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前言 
 近期与客户的交流中，我们了解到投资者普遍认为：“虽然现在地产股估

值很低，但未来地产股估值中枢可能将逐渐下移，中期看，现在的低估值

也许是合理估值。”对此，我们持不同观点：我们认为未来地产股估值中

枢将上行而非下移。本文以万科为例进行分析。 

研究结论 
 万科历史动态 PE 的 6 个阶段。第 1 阶段：从 2000-2002 年，动态 PE 中

枢约 24 倍：第 2 阶段：从 2003-2006 年，动态 PE 中枢约 13 倍；第 3 阶

段：2007 年，动态 PE 中枢约 31 陪；第 4 阶段：2008 年，动态 PE 中枢约

28 倍；第 5 阶段：2009 年，动态 PE 中枢约 21 倍。第 6 阶段：2010 年，

动态 PE 中枢约 13 倍。 

 6 阶段 PE 与基本面背离。背离一：2000-2002 年，房价涨幅小，万科净

利润增长率较低，但动态 PE 中枢达到 24 倍，而在 2003-2006 年，房价

涨幅明显加快，万科净利润增长率大幅提升，但动态 PE 中枢却下降至 13

倍。背离二： 2008 年，房价跌，净利润负增长，而动态 PE 中枢和最低

值却均要高于 2003-2006 年；背离三：2009 年，房价如同 07 年一样快速

上涨，公司净利润大幅增加，但 2009 年 PE 估值中枢和最高值却远不及

07 年，甚至不及 08 年；背离四： 2010 年，万科销售金额创历史新高，

但其估值中枢却仅徘徊在 13 倍。 

 6 阶段 PE 变化与政策高度相关。（1）、2000-2002 年，未有针对性的地

产调控政策，万科估值较高；（2）、 2003 年调控开始， 2004 年强化， 

2005-2006 年政策密集出台，万科估值处于历史最低位。（3）、2007 年

9 月前，伴随相对平静的政策，地产股在量价齐升中迎来估值盛宴。直至

2007 年 9 月二套房贷政策出台，地产股估值开始大幅下移；（4）、2008

年 9 月，尽管房价还在下跌，但“救市”政策让地产股估值触底回升；

（5）、2009 年 7 月后，由于担心政策调控，尽管房价上涨，成交量保持

高位，但 PE 估值达到顶峰；（6）、2010 年，在“国十一条”、“新国

四条”、“国十条”、“新国五条”连续不断的重磅政策打压下，万科动

态 PE 估值在低位徘徊。 

 政策对行业干扰将趋稳，中期看，估值中枢将上行。历史告诉我们，不

稳定的政策是压制地产股估值的重要原因。为什么在 2003-2010 年政策

如此不稳定？根本原因是每次调控都没有从解决房地产行业真正的问题

着手：如投资投机过重问题、无保障房的过度市场化问题。这些长期问题

不能得以解决，导致房地产的调控只能靠频繁的出台新政。但，本次调控

政策开始真正从解决这些长期问题上着手，我们已经看到保障房投资实现

了史无前例的快速增长，投资投机需求得到真正抑制。随着这些制度和政

策的落实和固化，政府做了该做的事情，未来政策自然将趋向稳定，政策

对行业的影响将逐渐淡化。在这个逻辑下，中期看，地产估值将逐渐回升，

并有望回到 2000-2002 年的 24 倍的动态 PE 水平。 
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中期看，地产估值中枢将上行而非下移

