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房地产行业房地产行业房地产行业房地产行业                                                                                                                                                                                                2010年年年年 12月月月月 15日日日日    

成交趋稳成交趋稳成交趋稳成交趋稳，，，，估值回升估值回升估值回升估值回升————————2011201120112011 年房地产行业投资策略年房地产行业投资策略年房地产行业投资策略年房地产行业投资策略    

报告摘要报告摘要报告摘要报告摘要：：：：    

        

� 2011年年年年房地产房地产房地产房地产行业展望行业展望行业展望行业展望：：：：成交量平稳成交量平稳成交量平稳成交量平稳，，，，价格或实质性下降价格或实质性下降价格或实质性下降价格或实质性下降。。。。供应增加能有

效弥补商品房市场长期存在的供给相对不足的缺口，从而也能部分抵消政

策调控下的需求萎缩。由于受到政策调控、商品房供给增加、地价回落、

开发商资金来源受限等诸多因素的制约，房价上行阻力较大，我们预计明

年房价或将出现一定程度的实质性下降。 

� 供应量充足供应量充足供应量充足供应量充足。。。。从全国商品房新开工面积和完成投资额这两个指标看，2011

年商品房可供应量将较为充足。2010年前三季度全国商品房新开工面积就

已超过了 2009年全年，前 10月达到 13.18亿平米，同比大幅增长 65%；

2010年前 10月全国房地产投资完成额 3.8万亿元，同比增长 37%，2011

年供应量的显著回升将有效缓解商品房市场供给相对不足的矛盾，从而对

商品房成交量形成有力支撑。 

� 土地市场土地市场土地市场土地市场：：：：供应增加供应增加供应增加供应增加、、、、成交回升成交回升成交回升成交回升，，，，但地价有所回落但地价有所回落但地价有所回落但地价有所回落。。。。在 4月的“国十条”

调控政策出台后，土地市场与商品房市场一样，交易量亦明显回落。8月

份以来，随着商品房市场成交量的回暖以及土地供应量的显著增加，土地

成交量也逐渐回升，但与调控前几个月火热的土地市场相比，仍有一定差

距。这也反映在地价上，土地成交的平均楼面地价较调控前显著下降。 

� 商业地产商业地产商业地产商业地产蕴藏较大机会蕴藏较大机会蕴藏较大机会蕴藏较大机会。。。。与不断受到政策调控影响的住宅地产相比，商业

地产受调控影响较小，而与整体经济形势走向密切相关。随着城镇居民收

入的不断提高和城镇化建设的推进，融合办公、商业和居住等的城市综合

体等商业物业需求急剧增加，商业地产行业将大有可为。 

� 保障房建设或将加快保障房建设或将加快保障房建设或将加快保障房建设或将加快，，，，有利于房地产行业整体健康平稳发展有利于房地产行业整体健康平稳发展有利于房地产行业整体健康平稳发展有利于房地产行业整体健康平稳发展。。。。加强保障房

建设政策是楼市长期稳定发展的重要基础。未来，房地产市场或将由两个

明确界分的市场组成，基本完全市场化的商品房市场和保障房市场。商品

房市场将提供中高端住宅或商业物业，以满足改善性需求和部分投资性需

求，而政府主导建设的经适房、公租房等保障房将为大部分中低端需求提

供首次置业和基本住房保障。 

� 2011年房地产行业投年房地产行业投年房地产行业投年房地产行业投资策略资策略资策略资策略：：：：维持维持维持维持““““看好看好看好看好””””的行业评级的行业评级的行业评级的行业评级。。。。基于我们对 2011

年行业基本面的判断，商品房成交量有望保持平稳，房价或有小幅下降，

而政策面预期渐渐明朗，我们认为地产股有望得到价值重估，估值回升，

因此我们维持对行业“看好”的评级。具体投资思路上，我们看好以下几
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1. 2011年年年年房地产行业展望房地产行业展望房地产行业展望房地产行业展望 

1.1  成交量成交量成交量成交量趋稳趋稳趋稳趋稳，，，，价格上行面临价格上行面临价格上行面临价格上行面临一定一定一定一定压力压力压力压力 

供应量充足供应量充足供应量充足供应量充足。。。。从全国商品房新开工面积新开工面积新开工面积新开工面积和完成投资额完成投资额完成投资额完成投资额这两个指标看，2011年商品房可供应量

