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行业点评

2011 年 02 月 09 日 

房地产行业 2011 年日常报告 

评级：持有      维持评级 

累积效应体现 政策预期减弱 

事件 

中国人民银行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。其中 1-3 年期贷款利率上调 25 个

基点至 6.1%，5 年期以上贷款利率上调 20 个基点至 6.6%。 

评论 

 对居民按揭成本的影响：以房价 100 万，首付 30%的 20 年期贷款为例，如首次购房可享受 85 折利率优惠，
则本次加息前月供为 3795 元，加息后为 3872 元，需多支出 77 元，提升幅度为 2%，影响并不明显。考虑从
10 月 20 日至今已经加息三次，本次加息后对月供的累积影响幅度为 7%；如果未来再次加息 25 个基点，累积
加息对月供的影响会达到 9.6%。根据未来的通胀演化趋势，仍存在再次加息压力，其所产生的累积效应将在
购买力层面得到实质体现。 

图表1：加息前后月供情景分析 单位:万元 
2010.1.10.20 前月供（利率 5.94%) 12.25 日加息后月供(利率 6.4%) 2.9 日加息后月供(利率 6.4%) 

贷款成数 10 年 20 年 30 年 贷款成数 10 年 20 年 30 年 贷款成数 10 年 20 年 30 年 

50% 0.5315  0.3313  0.2699  50% 0.5411 0.3423 0.2820 50% 0.5454  0.3471  0.2874  

60% 0.6378  0.3976  0.3239  60% 0.6494 0.4107 0.3384 60% 0.6544  0.4165  0.3448  

70% 0.7441  0.3620  0.3779  70% 0.7576 0.3795 0.3948 70% 0.7635  0.3872  0.4023  
 
来源：国金证券研究所  

 对企业贷款成本的影响：本次加息后，上市公司合计将为此多支付利息 8.1 亿元，占 09 年税前利润的 1.4%；
考虑上次加息产生的累积影响，企业利息支出将增加 22.8 亿元，相当于 09 年税前利润的 4%，会产生一定影
响，并且由加息所带来的流动性的收紧将对企业扩张所需资金支持提出更高要求。 

投资策略 

 累积加息对行业基本面产生的影响将在未来得到实质体现，但基本面的下滑有利于政策预期的减弱，并且春节
前“国八条”和上海重庆两个城市房产税已经出台，未来将进入政策观察期，地产股短期所面临的政策环境将
较为稳定，有利于地产股估值水平的恢复。从本次不同年限贷款利率调整幅度分析，也体现了政府对居民按揭
贷款的呵护，因为长期贷款利率提升幅度低于短期 5 个基点。 

 我们认为由于存量货币的过剩和较为乐观的市场预期存在，行业基本面出现下滑但不至于明显波动，建议增加
地产股配置，推荐保利地产、金地集团、万科、招商地产、华业地产、冠城大通、北京城建、首开股份、金融
街。 

 

 

曹旭特 
分析师 SAC 执业编号：S1130208060236 
(8610)66211658 
caoxt@gjzq.com.cn 

   

研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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图表 2：加息对房地产企业的影响 
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运盛实业 119  695  753  785  90  32  149  163  170  21  7  111  39  93.43% 32.95%

中江地产 1475  4509  4885  5094  584  209            584  209  39.63% 14.15%

天伦置业 433  1321  1431  1493  171  61            171  61  39.54% 14.12%

津滨发展 6794  5882  6372  6644  762  272  11815 12927 13484 1669  556  2431  829  35.78% 12.20%

西藏城投 10568  18177  19692  20534  2356  842            2356  842  22.30% 7.96% 

深深房 A 3618  5779  6261  6528  749  268  79  86  90  11  4  760  271  21.01% 7.50% 

粤宏远 A 2604  2126  2303  2402  276  98  1835  2007  2094  259  86  535  185  20.53% 7.10% 

上海新梅 3858  4320  4680  4880  560  200            560  200  14.51% 5.18% 

中航地产 14876  7203  7804  8137  934  333  7694  8419  8781  1087  362  2021  696  13.58% 4.68% 

