
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

行业研究
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 我们认为 2011 年行业的基本面不会出现明显波动： 

一、存量货币过剩。通胀压力下货币政策调整趋势不可避免，但分析货币
政策的角度我们认为不能仅局限在流量分析。M2 与 GDP 的比值已由 98 年
的 124%上升至 09 年的 178%，两者增速的差额在 09 年也达到了 19.2 个
百分点，而在 04-08 年，这一差额都为负值。目前国家用不断升级的行政
手段抑制资金流入房地产，房地产对资金的吸纳能力明显下降，但由于已
经发行的存量货币过剩，未来货币政策调整对行业基本面的影响并没有在
货币供求平衡时产生环比影响明显。 

二、市场预期并不悲观。购房者和开发商对市场的预期很难量化，但却是
影响销量和价格的最重要因素。从定性和草根的感受，目前各界对市场的
预期并不悲观。适应性预期用来解释购房行为最为合适，因为人们会基于
历史而产生判断。而从房价演绎的历史，恐怕正是各界对市场并不悲观预
期产生的最直接原因。房价经过 09 年的 V 型反转，10 年 1 季度房价的再
次失控和 10 年 3 季度房价的反弹 ，购房者对房价难再出现十分悲观预
期，而这种预期的自我实现也将使实际房价难出现明显松动，因为在降低
了对房价下跌空间的预期后，房地产的价格弹性会变得较大，在适度价格
回调后会有需求入场，所以市场销售也并不会出现明显萎缩。 

 行业长期供求拐点尚未到来。短期调控会压制行业估值水平，但我们不认
为行业长期供求关系的拐点已到来。因为决定长期供求的两点要素短期不
会改变。一是从供给层面分析，在分税制制度下，掌握土地供给源泉的地
方政府会控制土地供给节奏，因为地方政府为了解决财政压力，不会让市
场存在供大于求的预期；二是需求层面存在高房价和低收入不匹配的悖论
是收入结构所决定的，贫富差距的不断扩大导致剩余财富流入到房地产市
场中，所以要实质挤出这部分需求，从根本上需要调整收入分配结构。目
前国家出台的限购政策，从中期的角度会抑制这部分资金的流入，弱化行
业需求，但如果相关行政性政策不会在长期得到执行，行业长期需求也不
会受到明显影响。 

 政策面：底部短期仍难出现。对行业的基本面我们并不过分担心，但政策
面的缓和短期也难出现。我们在三季度策略报告中提出“找估值底不如找
政策底”，因为没有政策底部出现，行业难有趋势性投资机会。而政策底
出现至少需要两个条件，一是房价出现一定程度回落，二是房地产投资的
明显下滑。但短期内我们认为上述两点条件仍较难出现。 

 投资策略：从产业资本视角看地产股价值。由于政策底部短期不会出现，
所以地产股的估值水平受到抑制，尤其市盈率水平容易受市场情绪的影
响。但从产业资本的角度，也即地产股约 30%折价水平目前已经能产生足
够吸引力，存量货币过剩和并不悲观的市场预期可保证目前测算的 NAV 水
平不会发生明显波动，而未来土地市场的理性回归将为有拿地能力的上市
公司重估水平的继续提升提供空间，从产业资本的本性分析，上市公司实
际价值和市值间的明显价差不会长期存在，地产股已值得买入。  

重点推荐现金充裕有快速扩张能力，从而不断提升 NAV 水平的万科、保利
地产、招商地产、金地集团，以及受二次调控影响较小的北京地产股，推
荐冠城大通、华业地产、北京城建、首开股份、金融街。  

 风险提示：货币政策紧缩程度超预期。 

长期竞争力评级：等于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 48.15

市场优化平均市盈率 29.70
国金房地产指数 3939.20
沪深 300 指数 3223.48

上证指数 2898.26

深证成指 12604.08

中小板指数 7716.14
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图表 1：重点上市公司盈利预测 

