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保利地产 0.98  1.30  10.02  增持 

万科 A 0.62  0.80  10.18  增持 

大连友谊 1.05  1.25  12.49  增持 

苏宁环球 0.62  0.91  9.40  增持 

金融街 0.52  0.65  10.00 增持 

金地集团 0.52  0.68  9.93  增持 

华业地产 0.48  0.85  8.71  增持 

注：股价为 2011 年 1 月 20 日收盘价 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 
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投资要点： 

 利空政策（舆论）会密集出现。春节前难以出台实质性政策，

但是由于正值两会期间，有关物业税等利空舆论会不断发酵，并形

成对地产板块的压制。 

 全年房地产行业数据：2010 对地产而言无疑是不折不扣的历史

上最严厉的“政策调控年”。然后从房地产行业主要指标体系可以

清晰看出，史上最严厉的调控并未改变房地产行业向上的发展趋

势，房价也在调控中顽强不断创历史新高。 

 景气指数：国房景气指数显示，房地产景气在 4月份“新国十

条”之后就开始一路下滑；另外，从其他主要指标的增速看，12

月增速也都趋缓。 

 主要城市楼市：12 月全国各地楼市呈现出淡季火爆的特征，大

多数城市呈现出量升价涨的势头，供求仍然比较紧张。部分城市呈

现出房价脱缰上涨的迹象。全国楼市具有珠三角、北上广深四大核

心城市成交最旺的结构特征。 

 土地市场：全国 120 城市土地出让金同比增加 50%，再创历史

新高；土地供应计划完成情况天壤之别，半数城市住宅用地完成率

偏低；调控难压“地王”，“地王”含金量超过 2009 年；土地市场供

需两旺，土地价格同比上涨 6%。 

 宏观环境：宽松的信贷和温和的通胀依然构成楼市的宏观环

境。 

 投资策略：地产板块仅具备趋势性上涨的必要条件，但是不具

备趋势性上涨的宽松的政策条件。但是，地产板块具有反弹的基础

条件。首先，估值低的必要条件依然存在，第二，利空政策舆论后

过度恐慌情绪缓解；第三，楼市淡季不淡，市场情绪依然乐观。由

于地产股2010年业绩增长确定，而2011年较好的楼市也将对2011

年和2012年业绩构成支撑，业绩增长较为确定，而目前主流地产股

约10—12倍的动态市盈率已经具有了很高的安全边际，当前的估值

已经反应了各种严厉调控政策的预期。一旦政策严厉程度低于预

期，则会有反弹的投资机会，我们认为当前地产股“退有低估值之

守，进有估值反弹之攻”。 
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1. 近 1 月政策（舆论）及解读 

1.1 近期有关房地产政策（舆论） 

表 1：近期有关房地产的政策及舆论列表 

 发布时间 政策（舆论要点） 

2010 年 

12 月 25 日 

中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机

构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。
金融 

2010 年 

12 月 20 日 

中国人民银行决定，2010 年 12 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。 

2011 年 

1 月 9 日 

有媒体报道，重庆市政府将对房地产市场加强财税调节,并确定开征高档商品房房产税。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。并报道重庆

