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主要结论 
受春节淡季及楼市调控政策影响，6 个房价一线城市成交量环比下跌 57%，

同比下跌 9％（注：去年同期受“国五条”影响，基数较低）。而由于受到“限

购政策出台前发生突击购房现象”等因素影响，9 个房价二线城市表现明显

占优，环比跌幅仅 12％，而同比实现 64％的大幅上涨。比较典型的二线城

市是济南、成都、石家庄等二线城市。由于大部分二线城市的限购政策在二

月底三月初出台，因此限购的负面影响将在 3 月开始体现。 
据我们调研了解的数据，一些城市因限购而无法买房的客户占比约 30%，如

果加上受政策影响开始观望的有资格的购房者，预计一些楼盘前期蓄客的

50%甚至更多将会消失，这将对近期的成交量形成较大的冲击。 

成交量：八成环比下跌，跌幅 30％；近七成同比上涨，涨幅 37％
2 月， 80%的城市成交量环比出现下跌，整体成交量下跌 29.9%，环比已经

连续 2 月下跌。同比而言，连续 2 月上涨， 66.7%的城市成交量同比上涨。

分地域看，环渤海区域表现最佳，同比环比均实现大幅上涨。 
存货：连续 2 月下降 
可售库存环比下降 1.8%，连续 2 月下降。存销比为 4.5 月，上升 0.2 个月，

结束连续 4 月下降行情。 

模拟组合调整：由于凤凰股份已基本达到我们的目标价，因此调出凤凰股

份。同时调入南京高科，主要理由是：南京高科有望成为南京本土开发商第

一品牌，并且开发区东扩将为公司带来较大的价值提升。 

风险提示：政策风险 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

09 10E 11E 09 10E 11E
PEG 目标价 评级

万科 A 8.34  0.48  0.63 0.80  17.21 13.15 10.46 0.43 10.5 买入

保利地产 13.09  0.77  1.08 1.64  17.02 12.17 8.00 0.31 17.0 买入

金地集团 6.65  0.40  0.62 0.82  16.74 10.79 8.14 0.29 8.0 持有

招商地产 17.00  0.96  1.26 1.59  17.76 13.52 10.68 0.47 19.0 持有

金融街 6.70  0.45  0.55 0.72  14.85 12.29 9.32 0.41 7.5 持有

中天城投 13.40  0.50  0.76 1.23  26.58 17.69 10.86 0.31 17.0 买入

福星股份 12.33  0.47  0.74 0.83  26.11 16.60 14.81 0.41 16.0 买入

浦东金桥 10.00  0.39  0.48 0.59  25.79 20.87 16.94 1.40 12.0 买入

中国国贸 10.76  0.29  0.14 0.55  37.43 74.75 19.42 2.32 13.0 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心  

行业评级 
前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -1.73% 0.46% -19.5%

沪深 300 5.66% 0.09% -2.56%
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一、2月楼市分析 
 
