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房地产：关于今日地产股大涨的点评 

报告关键点： 
& 尽管我们认为地产板块可能在未来1年取得收益， 在短期内出现大机会的概率较 

小。 

& 市场可能存在低估量，高估价和销售速度的风险。 

& 个股方面推荐世联地产、荣盛发展、华业地产和泛海建设。 

报告摘要： 
今天房地产板块大幅上涨，其中前期推荐的世联地产以及荣盛发展均涨停，对此 

我们点评如下： 

Ø 1、尽管我们认为地产板块可能在未来1年取得收益，但是在短期内出现大机会 

的概率较小。如果比较今年下半年7-8月的大幅上涨以及10月初的短暂上涨，我 

们认为此次地产股更可能演化为后种情形。就前次而言，市场情绪是由不正常 

的接近08年的预期向着正常甚至部分有些过于乐观的方向演化， 因此涨幅可观； 

10月份之后则是短暂的事件刺激，基本面预期改变并不明显。就此次而言，尽 

管我们认为市场有可能存在“低估量”的风险，但是显然市场情绪改善空间会 

较小，同时市场还存在“高估价”的风险。 （ “低估量,高估价”可见后文） 

Ø 2、具体看当前基本面，整体来而言，行业去泡沫化只是刚开始，地产板块超越 

大盘无论从时间还是从空间上看都是有限的。中短期来看，我们认为，尽管目 

前市场可能存在低估未来成交量的风险，但同时也存在高估房价和销售去化速 

度的风险。前一个认知差异会随着地产数据显而易见的发展过程而被纠正，并 

支持股票市场；但是后者的风险已经开始酝酿，并将在宏观政策反转之前持续 

影响地产公司，并抑制市场估值水平。 

Ø 3、市场可能存在低估量，高估价和销售速度的风险。具体而言，我们认为明年 

是供给驱动的市场：成交量明年可能增长25%以上，市场目前普遍估计在10%以 

内（具体分析见年度策略报告《春寒料峭，夏花绚烂》）。价格方面，我们认为 

可能有微跌压力，而市场相对乐观。根据了解，即使8、9月后，市场反弹较快 

的二三线城市，价格一直也只是稳定（而不是某些局部显示的快速上涨），考虑 

未来供给的放大，则价格压力更大。 

Ø 4、但自下而上挑选个股方面，我们认为依然可以关注以下个股： 

Ø 世联地产：公司将进入中长期高增长阶段，而短期内很可能正处在业绩增长的 

拐点上。 从中长期看，新房销售规模增长以及新房销售中代销比率的增长将共 

同推动公司所在的代理销售行业容量的高速成长。凭借龙头公司的软实力，网 

点全国布局、核心区域深化以及潜在的并购都可能驱动公司持续高成长。从短 

期来看，公司从年中的密集地产政策调控走出后，代理销售收入有望在4季度恢 

复高增长；同时人员扩张也走出年中异常高的增速，成本增长有望回落。 

Ø 荣盛发展：公司战略定位于中小城市住宅开发，该细分市场前景广阔。随着产 

品品质和形象的进一步提升以及产品结构的升级调整，公司住宅销售价格有望 

保持上升态势。在考虑了土地价格上涨和开发成本上升的压力之后，公司未来 

三至五年盈利仍有望实现持续快速增长。公司在中小城市住宅开发领域积累了 

全面的竞争优势，管理出色。 “环首都经济圈”建设启动更是给公司提供了特殊 

的发展机遇。 

Ø 此外，我们认为可以关注华业地产和泛海建设。但这两个公司的表现将主要取 

决于公司项目的推出和销售状况的可能变化。 
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