将较为充足，这将在一定程度上改变中国商品房市场一直以来存在的供应偏紧的局面，也或

能部分弥补政策调控下的需求萎缩。2010年前三季度全国商品房新开工面积就已超过了 2009

年全年，前 10月达到 13.18亿平米，同比大幅增长 65%；2010年前 10月全国房地产投资完

成额 3.8万亿元，同比增长 37%。 

 

图图图图表表表表 1：：：： 全国全国全国全国房屋新开工面积房屋新开工面积房屋新开工面积房屋新开工面积大幅上升大幅上升大幅上升大幅上升（（（（万平米万平米万平米万平米））））        图图图图表表表表 2：：：：全国房地产开发投资全国房地产开发投资全国房地产开发投资全国房地产开发投资（（（（亿元亿元亿元亿元）））） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图图图图表表表表 3：：：：全国商品房新开工面积全国商品房新开工面积全国商品房新开工面积全国商品房新开工面积、、、、施工面积和竣工面积累计同比施工面积和竣工面积累计同比施工面积和竣工面积累计同比施工面积和竣工面积累计同比（（（（%）））） 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 

 

 

存货相对不足仍是市场主要矛盾存货相对不足仍是市场主要矛盾存货相对不足仍是市场主要矛盾存货相对不足仍是市场主要矛盾。。。。从销存比看，全国商品房销售面积和同期可售面积相比，

虽然今年以来有所下降，但比值仍大于 2，说明商品房存货一直是相对不足的。07年和 09

年比值均在 4以上，这也是这两年房地产市场火爆的主要原因之一。北京期房可售量与当期

销售量相比，今年 8月份可售周期又再度回落到 1年以内。 

 

因此因此因此因此，，，，2011年供应量的显著回升将有效缓解商品房市场供给相对不足的矛盾年供应量的显著回升将有效缓解商品房市场供给相对不足的矛盾年供应量的显著回升将有效缓解商品房市场供给相对不足的矛盾年供应量的显著回升将有效缓解商品房市场供给相对不足的矛盾，，，，从而对商从而对商从而对商从而对商

品房成交量形成有力支撑品房成交量形成有力支撑品房成交量形成有力支撑品房成交量形成有力支撑。。。。 

 

 

 

图图图图表表表表 4：：：：全国商品房销售面积全国商品房销售面积全国商品房销售面积全国商品房销售面积、、、、待售面积和销存比待售面积和销存比待售面积和销存比待售面积和销存比（（（（万平米万平米万平米万平米）））） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 太平洋证券 
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图图图图表表表表 5：：：：北京期房可售周期不足北京期房可售周期不足北京期房可售周期不足北京期房可售周期不足 1年年年年（（（（万平万平万平万平米米米米、、、、月月月月）））） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券 

 

土地市场土地市场土地市场土地市场：：：：供应增加供应增加供应增加供应增加、、、、成交回升成交回升成交回升成交回升，，，，但地价有所回落但地价有所回落但地价有所回落但地价有所回落。。。。在 4月的“国十条”调控政策出台后，

土地市场与商品房市场一样，交易量亦明显回落。8月份以来，随着商品房市场成交量的回

暖以及土地供应量的显著增加，土地成交量也逐渐回升，但与调控前几个月火热的土地市场

相比，仍有一定差距。这也反映在地价上，土地成交的平均楼面地价较调控前显著下降。北

京、上海的居住用地成交平均楼面地价均从万元以上回落到 8000元/平米以下，上海 2010年

10月份仅为 3134元/平米。地价的大幅下降将十分有利于未来商品房房价的稳定，因为地价

始终是房价的重要组成部分，一般来说，楼面地价约占房价的三成。 

 

图图图图表表表表 6：：：：12个重点城市居住用地供应和成交面积个重点城市居住用地供应和成交面积个重点城市居住用地供应和成交面积个重点城市居住用地供应和成交面积（（（（公顷公顷公顷公顷）））） 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 

图图图图表表表表 7：：：：北京北京北京北京、、、、上海居住用地平均楼面地价上海居住用地平均楼面地价上海居住用地平均楼面地价上海居住用地平均楼面地价明显回落明显回落明显回落明显回落（（（（元元元元/平米平米平米平米）））） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券 

 

 

开发商资金来源受限开发商资金来源受限开发商资金来源受限开发商资金来源受限，，，，或将促使其降价销售回笼资金或将促使其降价销售回笼资金或将促使其降价销售回笼资金或将促使其降价销售回笼资金。。。。开发商资金来源主要包括销售回款、