主要结论：受春节淡季及楼市调控政策影响，6个房价一线城市成交量环比下

跌57.2%，同比下跌9.3％（注：去年同期受“国五条”影响，基数较低）。而由于

受到“限购政策出台前发生突击购房现象”等因素影响，9个房价二线城市表现明

显占优，环比跌幅仅12.5％，而同比实现63.8％的大幅上涨。比较典型的二线城市

是济南、成都、石家庄、武汉等二线城市。由于大部分二线城市的限购政策在二月

底三月初出台，因此限购的负面影响将在3月开始体现。据我们调研了解的数据，

一些城市因限购而无法买房的客户占比约30%，如果加上受政策影响开始观望的有

资格的购房者，预计一些楼盘前期蓄客的50%甚至更多将会消失，这将对近期的成

交量形成较大的冲击。 
 

（一）总体成交量：八成环比下跌，跌幅 30％；近七成同比上涨，涨

幅 37％ 
2月，我们监测的15大城市中，80%的城市成交量环比出现下跌，整体成交量

下跌29.9%，环比已经连续2月下跌。同比而言，连续2月上涨，2月66.7%的城市

成交量同比出现上涨，整体涨幅达37.4%。 
 

（二）环渤海区域表现最佳，同比环比均实现大幅上涨 
环比而言，除“环渤海”外，其他三个区域“珠三角、长三角和中西部”均出现30

％以上跌幅。其中“长三角”跌幅最大，达58.7%，同比来看，四大区域均实现上涨，

连续2月全面上涨。分区域看，依旧是环渤海区域表现最好，实现122%的大幅上涨。 
 

（三）房价一线城市表现远逊于房价二线城市 

2月， 6个房价一线城市环比大幅下跌57.2%，同比下跌9.3％。而9个房价二

线城市表现明显好很多，环比跌幅仅12.5％，而同比反而实现63.8％的涨幅。差异

如此明显的原因是：一方面，因为限购政策出台前发生突击购房现象，诸如济南、

成都、石家庄、武汉等二线城市。另一方面，二线城市弹性相对一线小。 
 

（四）房价：连续 8 月环比上涨行情被终结 

 
2月，我们监测的9个城市中，仅3个城市房价环比实现上涨，结束了连续8月超

过半数以上城市环比上涨行情。 
 

（六）存货：可售库存结束连续 2 月回升态势 

 
2月，8大重点城市可售库存总量为35.6万套，环比下降1.8%，连续2月下降。
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同比而言，上升10.8%，连续6月上涨。2月平均存销比为4.5月，较1月上升0.2个
月，结束连续4月下降行情。 

 
 
 
 
 
 

表 1：15 大城市 2 月成交情况 
成交量 成交均价 

区域 城市 11 月成交

量（套） 
环比增

长 
同比增

长 
11 月成交均

价（元/平米）

环比增

长 
同比增

长 

存货消

化周期

（月） 

上海 8412  -59.6% -10.4% 16,664 -5.2% 16.1% 2.2  
杭州 2624  -62.9% 71.9% 18,789 9.8% 14.6% 6.4  
南京 2156  -69.9% -13.2%     5.4  
苏州 3196  -31.0% 66.7% 10,236 -0.3% 16.3% 3.6  

长三角 

小计 16388  -58.7% 7.0%       
北京 4388  -52.6% -47.2%       6.6  
天津 13392  52.1% 168.7% 8,873 -2.7% 0.6%   
石家庄 10856  253.4% 261.9%       
济南 8610  36.2% 1764.5%       

环渤海 

小计 37245  35.7% 122.2%       
深圳 2144  -47.8% 73.5% 21,142 -2.0% -9.5% 7.3  
广州 4430  -44.2% 20.3%     5.8  
佛山 5372  -22.8% 283.3% 6,415 1.1% 18.7%   

珠三角 

小计 11946  -37.1% 89.0%       
武汉 6534  -56.0% 22.5% 6,411 -0.5% -8.1%   
长沙 9128  -11.7% -14.0% 5,794 4.1% 22.4%   
重庆 7442  -60.1% -44.7% 5576 -22.1% 13.8% 4.5  
成都 12789  -13.1% 112.2%      

中西部 

小计 35893  -38.7% 1.3%        

合计或均值 101472  -29.9% 37.4%   -3.2% 7.8% 4.5  
上涨城市占比 20.0% 66.7%   33.3% 77.8%   

房价一线城市 24154  -57.15% -9.31%         
房价二线城市 77318  -12.45% 63.83%         

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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图 1：重点区域房地产市场成交情况                                                       单位：套 

 
注：长三角指上海、南京、杭州和苏州；珠三角指广州、深圳和佛山；环渤海指北京、天津、石家庄和济南；

中西部指武汉、长沙、重庆和成都 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 
图 2：8 大重点城市可售库存及存销比 

 
注：8大城市分别是：上海、北京、广州、深圳、南京、杭州、苏州、重庆 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

二、模拟组合 
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上周组合资产(考虑仓位)绝对收益率为 2.1%，累计绝对收益率为 8.6%；累

计绝对收益相对行业的超额收益为 5.9%，相对沪深 300 的超额收益为 1.9%。 
上周组合资产（不考虑仓位）收益率为 3.5%，累计收益率为 2.8%；累计收