目前市场较为普遍的观点认为：“虽然地产股现在看来估值很低，但未来地产股估值中枢可能将逐

渐下移，现在的低估值以后看来就是合理的估值水平。”对此，我们持截然相反的观点：我们认为

未来地产估值中枢将上行而非下移。其理由，历史也许会告诉我们答案。 

万科动态 PE 的 6 个阶段 
万科做为房地产行业的标杆，其估值水平可视为行业的估值中枢。分析万科动态 PE 的历史估值变

化，对未来房地产行业的 PE 估值水平具有重要的启示意义。 

2000 年以来，万科月度动态 PE 可以划分为 6 个阶段； 

 第 1阶段：从 2000 年至 2002 年，万科动态 PE 中枢为约 24 倍，最高 PE 约为 31 倍，最低 PE 约

为 16 倍，且多数时间在 20 倍以上； 

 第 2 阶段：从 2003 年至 2006 年，万科动态 PE 中枢约为 13 倍，最高 PE 约为 29 倍，最低 PE

约为 8倍，且多数时间在 15 倍以下； 

 第 3 阶段：2007 年，中国 A 股估值快速攀升的一年，万科动态 PE 中枢约 31 陪，最高 PE 约

53 倍，最低 PE 约为 13 倍，且多数时间在 20 倍以上； 

 第 4阶段：2008 年，中国房地产历史中唯一一次主要城市房价发生下降的一年，万科动态 PE

中枢约 28 倍，最高 PE 约为 44 倍，最低 PE 约为 16 倍，且多数时间在 20 倍以上； 

 第 5阶段：2009 年，中国房地产从底部快速复苏的一年，万科动态 PE 中枢约 21 倍，最高 PE

约为 28 倍，最低 PE 约为 15 倍，且多数时间在 20 倍以上； 

 第 6阶段：2010 年，万科动态 PE 中枢约 13 倍，最高 PE 约为 14 倍，最低 PE 约为 10 倍。 

图 1： 万科动态 PE 变化情况  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所；注：动态 PE=市值/当年年报净利润 
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6 阶段 PE 与基本面的背离 
 背离一：2000-2002 年，全国房价涨幅很小（见图 2），万科的净利润增长率较低（见图 3），

但万科动态 PE 中枢达到 24 倍，而相反，在 2003-2006 年，全国房价涨幅明显加快，万科的

净利润增长率也明显增高，但相反，万科动态 PE 中枢却下降至 13 倍。 

 背离二： 2008 年，房价跌，净利润负增长，而万科动态 PE 中枢和最低值却均要高于 2003-2006

年 

 背离三：2009 年，房价如同 07 年一样（见图 4），快速上涨，公司净利润大幅增加，但万科

2009 年 PE 估值中枢和最高值却远不及 07 年，甚至不及 08 年。 

 背离四：而 2010 年，就发生在我们眼前，房价未降，万科销售金额创历史新高，但其估值中

枢却仅徘徊在 13 倍。 

 

 

图 2：房价从 2003 年开始明显上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 东方证券研究所整理                                                        
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图 3：万科历年净利润增长率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 东方证券研究所整理                                                        

图 4：房价从 2003 年开始明显上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 东方证券研究所整理                                                        

6 阶段 PE 与政策的高度相关性 
反观房地产调控历史，我们发现，万科估值的变化与房地产政策密切相关（见图 5）： 
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 房地产调控始于 2003 年，强化于 2004 年，并在 2005-2006 年处于政策密集出台期，此时万
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 2007 年 9 月前，伴随相对平静的政策，地产股在量价齐升中迎来估值盛宴。直至，2007 年 9

月二套房贷政策出台，地产股估值开始大幅下移； 

 2008 年 9 月，尽管房价尚在下跌之中，但由于房地产的“救市”政策让地产股估值触底回升，

且 08 年估值高于 03-06 年间的估值底部。 

 2009 年，由于市场担心调控政策出台，尽管房价不断创新高，楼市成交量也保持在较高水平，

但万科估值在 7月就达到估值顶峰。 

 2010 年，在“国十一条”、“新国四条”、“国十条”、“新国五条”连续不断的重磅政策

打压下，万科动态 PE 估值在低位徘徊。 

图 5： 万科动态 PE 受调控政策影响显著  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所整理 

政策对行业干扰将趋稳，中期看，估值中枢将上行 
历史告诉我们，不稳定的政策是压制地产股估值的重要原因。为什么在 2003-2010 年政策如此不

稳定？我们认为，根本原因是每次调控都没有解决房地产行业真正存在的问题：如地方政府的土地

财政问题、房地产投资投机过重问题、房地产无保障房的过度市场化问题。这些长期问题不能得以

解决，导致房地产的调控只能是靠不断、频繁的出台政策解决市场出现的问题。无疑，不断出台的

政策本身，对地产股造成了直接的巨大影响。 

 

但，庆幸的是，本次调控政策开始真正从解决这些长期问题上着手，我们已经看到保障房投资实现

了史无前例的快速增长，房产税也将酝酿出台（房产税有利于改变土地财政、改善以前不合理的需

求结构，有利于行业长期健康发展）。随着这些制度和政策的落实，政府做了该做的事情，其余的
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自然应该交给市场自己去解决，也就是说，未来政策将更趋稳定，对行业的影响将逐渐淡化。在这

个逻辑下，中期看，地产股估值应该逐渐回升，并有望回到 2000-2002 年的 24 倍的动态 PE 水平。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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