房产税已经获得财政部原则通过。由此引发了新一轮对于房产税的讨论。 

2011 年 

1 月 14 日 

1 月 14 日，上海《第一财经日报》发表了《沪土地出让惊现“期满出让人无偿收回”》一

文，文章称，记者在 2011 年上海土地交易市场首拍中发现，在土地“预申请须知”中，出

现了出让期满后“出让人收回并补偿相应残余价值”甚至“出让人无偿收回”的规定，而

且收回的范畴包括“土地上的建筑物构筑物及其附属设施”。由此引发了一系列激烈关于

70 年后土地收回的大讨论。 

2011 年 

1 月 17 日 

上海市市长韩正 18 日在上海两会上表示，上海房产税将对超过一定人均面积的新购住房按

一定比例征收，进一步抑制房地产投资和投机。 

2011 年 

1 月 18 日 

国务院总理温家宝 18 日上午主持召开国务院第五次全体会议，坚定不移地搞好房地产市场

调控：各级政府要增加投入，保障土地供应，落实保障性住房建设任务。抓紧建立保障性

住房使用、运营、退出等管理制度。进一步落实和完善房地产市场调控政策，增加市场有

效供给，特别要增加中小套型、中低价位普通商品房供给；加强对市场需求的分类调控，

落实好差别化信贷、税收政策，支持居民合理住房消费，抑制投机投资性购房；加强房地

产市场监测和市场行为监管，严厉查处各类违法违规行为。 

舆论 

2011 年 

1 月 19 日 

媒体报道，深发展银行已经在深圳地区执行首套房利率 1.1 倍的新政策，不过这一政策暂

未涉及北京，四大行北京分行目前仍可享受最低 8.5 折优惠。 

数据来源：中原证券 
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1.2  政策点评及展望 

当前房地产行业面临着宏观紧缩政策与行业调控政策的双重压制。宏观紧缩

政策方面，由于 1 月份 CPI 继续走高的预期存在，通胀的压力依然巨大，因

此，包括加息和限制新增信贷等紧缩政策预期一直存在，并且会随着 CPI 数

据的走高不断强化，这些都会对房地产行业形成较大的抑制作用。 

房地产行业调控政策方面，尽管有调控政策的预期存在，但是我们预期在春

节前，由于时间周期短，加上目前还处于前期政策的观察期，真正出台地产

调控政策的可能性很小。但是，由于正值各地方二会期间，房地产行业历来

作为舆论的焦点，有关房地产利空的消息会密集出现，尤其关于房地产税的

消息会持续出现并发酵。这些不断发酵的消息将会对地产板块产生重大的利

空影响。 

2. 全国房地产行业数据及解读 

2.1 数据指标综述 

从 4月 27 日的“新国十条”到 9月 29 日的“新国五条”，从收紧信贷到查处

土地闲置，从 4次提高存款准备金率到 2次加息，2010 对地产而言无疑是不

折不扣的历史上最严厉的“政策调控年”。然后从房地产行业主要指标体系可

以清晰看出，史上最严厉的调控并未改变房地产行业向上的发展趋势，房价

也在调控中顽强地不断创历史新高。房地产投资热情依然高涨可以看出企业

对于未来地产市场的信心，也反映出国家经济过分依赖包括房地产投资在内

的固定资产投资的现状。系列先行指标也预示着 2011 年商品房供应将明显增

加。企业资金来源显示尽管经历严厉调控，但是短期内企业并无资金压力。 

值得注意的是，国房景气指数显示，房地产景气在 4 月份“新国十条”之后

就开始一路下滑；另外，从其他主要指标的增速看，12 月增速也都趋缓。 
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2.2 行业先行指标：投资、土地购置面积、新开工面积、施工面积 

图 1：全国商品房实际完成投资额走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

图 2：全国土地购置面积走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

图 3：全国土地开发面积走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

投资：投资规模创历史记录，投资

增速保持在 30%以上高位。2010 年

全年完成投资 4.23 万亿，同比增

长 33%。12 月份投资额为 5570 亿

元，同比增长 12%。 

土地购置面积：规模创历史新高，

增速接近 35%。2010 年全年全国土

地购置面积达到 4.1 亿平，同比增

长 29%。 

土地开发面积：规模与 2009 年相

当。2010 年 1-11 月完成土地开发

面积 1.94 亿平，与 09 年相当。 
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图 4：全国商品房新开工面积走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 5：全国商品房施工面积走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

新开工面积：规模创纪录，增速超

过 40%。2010 全年新开工面积为 16

亿平，增长 42%。 

施工面积：规模创历史记录，增速

接近历史高点。2010 年全年施工面

积达到 41 亿平，同比增长 27%。 
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2.3 行业供求指标：竣工面积、销售面积、房价 

图 6：全国商品房竣工、销售面积及增速走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

竣工/销售面积：全国 2010 年竣工

面积7.6亿平，而销售面积为10.43

亿平，年度供求缺口高达2.8亿平。

 

图 7：全国商品房价格走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

房价：全年曲折创历史新高。 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 10 页 共 26 页

2.4 资金指标：房地产开发资金来源指标 

图 8：全国商品房开发资金来源 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

开发资金来源：全年资金供给 7.25

万亿，增长 27%。其中，其他资金

是最大的资金来源，而售楼定金全

年比例不断提高。 

2.5 指数指标：国房景气指数、70 个大中城市房屋销售价格指数 

图 9： 2010 年房地产开发综合景气指数 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

国房景气指数：在经历“新国十条”