银行开发贷款以及资本市场融资、信托融资等其他自筹资金。在目前的调控形势下，IPO、

增发等资本市场再融资已暂停，银行开发贷在国家货币政策转向，由宽松转为稳健，银根逐

渐收紧的背景下，也较难获得，而信托、私募基金等渠道也较为有限，成本也较高，销售回

款就成为开发商资金回笼的主要依靠，而预售款监管等政策的执行将使开发商资金周转进一

步受限，因此，开发商就必须采取低价平价开盘、快速销售的策略，以尽快回笼资金。 

 

图图图图表表表表 8：：：：房地产开发资金来源同比房地产开发资金来源同比房地产开发资金来源同比房地产开发资金来源同比（（（（%）））） 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 

对于对于对于对于 2011年房地产行业量价走势年房地产行业量价走势年房地产行业量价走势年房地产行业量价走势，，，，我们我们我们我们的的的的基本判断是基本判断是基本判断是基本判断是，，，，成交量平稳成交量平稳成交量平稳成交量平稳，，，，价格或价格或价格或价格或实质性实质性实质性实质性下降下降下降下降。。。。

2010年在政策的严厉调控下，商品房成交量仍未出现下降，前 10月商品房销售面积仍然同

比增长 9%，而 2011年对成交量形成最大支撑的将是供应量的显著提升。其实从 2000年开

始，全国商品房销售面积一直保持稳定的增长，即使在金融危机严重的 2008年，也只是下

降不到 15%。供应增加能有效弥补商品房市场长期存在的供给相对不足的缺口，从而也能部

分抵消政策调控下的需求萎缩。对于房价，由于受到政策调控、商品房供给增加、地价回落、

开发商资金来源受限等诸多因素的制约，上行阻力较大，我们预计明年房价或将出现一定程

度的实质性下降。但需要说明的是，房价下降或将是结构性和区域性的。部分前期房价涨幅

较大的地区和投资性需求占比较高的房型房价将面临较大压力。 

 

图图图图表表表表 9：：：：全国商品房销售面积稳步增长全国商品房销售面积稳步增长全国商品房销售面积稳步增长全国商品房销售面积稳步增长（（（（万平米万平米万平米万平米）））） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券 

 

图图图图表表表表 10：：：：全国商品房销售价格指数全国商品房销售价格指数全国商品房销售价格指数全国商品房销售价格指数                 图图图图表表表表 11：：：：北京北京北京北京、、、、上海商品住宅成交均价上海商品住宅成交均价上海商品住宅成交均价上海商品住宅成交均价（（（（元元元元/平米平米平米平米）））） 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 

1.2  保障房建设或将加快保障房建设或将加快保障房建设或将加快保障房建设或将加快，，，，有利于房地产行业整体健康平稳发展有利于房地产行业整体健康平稳发展有利于房地产行业整体健康平稳发展有利于房地产行业整体健康平稳发展 

我们认为，相对其他调控政策，加强保障房建设政策是楼市长期稳定发展的重要基础加强保障房建设政策是楼市长期稳定发展的重要基础加强保障房建设政策是楼市长期稳定发展的重要基础加强保障房建设政策是楼市长期稳定发展的重要基础。。。。未

来，房地产市场或将由两个明确界分的市场组成，基本完全市场化的商品房市场和保障房市

场。商品房市场将提供中高端住宅或商业物业，以满足改善性需求和部分投资性需求，而政

府主导建设的经适房、公租房等保障房将为大部分中低端需求提供首次置业和基本住房保

障。目前房地产市场的主要矛盾仍然是基数庞大的首次置业需求得不到满足，而被投资或投

机需求拉动的中高端商品房市场价格已略显泡沫之忧，“高房价”便成了众矢之的和大众关

注的焦点。保障房建设正是解决上述矛盾的基本之策。 

 

从 2006年开始，政府开始加大保障房建设的力度。经济适用房作为过去几年保障房建设的

主要形式，投资逐年加大，近几年投资增幅均保持在 15%以上的增幅，投资金额也在 2009

年超过了 1000亿元的规模。未来，在继续保持经适房和限价房等保障房建设力度的同时，

公租房和廉租房将成为政府关注的重点。在《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的

通知》中提出，力争到 2012年末，基本解决 1540万户低收入住房困难家庭的住房问题，力

争到“十二五”期末，人均住房建筑面积 13平方米以下低收入住房困难家庭基本得到保障。 

 