华业地产 17780  16475  17848  18611  2136  763            2136  763  12.01% 4.29% 

世茂股份 31572  22049  23886  24907  2858  1021  6610  7232  7543  934  311  3792  1332  12.01% 4.22% 

华丽家族 12312  10422  11291  11773  1351  483  536  587  612  76  25  1427  508  11.59% 4.12% 

中弘地产 12644  7934  8595  8962  1028  367  2655  2905  3030  375  125  1403  492  11.10% 3.89% 

东湖高新 8171  5364  5811  6059  695  248  1201  1314  1370  170  57  865  305  10.59% 3.73% 

首开股份 117267  83344  90289  94147  10804  3859  1646  1801  1879  233  78  11036  3936  9.41% 3.36% 

高新发展 2866  609  659  687  79  28  1411  1544  1610  199  66  278  95  9.71% 3.30% 

刚泰控股 785  389  421  439  50  18  159  174  182  23  8  73  26  9.29% 3.25% 

上实发展 36825  22066  23905  24927  2860  1022  2655  2905  3030  375  125  3235  1147  8.79% 3.11% 

云南城投 41775  27837  30157  31446  3609  1289            3609  1289  8.64% 3.08% 

京能置业 3794  358  388  405  46  17  2124  2324  2424  300  100  346  117  9.13% 3.07% 

大连控股 8767  24  26  27  3  1  5630  6160  6426  795  265  798  266  9.11% 3.04% 

创兴置业 747  486  527  549  63  23            63  23  8.43% 3.01% 

中粮地产 44984  9774  10589  11041  1267  453  19052 20846 21743 2691  897  3958  1350  8.80% 3.00% 

苏州高新 32986  10024  10860  11324  1299  464  10270 11237 11720 1451  484  2750  948  8.34% 2.87% 

鑫茂科技 6236  3073  3329  3472  398  142  757  828  864  107  36  505  178  8.10% 2.85% 

泛海建设 58775  32373  35071  36570  4197  1499  80  87  91  11  4  4208  1503  7.16% 2.56% 

天津松江 22111  9607  10408  10853  1245  445  2474  2707  2824  350  117  1595  561  7.21% 2.54% 

长春经开 3642  1382  1498  1562  179  64  531  581  606  75  25  254  89  6.98% 2.44% 

中华企业 101938  41234  44670  46579  5345  1909  11310 12375 12908 1598  533  6943  2441  6.81% 2.40% 

丰华股份 1005  513  556  580  66  24  0  0  0  0  0  66  24  6.61% 2.36% 

珠江实业 8348  4157  4503  4695  539  192            539  192  6.45% 2.31% 

南京高科 31707  1512  1638  1708  196  70  13620 14903 15544 1924  641  2120  711  6.69% 2.24% 

保利地产 537905  254323  275516  287290  32968  11774 2018  2208  2303  285  95  33253  11869 6.18% 2.21% 

华联股份 12532  4806  5207  5429  623  223  1062  1162  1212  150  50  773  273  6.17% 2.17%  
来源：国金证券研究所  
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图表 3：加息对房地产企业的影响 
福星股份 44439  14261  15450  16110  1849  660  5955  6515  6796  841  280  2690  941  6.05% 2.12% 

中国国贸 38724  16470  17843  18605  2135  763  797  872  909  113  37  2248  800  5.80% 2.07% 

天房发展 22450  9955  10784  11245  1290  461            1290  461  5.75% 2.05% 

新黄浦 19287  7273  7879  8216  943  337  1062  1162  1212  150  50  1093  387  5.67% 2.01% 

广宇集团 21471  7641  8278  8632  990  354  1328  1453  1515  188  62  1178  416  5.49% 1.94% 

中国武夷 24919  4288  4645  4844  556  199  5658  6191  6457  799  266  1355  465  5.44% 1.87% 

北辰实业 96333  33954  36783  38355  4401  1572  4673  5113  5333  660  220  5061  1792  5.25% 1.86% 

天宸股份 4258  95  102  107  12  4  1577  1726  1800  223  74  235  79  5.52% 1.85% 

栖霞建设 39705  13333  14444  15061  1728  617  2097  2295  2394  296  99  2025  716  5.10% 1.80% 