收盘价 总股本
已上市

流通A股
09EPS 10EPS 11EPS EPS EPS EPS 投资 上期 溢价率

（元） （百万

股）
（元） （元） （元） 09%08 10%09 11%10 评级 评级

万  科Ａ 8.24 10995.2 8320.7 0.48 0.62 82.0% 28.8% 28.8% 32.7% 17.2 13.3 10.0 买入 买入 3.9 9.0 -8.5%

深振业 7.09 760.8 462.6 0.43 0.60 102.1% 39.8% 39.8% 71.2% 16.6 11.9 6.9 买入 买入 2.8 8.3 -14.5%

招商地产 16.41 1717.3 646.4 1.02 1.20 151.4% 33.9% 17.9% 26.2% 16.1 13.7 10.8 买入 买入 8.3 26.1 -37.1%

深 天 健 12.09 456.6 149.0 0.13 0.20 44.1% 58.4% 58.4% 120.1% 95.7 60.4 27.4 买入 买入 5.9 11.7 3.3%

金 融 街 6.69 3027.1 1706.7 0.45 0.53 77.8% 17.7% 17.7% 46.9% 14.9 12.6 8.6 买入 买入 5.6 12.7 -47.4%

渝开发 9.75 697.3 226.5 0.18 0.25 25.7% 38.2% 38.2% 0.9% 53.0 38.3 38.0 持有 持有 3.4 4.6 114.0%

广宇发展 9.86 512.7 430.6 0.23 0.31 41.0% 36.6% 36.6% 32.0% 43.4 31.7 24.0 买入 买入 1.1

中天城投 12.83 913.4 300.9 0.51 0.79 106.9% 56.4% 56.4% 35.0% 25.3 16.2 12.0 买入 买入 2.4 8.9 44.9%

昆百大Ａ 10.65 134.4 93.9 0.29 0.45 77.0% 55.2% 55.2% 71.1% 36.7 23.7 13.8 买入 买入 5.4 7.5 41.5%

海德股份 9.94 151.2 107.7 0.21 0.23 28.0% 9.5% 9.5% 21.7% 47.3 43.2 35.5 买入 买入 1.2

大连友谊 14.28 237.6 177.9 0.76 1.04 130.9% 37.3% 37.3% 25.4% 18.8 13.7 10.9 买入 买入 4.8 19.6 -27.0%

荣盛发展 10.68 1433.6 140.0 0.61 0.82 110.0% 35.0% 35.0% 33.9% 17.6 13.0 9.7 买入 买入 4.2

合肥城建 11.18 320.1 21.4 0.69 1.03 120.7% 49.7% 49.7% 16.8% 16.2 10.8 9.3 买入 买入 5.3 12.0 -6.6%

世联地产 30.22 217.6 25.6 1.41 1.10 130.2% -21.9% -21.9% 18.2% 21.4 27.4 23.2 买入 买入 8.6

保利地产 12.40 4575.6 1051.9 0.77 1.06 148.2% 37.5% 37.5% 40.1% 16.1 11.7 8.4 买入 买入 6.5 18.7 -33.6%

冠城大通 8.87 735.5 503.3 0.46 0.76 114.8% 65.5% 65.5% 50.9% 19.3 11.7 7.7 买入 买入 3.0 14.0 -36.8%

海泰发展 5.47 646.1 248.3 0.14 0.20 23.0% 42.9% 42.9% 15.0% 39.1 27.4 23.8 买入 买入 5.6 7.3 -25.2%

建发股份 6.90 2237.8 781.2 0.48 0.53 62.9% 11.9% 11.9% 17.6% 14.4 12.9 11.0 买入 买入 3.1 6.8 1.8%

华业地产 6.82 645.0 471.1 0.18 0.43 87.8% 139.7% 139.7% 103.6% 37.9 15.8 7.8 买入 买入 3.6 12.6 -46.1%

北京城建 11.89 889.2 389.5 0.96 1.06 126.5% 10.4% 10.4% 19.6% 12.4 11.2 9.4 买入 买入 6.4 12.5 -4.7%

华发股份 10.44 817.0 618.4 0.83 0.96 112.0% 15.6% 15.6% 16.7% 12.6 10.9 9.3 买入 买入 7.1 12.5 -16.5%