保障房建设的加速推进，解决好中低收入阶层的基本住房保障问题，对于优化房地产行业结

构，夯实行业整体发展基础，将起到关键性的作用。未来，我们希望看到这样一个健康发展

的房地产行业，市场化的中高端商品房市场和政策化、政府主导化的保障房市场和谐并处，

房地产行业受到频繁政策调控影响的局面逐渐减少。 

 

图图图图表表表表 12：：：：全国全国全国全国经济适用房完成投资额经济适用房完成投资额经济适用房完成投资额经济适用房完成投资额（（（（亿元亿元亿元亿元））））                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券 
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1.3  商业地产商业地产商业地产商业地产蕴藏较大机会蕴藏较大机会蕴藏较大机会蕴藏较大机会 

伴随着国内经济的稳步发展，我们对北京、上海等大中型城市商业地产未来的发展前景看好，

它们作为国内政治、金融中心，是国内经济发展的风向标，存在着对办公楼、商业等物业的

巨大需求，商业类地产受到调控的影响较小商业类地产受到调控的影响较小商业类地产受到调控的影响较小商业类地产受到调控的影响较小，，，，具有稳定的成长性和回报具有稳定的成长性和回报具有稳定的成长性和回报具有稳定的成长性和回报。。。。 

 

近年来，全国商业地产投资不断增加全国商业地产投资不断增加全国商业地产投资不断增加全国商业地产投资不断增加，，，，商商商商场类商业地产投资增速较快场类商业地产投资增速较快场类商业地产投资增速较快场类商业地产投资增速较快。。。。2010年前 10月，

商场类和写字楼类商业地产投资分别达到 4375亿元和 1446亿元，同比分别增长 34.4%和

33.9%。商业地产投资额占整个房地产投资总额的比重近年维持在 18%左右。 

 

图图图图表表表表 13：：：：全国商业地产投资情况全国商业地产投资情况全国商业地产投资情况全国商业地产投资情况  （（（（亿元亿元亿元亿元）））） 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：wind 太平洋证券 

随着国民经济的不断发展，城镇居民可支配收入也在不断增加。收入上升后，居民的消费支

出也就随之攀升。面对汹涌而来的消费浪潮，各种商场和购物中心不断涌现，从而导致对于

商场类商业地产的需求不断膨胀。 

 

目前，国内优质写字楼的客户来源主要有两部分组成。一是来华投资的外商投资企业，另一

部分是国内不断发展的服务业企业。 

 

从 1999年开始，外国直接投资一直保持较快的发展速度不断增长，从 1999年的 412亿美元

增长到 2009年的 2000亿美元左右。外商对办公环境要求较高，从而带动对于优质写字楼的

需求上升。 

 

国内第三产业在经济结构不断优化的背景下，增长强劲，其对于国民经济的拉动率也在不断

上升。服务业的迅速发展，也使得这部分企业客户对于写字楼的需求量大增。 
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国际成熟市场同一区国际成熟市场同一区国际成熟市场同一区国际成熟市场同一区域的写字楼价格一般在公寓价格的域的写字楼价格一般在公寓价格的域的写字楼价格一般在公寓价格的域的写字楼价格一般在公寓价格的 1.5————2倍之间倍之间倍之间倍之间。。。。这与商业物业和这与商业物业和这与商业物业和这与商业物业和

住宅物业相比较住宅物业相比较住宅物业相比较住宅物业相比较，，，，具有相对较高的建安成本具有相对较高的建安成本具有相对较高的建安成本具有相对较高的建安成本、、、、稀缺性和投资回报率的特点有关稀缺性和投资回报率的特点有关稀缺性和投资回报率的特点有关稀缺性和投资回报率的特点有关。。。。而在国而在国而在国而在国

内内内内，，，，同一区域的写字楼售价一般与公寓售价相当同一区域的写字楼售价一般与公寓售价相当同一区域的写字楼售价一般与公寓售价相当同一区域的写字楼售价一般与公寓售价相当，，，，有时甚至低于公寓售价有时甚至低于公寓售价有时甚至低于公寓售价有时甚至低于公寓售价。。。。因此因此因此因此，，，，国内国内国内国内

商业物业价值存在被低估的现象商业物业价值存在被低估的现象商业物业价值存在被低估的现象商业物业价值存在被低估的现象。。。。另外另外另外另外，，，，从上涨幅度看从上涨幅度看从上涨幅度看从上涨幅度看，，，，国内主要城市商业物业租金与国内主要城市商业物业租金与国内主要城市商业物业租金与国内主要城市商业物业租金与

