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行业基本资料 
上市公司家数 112 
总市值（亿元） 9077 
占 A 股比例（%） 3.11% 
平均市盈率（倍） 118.85 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 5.97 2.10 1.08 
上证综合指数 7.51 -0.68 10.86 
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相关报告 
《房地产-成交量小幅回升，仍与节前有较

大距离，过半城市房价下跌--23 个城市周交

《房地产-楼面地价涨 2%，楼市成交活跃，

一线城市房价续涨 -主要城市房地产市场

月报（2011-1）》2011-2-18
《房地产-成交面积同比微降，环比大幅回

升属正常--22 个城市周交易报（2.7-2.13）》
2011-2-15 

 

房地产行业 看好

北京市场：量跌价稳，土地需求大 

----访中原地产李文杰先生 
我们2月24日就国务院“新国8条”北京细则出台后对北京房地产市场的影响，拜

访了并了解了中原地产华北区董事总经理李文杰先生对北京房地产市场的看法及前

瞻。 

投资要点：  

 北京新 15 条调控细则原则“宁严勿松”，配合中央。中国的特点是政策健全，但

操作层面有余地。本次调控在时间节点的选取上吸取了去年的教训，在两会之前

出台，保证两会期间和 3-4 月传统旺季价格不升。本次调控效果将比上次明显，

但也会随时间推移效果减弱。 

 若维持目前调控政策不变，今年成交量会有所下降，但价格不会跌。1、上半年成

交量应该不好，下半年可能会好转，全年成交量不会降太多。2、价格不会跌。3、

高端楼盘受政策影响会比较大。 

 土地市场。地方政府对土地财政依赖程度很大，政府对卖地需求还是很大。中央

政府问责的效果有限。10 年很多企业的拿地需求没有得到满足，限购后机会来了。

 租赁市场。今年以来，城八区住宅租金涨幅 10%，一是季节性因素，二是清理地

下室和群租屋所致。投机资金转战商铺，租金涨幅远超住宅。写字楼租金涨幅不

高，投机较少。 

 未来政策走向：看宏观经济。近期政府更重视就业、维稳，更重视“公平”而非

“效率”。若宏观经济向好，可能会加大调控力度。若不好，可能会放松。 

 百姓对房地产行业不满。一是拆迁问题，二是房价上涨过快。政府难以在房价稳

定和卖地收入之间取得平衡，正在探索解决方法。 

 我们同时还调研了首开股份和亿城股份两家北京公司，在限购和信贷收紧调控背

景下，它们均计划积极销售、适度投资，调整发展计划应对调控。首开股份在 10

年销售金额同比增长 25%-30%的背景下，11 年计划新开工 250 万平米，新增储备

300 万平米，推盘 220 万平米，分别较 10 年下降 17%、25%和增长 57%。亿城股份

在 10 年销售金额下降 55%的背景下，10 年的新楼盘推到 11 年，11 年可售量多 70

亿元，因财务状况较好，11 年新开工量也大幅提升至 60 万平米，它们较 10 年均

大幅增长约 200%和 250%。从上述两公司的情况可见，10 年销售较好的公司仍然采

取积极销售适度降低投资的态度度过紧缩的 11 年，10 年销售不够理想的公司，则

积极销售，在财务状况良好的背景下对未来仍充满信心加快开发。 

 我们认为，两会前后，各地限购等细化“新国 8 条”的细则以及控制房价目标等

政策将陆续出台，这期间，绝大多数城市将出现以往政策出台后的观望期，等待

开发商的促销让利等举措打破僵局。各地限购等政策的落实也将因客观操作条件

不完善被打折，政府也将视市场情况在操作层面采取措施不致成交量持续低迷。

在经过 1-2 个月的成交量的低迷期，市场的需求可望在促销让利下出现回升。此

外，根据以往经验以及地方效率，保障房大量新开工预计在 3 月之后，受基数等

的影响，我们判断上半年房地产投资增速将持续下滑甚至出现负增长。在全国主

要城市在限购下，拿地行为会趋于理性甚至出现流标。上述情况的出现，我们认

为均是板块寻在向上突破的契机。建议投资者把握好节奏寻在机构吸纳附表中我

们推荐的价值被低估的优质高增长公司。如，云南城投、招商地产、保利地产、

万科 A、首开股份、滨江集团、北京城建、亿城股份、苏宁环球等开发类公司和

限购下资金可能更青睐的持有类公司如中国国贸和世茂股份等。 

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风险。  
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对北京房地产市场的看法及前瞻主要观点         