益相对行业的超额收益为-2.0%，相对沪深 300 的超额收益为-1.8%。 
本周我们对组合进行调整。由于凤凰股份已基本上达到我们的目标价，因此

调出凤凰股份。同时调入南京高科，主要理由是，南京高科有望成为南京本土开

发商第一品牌，并且开发区东扩将为公司带来较大的价值提升。 
表 2：广发房地产模拟组合－考虑仓位 

行业评级 持有 

初始资本金（百万元） 100 

最新股票仓位 60.4% 

模拟组合 持股数量（万股） 最新股价（元/股） 最新市值(百万元） 最新市值比重 

万科 235  8.34  20  18.1% 

中天城投 71  13.40  10  8.8% 

福星股份 78  12.33  10  8.9% 

中国国贸 78  10.76  8  7.7% 

浦东金桥 105  10.00  10  9.7% 

南京高科 50  15.86  8  7.3% 

合计 617   66  60.4% 

总资产（百万元） 109  

总资产收益率 8.6% 

WIND 房地产行业累计涨幅 2.6% 

沪深 300 指数累计涨幅 6.6% 

超额收益率（相对 WIND 房地产行业） 5.9% 

超额收益率（相对沪深 300 指数） 1.9% 

注：模拟组合起始日为 2010 年 5 年 4 日 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
图 3：模拟组合相对行业和沪深 300 的超额收益－考虑仓位 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
 

表 3：广发房地产模拟组合－不考虑仓位 

行业评级 持有 
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初始资本金（百万元） 100 

模拟组合 持股数量（万股） 最新股价（元/股） 最新市值(百万元） 最新市值比重 

万科 365  8.34  30  29.6% 

中天城投 109  13.40  15  14.2% 

福星股份 134  12.33  16  16.0% 

中国国贸 119  10.76  13  12.5% 

浦东金桥 164  10.00  16  16.0% 

南京高科 76  15.86  12  11.6% 

合计 947   103  100.0% 

总资产（百万元） 103  

总资产收益率 2.8% 

WIND 房地产行业累计涨幅 4.8% 

沪深 300 指数累计涨幅 4.5% 

超额收益率（相对 WIND 房地产行业） -2.0% 

超额收益率（相对沪深 300 指数） -1.8% 

注：模拟组合起始日为 2011 年 1 年 1 日 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

三、近期政策一览 
表 4：近期政策一览 
时间 政策 要点 
2011.1.28
至今 

国八条地方细则 北京等城市相继出台以限购令为主的国八条细致 

2011.2.18 
央行 11 年第二次提高存

款准备金率 

中国人民银行决定，从 2011 年 2 月 24 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。 

2011.2.8 央行 10 年来第三次加息 
自 2011 年 2 月 9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(见附表)。 

2011.1.28 
上海、重庆出台个人住

宅房产税 
重庆对高档商品房征收 0.5%－1.2%的房产税，上海对新购房征收 0.6%的房产税。 

2011.1.26 国八条 

1、2011 年各城市要合理确定本地区年度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公

布。2、各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城市，在一定时期内，

要从严制定和执行住房限购措施。3、对贷款购买第二套住房的家庭，首付款比例不低于

60%，贷款利率不低于基准利率的 1.1 倍。4、调整个人转让住房营业税政策，对个人购

买住房不足 5 年转手交易的，统一按销售收入全额征税。 

2011.1.18 
温家宝：坚定不移地搞

好房地产市场调控 
一季度经济社会工作重点 ：坚定不移地搞好房地产市场调控。 

2011.1.18 
上海市长韩正：开征房

产税 
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 

2011.1.14 
央行今年首次提高存款

准备金率 
从 2011 年 1 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 

2011.1.10 
重庆市长黄奇帆：开征

房产税 
将加强财税调节，开征高档商品房房产税 
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2011.1.5 －