售价近年来的上涨幅度明显落后于住宅物业售价的上涨幅度售价近年来的上涨幅度明显落后于住宅物业售价的上涨幅度售价近年来的上涨幅度明显落后于住宅物业售价的上涨幅度售价近年来的上涨幅度明显落后于住宅物业售价的上涨幅度，，，，其价格具有进一步提升的其价格具有进一步提升的其价格具有进一步提升的其价格具有进一步提升的

空间空间空间空间。。。。 

 

图图图图表表表表 14：：：：北京优质写字楼租金指数北京优质写字楼租金指数北京优质写字楼租金指数北京优质写字楼租金指数、、、、售价指数与高档公寓售价指数对比售价指数与高档公寓售价指数对比售价指数与高档公寓售价指数对比售价指数与高档公寓售价指数对比                                                                                                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CBRE 太平洋证券 

经历 08年金融危机后，北京、上海写字楼和商场等商业物业在外国直接投资和国内经济持续

增长的环境下，需求反弹强劲，租金上涨趋势明显，从而保证了商业地产类公司收入的稳定

增长。               

图图图图表表表表 15：：：：北京北京北京北京、、、、上海优质写字楼租金指数上海优质写字楼租金指数上海优质写字楼租金指数上海优质写字楼租金指数  
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资料来源：CBRE 太平洋证券 

 

自 1998年以来，北京、上海等地写字楼的投资收益率一直维持在 10%左右，具有较高的投

资回报。 

图图图图表表表表16161616：：：：北京北京北京北京、、、、上海优质写字楼投资收益率上海优质写字楼投资收益率上海优质写字楼投资收益率上海优质写字楼投资收益率 （（（（单位单位单位单位：：：：%）））） 

                                                                                                           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CBRE 太平洋证券 
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2. 2011年行业年行业年行业年行业投资策略投资策略投资策略投资策略 

维持维持维持维持行业评级行业评级行业评级行业评级 ““““看好看好看好看好””””。。。。基于以上我们对 2011年行业基本面的判断，商品房成交量有望保

持平稳，房价或有小幅下降，而政策面预期渐渐明朗，我们认为地产股有望得到价值重估，

估值回升，因此我们维持对行业“看好”的评级。具体投资思路上，我们看好以下几类品种： 

 

2.1  行业龙头公司行业龙头公司行业龙头公司行业龙头公司：：：：保利地产保利地产保利地产保利地产、、、、万科万科万科万科 

行业调控中彰显龙头公司实力行业调控中彰显龙头公司实力行业调控中彰显龙头公司实力行业调控中彰显龙头公司实力。。。。在行业持续受到政策调控的背景下，广大中小开发商面临着

“银根”、“地根”收紧的严峻考验，尤其是“银根”的持续紧缩将使部分公司面临着生存压力，

行业整合势在必行。以万科 A、保利地产等为代表的优质龙头股，其融资渠道畅通、经营管

理水平较高、业绩能够持续稳定增长，此外，它们具有的强大资金实力、品牌价值将在行业

整合中获益。从万科、保利等公司在 7月份市场初步回暖后的销售数据中，就可看到其领先

市场的能力。万科在 8月份实现了历史上首次单月销售金额过百亿元，前 11月的销售金额

历史上首次达到了 1000亿元的规模。我们推荐保利地产、万科。 

 

图图图图表表表表 17：：：：万科万科万科万科、、、、保利和金地月度销售数据保利和金地月度销售数据保利和金地月度销售数据保利和金地月度销售数据（（（（万平米万平米万平米万平米）））） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券 

 

 

2.2  快速成长的二线快速成长的二线快速成长的二线快速成长的二线龙头龙头龙头龙头公司公司公司公司：：：：荣盛发展荣盛发展荣盛发展荣盛发展、、、、首开股份首开股份首开股份首开股份 

我们看好的二线龙头公司具有下面几个特点我们看好的二线龙头公司具有下面几个特点我们看好的二线龙头公司具有下面几个特点我们看好的二线龙头公司具有下面几个特点：：：：09年成功完成再融资年成功完成再融资年成功完成再融资年成功完成再融资，09年完成增发等资本

