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事件： 

中国人民银行决定，从 2011 年 1 月 20 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。调整后大型

金融机构存款准备金率变为 19%，中小金融机构为 15%。本次调整是 2011 年央行首次上调人民币存款准备金率，上调幅

度和过往一致。从 2010 年 1 月 18 日首次提高存款准备金率以来，央行至今已累计 7 次调高存款准备金率。 
 

主要内容:  
 
1．旨在紧缩流动性、防止 CPI 后期失控：央行 12 月金融数据显示，当月人民币信贷新增 4807 亿，M2 月末增长 19.7%，

相比上月提高 0.2%；M1 全年增长 21.2%，相比上月低 0.6%。信贷与货币供应仍在较高水平，之前货币政策紧缩效应并

不明显。此外，当前国家正处在调控通胀的重要时期。如果国内流动性过高，后期通胀压力将继续上行。因此，本次调整

准备金率的主要目的在于继续收紧流动性，防止后期 CPI 失控。 
 

图 1  2010 年 M1,M2 同比增速（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 2  2010 年分月新增贷款（十亿元） 

 
资料来源：CEIC，海通证券研究所  

 
 
 
 
2．调整存款准备金率短期内对行业影响有限：1-11 月全国房地资金来源总量达到 6.32 万亿元，较去年同期增长 31%。

其中 11 月单月资金来源总量达到 6297 亿元，环比下降 1.9%，同比增长 24.42%。11 月单月资金来源减少，与年底信贷

紧缩和叫停地产信托有关。预计全年资金总量将达到 7 万亿，较 09 年的 5.7 万亿明显扩大。虽然国家一直在对地产企业

进行调控，但是从实际效果来看地产企业现金来源并不差。我们引入投资来源差来分析地产企业资金充裕程度。所谓投资

来源差，指房地产资金来源减去房地产投资后剩余的部分。从分析行业投资来源差的同比数据可以看到，地产企业 2010
年资金富余程度较 2009 年增长 20%左右。因此，短期来看收紧流动性对行业打击有限。 
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图 3 全国房地产开发资金来源累计情况 

 
资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 4 全国房地产单月开发资金来源情况 

资料来源：CEIC、海通证券研究所  

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
此外，行业土地购置总量从 2007 年开始逐年下滑，09 年跌至 3.1 亿平方米，为 03 年以来最低水平。预计 2010 年行业

土地购置面积在 4 亿平方米左右，仅处于历史正常水平。而销售方面，预计 2010 年销售面积在 9.2 亿平方米，与 2009
年基本持平。两数据说明 2010 年开发商土地储备属于正常水平，但销售却在连续放大。因此目前行业存货中很大部分是

已经实现销售的产品，作为原材料的土地储备并没有大幅增大。因此，如果后期一旦市场销售因为银行信贷紧缩而下滑，

地产企业可以通过放缓拿地、新开工和开盘节奏来保证自身的市场主动性。行业因为资金紧缺而出现景气下滑的局面在

2011 年不太可能出现。 
 

图 6 2010 年土地购置面积处于正常年份水平 
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资料来源：CREIS、海通证券研究所  

图 7 2010 年全年销售面积接近 2009 年 
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资料来源：CREIS、海通证券研究所  
 
 

图 5 行业 2010 年资金充裕程度优于 2009 年 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 
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3．建议更多关注加息对行业的影响：由于每次加息 0.25 个百分点，购房人月供将增加 0.91%到 2.23%之间。短期来看