金地集团 6.03 4471.5 3926.9 0.43 0.51 73.5% 17.6% 17.6% 44.2% 13.9 11.8 8.2 买入 买入 5.6 9.0 -32.6%

安徽水利 10.43 223.1 185.2 0.20 0.69 89.9% 244.9% 244.9% 30.3% 52.2 15.1 11.6 买入 买入 3.3 11.7 -11.1%

外高桥 15.29 1010.8 127.3 0.35 0.40 50.0% 14.3% 14.3% 25.0% 43.7 38.2 30.6 持有 持有 3.6 13.1 16.3%

信达地产 6.55 1524.3 483.2 0.42 0.55 71.0% 31.0% 31.0% 29.1% 15.6 11.9 9.2 买入 买入 3.4 8.0 -18.3%

陆家嘴 19.00 1867.7 1358.1 0.61 0.69 82.0% 13.1% 13.1% 18.8% 31.1 27.5 23.2 买入 买入 5.4 10.0 89.5%

天地源 5.27 720.1 349.0 0.19 0.24 31.0% 26.3% 26.3% 29.2% 27.7 22.0 17.0 买入 买入 2.3 4.3 23.2%

中华企业 7.18 1414.4 748.9 0.59 0.71 92.0% 20.3% 20.3% 29.6% 12.2 10.1 7.8 买入 买入 2.7 8.0 -10.2%

上实发展 8.50 1083.4 870.9 0.23 0.42 55.0% 82.6% 82.6% 31.0% 37.0 20.2 15.5 买入 买入 2.3 8.5 0.3%

南通科技 11.76 319.0 134.0 0.85 0.95 110.0% 11.8% 11.8% 15.8% 13.8 12.4 10.7 买入 买入 3.6

张江高科 10.19 1548.7 582.5 0.46 0.58 70.0% 26.1% 26.1% 20.7% 22.2 17.6 14.6 买入 买入 63.7 12.3 -17.4%

股票名称 10PE NAV11PE09PE 每股净

资产09

来源：国金证券研究所  
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基本面：存量货币过剩和并不悲观的市场预期 
 我们认为 2011 年的房地产市场不会出现大幅度下滑，一是因为市场中存

量货币过剩，二是各界的市场预期并不悲观。 

存量货币过剩 

 货币政策是影响房地产行业的最重要因素，在通胀压力下，货币政策调整
趋势不可避免，但分析货币政策的角度我们认为不能仅局限在流量分析，
例如如果仅从流量角度就很难解释在实行严厉调控政策下，房价仍得不到
有效的控制这一现状。 

 我们认为是已实施的宽松货币政策所导致存量货币过剩加大了调控的难
度。M2 与 GDP 的比值已由 98 年的 124%上升至 09 年的 178%，两者增
速的差额在 09 年也达到了 19.2 个百分点，而在 04-08 年，这一差额都为
负值。 

 由于有大量过剩货币的存在，而房地产吸纳资金能力强，自然承担了资金
的蓄水池功能，导致调控一直难达到理想效果，也引发了三季度末的二次
调控。 

 目前国家用不断升级的行政手段抑制资金流入房地产，对第三套房贷款的
限制和异地购房提供纳税证明的范围扩大至全国范围，房地产对资金的吸
纳能力明显下降，但由于已经发行的存量货币过剩，未来货币政策调整对
行业基本面的影响并没有在货币供求平衡时产生环比影响明显。 

并不悲观的市场预期 

图表1：M2 和名义 GDP 增速对比  图表2：M2 与名义 GDP 增速差额 
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来源：国金证券研究所 国家统计局  

图表3： M2 与名义 GDP 比值 图表4： M2 与 GDP 差额的增速 
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 购房者和开发商对市场的预期很难量化，但却是影响销量和价格的最重要
因素。从定性和草根的感受，目前各界对市场的预期并不悲观。 

