—货币政策、房地产周期与股票价格》2008/09/08 

《中国当代房地产研究专题之四—房地产估值的国际比较》 2008/09/17 

《中国当代房地产研究专题之五—美国房地产市场概览》   2008/09/28 

《中国当代房地产研究专题之六—房地产股票估值的国际比较》2008/10/06 

《中国当代房地产研究专题之七—保障住房的国际比较》2008/10/10 

《中国当代房地产研究专题之八—人口空间分布的总结与展望》2009/05/08 

《中国当代房地产研究专题之九—房地产周期的总结与展望》2009/05/12 

《中国当代房地产研究专题之十—城市兴衰的总结与展望》2009/06/03 

《中国当代房地产研究专题之十一—美国 REITs 行业概要》2009/07/14 

《中国当代房地产研究专题之十二—房地产与人口的总结与展望》2009/08/18 

《中国当代房地产研究专题之十三—房地产商业模式的总结与展望》2009/09/16 

 

海外房地产企业研究专题系列： 

《海外房地产企业研究专题之一—波士顿地产：美国最大的上市写字楼 REIT》

2009/07/14 

《海外房地产企业研究专题之二—世邦魏理仕：全球房地产服务业龙头》2009/09/04 

《海外房地产企业研究专题之三—帕尔迪：全球房地产开发业龙头》2009/09/22 

 

全球房地产月报系列： 

《全球房地产行业 2009 年 1 月月报》2009/02/06 

《全球房地产行业 2009 年 2 月月报》2009/03/04 

《全球房地产行业 2009 年 4 月月报》2009/05/05 

《全球房地产行业 2009 年 5 月月报》2009/06/05 

《全球房地产行业 2009 年 6 月月报》2009/07/09 

《全球房地产行业 2009 年 7 月月报》2009/08/10 

《全球房地产行业 2009 年 8 月月报》2009/09/06 

《全球房地产行业 2009 年 9 月月报》2009/10/12 

《全球房地产行业 2009 年 10 月月报》2009/11/10 

《全球房地产行业 2009 年 11 月月报》2009/12/10 

《全球房地产行业 2009 年 12 月月报》2010/01/2 
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