市场再融资的地产公司屈指可数，由于调控的因素，此后地产股再融资就暂停了，在目前银

根收紧下，就更显可贵了，再融资的完成将对这些公司的发展起到关键作用；成功跨区域布成功跨区域布成功跨区域布成功跨区域布

局局局局，跨区域的发展将使公司可以避免单一区域的市场风险，享受二、三线城市化不断推进的

好处；管理层股权激励到位管理层股权激励到位管理层股权激励到位管理层股权激励到位，有助于公司充分挖掘管理潜力，有效释放业绩；土地储备增长土地储备增长土地储备增长土地储备增长
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迅速迅速迅速迅速，，，，未来业绩高增长确定性高未来业绩高增长确定性高未来业绩高增长确定性高未来业绩高增长确定性高。。。。荣盛发展和首开股份就是这类公司的典型代表。 

 

荣盛发展荣盛发展荣盛发展荣盛发展（（（（002146）：）：）：）：值得期待的地产新贵值得期待的地产新贵值得期待的地产新贵值得期待的地产新贵 

� 战略定位得当战略定位得当战略定位得当战略定位得当，，，，发展潜力大发展潜力大发展潜力大发展潜力大。。。。公司定位于经济发达区域中二、三线城市的专业住宅开发

商，这样既能凭借公司的专业实力，在这些市场中取得先发优势，享受二、三线城市城

镇化快速推进的好处，也避免了一线城市激烈的市场竞争。 

 

� 地产开发专业能力突出地产开发专业能力突出地产开发专业能力突出地产开发专业能力突出，，，，高周转模式助推公司高成长高周转模式助推公司高成长高周转模式助推公司高成长高周转模式助推公司高成长。。。。公司成本控制能力远高于行业平

均水平，09年报三项费用率仅为 4.2%；凭借良好的专业性，公司高周转模式得到有效

运转，一般从拿地到开盘仅需半年，一年半后就可交盘。 

 

� 扩张空间巨大扩张空间巨大扩张空间巨大扩张空间巨大。。。。公司未来的扩张空间来自于三方面，纵向的进入区域和城市范围的扩张，

符合公司发展战略的市场仍然广阔；横向上，在已进入城市的市场占有率的提升，如在

山东聊城，公司用了约三年时间，从刚进入者做到了市场占有率第一的位置；另外就是

通过提升产品结构，完善产品线，提高利润率水平。 

 

� 股权激励行权条件彰显信心股权激励行权条件彰显信心股权激励行权条件彰显信心股权激励行权条件彰显信心。。。。行权价格为 11.99元，行权条件为 09-12年净利润增长率

不低于 35%，ROE不低于 15%，较高的行权条件显示了管理层对公司发展的信心。 

 

� 预测公司预测公司预测公司预测公司 2010年和年和年和年和 2011年的年的年的年的 EPS分别为分别为分别为分别为 0.75元和元和元和元和 1.25元元元元，，，，RNAV为为为为 13.53元元元元。。。。 

 

 

 

首开股份首开股份首开股份首开股份（（（（600376）：）：）：）：走出首都走出首都走出首都走出首都，，，，面向全国面向全国面向全国面向全国 

� 巩固原有北京市场优势的同时巩固原有北京市场优势的同时巩固原有北京市场优势的同时巩固原有北京市场优势的同时，，，，外埠拓展取得显著成效外埠拓展取得显著成效外埠拓展取得显著成效外埠拓展取得显著成效。。。。公司拥有 1300万建筑面积的

土地储备，其中北京占 40%，并进入了其他 12个主要二线城市。北京项目储备成本较

低，平均楼面地价约 4000元/平米，未来将获得较高的销售利润率。在巩固北京市场优

势的同时，外埠拓展渐成规模，公司有望成为领先的全国性开发商。 

 

� 业绩有望高增长业绩有望高增长业绩有望高增长业绩有望高增长。。。。得益于公司未来几年可销售项目的集中放量，公司业绩有望实现高增

长。 

 

� 国企背景有助于获取项目储备国企背景有助于获取项目储备国企背景有助于获取项目储备国企背景有助于获取项目储备、、、、银行贷款等银行贷款等银行贷款等银行贷款等。。。。公司隶属北京国资委，国企的身份使得公

司在项目拓展过程中，将获得一定优势。同时，在银根紧缩的背景下，国企背景将有助

于公司获得包括大股东委托贷款、银行贷款等支持。 

 

� 预计公司预计公司预计公司预计公司 2010年和年和年和年和 2011年的每股收益分别为年的每股收益分别为年的每股收益分别为年的每股收益分别为 1.10元和元和元和元和 1.50元元元元，，，，RNAV为为为为 33.45元元元元。。。。 

 

 

2.3  具有其他非地产业务具有其他非地产业务具有其他非地产业务具有其他非地产业务亮点的地产公司亮点的地产公司亮点的地产公司亮点的地产公司：：：：福星股份福星股份福星股份福星股份、、、、新湖中宝新湖中宝新湖中宝新湖中宝 

