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行业基本资料 
上市公司家数 112 
总市值（亿元） 9534 
占 A 股比例（%） 3.12% 
平均市盈率（倍） 124.09 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 3.23 6.49 16.67 
上证综合指数 -1.29 0.00 17.25 
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相关报告 
《房地产-成交量淡季不淡，刚需和保值需

求 持 续 提 升 --22 个 城 市 周 交 易 报

（12.27-1.2）》2011-1-5 

《房地产-推盘增加，一线城市和部分二线

城 市 房 价 续 涨 --23 个 城 市 周 交 易 报

（12.20-12.26）》2010-12-28 

《房地产-低利率时代小幅加息对行业发展

无碍》2010-12-27 

 

房地产行业 看好

房产税方案低于预期，提升评级至“看好” 

1月10日中国证券报、上海证券报报道，财政部同意重庆将征高档商品房房产税，

不针对所有商品房征收房产税、不会增加普通老百姓的负担。上海房产税政策或于一

季度出台，且只对增量房征收。 

投资要点：  

 “财政部同意重庆将征高档商品房房产税，不针对所有商品房征收房产税、不会增

加普通老百姓的负担。上海房产税政策或于一季度出台，且只对增量房征收。”上

述政策低于市场预期，尤其是上海新老划断，只对增量房征收的政策低于预期，利

好房地产板块。房产税试点预期已兑现，板块估值已充分反映各种利空预期，短中

期更严厉的政策调控预期告一段落。板块进入估值修复和增长阶段，提升行业评级

至“看好”。 

 从 10 年 580 万套保障性住房的建设提升到 11 年 1000 万套保障性住房的建设、再

到以上海为代表的一线城市和以重庆为代表的二线城市的房产税试点等的调控政

策，表明政府对楼市的调控已逐步从行政干预向政府供应+市场调节转变，以政府

主导的“保障房”供应+市场主导的“商品住宅”的供应模式正在构建。在较长时

期内在城市化带来的突出的供需矛盾的背景下调控仍是常态。但在短期内在房产税

收来源少的背景下，保障房的建设离不开土地财政，预期政府不会一味的紧绷调控

这条弦压制行业的发展，预期 11 年中期会适度放松调控政策，否则 12 年的供应又

将出现紧缺带来房价报复性上涨。因此，我们预期房地产市场最终将实现政府与市

场各施其责，政府管自己的事。同时我们相信“住有所居”的战略将为中国经济和行

业持续发展铺平道路，减少政府行政干预过度带来脉冲式的冲击。 

 我们曾在 10 年 12 月的《2011 年年度行业投资策略报告-青山遮不住，毕竟东流去》

的报告中明确提出，板块正在构筑长期大底，估值已反映了巨量保障房建设和可能

出台的以房产税试点为核心的“第三轮”调控政策利空，若房产税试点符合市场预期，

板块存在一轮价值修复的行情。从中国住房长期需求和行业的盈利能力来看，房地

产行业并不是市场所认为的“制造业”。在调控常态下，我们应关注变革和调控时

期，能及时作出合理战略布局、扩张与销售匹配，调控中能获取更多优质资源，销

售更为突出，财务更加稳健、实力更为雄厚的万科、招地、保利、滨江、首开和世

茂等优质公司，它们将在调控中获得更多的市场份额更好的增长，建议买入。同时

关注现金流充裕的持有类公司中国国贸，和估值优势明显的环球、亿城、泛海等。

12 月 21 日我们又提出“买地产股远优于买房”。12 月 27 日，我们又提出“低利率

时代小幅加息对行业发展无碍”政府投资释放大量基础货币使得房价易涨难跌，11

年通胀管理目标提升，居民购房意愿难以消减、优质房地产公司重估值普遍 5、6

折交易，投资价值凸显。机构对房地产板块有跨年度配置需要，板块价值修复仍将

进行。 

 在重庆、上海房产税试点出台在即的今天，我们认为，行业调控难以阻挡行业长期

向好的发展的趋势。建议继续买入业绩锁定性强，近两年大量拿地，11 年可售量

多的保利、万科、首开、招商、滨江、北京城建等优质公司，11 年可售量多资产

价值被严重低估的环球、世茂、泛海、亿城等公司，以及优质商业地产中国国贸等

公司。我们认为在一二线公司中保利地产、苏宁环球的业绩和估值弹性可能最大，

销售增长迅速的首开、北京城建的可能出台激励方案也将成为股价催化因素，已做

股权激励，成本在股价附近的万科、环球、泛海等公司未来业绩高增长的潜力依然

不减。 

风险提示： 
注意信贷收紧、融资受限企业成本上升、政策调控持续时间超预期等的风险。   
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中投证券房地产行业重点覆盖公司估值情况 2011/01/07 

