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基本状况 

上市公司数 112 
行业总市值(百万元) 998089.04 

行业流通市值(百万元) 745999.99 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

万  科Ａ 

股价(元) 8.16 10.20 10.20
摊薄每股收益(元) 0.48 0.68 0.79
总股本(亿股) 109.95 109.95 109.95
总市值(亿元) 897.21 897.21 897.21

保利地产 

股价(元) 11.12 15.75 15.75
摊薄每股收益(元) 0.77 1.05 1.30
总股本(亿股) 45.76 45.76 45.76
总市值(亿元) 508.81 508.81 508.81

鲁商置业 

股价(元) 12.43 10.35 10.35
摊薄每股收益(元) 0.44 0.69 0.88
总股本(亿股) 10.01 10.01 10.01
总市值(亿元) 88.19 88.19 88.19

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 投资类指标维持高增长。前三季度全国房地产开发投资同比增长 36.4%，当月增速 35.01%，有所扩大。

从投资结构上来看新开工和土地购置的高增长依然是行业投资增长的主要源泉。值得注意的是 9 月当月

土地市场整体呈现量缩价增的局面，另外竣工面积的同比增速为 10.07%，摆脱了连续两个月的负增长。

 9 月销量大涨，符合预期，金九行情实至名归。1-9 月销售累计值同比增速触底回升， 9 月当月值同比

环比增长显著。9 月当月，全国商品房销售面积 1.04 亿平方米，同比上升 16.65%，环比大涨 51.7%，

住宅环比上涨 53.97%；全国商品房销售额 5498.34 亿元，同比上涨 35.16%，环比 8 月大涨 55.65%。

 自筹资金比例超过 08 年高点，开发商资金压力持续加大。1-9 月，房地产开发企业本年资金来源同比增

长 32.5%，比上月下降 2.5 个百分点，定金及预收款、个人按揭贷款累计增速依然呈现下滑，自筹资金

占比已超过 08 年的高点，达到 37.86%，开发商资金压力明显加大。 

 房价环比微涨，四季度有松动可能。9 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 9.1%，涨幅比 8

月份缩小 0.2 个百分点，环比上涨 0.5 个百分点。目前行业资金面趋紧，调控走向深入，开发商消化库存

回笼资金的意愿加大，同时限贷限购政策抑制需求，市场供求将趋于平衡，房价依然存在松动可能。 

 估值修复行情仍可延续，行业“增持”评级。政策方面，风险已逐步释放，长期化态势不会改变，房产

税即使年内出台也在预期中，同时政策本意不在于扼杀行业，短期压制换来的是行业长期可持续发展；

价格方面，四季度随着需求被政策短期压制，有效供给增加，房价松动是大概率事件；成交量方面，我

们认为不必过分担忧，成交低迷不会长久，依然强劲的市场需求和通胀预期是未来销量的支撑因素，四

季度房价若能松动，将带来新一轮热销；估值方面，目前地产股估值普遍是 10 年 PE13 倍，11 年 PE10

倍，仍处历史低位；流动性方面，长期负利率和人民币升值决定了资本市场流动性长期充裕，而市场整

体走强有利于地产股估值中枢的提升，继续上演估值修复行情。基于以上五点理由，上调行业评级。 

 首选高周转模式的龙头个股。目前政策普遍不利于靠土地囤积实现项目高利润的企业，更有利于高周转

盈利模式的企业，如万科 A、保利地产，由于前三季度销售策略积极，四季度在推盘和价格调整策略上

将有更大的主动性，因此仍是行业配置的首选；其次可关注区域龙头首开股份、鲁商置业和中南建设。

房地产 ☆☆☆行业点评报告
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投资类指标维持高增长    

投资额增速依然维持高位  

 前三季度全国房地产开发投资 33511.25 亿元，同比增长 36.4%，当月

增速 35.01%，有所扩大。 

 

 

竣工速度加快，单月土地市场量缩价涨 

 从开发投资的结构来看，新开工和土地购置同比维持高速增长，是行业

投资高增长的主要原因，1-9 月房屋新开工面积累计 11.94 亿平方米，

同比增长 63.06%；全国房地产开发企业完成土地购置面积 29083 万平

方米，同比增 35.6%，土地购置费 7111 亿元，同比增长 83.7%。 

 9 月竣工速度显著加快。随着竣工高峰逐渐到来，当月竣工面积的同比

增速为 10.07%，摆脱了连续两个月的负增长。 

 土地市场量缩价涨。前三季度土地购置费增速远高于土地购置面积，表

明土地价格依然有上涨压力，尤其是 9 月份当月，土地购置面积同比增

速急剧下滑近 50 个百分点，而购置费增速却依然提高近 14 个百分点，

其中隐含土地累计均价同比上浮 4.4 个百分点，9 月单月土地均价环比

上升 32%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：行业投资累计增速维持高位 图表 2：行业投资当月增速小幅扩大  
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9 月销量大涨，金九行情实至名归 

