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大陆与香港 — 消息快报 

深圳大开发商调研情况汇总 
——缓拿地，谨慎面对现金流趋紧 
 田世欣 
调研摘要： 

我们近日调研了万科(000002.SZ/人民币 8.16, 买入)、金地集团
(600383.SS/人民币 6.47, 买入)，与两家公司高管层关于政策判
断、近期销售、现金流状况、拿地和开工计划以及调控应对
措 施 等 方 面 进 行 了 沟 通 ， 同 时 也 简 单 了 解 了 招 商 地 产
(000024.SZ/人民币 16.38, 买入)近期对于行业的看法。调研情
况摘要如下： 

1. 对政策的判断 

金地：短期内政策不太可能会放松，预计一年之内没有取消
限购的可能性。但北京的限购政策太严，其他地方政府不太
可能效仿。北京之所以出台特别严厉的政策，主要还有出于
调控人口的考虑，目前北京常住人口已接近 2,000 万，承载
极限面临挑战。换届在即，政府以求稳为主，无论房价大幅
上涨还是大幅下跌都会带来不稳定因素。因此，政策将会随
着成交量的上下而反复。若区域市场成交大幅下降，地方政
府可能会放松对相关政策的执行。 

万科：中央政府对房地产的严厉调控态度可能仍要持续 2 年
到换届前。政府从去年开始的调控政策，其效应很可能在今
年才会逐渐显现。去年虽然政府出台了限购限贷政策，但市
场上存量资金仍然十分庞大，市场可能也低估了中国的潜在
刚性购买力。限贷的效应已经在去年四季度开始显现，去年
四季度住房按揭占销售额的比重明显下滑。市场一方面在去
年消化了部分存量资金，加之今年购房杠杆继续降低，万科
认为今年限购限贷的调控效应才会逐渐显现。万科认为，从
全年看，2011 年房价向下的概率大于向上，但幅度有限。 

2. 近期销售及全年推盘节奏 

金地：最近销售情况不好，一二月没有新盘推出也是主要原
因之一。接下来的一到两个月内仍是政策密集出台关口，金
地制定的原推盘计划往后延迟半个月至一个月。今年的集中
推盘将从四月下旬开始，4、5、6、9、10 月是全年集中推盘
点。在推盘结构上，金地今年中高端产品比重比往年要高，
上半年会重点推刚需产品，下半段再加大中高端产品推盘
量。 
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万科：一月份销售创新高，二月份销售与去年同期差不多，
去化水平还略有上升。但由于二月份春节适逢传统淡季，从
销售情况还无法看出政策是否有效，需观察四月份市场推盘
放量后的销售情况来做判断。万科 11 年全年新推盘量比去年
增加 30%，去年新推盘量和销售量大体相当，从推盘节奏来
看，除去 2 月外，各月开盘节奏较为均匀，其中 6-11 月是万
科的推盘高峰。万科判断，9-11 月这三个月的市场总推盘量
将占到行业全年推盘量的一半左右，万科的推盘高峰将先于
行业而至。 

3. 定价策略 

金地：公司将保持较为灵活的定价政策，已开盘的项目不会
降价，新开盘项目也不会高开。金地将新盘首月去化目标定
为 70%，各分公司及项目公司有较大的开盘价格选择空间。 

万科：高地价虽不是导致高房价的原因，但它是支撑高房价
的主要原因。但如果土地价格下跌速度高于房价下跌速度，
万科则愿意降价甚至亏本卖房，因为在这种情况下，万科相
当于以更低的价格替换了存货。新盘首月去化率最低目标为
60%，各分公司及项目公司可根据当地市场情况灵活制定开
盘价格。 

4. 现金流判断 

万科：对于自己的现金储备很有信心，但对整个行业的现金
流状况判断要比市场的预期偏紧。万科担心预售账款监管趋
严和扩大化会对公司现金流带来一定压力，所有项目预售账
款严格监管约会影响到万科存量资金的 1/3。 

金地：目前开发贷比较紧，但是没有停，最紧的是按揭贷，
深圳去年 11 月份签订购房合同至今仍有未放款的。货币政策
从紧之路正走到中间，还没到头，全年来看至少还有两次加
息。 

招商地产：开发贷收紧趋势明显，公司目前在办理的开发贷
款已经在基础利率基础上进行了适度上浮，部分中小开发商
目前已经面临资金压力。 
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5. 今年开工计划 

金地：去年新开工面积约 400 万方，但由于去年拿地较少，
今年新开工面积会出现负增长，这种负增长是由于金地在生
产经营中的节奏把握导致的，并非大势判断有变。但今年的
在建面积仍然会维持在一个较高的水平，约和去年 688 万方
在建面积相当。虽然政府持续出台调控政策，但公司并未对
今年的开工计划做出调整。主要也是由于现在土地购买合同
中都约定了开工期限。 

万科：去年新开工约 1,000 万方，今年新开工面积不会低于
去年。今年新开工计划并未调整，预计全国新开工面积会下
降，但大开发商新开工面积基本不会减少，减少主要是由于
中小开发商退出或放慢开发步伐。 

6. 拿地策略 

金地：今年的拿地策略更多是根据公司的现金流状况，而非
地价水平。另外由于政府集中供地也是在下半年，因此金地
上半年拿地的金额不会太多，下半年拿地还需看上半年销售
回款的情况。对于地价，在成交大幅下滑的情况下，三季度
开始可能会出现土地流拍的现象。 

万科：今年上半年不会在拿更多的土地，一月份已经获取了
12 个新项目。预计二季度会看到土地成交下滑，四季度可能
会出现大量土地流拍现象。万科在 08 年错过兼并机会吃了不
少亏，如果今年市场情况非常恶劣，土地价格明显下降，万
科会更多考虑在一级市场直接拿地而非通过兼并同行来获
取土地，因为漫长的并购谈判可能会使公司错失良机。 

小结： 

从金地和万科两家公司的调研情况来看，在经历了数年多轮
调控及反复磨练后，大开发商在调控政策应对上都显得更加
成熟与理性。两家公司的共同观点在于：1）对于已开盘项
目，两家公司均不倾向于降价促销，对新推项目可能会采取
价格让步，按市场情况决定价格；2）对于全年的市场走势，
两家公司均表示不确定性很强，需要观察四、五月份的销售
情况；3）上半年会谨慎拿地，但原定的新开工计划上半年
没有出现大的调整，下半年将视旺季销售情况决定是否调整
开工进度。4）认为土地市场在三季度或四季度可能出现大
量流拍现象，大量流拍现象出现后，地方政策有望放松。 
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另外，通过本次调研发现，对于开发商的现金流情况我们原
先预计的可能还乐观了一点，由于各个融资渠道同时收紧，
银行贷款额度紧张、预售款监管扩大化，如果 4-6 月旺季销
售情况不佳，中小开发商现金流陷入危机的时间很快就会来
临。 

我们认为，在目前的情况下，谨慎应对、关注财务稳健和现
金流平衡显得非常重要，相比行业大多数开发商，万科在接
下来的调控市中将更具有攻守转换的主动性。 
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