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加息将加快房地产行业基本面调整速度 
                        ——10 月 19 日加息快评 

 孙建平 张伟明 
021-38676316 02138674672  

sunjianping@gtjas.com Zhangweiming008304@gtjas.com  

S0880209040413   

本报告导读： 
加息将加快基本面调整，行业维持中性，短期地产股有盘整压力，但不会大跌。中期

看好高周转的行业大公司和受影响相对较小的特色地产公司。

摘要： 
 事件内容 

中国人民银行决定，自 2010 年 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款

基准利率。金融机构存贷款基准利率均上调 0.25 个百分点。其中，5 年期

以上贷款利率从 5.94%提高到 6.14%。 

 事件点评 

（1）由于商品房对利率高度敏感以及加息传递的强烈政策信号，本次加

息对购房预期和需求将有压制作用，将加快行业基本面调整速度。 
（2）加息显示了中央抑制通胀和资产泡沫的决心，其决心超出了资本市

场和购房者预期。根据我们的草根调研，通胀和负利率是支持此轮销量反

弹的重要原因。许多购房者表示，钱放在银行跑不赢 CPI，所以要取出来

买房。本次加息将在一定程度上将纾缓此类购房者的焦灼情绪。 
（3）本次加息和 06 年加息对行业基本面走势的影响存在本质不同。06
年启动加息时，房价处于启动阶段的低位；本次加息房价居于历史高位。

（4）加息后可能引起境外热钱加速流入，对房地产股票需求的拉升作用

可能大于对商品房需求的推动作用，具体影响有待进一步观察。 
（4）本次加息对购房者的心理影响远大于实际月供的增加。根据我们的

初步测算，本次加息之后，以基准利率、期限 30 年的 100 万元房贷、采

取等额本息还款为例，月供将增加约 170 元，增幅约 3%。 
（5）挤出投机、投资和保值需求之后，仅靠自住需求行业无法维持现有

销量，也难以维持目前价格。未来销量萎缩和房价下降将是大概率事件。

（6）对开发商而言，加息后增加的利息支出对其影响甚微，而销量下滑

对其资金链的影响更大。从今年二季度起，开发商融资渠道的持续收缩

和融资成本的大幅上升已经是既成事实。 
（7）因量价基本面难以持续好转、政策面基调依然严控，维持行业中性

评级，标配或适度标配建议。短期地产股将有盘整压力，但不会出现大

跌。因为：1）本次是一次性加息还是进入加息周期并不明朗；2）销量快

速下滑可缓解政策压力。3）估值有支撑。 
（8）在行业调整期，我们更看好高周转的大公司，如股价有一定幅度调

整，可逢低买入大公司。包括万科、保利等龙头股。原因在于其销售锁

定性高，愿降价，可在市场调整期扩大市场份额，有实力抄底土地市场。

（9）因公司商业模式特质和整体受政策影响相对较小，中国宝安、建发

股份、新湖中宝等特色地产股，逢调整将是趋势投资良机。 
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附表：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：百万元，亿元） 

