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报告要点： 

 调高行业评级至“推荐”   

综合考虑行业基本面、政策与估值，我们认为在估值修复+业绩增长双重因素推动之下，未来 12 个月内，房

地产板块存在 50%左右的上升空间，其表现超越基准指数——沪深 300 指数概率极大，我们上调行业评级至“推

荐”！ 

 “黄沙难掩真金”：需求仍将保持旺盛态势 

2011 年需求仍将维持旺盛态势，预计成交量较 2010 年增长 10%以上。其依据在于： 

一是 CPI 高企即使考虑考虑较为激进的加息（如 4 次左右）2011 年负利率会更为严重、居民收入增速和消

费信心保持平稳、信贷投放不会明显收缩和人民币升值预期较为强烈等因素，仍将刺激需求强烈释放；  

二是 2010 年下半年积累且尚未满足（因供给受限）的需求将 2011 年陆续释放； 

三是房地产税预期税率仅为 0.6%、2011 年加息预计为 2 次左右，不会明显增加持有住房的成本； 

 行政政策基本触底，房地产税试点可能被视为行业利好 

10 月密集出台的“二次调控”政策中，我们认为限贷和限购等非常规手段的出现，一方面反映了政府调控

房价的决心，但也说明政府进一步出台更为严厉政策的可能性明显降低。2011 年，我们认为政策面除了出台房

地产税试点和 2 次左右加息等政策外，不会有更为严厉的政策出台。 

我们判断，房地产政策面已经基本触底，而此前担忧的 2011 年初房地产税试点，很可能会因为税率或者征

收范围明显低于预期，反而成为行业利好而刺激房地产板块上扬。 

 2011-2012 业绩增速明确，估值修复行情随时展开 

2010 年良好的销售业绩已经奠定了万科、保利等绩优公司 2011 年业绩增速，而 2011 年上半年销售的旺盛

将进一步锁定 2012 年增长。 

目前绩优公司以 2011 年业绩计算，动态 PE 仅 10 倍左右，处于历史估值底部。我们认为，2011 年在销售

依然顺畅且政策面基本触底的大背景下，市场对于地产板块的估值有望回升至 15 倍 PE 左右，地产板块将因此

获得 50%左右的上升空间，我们调整行业评级至“推荐”。 

个股方面，我们强烈推荐万科 A、云南城投、滨江集团、华侨城 A 和保利地产等。 
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表 1：第一创业重点跟踪地产股 

收盘价 增长(%) PEG
12月21日 09A 10E 11E 10/09 09A 10E 11E 10E

万科A 000002.sz 强烈推荐 9.13 0.48 0.64 0.82 33.33% 19.02 14.27 11.13 0.46
招商地产 000024.sz 审慎推荐 17.58 0.96 1.29 1.58 35.22% 18.36 13.58 11.13 0.48
金融街 000402.sz 审慎推荐 7.09 0.55 0.53 0.65 -3.71% 12.88 13.38 10.83 1.48
苏宁环球 000718.sz 审慎推荐 9.46 0.42 0.85 1.14 103.12% 22.56 11.11 8.30 0.17
冠城大通 600067.sh 审慎推荐 9.81 0.39 1.00 1.32 159.02% 25.44 9.82 7.43 0.12
华侨城A 000069.sz 强烈推荐 13.2 0.55 0.83 1.13 51.51% 23.96 15.81 11.72 0.37
金地集团 600383.sh 审慎推荐 6.34 0.40 0.53 0.68 33.42% 15.96 11.96 9.32 0.39
保利地产 600048.sh 强烈推荐 13.51 1.00 1.05 1.36 5.00% 13.51 12.87 9.93 0.77
荣盛发展 002146.sz 审慎推荐 12.82 0.43 0.66 0.93 54.36% 30.15 19.53 13.78 0.41
张江高科 600895.sh 审慎推荐 9.76 0.46 0.61 0.74 32.57% 21.38 16.13 13.19 0.59
华发股份 600325.sh 审慎推荐 10.7 0.83 1.08 1.31 29.69% 12.86 9.92 8.17 0.39
中粮地产 000031.sz 中性 6.85 0.21 0.25 0.25 18.97% 33.26 27.96 27.96 3.08
深振业A 000006.sz 中性 7.67 0.64 0.45 0.71 -29.68% 11.98 17.04 10.87 3.41
世茂股份 600823.sh 审慎推荐 13.83 0.18 0.67 1.19 274.48% 76.83 20.52 11.67 0.13
深长城 000042.sz 强烈推荐 19.1 1.11 1.75 1.52 57.34% 17.15 10.90 12.55 0.65
云南城投 600239.sh 强烈推荐 19.94 0.36 0.34 2.32 -6.04% 55.73 59.31 8.60 0.38
名流置业 000667.sz 中性 3.23 0.21 0.19 0.24 -7.76% 15.38 16.68 13.42 2.36
ST国祥 600340.sh 9.33 0.66 1.55 2.64 133.09% 14.06 6.03 3.54 0.06
滨江集团 002244.sz 强烈推荐 11.45 0.48 0.83 1.16 71.92% 23.85 13.87 9.90 0.25

公司 代码 评级
市盈率每股收益
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计 6 个月内，股价涨幅超同期市场基准指数 20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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