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元旦后地产股大幅反弹的原因和性质分析
同步大势 
        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2011 年 1 月 4 日 

投资要点： 

 背景情况：2011 年 1 月 4 日，继 2010 年 12 月 21 日后，地

产板块再次整体大幅上涨，当日，地产板块指数涨幅达到

5.2%，沪深 300 指数涨幅 1.96%。包括 ST 个股在内，共有

7 家个股涨停，保利、金地等一线地产股也都于尾盘封基本

上涨停板，并再次带动大盘重新站上年线位置。 

 本轮地产股的再次走强是去年12月21日地产股估值修复行

情的延续。 

 结合元旦期间的媒体报道，我们认为有三点原因促发了本次

地产股的大幅走强：第一是关于房产税的报道。据报道：关

于房产税改革的思路上，中央和地方的思路仍然存在分歧，

因此，投资者一直较为担心的房产税可能在一季度就会出台

的概率大大降低。而房产税一直被投资者视为对房地产市场

影响最大的尚未出台政策之一。 

 第二，从近期舆论上看，政府似乎不再把调控的焦点集中在

房价的涨跌上来。而是，从鼓励购房者转变住房消费观念入

手，认为超前和不理想的购房消费观念给市场和个人都带来

风险。因此，这似乎表明政府一味地打压房价的预期开始弱

化。 

 第三，近期人民币连续升值，也强化了人民币在 2011 年继

续升值的预期，而房地产作为人民币升值的受益板块，也起

到稳定地产股的作用。 

 我们认为本轮行情是去年12月21日起到以来的估值修复行

情的延续。如果按照 15 倍 PE 作为合理的长期市盈率的话，

我们认为地产股至少应该还有 20%-30%的反弹空间。建议

选择快速周转的住宅开发类公司作为投资首选，重点关注万

科、保利地产、金地集团、首开股份、滨江地产、信达地产、

ST 东源等。 
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重要公司  评级

万科Ａ 推荐

保利地产 谨慎推荐

金地集团 谨慎推荐

信达地产 谨慎推荐

St 东源 谨慎推荐
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一、背景情况： 
2011 年 1 月 4 日，继 2010 年 12 月 21 日后，地产板块再次整体大幅上涨，当日，地

产板块指数涨幅达到 5.2%，沪深 300 指数涨幅 1.96%。包括 ST 个股在内，共有 7 家个股

涨停，保利、金地等一线地产股也都于尾盘封基本上涨停板，并再次带动大盘重新站上

年线位置。 
二、我们的分析和几点看法 
2.1.本次地产股上涨的性质该如何判断？ 
我们认为，本轮地产股的再次走强是去年 12 月 21 日地产股估值修复行情的延续。

2010 年 12 月 21 日，地产板块再次整体大幅上涨，包括 ST 个股在内，共有 11 家个股涨

停，万科、保利、招商地产等一线地产股也都于尾盘封上涨停板，并带动大盘重新站上

年线位置（具体见我们 12 月 21 日的报告“地产股能走多远—12 月 21 日地产股大幅上涨

点评”），但是上一次的反弹行情并未走太远，其主要原因在仍然在于政策环境的不配合

以及部分政策超出预期：第一是，在年底的时候有关房地产调控的利空消息频出，包括

地产股上涨后第 3 天，即 12 月 23 日，商务部就出台了《中国商务部对加强外商投资房

地产管理通知》，而温总理在中央人们广播电台关于房地产市场调控的讲话以及李克强副

总理的讲话，也多次表明 2011 年会继续坚定房地产调控不动摇的态度；第二，是年底央

行出其不意地提高存贷款利率，也使得地产股的继续走强受到冲击。因此，我们认为，

本次地产股的上涨仍然是在政策压制减小情况下的估值修复行情的继续。 
 
2.2.触发本次地产股上涨的原因是什么？ 
结合元旦期间的媒体报道，我们认为有三点原因促发了本次地产股的大幅走强。 
第一是关于房产税的报道。据媒体报道：关于房产税改革的思路上，中央和地方的

思路仍然存在分歧，即：此前，各地对居民自住房屋征税的方案，就是改造现有的房产

税，将征税范围扩大到居民自住房屋。这一方案无需开设新税种，只需修改现行《房产

税暂行条例》即可。而财政部和国家税务总局依然坚持改革初期确定的整合现有税种、

开征新税的思路。因此，投资者一直较为担心的房产税可能在一季度就会出台的概率大

大降低。而房产税一直被投资者视为对房地产市场影响最大的尚未出台政策之一。 
第二，从近期舆论上看，政府似乎不再把调控的焦点集中在房价的涨跌上来。而是，

从鼓励购房者转变住房消费观念入手，认为超前和不理想的购房消费观念给市场和个人

都带来风险。因此，这似乎表明政府一味地打压房价的预期开始弱化。 
第三，近期人民币连续升值，也强化了人民币在 2011 年继续升值的预期，而房地产

作为人民币升值的受益板块，也起到稳定地产股的作用。 
 图 1：近期美元兑人民币中间价走势 
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2.3.地产股的估值优势依然是造成本次地产股上涨的必要条件 
自去年 12 月以来，我们一直是积极看好地产股的，我们的逻辑是：地产股将会第三

次在股价触及历史估值底部区域后，引发一轮反弹，地产股的前二次估值修复行情，已

经证实了这个逻辑的合理性。 
图 2：地产股历史估值 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

      数据来源：天相投资 

 

2.4.本轮行情能走多远？ 
我们认为本轮行情是去年 12 月 21 日起到以来的估值修复行情的延续。如果按照 15

倍 PE 作为合理的长期市盈率的话，我们认为地产股至少应该还有 20%-30%的反弹空间。

建议选择快速周转的住宅开发类公司作为投资首选，重点关注万科、保利地产、金地集

团、首开股份、滨江地产、信达地产、ST 东源等。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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