累计值同比增速触底回升，当月值创下年内新高 

 累计值同比增速触底回升。1-9 月，全国商品房累计销售面积 6.32 亿平

方米，同比增长 8.2%，增幅比 1-8 月增长 1.5 个百分点；商品房累计销

售额 3.19 万亿元，同比增长 15.9%，增幅比 1-8 月增长 3.3 个百分点。 

图表 3：新开工面积同比增速维持高位 图表 4：土地购置面积当月值明显下降 
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图表 5：土地购置费当月值明显上升 图表 6：土地价格上涨压力依然存在  
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图表 7：房屋竣工当月同比增速迅速反弹 图表 8：住宅竣工当月同比增速迅速反弹  

 

来源：wind，齐鲁证券研究所 来源：wind，齐鲁证券研究所 
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 当月值同比环比增长显著，金九实至名归。9 月当月，全国商品房销售

面积 1.04 亿平方米，同比上升 16.65%，环比 8 月大涨 51.7%，住宅环

比上涨 53.97%；全国商品房销售额 5498.34 亿元，同比上涨 35.16%，

环比 8 月大涨 55.65%。 

 

 

 

行业资金压力持续加大 

定金及预收款、个人按揭贷款累计增速依然下滑明显 

 1-9 月，房地产开发企业本年资金来源同比增长 32.5%，比上月下降 2.5

个百分点；其中，国内贷款增长 27.2%，下降 0.6 个百分点；利用外资

增长 22%，上升 2.1 个百分点；企业自筹资金 49.7%，比上月下降 1 个

百分点；其他资金增长 22.3%，在其他资金中定金及预收款和个人按揭

贷款累计增速维持下滑趋势，分别下降 3.4 和 7.9 个百分点。 

 

自筹资金占比超过 08 年高点，开发商资金压力持续加大 

 从各项资金来源占比变化来看，自筹资金占比已超过 08 年的高点，达

到 37.86%，开发商资金压力明显加大。 

 

图表 9：商品房销售面积累计同比增速反弹 图表 10：商品房销售面积当月值增长明显 
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图表 11：商品房销售额累计同比增速下滑  图表 12：商品房销售额当月环比反弹 
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图表 14：各项资金来源构成变化 
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9 月房价环比微涨，后续存在回调压力 

同比涨幅微降，环比微涨 0.5% 

 9 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 9.1%，涨幅比 8 月

份缩小 0.2 个百分点；环比与上月上涨 0.5 个百分点。其中新建住宅销

售价格同比上涨 11.3%，涨幅比 8 月份缩小 0.4 个百分点；环比与上月

上涨 0.5 个百分点；二手住宅销售价格同比上涨 6.2%，涨幅与 8 月份一

致，环比上涨 0.5%。 

 

市场供求趋于平衡，四季度存在回调可能 

 目前来看行业资金面趋紧，调控走向深入，开发商消化库存回笼资金的

意愿加大，同时限贷限购政策抑制需求，市场供求将趋于平衡，房价依

然存在松动可能。 

 

 

图表 13：各项开发资金来源累计同比增速对比 
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政策风险基本释放，首选龙头个股 

 成交量和房价方面，9 月 29 号“新政”之后，各地限购限贷政策纷纷出

台，市场再次进入焦灼状态，短期成交陷入低迷，不排除销量二次探底

的可能。未来销量的回升有赖于供应逐步累积之后房价的松动。而四季

度随着市场有效供给的增加，供需矛盾将趋于缓解，房价松动的可能较

大。 

 政策方面，目前政策仍然在预期之中，政策趋紧和长期化的态势不会改

变，房产税即使年内出台也是在情理之中。政策面风险逐步释放。 

 目前地产股估值基本上是 10 年 PE13 倍，11 年 PE10 倍，仍处于历史

低位，而政策风险逐步释放和市场流动性充裕有利于地产股继续上演估

值修复行情；而对于成交量问题，我们认为不必过分担忧，总体来说成

交低迷不会长久，因为依然强劲的市场需求和通胀预期是未来销量的支

撑因素，同时四季度房价若能松动，将带来新一轮的热销，因此我们给

予行业“增持”评级。 

 目前政策普遍不利于采用土地囤积实现项目高利润的企业，而更有利于

高周转盈利模式的企业，而像万科、保利这样的品牌房企，由于前三季

度销售策略积极，销售业绩超出市场预期，四季度在推盘和价格调整策

略上将有更大的主动性，因此仍是行业配置的首选。其次可关注区域龙

头首开股份、鲁商置业和中南建设。 

图表 15：房屋销售价格指数同比涨幅略降  图表 16：新建住宅价格指数同比涨幅略降 
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图表 17：高档和普通住宅同比涨幅略降 图表 18：二手住宅同比涨幅略降 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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