央行 2010 年内两次加息对购房者实质影响不大。但是按照目前幅度，再有 4 到 6 次连续加息将对购房者的还贷能力产生

实质影响。 
 

表 1 之前两次加息对购房人财务影响有限 

加息前首套房利率 5.22% 加息后首套房利率为 5.44% 
假设前提 

 (按 8.5 折计算) (按 8.5 折计算) 
静态分析 

首付 月还款额 （元/月） 月还款额 （元/月） 单月还款增加额（元） 
增加额占原月供比例

（元） 
总房

价(万
元) （30%） 贷 10 年 贷 20 年 贷 30 年 贷 10 年 贷 20 年 贷 30 年

贷 10
年 

贷 20
年 

贷 30
年 

贷 10
年 

贷 20
年 

贷 30
年 

100 30 
7442  4639  3779  7576 4792  3948  134 152  169  

1.81
% 

3.29
% 

4.47
% 

150 45 
11163  6959  5669  11364 7187  5922  202 229  254  

1.81
% 

3.29
% 

4.47
% 

200 60 
14883  9278  7558  15152 9583  7896  269 305  338  

1.81
% 

3.29
% 

4.47
%  

资料来源：海通证券研究所 

 
4．估值优势带来相对收益，建议利用市场调整布局年报行情：板块底部反弹至今累计涨幅仅 5.57%左右，从估值情况来

看板块市盈率依旧处于市场底部。在流动性紧缩预期下，市场存在整体回调压力。高估值板块在回调中受冲击相对较大，

因此当前地产板块因为估值较低从而出现相对收益。从行业盈利能力和业绩释放能力来看，地产行业是 A 股未来业绩有望

保持高增长的板块之一。因此板块后期依旧有较强的年报行情预期。综合以上原因，我们维持先前报告观点（详见 1 月 5
日《1 月 4 日房地产板块异动简评：板块反弹逻辑和后期选股思路》），认为当前情况下应该“标配地产行业，超配优质地

产个股”。市场因为政策影响出现波动时是建仓优质地产企业、布局后期年报行情的良机。 
 
 图 8 地产板块的估值优势依旧明显（截至 2011 年 1 月 16 日） 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表 2 截至 2011 年 1 月 16 日已经公布业绩预增的地产企业 

预计 2010 年净利润 EPS（元） 
公司名称 

金额（万元） 增幅 2010E 2011E 2012E 

华侨城 256,000-340,000 50%-100% 0.82 1.21 1.55 

金地集团 266435 50% 0.6 0.8 1.2 

阳光城 48,200 165.76% 0.89 1.2 1.6 
 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

 
5．除传统白马股外，后期考虑双线选股思路。投资方面，除传统的地产绩优股如万科 A（00002）、保利地产（600048）、
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荣盛发展（002146）、首开股份（600376）和滨江集团（002244）外看好以下两条配置思路：1）具备“股权激励”方案的

企业，如苏宁环球（000718）、冠城大通（600067）；2）我们继续看好 2011 年销售，因此看好 2010 年新开工量大幅增

长的企业。因为其预收账款后期将有较大增长弹性，推荐金地集团（600383）和世茂股份（600823）。 
 

表 3 近期出台股权激励方案的房地产企业 

EPS（元） 
公司名称 

股权激励数

量（万股） 

占方案推

出时总股

本比例 

行权 
价格

（元） 
行权条件 行权时间 

股价 
1 月 14
日（元） 2010E 2011E 2012E

苏宁环球 6693 3.93% 9.45 
要求 ROE≥20%；要求

行权期间的每一年的净

利润增长率≥35% 

5 年，一年的等待期之后

分四次行权，比例分别为

30%、25%、25%、20%，

9.93 0.5 0.71 1.03 

荣盛发展 4800 3.35% 19.3 
要求 ROE≥15%；要求

行权期间的每一年的净

利润增长率≥35% 

从 09 年开始分 5 年行权，

2010 行权 15%，2011 行

权 20%，2012 行权 30%，

2013 行权 35%。 

14.30 0.69 0.97 1.34 

万科 A 11000 1.00% 8.89 
ROE≥14%，2011、2012
和 2013 年各年净利润

增长率≥20% 

4 年，一年的等待期之后

分三次行权，比例为

40%、30%、30% 
9.05 0.65 0.83 0.96 

冠城大通 2000 2.72% 10.4 
要求 ROE≥10%；2010、
2011、2011 各年净利润

增长率≥25% 

自股票期权授予日起六

年，行权比例 40%、30%、
30% 

9.72 0.82 1.21 1.55 

华侨城 A 5000 4.50% 7 

要求 ROE≥12%；要求

以 2005 年为基数，每年

的净利润增长率≥20%，

主营业务收入增长率

≥20%。 

从 06 年开始 2 年限售，6
年匀速解禁 

13.26 0.68 0.85 1.03 

新湖中宝 10033 3.56% 9.98 

要求 ROE≥8%，同时要

求 08 年净利润≥6 亿，

09 年净利润≥9 亿，10
年净利润≥15 亿 

4 年，2008 年等待期之后

分三次行权，2009 年行权

40%，2010 年行权 30%，

2011 年行权 30%。 

6.08 0.35 0.49 0.68 

阳光城 3165 5.90% 8.97 
要求 ROE≥14%；要求行

权期间的每一年的净利

润增长率≥25% 

6 年，第一、第二、第三、

第四、第五个行权期分别

有 20%、20%、20%、20%、

20% 

9.28 0.89 1.2 1.6 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

 
6．风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内采取更加严厉的调控措施将直接影响行业发展。 
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