证券简称 
10.19 2010E 2011E 2010 2011 

 PB  RNAV 
 溢价 总 总 

 投资评级 
 年初以来

  股价 EPS EPS PE PE  比例 市值 股本  涨幅  

 万科 A  9.5  0.64 0.91  14.9 10.4 2.6 9.10 4.4 1044.54 10995.21  增持   -11.22  

 深振业 A 8.1  0.37 0.45  22.0 18.0 3.1 7.10 13.9 61.55 760.77   谨慎增持  8.51  

 中国宝安   11.5  0.41 0.57  28.3 20.3 5.7 14.70 -21.5 125.87 1090.75   增持   5.40  

 招商地产   19.9  1.23 1.59  16.2 12.5 1.9 24.02 -17.1 342.09 1717.30   增持   -24.76  

 中粮地产   7.7  0.26 0.36  29.7 21.1 2.7 7.43 3.8 139.84 1813.73   谨慎增持  -31.15  

 华联控股 4.9  0.32 0.46  15.2 10.6 3.7 8.10 -39.9 54.73 1123.89   增持   -25.54  

 深长城   16.5  1.24 1.47  13.3 11.2 1.9 17.30 -4.9 39.39 239.46   谨慎增持  -25.54  

 中航地产   11.9  0.35 0.45  34.0 26.5 1.5 7.99 48.9 26.46 222.32   中性  -21.35  

 泛海建设   10.0  0.22 0.35  45.2 28.3 2.9 16.55 -39.9 226.73 2278.66   中性 -29.80  

 华侨城 A 14.0  0.72 0.97  19.4 14.4 3.8 14.80 -5.5 434.43 3107.48   增持   -17.94  

 深天健 11.3  0.78 1.46  14.5 7.8 1.5 17.06 -33.5 51.78 456.64   增持   -4.87  

 中天城投 12.8  0.85 1.15  15.1 11.1 8.6 11.50 11.2 116.83 913.44   增持   10.86  

 亿城股份   5.7  0.52 0.69  10.9 8.1 2.0 6.50 -13.1 56.12 993.22   谨慎增持  -7.86  

 名流置业   3.5  0.26 0.37  13.6 9.5 1.9 5.82 -39.2 90.61 2559.59   谨慎增持  -17.23  

 苏宁环球   10.1  0.62 0.90  16.3 11.2 5.6 8.84 14.4 172.14 1702.66   谨慎增持  -25.83  

 中国武夷   6.9  0.21 0.26  32.7 26.0 2.4 5.78 18.7 26.72 389.45   中性   -13.05  

 嘉凯城 9.2  0.94 1.29  9.8  7.1 4.9 9.38 -2.1 165.62 1804.19   增持 -28.29  

 中南建设 11.3  0.71 0.98  15.9 11.5 3.1 11.67 -3.3 131.85 1167.84   增持 -24.39  

 荣盛发展   13.0  0.60 0.85  21.7 15.3 4.5 12.17 6.7 186.22 1433.60   增持   0.97  

 滨江集团 12.7  0.70 0.97  18.1 13.1 4.5 12.04 5.3 171.43 1352.00   谨慎增持  -12.00  

 保利地产   15.2  1.05 1.38  14.4 11.0 2.6 14.22 6.6 693.67 4575.64   增持   -11.50  

 浙江广厦 6.0  0.58 0.63  10.3 9.4 2.5 5.80 2.8 51.96 871.79   谨慎增持 -28.19  

 冠城大通   11.0  0.83 1.10  13.3 10.1 4.3 7.62 44.8 81.13 735.50   增持   -5.07  

 建发股份   7.4  0.61 0.70  12.2 10.6 3.2 6.07 21.2 164.70 2237.75   增持   4.29  

 香江控股   5.5  0.41 0.59  13.4 9.4 3.1 6.51 -15.6 42.23 767.81   中性   -37.10  

 卧龙地产 7.3  0.40 0.60  18.3 12.2 4.1 8.12 -9.9 53.08 725.15   增持 -1.30  

 新湖中宝   5.7  0.41 0.54  14.0 10.7 4.5 8.39 -31.6 291.40 5076.60   增持   -12.80  

 鲁商置业 8.9  0.65 0.92  13.6 9.6 13.0 11.70 -24.4 88.59 1000.97   增持 -28.80  

 华业地产 7.8  0.44 0.75  17.6 10.3 2.3 8.97 -13.6 49.99 645.00   增持 -4.79  

 北京城建   12.7  1.02 1.25  12.5 10.2 2.5 15.50 -17.8 113.28 889.20   增持   -13.92  

 天房发展   5.0  0.22 0.32  22.8 15.8 1.4 4.67 7.3 55.40 1105.70   中性   -20.17  

 华发股份   13.1  1.11 1.36  11.8 9.6 2.0 15.56 -15.9 106.95 817.05   增持   -29.52  

 首开股份   18.9  1.18 1.63  16.0 11.6 2.2 21.01 -10.1 217.07 1149.75   增持 -3.13  

 金地集团 7.3  0.53 0.71  13.8 10.3 2.0 8.03 -9.3 325.53 4471.51   增持 -4.74  

 中铁二局 10.4  0.61 0.93  17.1 11.2 3.5 10.99 -5.2 152.05 1459.20   中性 -19.32  

 万业企业 8.6  0.43 0.56  20.0 15.3 2.5 7.77 10.9 69.49 806.16   谨慎增持  -9.45  

 城投控股   9.1  0.40 0.72  22.8 12.7 1.8 9.25 -1.4 209.59 2298.10   谨慎增持  -26.99  

 信达地产 7.2  0.56 0.78  12.8 9.2 2.1 10.17 -29.3 109.59 1524.26   增持 -35.92  

 中华企业   7.2  0.57 0.73  12.6 9.8 2.7 7.58 -5.3 101.56 1414.44   谨慎增持  -36.66  

 京投银泰 7.2  0.39 0.49  18.4 14.7 3.4 5.42 32.5 53.19 740.78   谨慎增持 -11.98  
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 苏州高新   6.4  0.38 0.51  16.8 12.6 2.1 7.59 -15.8 56.33 881.57   谨慎增持  -22.80  

 上实发展   9.6  0.35 0.51  27.3 18.8 4.3 10.73 -11.0 103.46 1083.37   谨慎增持  -31.32  

开发类均值 9.71  0.60 0.81  16.0 11.2 3.36 10.46 -7.2 163.22 1699.99  --- -16.34  

 金融街   7.6  0.57 0.72  13.3 10.5 1.5 9.99 -24.4 228.54 3027.08   增持   -22.75  

 阳光股份   8.2  0.61 0.72  13.4 11.3 2.6 7.50 8.8 61.19 749.91   增持 2.88  

 中国国贸   12.1  0.19 0.42  64.0 29.0 2.8 17.90 -32.4 121.88 1007.28   增持 -0.07  

 外高桥   13.3  0.43 0.59  31.0 22.6 3.3 11.85 12.4 134.64 1010.78   中性   -17.78  

 浦东金桥   10.1  0.49 0.54  20.7 18.7 2.8 12.47 -18.7 94.18 928.83   谨慎增持  -17.69  

 陆家嘴   19.3  0.67 0.65  28.8 29.9 3.6 18.79 2.7 360.46 1867.68   中性   -23.08  

 世茂股份   15.8  0.44 1.19  35.9 13.3 2.7 15.10 4.6 184.95 1170.60   谨慎增持  -5.16  

 张江高科   10.6  0.59 0.85  18.0 12.5 2.9 13.26 -19.9 164.47 1548.69   增持   -14.84  

 北辰实业 4.2  0.20 0.22  21.0 19.5 1.6 6.16 -31.9 141.41 3367.02   中性 -28.64  

出租类均值 11.24  0.47 0.65  21.0 18.7 2.63 12.56 -10.5 165.75 1630.87  --- -14.13  

整体均值 9.98  0.57 0.79  16.3 11.5 3.23 10.83 -7.9 163.66 1687.79  --- -15.95  

数据来源：WIND、国泰君安证券房地产研究 
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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