北京新版楼市调控 15 条细则的指导原则是“宁严勿松”，积极配合中央调控。

中国的特点是政策健全，但操作层面有余地。本次调控在时间节点的选取上吸

取了去年的教训，选择了在两会之前出台，保证两会期间和 3-4 月传统旺季价

格不升。本次调控效果将比上次明显，但也会随时间推移效果减弱。 
 
若维持目前调控政策不变，今年成交量会有所下降，但价格不会跌。1、上半

年成交量应该不好，下半年可能会好转，全年成交量不会降太多。原因一是购

买力强，旺盛的刚性和改善性需求难以抑制。二是即使各部门联网监管，限购

政策仍有空可钻。北京去年外地人购房占四成。与社保相比，地税部门口子较

大，而社保有罚款，成本较高。北京去年成交 25 万套，今年预计 15-20 万套，

“冰冻”情况不会出现。需求是压不住的，政府上一轮调控使购房需求积压几

个月后集中爆发，今年这种情况可能重演。2、价格不会跌。原因一是购房者

买涨不买跌，降价未必能卖出，因此即使政策不放松，开发商也不会降价。已

开盘项目不会降价，两会后新盘低价入市“试探”有可能。二是在通胀和负利

率背景下，需求被过度放大，房价是否会降，取决于通胀和负利率是否扭转。

三是开发商去年销售较好，资金较充足，扛得住。（当市场中大量出现特价房

时，就是降价信号） 
 
高端楼盘受政策影响会比较大。政府希望开发商做小户型、中低端、快速周转

项目。政府对高端项目加强监管，例如地税部门逼税很厉害，以及清查资金来

源。 
 
土地市场。今年政府还会卖地， 因为地方政府对土地财政依赖程度很大。为

了维护社会稳定、解决就业问题，就要保经济增长。要保经济增长，就要保证

地方财政投入，这就需要土地财政。中央政府问责的效果有限，因为对于地方

官员来说，虽然房价控制不力可能会丢乌纱帽，但是如果财政缺口无法弥补，

也肯定会丢乌纱帽。今年地方政府肯定还会采取“压一下，放一下，卖一下”

的卖地策略，会存在一个卖地的“窗口期”。 从企业角度来看，今年的土地市

场不会差，因为很多企业的拿地需求去年没有得到满足，限购后企业反而觉得

机会来了。分析土地市场需求，要看多少企业参与了竞标，企业的现金余额状

况，以及企业的土地储备情况。 
 
租赁市场。今年年初以来，北京城八区住宅租金涨幅约 10%。近期北京住宅租

金上涨，一是季节性因素所致，二是由于清理地下室和群租屋等措施使租赁需

求增加。商铺租金涨幅远超住宅，调控下很多投机者从炒住宅转向炒商铺，此

外税负加重也是原一个因。写字楼租金涨幅不高，因为一般的投资者对写字楼

不熟悉，投机较少。 
 
未来政策走向：看宏观经济。政府制定政策的目标是保就业，维稳。最近政府

已经不再仅追求“效率”，对“公平”更加重视。近期中东局势也会促使政府

下大力气维稳。因此，若宏观经济向好，可能会加大调控力度。若不好，可能



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

会放松。万科是政策的风向标，在本次调控政策出台前提前降价促销。 
目前老百姓对房地产行业不满。一是拆迁问题，已经形成了一批“对拆迁不满

的群体”。今年将出台拆迁法。二是房价上涨过快。政府一厢情愿的想在保持

房价稳定和保持一定的卖地收入之间取得平衡，并在不断探索解决方法，“摸

着石头过河”。 
 
中投证券房地产行业重点推荐公司估值情况 2011/02/28 

EPS PE 

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

云南城投 0.36 0.37 3.07 4.62 48 46  6  4  3.70  41.6 0.41 强推

招商地产 0.96 1.2 1.51 1.9 17 14  11  9  1.82 32.7 0.50 强推

保利地产 0.77 1.08 1.39 1.84 16 11  9  7  2.63 16.4 0.75 推荐

万科 A 0.48 0.65 1.05 1.29 17 13  8  6  2.52 8.74 0.93 推荐

首开股份 0.81 1.15 1.55 2.1 19 13  10  7  2.3 26 0.60 推荐

滨江集团 0.48 0.78 1.05 1.59 22 14  10  7  5 16.4 0.66 推荐

北京城建 1.15 1.35 1.76 2.28 10 9  7  5  2.46 20.1 0.59 推荐

亿城股份 0.42 0.59 0.81 1.15 11 8  6  4  1.85 10.25 0.47 推荐

苏宁环球 0.42 0.65 0.96 1.12 21 13  9  8  6.14 15 0.57 推荐

中国国贸 0.29 0.19 0.32 0.46 38 58  34  24  2.76 17.5 0.63 推荐

世茂股份 0.18 0.7 1.01 1.31 72 19  13  10  2.76 21.5 0.61 推荐

金融街 0.45 0.58 0.67 0.82 14 11  10  8  1.38 13.11 0.50 推荐

泛海建设 0.18 0.05 0.4 0.7 47 171 21  12  2.57 23 0.37 推荐

资料来源：中投证券研究所 
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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 
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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、云南城投、广宇发展、中华企业、冠城大通、
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