 我们首先介绍经济学对预期的定义，预期简单可分为两类，一是理性预
期，二是适应性预期。 

 理性预期是指在有效地利用一切信息的前提下，对经济变量作出的在长期
中平均最为准确的，而又与所使用的经济理论、模型相一致的预期。经济
学对预期的定义比较拗口，简单的说，理性预期需要有较专业的知识背景
和收集信息的能力，而对于购房这种大众化的行为，指望其中的参与者用
专业的知识和工具去做分析是比较困难的，我们认为适应性预期来解释购
房行为恐怕更有效。 

 适应性预期是指人们在对未来会发生的预期是基于历史而产生。而从房
价演绎的历史，恐怕正是各界对市场并不悲观预期产生的最直接原因。
房价的波动主要有三次： 

 1、09 年房价的 V 型反转。  

 2、10 年 1 季度房价的再次失控。  

 3、10 年 3 季度房价的反弹 。 

 在经历了调控所导致的 3 次市场波动和复苏，购房者对房价难再出现十
分悲观预期，而这种预期的自我实现也将使实际房价难出现明显松动，
因为在降低了对房价下跌空间的预期后，房价的价格弹性会变得较大，
在适度价格回调后会有需求入场，所以市场销售也并不会出现明显萎
缩。 

对未来销量的判断 

 在此我们试图对明年销量做出判断。销量既取决于供给，也受购房者预
期和购买能力的制约。 

 我们用销量与施工量比值的历史数据来做判断依据。因为施工量能一定
程度代表市场供给，而销量是反映了购房者购买能力和预期的结果，这
一比率的变化基本上能够反映出市场实际的销售情况。例如在市场繁荣
的 07 年这一数值达到 32.3%，而在萧条的 08 年仅为 22.6%，在 09 年
又恢复至 29.3%。 

 对于 2011 年销量与施工量的比值我们采取 08 年的数据，也即 22.6%作
为预测值。而施工量是相对容易计算的，当年施工量=上一年施工量+当
年新开工量-上一年竣工量，2010 年的相关数据已经公布至 10 月份，我
们的相关假设前提如下： 

 2010 年新开工量同比增长 39.4% 

 2010 年竣工量同比增长 13% 

 2010 年销售面积同比增长 6% 

 2011 年新开工量同比增长 8% 

 按此计算，2011 销售面积同比增长 14.8%。因为 10 年新开工量中保障
性住房约为 580 万套，相比 09 年增长了 380 万套，保障房每套面积按
60 平米计算，相当于多出 2.28 亿平米，我们剔除这部分增量的影响，
则商品房 2011 年销量增长 9.6%。 

 至于 2011 年的房价，我们认为不会发生明显波动，因为预期并不悲观，
所以价格需求弹性会比较高。 
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行业长期供求拐点尚未到来 

 短期调控会压制行业估值水平，但我们不认为行业长期供求关系的拐点
已到来。 

 关于行业长期发展前景分析已经有很多，我们在此仅想重点讨论决定长
期供求最重要的两点要素。 

 一、供给层面：分税制决定地方政府对土地供给节奏的控制。 

 行业的长期供给主要决定于土地供给， 而对于供给分析的重点，我们
认为不应放在土地自然供给层面，而是分析决定供给的机制。在分税
制制度下，掌握土地供给源泉的地方政府会控制土地供给节奏，从中
长期看，供给预期会与当期需求相匹配，但难以解决当期需求过剩的
状态，因为地方政府为了解决财政压力，不会让市场存在供大于求的
预期。 

图表 9：中央及地方财政收入比例 单位：%  图表 10：中央及地方财政支出比例 单位：% 
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来源：国金证券研究所 国家统计局 

图表5：商品房销售面积与施工面积比值 图表6：商品房新开工面积增速 
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来源：国金证券研究所 国家统计局  