中关村 5921  13  14  14  2  1  2231  2441  2546  315  105  317  106  5.35% 1.78% 

中天城投 58981  22250  24104  25134  2884  1030            2884  1030  4.89% 1.75% 

金地集团 249809  91213  98814  103037  11824  4223  814  891  929  115  38  11939  4261  4.78% 1.71% 

天地源 25961  9420  10205  10641  1221  436  106  116  121  15  5  1236  441  4.76% 1.70% 

格力地产 30317  10673  11563  12057  1384  494  425  465  485  60  20  1444  514  4.76% 1.70% 

渝开发 18220  6403  6937  7233  830  296            830  296  4.56% 1.63% 

滨江集团 83580  27923  30249  31542  3620  1293  1062  1162  1212  150  50  3770  1343  4.51% 1.61% 

张江高科 98028  16593  17976  18744  2151  768  17098 18708 19513 2415  805  4566  1573  4.66% 1.60% 

美都控股 14569  1129  1223  1275  146  52  3813  4172  4351  539  180  685  232  4.70% 1.59% 

海泰发展 12515  3359  3639  3794  435  156  797  872  909  113  37  548  193  4.38% 1.54% 

深鸿基 6685  980  1062  1107  127  45  1215  1329  1387  172  57  299  103  4.47% 1.53% 

华远地产 46612  15174  16438  17141  1967  702            1967  702  4.22% 1.51% 

金融街 191746  40928  44338  46233  5305  1895  18585 20335 21210 2625  875  7930  2770  4.14% 1.44% 

深振业 A 40430  12312  13338  13908  1596  570            1596  570  3.95% 1.41% 

金丰投资 25401  1836  1989  2074  238  85  5761  6304  6575  814  271  1052  356  4.14% 1.40% 

银基发展 15606  4501  4876  5084  583  208            583  208  3.74% 1.34% 

招商地产 227373  58215  63066  65761  7546  2695  6295  6887  7184  889  296  8435  2991  3.71% 1.32% 

荣盛发展 81076  21299  23074  24061  2761  986  1681  1839  1918  237  79  2998  1065  3.70% 1.31% 

鼎立股份 8293  653  708  738  85  30  1663  1820  1898  235  78  320  109  3.85% 1.31% 

合肥城建 14853  3435  3721  3881  445  159  743  813  848  105  35  550  194  3.71% 1.31% 

数源科技 4312            1195  1307  1364  169  56  169  56  3.91% 1.30% 

深长城 35159  9509  10302  10742  1233  440  53  58  61  8  2  1240  443  3.53% 1.26% 

沙河股份 10432  1080  1170  1220  140  50  1699  1859  1939  240  80  380  130  3.64% 1.25% 

新湖中宝 160491  26005  28172  29376  3371  1204  16733 18308 19096 2363  788  5734  1992  3.57% 1.24% 

顺发恒业 43156  11394  12344  12871  1477  528            1477  528  3.42% 1.22% 

香江控股 52369  13824  14976  15616  1792  640            1792  640  3.42% 1.22% 

莱茵置业 20279  3229  3498  3648  419  150  1864  2039  2127  263  88  682  237  3.36% 1.17% 

华发股份 86525  20066  21739  22668  2601  929  1062  1162  1212  150  50  2751  979  3.18% 1.13% 

南国置业 21828  1816  1967  2051  235  84  3436  3760  3922  485  162  721  246  3.30% 1.13% 

阳光城 23986  4752  5148  5368  616  220  897  982  1024  127  42  743  262  3.10% 1.09%  
来源：国金证券研究所  
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图表 4：加息对房地产企业的影响 
东方银星 287            66  72  75  9  3  9  3  3.25% 1.08% 

中体产业 14545  2673  2896  3020  347  124  658  720  751  93  31  440  155  3.02% 1.06% 

中茵股份 12437  2699  2924  3049  350  125  106  116  121  15  5  365  130  2.93% 1.04% 

中润投资 32163  6610  7160  7466  857  306  425  465  485  60  20  917  326  2.85% 1.01% 

深物业 A 12730  2507  2716  2832  325  116  266  291  303  37  12  363  129  2.85% 1.01% 

