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“低估值”不等于“估值底” 

报告关键点： 
& 尽管前期调整导致地产板块估值水平较低，但是这从来不构成买入的原因 

& 去泡沫化的楼市背景下，地产板块估值将出现系统下降 

& 中期内供给过大带来的去化和利润率压力将对地产行业盈利成长产生压力 

& 宏观政策不确定性的影响远大于地产行业政策 

报告摘要： 
Ø 随着近期地产股的调整，其估值水平再次回到较低水平，再加上地产政策看起 

来超预期因素较少，因此引起部分投资者对于地产是否存在低估的猜测。但是 

在我们看来， “低估值”与“利空出尽”不构成抄底的理由。 

Ø 从基本面看，我们认为房地产市场已经进入一个去泡沫化过程。从其它市场的 

历史看，去泡沫化主要体现在房价停止加速上涨、成交量平稳（而非缩量） 。而 

地产股通常在经历早期纠正性上涨后转入萎靡。 

Ø 我们认为国内地产股在经历年中以来的反弹后已经走过纠正性反弹阶段，并转 

入落后阶段。这主要是因为： 

Ø 尽管我们判断明年成交量增速可能高达25%以上（如果实际成交更低，那么情况 

也会更糟糕） ，但这是建立在供给推动导致去化速度下降、利润率面临压力的基 

础上。如果说从年中以来，去化速度从极端抑制向正常反弹，那么现在可能正 

在开始反转（尽管我们不认为会回到市场冻结状态） 。而迄今为止，这种恶化情 

况还处在销量上升的良好数据的掩盖下，但未来半年会慢慢暴露。事实上，我 

们判断目前新闻所零星报道的一些大公司促销现象在明年可能会扩大。 

Ø 政策大幅波动可能构成扰动以上判断的因素，但从短期看，宏观政策（而非行 

业政策）导致的向下的风险更大。由于我们不认为房价会加速上涨，因此，行 

业政策超预期可能性不大。但是宏观层面的不确定性正在加大。尽管重现08年 

的可能性很小，但无疑紧缩节奏超过预期的情况已经出现并且很可能将继续出 

现。当然，如果宏观政策未来出现大幅度的上下波动，前面对于地产股的判断 

需要修正，但目前看风险主要在于向下而非向上。 

Ø 总结起来，我们认为目前抄底地产股并不是合适的选择。即使随着市场反弹， 

也不建议参与。具体的论述以及在未来下降期中择股方式我们将在近期的策略 

报告中详细讲解。 
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