图表7：销售面积预测模型 

销售面积 销售面积同比增速 施工面积 施工面积同比增速 销售面积 /施工面积 竣工面积 新开工面积
按勾稽关系测算的

施工面积

测算的施工面积与

实际值误差率
2003 32247 116907 27.6% 39510 54319

2004 38232 18.6% 140451 20.1% 27.2% 42465 60414 137812 -1.9%

2005 55769 45.9% 164445 17.1% 33.9% 48793 66840 164827 0.2%

2006 60628 8.7% 194090 18.0% 31.2% 53019 78131 193784 -0.2%

2007 76193 25.7% 235882 21.5% 32.3% 58236 94590 235661 -0.1%

2008 62089 -18.5% 274149 16.2% 22.6% 58502 97574 275220 0.4%

2009 93713 50.9% 319650 16.6% 29.3% 70219 115385 331032 3.6%

2010E 99336 6.0% 410278 28.4% 24.2% 79347 160847 410278 0.0%

2011E 114050 14.8% 504646 23.0% 22.6% 173715 504646 0.0%

来源：国金证券研究所 国家统计局 

08 年最低为 22.6%,11
年我们也按此值预测 

94 年分税制实行后地方

财政收入占比急剧下降 

94 年后地方财政收入占

比下降的同时其支出比

例并未同比例下降 
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 因为分税制改革造成了地方政府财权和事权不对称，在实行分税制
后，地方财政收入占比由 78%下滑至 44%，但其支出反而由 69%上
升至 72%。 

 尤其对于经济落后地区的地方政府，对土地财政的依赖程度更高。因
为虽然地方财政收入约有 21 项，但起到主要贡献作用的是营业税、企
业所得税和个人所得税，这三项合计占比一般都已经超过财政收入的
50%。但经济不发达地区的营业税和所得税的收入弹性会明显低于发
达地区，这些地区政府为解决资金问题只能另辟蹊径，其增加预算外
收入的动力更强，因为预算外收入不参与分成，土地出让金作为自然
成为地方政府，尤其是经济落后地区政府创收的重要来源。 

 所以掌握了土地供给源泉的地方政府，会控制土地供给释放的节奏，
以稳定市场预期来缓解财政资源紧张的压力。例如在 08 年，相当多的
城市通过减少土地供应来缓解存量房的销售压力，只有在市场预期乐
观且土地价格处于上升期时，地方政府才会大规模出让土地。所以中
长期的供给会被政府所控制，供给过剩局面出现的可能性不大。 

 二、需求层面：收入结构何时能实质改变？ 

图表 11：地方财政收入中营业税和所得税的占比 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

 

来源：国金证券研究所 国家统计局 

 

图表 12：土地购置面积增速 
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来源：国金证券研究所 国家统计局 
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 相比供给的短期无弹性，需求变动对行业的影响会起到立竿见影的作
用。而需求层面一直存在高房价和低收入不匹配的悖论，这一现象的
原因是由收入结构所决定。 

 贫富差距的不断扩大导致剩余财富流入到房地产市场中。目前我国最
高收入家庭虽然人口仅占全部人口的 10%，但收入占到 34.8%，并且
这一比例呈不断上升趋势。而低收入家庭人口虽然占到 40%，但仅占
全部收入的 17.8%。 

 

 由于没有投资渠道可以疏导富裕阶层的剩余财富，房地产成为这部分
资金的蓄水池。其实从房价收入比的变化也可以看出，不同收入结构
家庭的购房能力是在反趋势变化的。例如 99 年最高收入家庭的房价收
入比为 4.4，08 年减少至 2.6；而最低收入家庭 99 年房价收入比为
20.2，08 年上升至 23.8。 

 所以要实质挤出由于收入结构导致的剩余财富流入，从根本上需要调
整收入分配结构。但目前民营经济是经济的主导力量，社会财富的再
分配结构出现重大调整也是比较困难的。 

图表 13：各阶层家庭收入比例 

 城镇家庭平

均每人可支

配收入

城镇居民最

低收入户人

均全年可支

配收入

低收入户城

镇家庭平均

每人可支配

收入

较低收入户

城镇家庭平

均每人可支

配收入

中等收入户

城镇家庭平

均每人可支

配收入

困难户城镇

家庭平均每

人可支配收

入

较高收入户

城镇家庭平

均每人可支

配收入

高收入户城

镇家庭平均

每人可支配

收入

最高收入户

城镇家庭平

均每人可支

配收入

(元 ) (元 ) (元) (元) (元 ) (元 ) (元) (元) (元 )

