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我们将商业地产的定义为，与70年产权的住宅相对应的地产类型，例如写字楼、商铺、酒店以及40年

产权的酒店式公寓等形式。从经营模式上看，分为出售型（例如鲁商置业、凤凰股份）、持有型（例如中国

国贸、陆家嘴）和租售结合型（例如世贸股份）。 

我们认为，当前投资商业地产股正当时。 

短期来看：住宅调控政策，促使商业地产投资价值显现 

 当前的调控政策对住宅市场影响较大，但是对商业地产的影响有限 

2010 年 4 月出台的“国版新十条”，标志着地产行业进入新的调控周期。2010 年 9 月 30 日，国家有关

部委分别出台措施遏制部分城市房价过快上涨的政策，标志着第二轮调控政策的开始。2011 年 1 月 26 日，

国务院出台“新国八条” 进一步研究部署房地产调控工作，调控力度逐步升级。从政策细则来看，首付比

例逐步提高至 60%、房地产贷款条件逐步收紧、交易成本逐步提高、限购令全国扩散。房产税开始出台试

点，保障房建设目标如火如荼。 

可以看出本轮地产调控政策：首先，严厉，调控决心史无前例。第二，针对住宅。我们认为，本轮政

策将对住宅市场产生较大的影响，可以预见，如果这一系列政策被严格落实和实施，6-12 个月内，政策的

叠加效应将逐步传导至住宅市场，预计 2011 年住宅市场的成交量同比下降 30%。 

但是调控政策不影响商业地产的成交：一是不存在差别化信贷，购买商业类地产的首付要求 5 成，基

准贷款利率，低于二套住宅的贷款要求。而且银行放贷审批相对容易。二是不存在地区、户籍的限购。可

以多套、或者跨地区的购买商业类地产。三是从税费上看，没有新的房产税政策。 

 货币超发、人民币升值，商业地产的投资属性凸显 

在宏观背景下，人民币对外缓慢升值，资产价格将受到重估。货币超发，人民币实质对内贬值，而国
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内投资渠道有限，房地产的投资属性依然存在。按照国外商住价格的规律，商业地产的价格高于住宅价格

20-30%，但是当前国内商住价格倒挂，价值存在低估（图表 1-2）。从投资收益率来看，中投顾问最新发布

的《2010-2015 年中国商业地产市场投资分析及前景预测报告》显示，目前商铺回报率大约在 7%-8%之间，

写字楼投资回报率约为 5%-6%之间，住宅市场的租金回报率不足 3%。商业地产的收益率高于住宅，也高于

一年期存款利率。 

因此，当住宅价格上涨的空间被压制住，同时收益率又不及银行存款时，社会投资资金流入商业地产

的可能性增大。 

 

图表 1 房地产销售价格指数  图表 2 土地价格指数 

 
 

 资料来源:中国指数研究院，德邦研究 

 从实体层面来看，商业地产的销量回升 

从图表 3 中可以看出，2008 年房地产救市政策的出台，使得住宅地产当月销售面积增速明显高于写字

楼和商铺。但是从 2010 年住宅调控政策开始，商业地产当月销售面积的增速明显的高于住宅。表明，从实

体层面上，投资资金将商业地产作为住宅投资的替代品，商业地产的成交量回升。 

图表 3 2010 年开始商业地产销售面积增速快于住宅  图表 4 城市化中期，商业地产需求增加（上海） 

  
 资料来源:wind，德邦研究 
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中长期来看，城市化进程中期，商业地产将进入快速发展阶段 