这一类地产股，除了原有地产主业发展良好之外，还通过投资参与了其他具有稳定或较高回
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报的业务，如金融业、矿业等。非地产业务持续稳定的回报或能弥补地产主业周期性较强导

致业绩波动较大的缺陷，以平滑公司业绩，稳健增长。 

 

福星股份福星股份福星股份福星股份（（（（000926）：）：）：）：地产与新能源两翼齐飞地产与新能源两翼齐飞地产与新能源两翼齐飞地产与新能源两翼齐飞 

� 武汉城中村改造的最大受益者武汉城中村改造的最大受益者武汉城中村改造的最大受益者武汉城中村改造的最大受益者。。。。公司地产主业的看点是近年介入的武汉城中村改造项

目，截至目前，公司已获取武汉城中村项目约 200万平米，土地储备较 09年初已翻番，

已签协议但尚未挂牌和已有意向的城中村项目仍有近 500万平米，公司项目储备仍有大

幅增长的可能，城中村模式带来的土地储备的迅猛增长，使得公司地产业务规模实力将

跃入主流地产公司行列。城中村项目土地成本相对较低，公司目前获取的项目楼面地价

不到 2500元/平米，地产业务有望保持较高的利润率。 

 

� 新能源切割丝业务有力提升公司投资价值新能源切割丝业务有力提升公司投资价值新能源切割丝业务有力提升公司投资价值新能源切割丝业务有力提升公司投资价值。。。。公司 2010年 12月公告将从传统的钢帘线业

务延伸拓展进入多晶硅切割丝领域。由于公司在原有钢帘线领域具有较高的行业地位，

对切割丝业务也进行了精心的研究和准备，因此公司此次进入切割丝领域壁垒较小。首

期 5000吨产能预计在 2012年释放，预计可增加净利润 1.5亿元，增厚每股收益 0.2元。

切割丝行业由于目前进入企业较少，未来几年仍将保持较好的市场前景和利润率水平。 

 

� 预计公司预计公司预计公司预计公司 2010年和年和年和年和 2011年每股收益分别为年每股收益分别为年每股收益分别为年每股收益分别为 0.70元和元和元和元和 1.00元元元元。。。。 

 

 

2.4 商业地产类公司商业地产类公司商业地产类公司商业地产类公司：：：：世茂股份世茂股份世茂股份世茂股份、、、、中国国贸中国国贸中国国贸中国国贸 

相对于住宅市场受政策调控波动较大，以办公楼和商铺等为主的商业地产市场仍然保持稳定

的发展态势。商业地产的相对稳定主要原因在于：第一，在07年和09年等住宅市场量价飙涨

的时候，商业物业价格（租金和售价）和成交量并没有出现同步的大幅上涨，而是保持了健

康稳定的发展。第二，商业地产需求的相对稳定和原有供给的相对稀缺是行业稳定发展的重

要因素。得益于中国经济的快速发展和对外开放的逐步扩大，实力得到明显提升的内资企业

以及不断加码中国市场的跨国企业对高品质办公场所的需求不断上升，而市场上原有的符合

要求的办公楼显得相对稀缺；同时，消费率的提高是中国国民经济结构调整的方向，随着居

民收入的稳步提升，对于商业营业用房的需求有望持续增加。我们推荐商业地产行业中两类

公司的典型代表：以城市中心地段综合体开发销售为主的世茂股份、以高档写字楼和商场出

租为主的中国国贸。 

 

世茂股份世茂股份世茂股份世茂股份（（（（600823）：）：）：）：专注于城市综合体开发的商业地产龙头专注于城市综合体开发的商业地产龙头专注于城市综合体开发的商业地产龙头专注于城市综合体开发的商业地产龙头 

� 城市综合体开发前景广阔城市综合体开发前景广阔城市综合体开发前景广阔城市综合体开发前景广阔。。。。随着二、三线城市化的不断推进，以及地方政府对城市中

心地段商业开发的扶持，对于融合大型商业、办公楼和公寓一体的城市综合体需求巨大，

从事综合体开发的开发商将面临广阔的市场机遇，同时，其获取项目的土地成本等也较

小。商业、办公和公寓等物业也能形成聚集优势，提升物业价值。成熟的综合体开发模

式也较易复制，如“万达模式”等。 

 