之后一路下滑，12 月有加快下滑的

趋势。 
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图 10： 2010 年全国 70 个大中城市 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

70 个大中城市房屋销售价格指数：

全国房价同比涨幅在“新国十条”

后开始趋缓，但是从环比涨幅显

示，全年出 6、7、8月份外，其他

月份都环比上涨。 

3. 主要城市成交与库存 

3.1  12 月全国主要城市月度成交综述 

总体结论：12 月全国各地楼市呈现出淡季火爆的特征，大多数城市呈现出量

升价涨的势头，供求仍然比较紧张。 

成交量：12 月成交量显示楼市已经摆脱调控政策影响，呈现出淡季火爆特征。

在我们重点监控的 19 个城市中，约 68%的城市成交量环比增长，总体成交量

而言，19 个城市单月成交量创 2010 年单月销售量最高纪录，达到 1823 万平

方米，环比增长 14.21%，结束了 11 月份单月环比下降。19 个城市中 84%城

市 12 月成交量同比下降，平均同比下降 18%。 

价格：价格再次呈现出脱缰上涨的迹象。从可以监控的 13 个城市房价看，约

6成城市价格环比上涨，且呈现连续多月连续环比上涨态势。值得注意的是，

大部分城市 12 月份的房价都在历史高位区间，其中 6 个城市 12 月份房价创

历史新高，约占一半，而且创新高城市大多是二三线城市。 

成交量结构特征。分经济区域看，除了中部 3市成交量环比微减 7.40%外， 其

他区域成交量都实现了环比增加，其中，珠三角表现最好，环比增幅高达近

30%。分城市重要性看，核心城市本月表现最好，成交量环比涨幅最高，达到

36.37%，二、三线城市成交量其次，环比涨幅为 12.49%，而一线城市成交量

环比涨幅近 7.70%。 

存货及去化周期：库存仍然较低。从 7 个可以监测到库存的城市看，7 城市

库存总量同比微增 3.95%，环比微增 2.00%。总量水平处于 1年来的次高位，

但仍处于较低水平。去化周期看，除了北京（19 个月）和武汉（15 个月）外，

其他都不足一年。 
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3.2  12 月全国主要城市月度成交表 