 城市化进程中期，商业地产需求增加，并且将集中在二三线城市。 

当前我国平均城市化率为 46%，预计 2020 年达到 60%以上。一线城市的城市化率都已达到 90%以上，

二三线城市是全国城市化率提高的主力。我们认为这些城市化进程中期，对商业地产的需求将增加，表现

为：（1）新兴产业的引进，对办公环境的要求增加，由于二三线城市过去对于办公楼区域，存在没有整体

的规划，相对分散；以及投入较少，存量不多的现象。（2）城市化进程中，对于便民的百货、超市需求增

加。（3）作为城市发展的形象，综合体地标的需求也在增加。 

上海商业地产发展的轨迹可以印证以上观点（图表 4）。上海 2002 年城市率 47%左右，到 2005 年城市

化率达到 88%以上，可以看出在城市化进程中期，写字楼和商业用地经历了一段快速投资期，同比增速明

显快于住宅。可以预见，二三线城市的商业地产将进入一个快速发展的阶段。 

 保险资金入市对商业地产的推动 

2010 年 9 月，保监会出台《保险资金投资不动产暂行办法》（以下简称《暂行办法》），允许保险公司

资金可在遵循安全性的原则下投资不动产，拓宽了保险公司的投资渠道。按照暂行办法进行预测，预计有

超过 4500 亿元人民币的险资有望进入房地产领域。而这些资金最有可能进入有着稳定租金收入、升值潜力

较高的商业地产，尤其是写字楼物业，商业地产将成为最终受益者。 

实际情况也表明了险资入市对商业地产具有较大的推动力。保险公司不动产投资项目纷纷涌现，提前

圈定商业地产和养老地产作为未来的项目储备。2010 年末，泰康人寿、生命人寿、阳光保险、安邦财险等

八家险企一起扎堆竞购北京 CBD 核心商务区的六宗地块，还分别报出最高价。 

 未来有利于商业地产的政策：REIRS 

房地产信托投资基金(Real Estate Investment Trusts，REITs)是一种以发行信托基金的方式募集资金，由

专业投资机构负责进行房地产投资，收入主要来自于物业租赁收入，并将收益分配给持有者的一种的资产

证券化产品。 

尽管国内 REITS 的相关政策还处于研究中，没有较为确定的时间表，但是 REITS 的出台是必然的趋

势。它将解决商业地产市场流通性较差、投资回收期较长等问题。当前商业地产投资的后顾之忧，也将会

被逐渐解决。 
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商业地产股投资正当时 

从2010年调控开始，地产板块整体的估值重心就逐渐下移。尽管地产板块的估值已达到历史的低点，

但是由于政策调控的风险依然存在，整个板块的投资吸引力都不大，经历了一年之久的低迷。 

但是近期外部的因素悄然发生了变化，地产板块的投资机会也在逐渐的发生分化。主要表现为：从《中

关村十年规划》的出台和新三板扩容的预期中，园区类地产由于估值的优势、外部因素的推动，而受到市

场持续的追捧。 

从另一个方面，我们可以领悟到，受住宅地产调控的影响，地产板块中存在被错杀的机会，尤其是商

业地产，正如前文所分析的。而从前期的涨幅来看，商业地产的投资价值还未被市场充分认识，商业地产

股投资正当时！ 

 

图表 5 房地产板块历史估值水平  图表 6 2 月 10-25 日板块表现分化明显 

 

分类 平均涨跌幅 

房地产行业指数 4% 

园区类 14.21% 

住宅类 6% 

商业地产类 7.42% 
 

 资料来源:wind，德邦研究 

 

重点投资标的 

其实可以看到，大型的开发商都已经认识到住宅开发的瓶颈，逐渐地向商业地产转型。例如2009年凯

德置地的毛大庆加入万科，万科开始挺近商业地产。2010年9月，金地集团也成立了自己的商业地产公司，

从一个纯粹的住宅地产转而涉足商业地产。据统计，从2009年开始，大概中国排名前二十的住宅开发商，

80%都开始做商业地产。 

当大家都往商业地产转型时，意味着这个市场有前景，同时也意味着这市场的竞争将加大。我们认为，

商业地产开发成功的要素有以下几点；一是要有商业资源，例如恒隆地产开发的港汇广场，万达集团的万

达广场，能够汇聚各种层面的商业资源，并容易在各地复制；二是有特色的产品，随着竞争的加大，特色

的产品将成为核心的竞争力，例如SOHO中国；三是要有较强大的资本支持。 
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从投资的角度来看，我们认为此阶段首先受益的是出售型或以出售为主的商业地产开发公司，表现为