1997 5160 2430 3223 3966 4895 2161 6074 7461 10251

1998 5425 2477 3303 4107 5119 2199 6405 7878 10962

1999 5854 2618 3492 4364 5512 2326 6905 8632 12084

2000 6280 2653 3634 4624 5898 2325 7487 9434 13311

2001 6860 2803 3856 4947 6366 2465 8164 10375 15115

2002 7703 2409 3649 4932 6657 1957 8870 11773 18996

2003 8472 2590 3970 5377 7279 2099 9763 13123 21837

2004 9422 2862 4429 6024 8167 2313 11051 14970 25377

2005 10493 3135 4885 6711 9190 2496 12603 17203 28773

2006 11759 3569 5541 7554 10270 2839 14049 19069 31967

2007 13786 4210 6505 8901 12042 3358 16386 22234 36785

2008 15781 4754 7363 10196 13984 3734 19254 26250 43614

来源：国金证券研究所  

图表 14：最高收入家庭收入占全部收入比重（占人口比
重的 10%） 

图表 15：低收入家庭收入占全部收入比重（占人口比重
的 40%） 
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来源：国金证券研究所   
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 目前国家出台的限购政策，从中期的角度会抑制这部分资金的流入，
弱化行业需求，但如果相关行政性政策不会在长期得到执行，行业长
期需求也不会受到明显影响。 

 所以我们认为中期层面由于限购令将会发生作用，行业供求关系会得
到缓和，但实质影响供给和需求的要素短期不会发生变化，行业的长
期拐点也尚未到来。 

 

 

政策面：底部短期仍难出现 
 对行业的基本面我们并不过分担心，但政策面的缓和我们认为短期也难出

现。我们在三季度策略报告中提出“找估值底不如找政策底”，因为没有
政策底部出现，行业难有趋势性投资机会。而政策底出现至少需要两个条
件，一是房价出现一定程度回落，二是房地产投资的明显下滑。但短期内
我们认为上述两点条件仍较难出现： 

 一、房价的明显松动。目前各城市的去化周期仍处于历史较低水平，作为
供求关系和价格最直观的指标，在去化周期不持续上升至一定水平，说明
供求关系也没有恶化至房价将出现明显松动的程度。 

 以北京上海为例，两个城市目前的去化周期分别为 8.7 和 4 个月，但在 08
年的高点是 32.8 和 9 个月，供求关系短期也较难恶化至历史峰值。 

 