� 项目储备丰富项目储备丰富项目储备丰富项目储备丰富，，，，业绩有望加速释放业绩有望加速释放业绩有望加速释放业绩有望加速释放。。。。公司目前综合体开发模式已进入 20余个城市，规

划建筑面积约 900万平米，经过前几年获取项目、累积商业地产开发经营专业能力的铺
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垫，公司项目将在未来几年集中进入收获期，业绩有望进入高增长阶段。 

 

� 物业经营物业经营物业经营物业经营、、、、百货和影院等业务锦上添花百货和影院等业务锦上添花百货和影院等业务锦上添花百货和影院等业务锦上添花，，，，提供稳定现金流提供稳定现金流提供稳定现金流提供稳定现金流。。。。公司目前物业大部分仍以

出售为主，同时，对于某些优质物业，公司也在逐渐增加自持的比重，以获取稳定的租

金回报和长期的物业增值。百货和影院业务公司也在加大推进力度，以作为周转性相对

较高的地产业务的补充。 

 

� 预计公司预计公司预计公司预计公司 2010年和年和年和年和 2011年的每股收益分别为年的每股收益分别为年的每股收益分别为年的每股收益分别为 0.70元和元和元和元和 1.25元元元元，，，，RNAV为为为为 20.50元元元元。。。。 

 

 

 

中国国贸中国国贸中国国贸中国国贸（（（（600007）：）：）：）：稳健增长的收租型商业地产代表稳健增长的收租型商业地产代表稳健增长的收租型商业地产代表稳健增长的收租型商业地产代表 

� 2010年业绩有一定压力年业绩有一定压力年业绩有一定压力年业绩有一定压力，，，，但但但但 2011年开始有望重新步入稳健增长轨道年开始有望重新步入稳健增长轨道年开始有望重新步入稳健增长轨道年开始有望重新步入稳健增长轨道。。。。2010年由于国贸

三期开业，三期物业资产将开始计提折旧，借款利息也将不再资本化，另外三期酒店的

前期开办费用较高，因此，成本费用会增加较多。收入增长可能将无法覆盖成本和费用

的增长，业绩将面临一定的压力。但是，2010年三期全面投入运营后，公司整体可出租

面积将由目前不到 20万平米提升近一倍至约 40万平米，如果经济形势逐渐明朗并好转，

三期出租率也有望得到进一步提升，公司外延式增长将较为显著。2011年开始公司有望

延续以往稳健增长态势，凭借高档商业地产物业出租以获取稳定现金流入的主营业务模

式而稳步发展。 

 

� 目前三期商业招商良好目前三期商业招商良好目前三期商业招商良好目前三期商业招商良好。。。。三期首阶段包括建筑面积写字楼 13.5万平米、商场 6.3万平米

和酒店 4.2万平米。目前三期写字楼招租租金大概参照二期标准，约 400元/月/平米；商

场租金约 750元/月/平米。从目前的招商反馈来看，商场部分情况较好，预租近 80% 

 

� 盈利预测及评级盈利预测及评级盈利预测及评级盈利预测及评级。。。。我们预测公司 2010年和 2011年的每股收益分别是 0.20元和 0.29元。

公司 RNAV为 12.32元。我们认为，近两年公司净利润的下降是新物业投入运营和恰逢

的金融危机的共同影响，而一旦物业稳定运营和金融危机影响消除后，公司将重新步入

稳健增长的轨道。因此我们仍然维持对公司“增持”的投资评级。 
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图图图图表表表表 18：：：：重点关注公司盈利预测表重点关注公司盈利预测表重点关注公司盈利预测表重点关注公司盈利预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：太平洋证券

EPS（元） PE（X) 
股票简称 股票代码 现价（元） 

2010E 2011E 2010E 2011E 

荣盛发展 002146 11.21 0.75 1.25 15 9 

金地集团 600383 5.92 0.50 0.68 12 9 

华侨城Ａ 000069 9.50  0.70 1.05 14 9  

保利地产 600048 12.16 1.10 1.35 11 9 

招商地产 000024 16.22 1.25  1.55 13 10 

滨江集团 002244 10.34 0.75  1.15 14 9 

新湖中宝 600208 6.22 0.35 0.45 18 14 

万  科Ａ 000002 8.35 0.65 0.85  13 10 

福星股份 000926 13.97 0.70 1.00 20 14  

中国国贸 600007 10.85 0.20 0.29 54 36 

世茂股份 600823 13.07 0.70 1.25  19 10 
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1111、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级    

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、、、、公司评级公司评级公司评级公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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