投资资金的转向，引起商业地产价量提升，从而带动开发公司的业绩增速。我们重点推荐鲁商置业、世贸

股份、金融街和凤凰股份。 

鲁商置业 

 城市综合体大型开发商初具雏形。09 年完成重组，是山东国资委旗下国有地产企业。公司正处于起步

阶段，定位大型的城市综合体开发商。 

 山东为经济大省，但是城市化率低于全国平均水平。当前省内经济重点城市，正积极开展旧城改造、

城市形象建造工程，商业地产需求大增。 

 大股东鲁商集团拥有百货、超市、旅游、教育等多元资源，能够对上市公司给予资金支持和资源支持。

从公司现有开发项目的运作来看，项目的销售和外地扩张，都有较明显的促进作用。 

 我们认为公司未来面临销售收入提升、盈利能力进一步改善的转折，给予公司“买入”评级。2010-2012

年公司营业收入将达到 27 亿、46.8 亿和 67 亿，对应 EPS0.44 元、0.97 元和 1.37 元。2011 年 PE 为 8.53

倍。从 RNAV 计算，每股价值 13.5 元，对应当前价格折价 40%。给予 2011 年 12 倍的 PE，对应目标

价 11.6 元。 

世贸股份 

 公司为国内商业地产的龙头企业之一，定位于长三角和环渤海湾区域的二三线城市。当前公司拥有规

划建筑面积超过 800 万㎡的土地储备，位居国内上市商业地产公司土地储备量前列。楼面土地成本每

平方米仅为 1600 元左右，平均销售价格超过万元，盈利能力强。 

 多业态开发：公司具体商业业态包括住宅、酒店式公寓、酒店、商业、办公楼等十几种业态的多元化

综合物业。其目标定位为当地的中高端消费人群。多样化的业态能够最大程度地满足城市人群对商业

设施与服务全方位、多元化的需求。 

 租、售和自营相结合之商业和盈利模式兼顾长、短期利益。公司计划未来有待开发的商业地产项目，

出售的比例总体上大致为 60％－70％，用于出租和自持的比例大致为 30％－40％。用于出售的商业地

产部分，可以加快公司资产和资金的周转速度；用于出租的部分，可以为公司带来稳定的租金收入，

还可以享受项目培养成熟后以及时间沉淀所带来的物业升值。 

 盈利预测和投资意见：2010-2012 年公司 EPS 为 0.70，1.3 和 1.6 元。2010 年净利润同比增长 300%。2011

年的 PE 为 10 倍，估值低，给予“买入”评级。 

金融街 

 国内商业地产龙头，商住结合的开发模式。公司当前商务地产项目储备约为 224.47 万㎡，住宅项目储

备约为 541.92 万㎡，自持物业约为 47 万㎡。未来公司的战略立足北京，以天津、重庆为重点布局区域。

另外计划继续扩大自持物业的面积，加快自持物业的发展并提升自持经营水平。 

 拥有丰富的金融机构资源、商业项目对外扩张优势明显。北京金融街建成区吸引了 530 多家金融管理

机构、银行和非银行金融企业、国家电信运营商及知名公司入驻，基本确立了金融街作为国家级金融

管理中心区的格局。公司成功地树立了金融街的品牌，在商务地产、特别是高级写字楼这一领域具有
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较高的声誉，同时也得到其他省市政府的肯定，有利于公司进驻其他城市发展建设。 

 财务状况优良，价值严重低估。公司当前资产负债率 65%，扣除预收账款的资产负债率为 54%。现金

87 亿，达到当前市值的 45%。财务状况优良，价值低估。预计 10 年、11 年和 12 年的 EPS 分别为 0.57

元、0.87 和 1.04 元，2011 年 PE7.5 倍，当前 PB1.24 倍。给予“买入”评级。 

凤凰股份 

 公司介绍: 09 年 12 月，凤凰股份借壳 ST 耀华，完成了资产置换与注入。公司作为年轻的地产开发商，

提出“文化地产”独特模式，凭借大股东的优势，公司有望快速成长。 

 公司发展的三大潜力:（1）文化产业振兴的政治需求下，凭借大股东在文化产业的优势地位，文化地产

模式将得到推广，土地储备规模有望快速扩张。（2）现有储备内涵价值高，未来的储备也有望占据

CBD 或准 CBD 的核心位置，未来盈利空间大；（3）大股东的大力支持。 

 现有项目将在明后年集中竣工，业绩有望翻番: 由于项目储备少，今年结算的项目仅有和熙 A 地块的

住宅部分。目前公司正在加紧开工建设，从 10 月份开始，凤凰和美项目以及和熙 B 地块（商业部分）

将形成供应。由于这两个项目位置佳，公司的定价也以快速销售为策略。预计 2011 年的结算收入将同

比增长 87%。我们预计，公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.27/0.64/0.84，明年业绩有望翻番。 

 盈利预测和投资意见: 公司目前土地储备在行业中偏少，但是位置决定了其含金量较高。“文化地产”

的模式如果顺利推广，公司的项目储备有望快速扩张。大股东的强力支持，是公司快速成长的重要因

素。2010-2012 年 EPS 为 0.27/0.64/0.84，对应 PE 为 28.6/12/9.19。RNAV 为 6.3 元/股。当前价格具有

一定的安全性。考虑公司的成长性，我们给予公司“增持”评级。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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