ST 珠江 8118  1755  1901  1983  228  81            228  81  2.80% 1.00% 

正和股份 19105  3623  3925  4092  470  168  319  349  364  45  15  515  183  2.69% 0.96% 

万业企业 39088  6590  7139  7444  854  305  1062  1162  1212  150  50  1004  355  2.57% 0.91% 

浦东金桥 50797  2070  2243  2339  268  96  7614  8331  8689  1075  358  1344  454  2.65% 0.89% 

万通地产 53554  10183  11031  11502  1320  471            1320  471  2.46% 0.88% 

ST 重实 10847  730  791  825  95  34  1309  1432  1494  185  62  280  95  2.58% 0.88% 

万科 A 861743  125915  136408  142238  16322  5829  10620 11620 12120 1500  500  17822  6329  2.07% 0.73% 

嘉凯城 188227  15954  17283  18022  2068  739  12680 13874 14471 1791  597  3859  1336  2.05% 0.71% 

苏宁环球 108265  12944  14022  14622  1678  599  3301  3612  3768  466  155  2144  755  1.98% 0.70% 

卧龙地产 23202  2646  2867  2989  343  123  770  842  879  109  36  452  159  1.95% 0.68% 

信达地产 105755  8962  9709  10124  1162  415  5563  6087  6349  786  262  1947  677  1.84% 0.64% 

实达集团 19496  2160  2340  2440  280  100  512  560  584  72  24  352  124  1.81% 0.64% 

浙江广厦 62588  1747  1893  1974  227  81  6263  6853  7148  885  295  1111  376  1.78% 0.60% 

黑牡丹 48394  1080  1170  1220  140  50  5055  5531  5769  714  238  854  288  1.76% 0.60% 

陆家嘴 233654  4039  4375  4562  524  187  24036 26299 27431 3395  1132  3918  1319  1.68% 0.56% 

鲁商置业 58579  6048  6552  6832  784  280  1062  1162  1212  150  50  934  330  1.59% 0.56% 

*ST 大通 3534  310  336  350  40  14  109  119  124  15  5  56  19  1.57% 0.55% 

光华控股 3016  216  234  244  28  10  132  145  151  19  6  47  16  1.55% 0.54% 

阳光股份 44096  5027  5446  5679  652  233            652  233  1.48% 0.53% 

名流置业 36469  3049  3303  3444  395  141  956  1046  1091  135  45  530  186  1.45% 0.51% 

绿景地产 4700  481  521  543  62  22            62  22  1.33% 0.47% 

天保基建 19042  1863  2018  2105  242  86            242  86  1.27% 0.45% 

荣安地产 107659  10438  11308  11791  1353  483            1353  483  1.26% 0.45% 

亿城股份 59202  5189  5622  5862  673  240  425  465  485  60  20  733  260  1.24% 0.44% 

万泽股份 8574            744  814  849  105  35  105  35  1.23% 0.41% 

广宇发展 19177  1507  1632  1702  195  70  165  180  188  23  8  219  78  1.14% 0.40% 

凤凰股份 39046  1134  1229  1281  147  53  2124  2324  2424  300  100  447  153  1.14% 0.39% 

东华实业 9303  267  290  302  35  12  478  523  545  68  23  102  35  1.10% 0.37% 

北京城建 112644  4174  4522  4715  541  193  2814  3079  3212  398  133  939  326  0.83% 0.29% 

浙江东日 3952            159  174  182  23  8  23  8  0.57% 0.19% 

华联控股 61950  1359  1472  1535  176  63  319  349  364  45  15  221  78  0.36% 0.13% 

万方地产 7445  184  199  207  24  9  6  7  7  1  0  25  9  0.33% 0.12% 

荣丰控股 16642  270  293  305  35  13  133  145  152  19  6  54  19  0.32% 0.11% 

ST 兴业 316            4  5  5  1  0  1  0  0.20% 0.07% 

嘉宝集团 36907            520  569  594  74  25  74  25  0.20% 0.07% 

道博股份 4335            53  58  61  8  2  8  2  0.17% 0.06% 

合计 
578949

8  
142380

2  
154245

3  
160836

9  
184567  65917 310575 339820 354442 43867 14622  228434  80539 3.95% 1.39%  

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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