表 2：19 个重点监视城市月度成交情况表 

  销售 供给 价格 

区

域 
城市 销售面积 同比 环比 

上月

同 比 

上月

环 比

新增 

供给 

可售 

面积 
单价 环比 

去化 

周期 

最近 6 月

平均销售

面积 

  （万平） （%） （%） （%） （%） （万平） （万平） （元/平） （%） （月） （万平）

北京 147.93 -16.72 79.79 -5.42 -5.09 2.72 1777.07 21598 -2.33 19 94.01 

天津 134.04 -0.68 16.37 -7.41 2.50 - - 9553 -0.36  - 98.43 

大连 28.61 -52.09 -9.15 -58.39 -23.94 0.18 - 10648 -15.99  - 29.56 

环

渤

海 
青岛 130.27 42.58 12.41 19.65 19.76 - - - - - 103.11 

上海 193.96 -14.55 17.68 -27.45 -3.23 203.55 640.81 14888 10.69  4 160.22 

杭州 44.75 -24.13 56.73 -35.52 -1.22 50.74 288.08 21968 -4.55  8 34.04 

南京 65.78 -60.85 6.29 -48.99 -16.90 - - - - - 53.20 

长

三

角 
苏州 59.44 -44.03 7.34 -34.83 -24.48 58.37 - 9520 1.90  - 54.32 

广州 48.08 -35.35 10.10 -43.50 -18.69 - 393.42 14406 4.04  9 45.21 

深圳 38.33 3.64 64.58 -49.87 -48.77 33.53 244.32 18304 1.35  8 32.28 

珠

三

角 东莞 69.42 -18.27 31.03 1.82 -1.57 106.63 - 8093 -3.28  - 48.69 

武汉 111.64 -4.00 -3.34 -5.50 26.15 15.41 1398.93 6572 -1.38  15 94.29 

长沙 245.62 99.65 51.14 31.97 24.40 213.39 - 4760 9.13  - 159.32 
中

部 
南昌 29.24 -4.10 -12.82 21.47 -4.15 24.17 - 8020 1.55  - 29.16 

重庆 202.66 -8.22 8.10 -1.41 -29.06 - 942.03 6985 6.63  5 208.77 

成都 92.03 -63.91 -31.05 -11.12 11.87 83.24 - - - - 86.06 
西

部 
西安 143.83 -28.46 -5.76 7.56 11.13 45.70 - 6725 3.40  - 119.78 

福州 15.25 -71.75 -4.32 -67.53 -46.56 - - - - - 17.23 其

他 厦门 22.61 -31.40 12.11 -23.44 13.78 - - - - -  

资料来源：中原证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3  分区域主要城市月度成交图表 

3.3.1  核心城市 

图 11： 北京楼市月度成交面积与房价 图 12：上海楼市月度成交面积与房价 
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图 13：广州楼市月度成交面积与房价 图 14：深圳楼市月度成交面积与房价 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3.2  一线城市 

图 15：杭州楼市月度成交面积与房价 图 16：南京楼市月度成交面积 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 17：天津楼市月度成交面积与房价 图 18：武汉楼市月度成交面积与房价 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 19：重庆楼市月度成交面积与房价 图 20：成都楼市月度成交面积 
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图 21：西安楼市月度成交面积与房价 图 22：福州楼市月度成交面积 
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图 23：长沙楼市月度成交面积与房价 图 24：南昌楼市月度成交面积 
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图 25：沈阳楼市月度成交面积与房价 
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3.3.3  二、三线城市 

图 26：大连楼市月度成交面积与房价 图 27：青岛楼市月度成交面积 
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图 28：厦门楼市月度成交面积与房价 图 29：苏州楼市月度成交面积 

0

10

20

30

40

50

60

20
09
.1

20
09
.2

20
09
.3

20
09
.4

20
09
.5

20
09
.6

20
09
.7

20
09
.8

20
09
.9

20
09
.1
0

20
09
.1
1

20
09
.1
2

20
10
.1

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

厦门月度成交面积（万平）（左轴） 厦门月度成交均价（元/平）（右轴）

0

20

40

60

80

100

120

20
09
.1

20
09
.2

20
09
.3

20
09
.4

20
09
.5

20
09
.6

20
09
.7

20
09
.8

20
09
.9

20
09
.1
0

20
09
.1
1

20
09
.1
2

20
10
.1

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

苏州月度成交面积（万平）（左轴） 苏州月度成交均价（元/平）（右轴）

资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 30：东莞楼市月度成交面积与房价 
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4. 土地市场 

4.1 土地市场综述 

全国120城市土地出让金同比增加50%，再创历史新高。2005年是经营性用

地全面实行“招拍挂”的第一年，全国土地出让金收入为5505亿元，到2009

年土地出让金高达15910亿元，上涨近三倍。中国指数研究院数据信息中心

监测显示，全国120城市2010年土地出让金为18814.4亿元，同比增加50%。 

土地供应计划完成情况天壤之别，半数城市住宅用地完成率偏低。核心城

市（含杭州）仅上海超额完成土地供应计划，深圳、北京完成率分别为76%

和61%，广州完成率最低，仅为41%。一线城市普遍面临着供地压力。二三

线城市完成率普遍好于一线城市。 

调控难压“地王”，“地王”含金量超过2009年。2010年住宅用地单价“地王”
楼面地价为52783元/平方米，超过2009年的32484元/平方米，刷新了中国

土地市场单价记录。2010年住宅用地楼面地价前十的地块平均楼面地价为

33830元/平方米，远高于2009年26365元/平方米。 

土地市场供需两旺，土地价格同比上涨6%。随着2009年销售的火爆，开发

企业急需补充项目，维续发展，18.5万公顷的供地计划无疑为开发企业提

高土地储备提供了良机，另一方面一系列的调控政策一定程度上抑制了地

价快速上涨的势头。因此，土地市场出现供需两旺的理性繁荣景象，全国

土地价格同比上涨6%，溢价水平逐渐走低。 

4.2 主要城市土地市场数据表 

图 31：北京居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 图 32：上海居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 
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图 33：广州居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 图 34：深圳居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
10
.1