图表 16：各阶层家庭房价收入比 

年份 房价
家庭人口系

数

城镇家庭平

均

困难户城镇

家庭

城镇居民最

低收入家庭

低收入户城

镇家庭

较低收入户

城镇家庭

中等收入户

城镇家庭

较高收入户

城镇家庭

高收入户城

镇家庭

最高收入户

城镇家庭
1999 1843 3.14 9.0 22.7 20.2 15.1 12.1 9.6 7.6 6.1 4.4

2000 1952 3.13 8.9 24.1 21.2 15.4 12.1 9.5 7.5 5.9 4.2

2001 2068 3.1 8.8 24.4 21.4 15.6 12.1 9.4 7.4 5.8 4.0

2002 2130 3.04 8.2 32.2 26.2 17.3 12.8 9.5 7.1 5.4 3.3

2003 2212 3.01 7.8 31.5 25.5 16.7 12.3 9.1 6.8 5.0 3.0

2004 2549 2.98 8.2 33.3 26.9 17.4 12.8 9.4 7.0 5.1 3.0

2005 3010 2.96 8.7 36.7 29.2 18.7 13.6 10.0 7.3 5.3 3.2

2006 3132 2.95 8.1 33.7 26.8 17.2 12.7 9.3 6.8 5.0 3.0

2007 3665 2.91 8.2 33.8 26.9 17.4 12.7 9.4 6.9 5.1 3.1

2008 3655 2.91 7.2 30.3 23.8 15.4 11.1 8.1 5.9 4.3 2.6

来源：国金证券研究所 国家统计局 

图表 17：各城市按面积计算的去化周期  图表 18：各城市按套数计算的去化周期 
去 化 周 期

（ 按 面 积 计

算 ）

0 8 年 最 高 0 9 年 最 高 1 0 年 最 高 1 0 年 最 新

北 京 3 2 .8 3 7 .4 2 3 .1 8 .7

上 海 9 .0 8 .3 8 .1 4 .0

深 圳 2 7 .4 1 4 .1 4 5 .0 6 .7

广 州 1 0 .9 5 .7 1 1 .5 6 .2

惠 州 3 1 .8 2 9 .9 1 4 .1 3 .2

重 庆 2 1 .1 1 5 .6 1 0 .1 4 .2

成 都 3 6 .9 2 8 .4 0 .0 0 .0

杭 州 2 5 .2 2 6 .5 2 6 .4 8 .8

南 京 0 .0 5 .1 2 0 .2 6 .7

苏 州 2 3 .3 1 5 .9 1 6 .2 4 .2

温 州 0 .0 1 4 .2 5 .9 5 .9

宁 波 3 2 .3 2 8 .6 5 8 .5 2 6 .9

福 州 2 2 .9 1 1 .1 2 1 .8 7 .4

厦 门 6 8 .0 2 5 .5 2 7 .6 1 1 .0

哈 尔 滨 4 1 .2 5 0 .8 6 7 .5 1 3 .9

青 岛 0 .0 3 1 .3 1 7 .9 4 .2

  去 化 周 期

（ 按 套 数 计

算 ）

0 8 年 最 高 0 9 年 最 高 1 0 年 最 高 1 0 年 最 新

北 京 2 8 .8 3 0 .3 1 7 .1 7 .2

上 海 7 .0 6 .6 5 .9 3 .0

深 圳 2 3 .7 1 4 .5 3 3 .6 6 .3

广 州 1 0 .7 5 .5 9 .7 5 .4

东 莞 3 6 .0 3 7 .4 6 3 .9 1 6 .3

惠 州 3 1 .0 2 7 .9 1 1 .2 3 .0

重 庆 1 9 .2 1 3 .3 9 .2 3 .8

杭 州 2 2 .1 2 4 .9 2 2 .9 8 .7

南 京 3 0 .1 1 4 .2 2 0 .2 6 .4

苏 州 1 9 .4 1 4 .4 1 3 .8 3 .7

温 州 0 .0 1 4 .0 5 .7 5 .7

宁 波 4 1 .1 3 3 .8 6 7 .2 2 8 .8

福 州 3 6 .8 1 8 .0 1 9 .1 6 .3

厦 门 6 4 .2 2 3 .8 2 4 .7 9 .8

哈 尔 滨 4 2 .1 4 5 .6 6 7 .1 3 .4

青 岛 0 .0 2 9 .0 1 6 .5 4 .3

来源：国金证券研究所 中指研究院  
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 二、房地产投资的明显回落。房地产投资主要由两部分构成，一是在建
量，二是新开工，我们认为这两大要素短期都不会明显下滑。 

 在建量。1-10 月份在建的施工面积同比增长 28.3%，处于历史较高水
平，这部分投资是有惯性的，只要资金链不断，开发商就会继续投
资。 

图表 19：北京住宅按最近一月移动平均计算去化周期  图表 20：上海住宅按最近一月移动平均计算去化周期 
  

来源：国金证券研究所  

图表 21：深圳住宅按最近一月移动平均计算去化周期  图表 22：重庆住宅按最近一月移动平均计算去化周期 
  

来源：国金证券研究所  

图表 23：杭州商品房按最近一月移动平均计算去化期  图表 24：南京住宅按最近一月移动平均计算去化期 
  

来源：国金证券研究所  
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 新开工。新开工由于政府对保障性住房重视度的提升，能一定程度消
除商品房新开工增速的下滑，例如 10 年 1-9 月份新开工同比增长
63%，如果没有保障性住房的大幅增长，这一增速将变为 30%左右。
11 年媒体报导了保障性住房将开工 1000 万套，按此计算将同比增长
72%，虽然这一数字没有得到官方证实，但政府对提高保障性住房比
例的态度是坚定的，这部分新开工的增长能够使整体新开工不至于明
显回落。 