EPS PE 

  2009 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E
PB RNAV P/RANV 评级 评级变动

保利地产 0.77 1.08 1.39 1.84 19 13 10 8 2.63 16.4 0.88 推荐 ↑ 

万科 A 0.48 0.65 1.05 1.29 19 14 8 7 2.52 8.74 1.02 推荐 ↑ 

招商地产 0.96 1.2 1.51 1.9 19 15 12 9 1.82 32.7 0.55 强推 ↑ 

首开股份 0.81 1.15 1.55 2.1 23 16 12 9 2.3 26 0.72 推荐 ↑ 

滨江集团 0.48 0.78 1.05 1.59 26 16 12 8 5 16.4 0.77 推荐 ↑ 

北京城建 1.15 1.35 1.76 2.28 12 10 8 6 2.46 20.1 0.66 推荐 首次 

苏宁环球 0.42 0.65 0.96 1.12 25 16 11 9 6.14 15 0.69 推荐 ↑ 

世茂股份 0.18 0.74 1.01 1.31 81 20 14 11 2.76 21.5 0.68 推荐 ↑ 

亿城股份 0.42 0.59 0.81 1.15 13 9 7 5 1.85 10.25 0.53 推荐 ↑ 

金融街 0.45 0.58 0.67 0.82 16 12 11 9 1.38 13.11 0.54 推荐 ↑ 

泛海建设 0.18 0.09 0.3 0.5 53 106 32 19 2.57 20 0.48 推荐 ↑ 

中国国贸 0.29 0.19 0.32 0.46 35 54 32 22 2.76 17.5 0.59 推荐 首次 

资料来源：中投证券研究所 

公司主要亮点 

 11 年销售预期 业绩锁定性 股权激励 亮点 

保利地产 30% 2 年余 300 亿元 / 库存量大，销售增长潜力大、估值业绩弹性大 

万科 A 20-30% 2 年余 300 亿元 已，8.89 元 获取资源超预期，资金充裕 

招商地产 30-40% 2 年 / 库存量大，增长潜力大、财务杠杆空间大 

首开股份 30-40% 2 年 预计二期将出台 资源获取超预期， 

滨江集团 30% 3 年 / 进入业绩高速释放期 

北京城建 30% 2 年 正在设计 加速扩张，加快开发 

苏宁环球 50% 1 年有余 已，8.81 元 库存量大，销售增长潜力大、估值业绩弹性大 

世茂股份 50% 1 年有余 / 库存量大，销售增长潜力大、估值业绩弹性大 

亿城股份 100% 1 年 / 库存量大，销售增长潜力大、估值业绩弹性大 

泛海建设 100% / 已，成本 8.3 元 库存量大，销售增长潜力大、估值业绩弹性大 

资料来源：中投证券研究所 

 

附： 
 

重庆近期将公布高档商品房房产税方案 
 

2011 年 01 月 10 日 中国证券报 
 
  正在召开的重庆市“两会”传出消息：重庆市政府将对房地产市场加强税收调节，并在“十二五”期

间开征高档商品房房产税。中国证券报记者向重庆市政府权威人士求证并独家获悉，重庆市很可能在 1 月

中旬召开新闻发布会，对高档商品房房产税征收方案及相关情况作出说明。 
 
  9 日，重庆市市长黄奇帆在重庆市“两会”上做政府工作报告时提出，重庆将完善“双轨制”住房供

应体系，今年要新开工公租房 1350 万平方米，并通过土地供应、税收约束等调控手段，促进房地产市场

结构合理、供求平衡、秩序规范。“十二五”期间，重庆将加强财税调节，开征高档商品房房产税。 
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  据悉，财政部已经原则同意重庆开征商品房房产税，具体实施方案由地方政府制定，报财政部备案。

重庆市正抓紧完善相关方案，有望在今年一季度出台文件开征高档商品房房产税。 
 
  此前，黄奇帆曾在多个场合表示，重庆的房价是基本合理的，重庆不会针对所有商品房征收房产税、

不会增加普通老百姓的负担。 
 
  在征收商品房房产税方面，重庆市早在 2010 年 3 月就率先向财政部报送了有关方案。该方案征收对

象主要是住房评估价值达到上年主城区商品住房市场平均售价 3 倍以上住房的产权人；在计税方法上，拟

按评估值的 70%-80%计算，并在计税时扣除 120 平方米基本住房建筑面积；税率方面，采取分档累进，从

1%到 2%不等；每年征收一次。据知情人士透露，即将宣布的最终方案较当初上报的方案有一定调整，但

调整集中在技术层面，对高档商品房“严厉”的税收政策取向没有改变。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、泛海建设、苏宁环球、滨江集团、广宇发展、中华企业、冠城大通、亿城股份、

金融街、世茂股份、首开股份、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 
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