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

广州居住供应面积（万平）（左轴） 广州居住用地成交面积（万平）（左轴）

广州居住用地平均楼面地价（元/平）（右轴）

0

5

10

15

20

25

20
10
.1

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

深圳居住供应面积（万平）（左轴） 深圳居住用地成交面积（万平）（左轴）

深圳居住用地平均楼面地价（元/平）（右轴）

资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 35：长春居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 图 36：沈阳居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 37：天津居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 图 38：杭州居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 
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图 39：南京居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 图 40：武汉居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 
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图 41：重庆居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 图 42：成都居住用地供应面积、成交面积及楼面地价 
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5. 主要宏观指标 

图 43： M1 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

M1：2010年 12月 M1为 26.66万亿，

增长 21.69%。 

                

图 44： M2 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

M2：2010年 12月 M2为 72.58万亿，

增长 19.72%。 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

图 45： 新增人民币贷款走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

新增人民币贷款：2010 年 12 月新

增人民币贷款 4807 亿。 

 

    

图 46： 新增居民中长期贷款走势图 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

20
10
.1

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

新增居民中长期贷款（亿元）（左轴） 同比增长率（%）（右轴）

资料来源：中原证券研究所，Wind 

新增居民中长期贷款：2010 年 12

月 M2 为 72.58 万亿，增长 19.72%。

同比减少 45%。反应出调控对房贷

有明显的抑制作用。 

    

图 47： CPI 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

CPI：2010 年全年 CPI 达到 3.3%，

12 月份 CPI 为 4.6%。通胀压力依

旧很大。 
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6. 典型公司数据 

图 48：万科过去 2 年销售情况图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

万科：2010 年全年销售金额达到

1081 亿元，12 月销售金额 84 亿，

销售单价 12119 元/平。 

   

图 49：保利地产过去 2 年销售情况图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

保利地产：2010 年全年销售金额达

到 662 亿元，12 月销售金额 90 亿。

销售单价 14498 元/平。 

   

图 50：金地集团过去 2 年销售情况图 

0

50

100

150

200

250

300

2
0
0
9
.
1

2
0
0
9
.
2

2
0
0
9
.
3

2
0
0
9
.
4

2
0
0
9
.
5

2
0
0
9
.
6

2
0
0
9
.
7

2
0
0
9
.
8

2
0
0
9
.
9

2
0
0
9
.
1
0

2
0
0
9
.
1
1

2
0
0
9
.
1
2

2
0
1
0
.
2

2
0
1
0
.
3

2
0
1
0
.
4

2
0
1
0
.
5

2
0
1
0
.
6

2
0
1
0
.
7

2
0
1
0
.
8

2
0
1
0
.
9

2
0
1
0
.
1
0

2
0
1
0
.
1
1

2
0
1
0
.
1
2

2
0
1
0
-
1
2

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

累计销售金额（亿万元）（左轴） 当月销售金额（亿元）（左轴）

销售房价（元/平）（右轴）

资料来源：中原证券研究所，Wind 

金地集团：2010 年全年销售金额达

到 283 亿元，12 月销售金额 40 亿。

销售单价 9556 元/平。 
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7. 投资策略 

7.1 重点公司估值 

表 3：重点公司估值(单位：元、倍) 