 另外开发商对市场预期也并不悲观，担心如果目前缩减新开工，而未来市
场回暖时再次出现无盘可卖的情况，所以主动性大幅缩减新开工的意愿也
不强。 

 我们判断 10 年新开工和房地产投资增速分别为 39.4%和 34.8%，11 年为
8%和 22.8%。这是一个正常水平，短期政府没有必要去干预和刺激。 

 所以在房价和投资都不会出现明显回落的前提下，政策底部也较难出现，
市场不会给地产股过高的估值水平。 

 

投资策略：从产业资本角度看投资机会 
 我们前面分析短期政策底部短期不会出现，所以地产股的估值水平受到抑

制，尤其市盈率水平容易受市场情绪的影响。但从产业资本的角度，也即
地产股约 20%-30%折价水平目前已经能产生足够吸引力，存量货币过剩
和并不悲观的市场预期可保证目前测算的 NAV 水平不会发生明显波动。

图表 25：商品房施工面积 
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1 5 .0 0 %

2 0 .0 0 %
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来源：国金证券研究所 国家统计局 

图表 26：房地产投资模型 
年份 商品房本

年新开工
面积（万
平方米）

商品房本
年新开工
面积增速

商品房本
年竣工面
积（万平
方米）

商品房本
年竣工面
积增速

竣工率

商品房本
年施工面
积（万平
方米）

商品房本
年施工面
积增速

积对应投资额

每平米施
工面积对
应投资额
增长率

房地产开
发投资总
额（亿
元）

房地产开
发投资总
额增速

1998 18751 46.3% 15393 11.6% 31.75% 48473 11.5% 738 3.33% 3580 12.6%

1999 21633 15.2% 19784 28.0% 35.90% 55105 13.3% 728 -1.45% 4010 11.0%

2000 28259 30.6% 23028 16.4% 36.25% 63529 15.3% 772 6.02% 4902 19.5%

2001 35946 27.2% 27303 18.6% 35.36% 77213 21.5% 809 4.83% 6245 25.3%

2002 42260 17.6% 32523 19.1% 35.06% 92757 20.1% 834 3.11% 7736 21.9%

2003 54319 28.5% 39510 21.5% 33.80% 116907 26.0% 864 3.65% 10106 29.7%

2004 60414 10.4% 42465 2.1% 30.23% 140451 19.2% 937 8.38% 13158 28.1%

2005 66840 10.6% 48793 14.9% 29.67% 164445 17.1% 958 2.29% 15759 19.8%

2006 78131 15.1% 53019 -0.6% 27.32% 194090 17.1% 999 4.21% 19382 21.8%

2007 94590 19.4% 58236 4.3% 24.69% 235882 21.1% 1072 7.32% 25280 30.2%

2008 97574 3.2% 58502 0.5% 21.34% 274149 16.2% 1115 5.76% 30580 21.0%

2009 115385 18.3% 70219 20.0% 21.97% 319650 16.6% 1133 6.54% 36232 18.5%

2010E 160847 39.4% 90127 28.4% 21.97% 410278 28.4% 1190 5.00% 48829 34.8%

2011E 173715 8.0% 108489 20.4% 21.97% 493865 20.4% 1214 2.00% 59953 22.8%

来源：国金证券研究所  
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而未来土地市场的理性回归将为有拿地能力的上市公司重估水平的继续提
升提供空间，所以从产业资本的角度，地产股已经值得买入。  

 重点推荐现金充裕有快速扩张能力，从而不断提升 NAV 水平的万科、保
利地产、招商地产、金地集团，以及受二次调控影响较小的北京地产股，
推荐冠城大通、华业地产、北京城建、首开股份、金融街。  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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