每股收益 市盈率   市净率

  09A 10E 11E 12E 

每股净资

产 3Q09 
收盘价

09A 10E 11E 12E 3Q09 

投资 

评级 

万科 A 0.49  0.62  0.80  1.05  3.40 8.14 16.61 13.13 10.18  7.75 2.79 增持 

保利地产 1.00  0.98  1.30  1.75  7.13 13.03 13.03 13.30 10.02  7.45 2.92 增持 

金地集团 0.72  0.52  0.68  0.86  6.04 6.75 9.38 12.98 9.93  7.85 2.35 增持 

招商地产 0.96  1.25  1.60  1.96  9.12 16.01 16.68 12.81 10.01  8.17 2.65 增持 

苏宁环球 0.42  0.62  0.91  1.31  1.69 8.55 20.36 13.79 9.40  6.53 7.96 增持 

新湖中宝 0.34  0.35  0.48  0.62  1.86 5.68 16.71 16.23 11.83  9.16 5.07 增持 

首开股份 0.81  1.18  1.56  2.08  8.12 15.99 19.74 13.55 10.25  7.69 2.54 增持 

福星股份 0.47  0.70  0.92  1.28  5.57 11.43 24.32 16.33 12.42  8.93 2.18 增持 

滨江集团 0.48  0.80  1.11  1.70  2.32 10.91 22.73 13.64 9.83  6.42 5.97 中性 

中华企业 0.59  0.42  0.55  0.78  3.41 6.53 11.07 15.55 11.87  8.37 4.13 中性 

华发股份 0.83  0.98  1.21  1.82  6.23 10.10 12.17 10.31 8.35  5.55 2.63 中性 

荣盛发展 0.68  0.62  0.81  1.10  4.22 12.79 18.81 20.63 15.79  11.63 4.96 中性 

中南建设 0.72  0.75  0.98  1.26  4.98 10.66 14.81 14.21 10.88  8.46 4.01 增持 

万通地产 0.27  0.38  0.58  0.75  2.94 5.66 20.96 14.89 9.76  7.55 3.22 中性 

北京城建 1.15  1.15  1.22  1.42  5.17 11.90 10.35 10.35 9.75  8.38 3.49 中性 

中国宝安 0.23  0.48  0.63  0.85  1.74 15.67 68.13 32.65 24.87  18.44 6.63 增持 

华业地产 0.18  0.48  0.85  1.19  3.40 7.40 41.11 15.42 8.71  6.22 2.36 增持 

大连友谊 0.76  1.05  1.25  1.80  3.65 13.11 17.25 12.49 10.49  7.28 4.29 增持 

陆家嘴 0.61  0.64  0.69  0.65  4.96 16.68 27.34 26.06 24.17  25.66 4.82 增持 

金融街 0.55  0.52  0.65  0.90  6.07 6.50 11.82 12.50 10.00  7.22 1.82 增持 

张江高科 0.46  0.58  0.75  0.95  3.74 8.63 18.76 14.88 11.51  9.08 3.29 中性 

华侨城 A 0.55  0.73  0.95  1.19  2.45 12.14 22.07 16.63 12.78  10.20 6.51 增持 

平均 0.60  0.72 0.93  1.24 4.46 10.65 20.65 15.56 11.94  9.27 3.94   

注：收盘价为 1月 20 日收盘价 

资料来源：中原证券研究所，Wind 
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7.2 投资策略 

一、房地产板块估值走势决定因素：业绩与政策 

纵观近4年地产板块几大趋势性走势，我们发现业绩与政策是决定地产

板块趋势性走势的两大根本决定因素。（1）业绩增长是行业趋势性向上的必

要但并非充分条件；（2）地产行业及宏观政策是决定地产行业走势的充分条

件，如果政策压制，地产行业不会有趋势性上涨。 

图 51：近 4 年房地产板块估值走势及原因示意图  

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  

二、地产股当前并不具有反转条件，但有反弹基础  

地产板块仅具备趋势性上涨的必要条件，但是不具备趋势性上涨的宽松

的政策条件。 

但是，地产板块具有反弹的基础条件。首先，估值低的必要条件依然存

在，第二，利空政策舆论后过度恐慌情绪缓解；第三，楼市淡季不淡，市场

情绪依然乐观。 

图 52：近 4 年房地产板块估值走势及原因示意图  

资料来源：中原证券研究所，Wind  
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三、板块投资策略 

反弹空间。若以15倍动态市盈率为合理估值区间，则有20-30%反弹空间。 

配置地产股的逻辑。由于地产股2010年业绩增长确定，而2011年较好

的楼市也将对2011年和2012年业绩构成支撑，业绩增长较为确定，而目前

主流地产股约10—12倍的动态市盈率已经具有了很高的安全边际，当前的

估值已经反应了各种严厉调控政策的预期。一旦政策严厉程度低于预期，

则会有反弹的投资机会，我们认为当前地产股“退有低估值之守，进有估

值反弹之攻”。 

四、风险提示 

  1、宏观经济紧缩政策； 

  2、房产税内容超预期，房产税在全国范围内快速推行。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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