1.25 
郑州等 7 个城市出台限

购令 
郑州、太原、武汉、南昌、昆明、济南、合肥等 7 个城市出台限购令，至此出台限购令

的城市已经达到 23 个。若加上浙江金华永康，则限购城市达到 24 个。 

2010.12.30 

姜伟新:2011 年要继续

坚定不移地加强房地

产市场调控，研究更细

化的措施 

2011 年要继续坚定不移地加强房地产市场调控，进一步强化各项调控措施的贯彻落

实，住房城乡建设部将会同有关部门储备调控政策。 

2010.12.27 
温家宝：调控措施落实

不够好、房价会回到合

理的价位 

去年曾经向广大群众承诺过，任期一定要使房价能够保持在一个合理的水平…要为

实现这个目标而努力，决不会退缩。今年我们采取十条措施和五条措施，现在看落

实的还不够好…相信经过一段时间的努力，房价会回到合理的价位。 

2010.12.25 央行第二次加息 
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 

2010.12.19 

国土部《关于严格落实

房地产用地调控政策促

进土地市场健康发展有

关问题的通知》 

切实加强房地产用地供应和监管，以住宅用地为主的房地产用地供应大幅增长，保

障性住房用地占比提高，用地结构进一步优化，城市居住用地地价总体趋于稳定...
把握供地节奏和时序，优化供地结构，调整供地方式，坚决抑制地价过快上涨...对招

拍挂出让中溢价率超过 50%、成交总价或单价创历史新高的地块，市、县国土资源

主管部门要在成交确认书签订后 2 个工作日内，通过国土资源部门户网站，分别上

报国土资源部和省（区、市）国土资源主管部门. 

2010.12.10 
央行年内第六次上调存

款准备金率 
从 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.

2010.12.8 
李克强：坚决抑制投资

投机性住房需求 
大力推进公共租赁房等保障性住房建设…坚决抑制投资投机性住房需求…落实好各

项政策措施。 

2010.12.4 
胡锦涛：加强房地产市

场调控 
“加快保障性住房建设，加强房地产市场调控”。 

2010.11.19 
央行年内第五次上调存

款准备金率 
上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2010.11.16 

财政部、发改委、住建

部《关于保障性安居工

程资金使用管理有关问

题的通知》 

从 2010 年起，各地在确保完成当年廉租住房保障任务的前提下，可将现行从土地出

让净收益中安排不低于 10%的廉租住房保障资金，统筹用于发展公共租赁住房。 

2010.11.15 
住建部、外管局《关于

进一步规范境外机构和

个人购房管理的通知》 

1、境外个人在境内只能购买一套用于自住的住房。2、在境内设立分支、代表机构

的境外机构只能在注册城市购买办公所需的非住宅房屋。 

2010.11.10 
央行年内第四次上调存

款准备金率 
上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2010.11.3 

住建部、财政部、央行、

银监会《关于规范住房

公积金个人住房贷款政

策有关问题的通知》 

1、购买首套普通自住房，套型建筑面积在 90 平方米（含）以下的，贷款首付款比

例不得低于 20%； 90 平方米以上的，贷款首付款比例不得低于 30%。第二套首付

款比例不得低于 50%，利率不得低于同期利率的 1.1 倍。2、停止向购买第三套及以

上住房贷款。 
数据来源：政府网站、广发证券发展研究中心 
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四、主要城市成交情况 
 

图 4：十五大城市 11 月成交情况  
环渤海城市  
北京商品住宅成交情况 天津商品住宅成交情况 

  
济南商品住宅成交情况 石家庄商品房成交情况 

  
长三角城市  
上海商品住宅成交情况 南京商品住宅成交情况 

  
  
杭州商品房成交情况 苏州商品住宅成交情况 
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珠三角城市  
广州商品住宅成交情况 深圳商品房成交情况 

  
佛山商品房成交情况  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
中西部城市 
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武汉商品房成交情况 长沙商品住宅成交情况 

 
重庆商品房成交情况 成都商品房成交情况 

  
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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五、房地产数据图表 
 

图 5：广发房地产数据库（注：均为 2010 年历史数据）  
进度数据 
投资：异常统计数据使得 12 月住宅投资同比增速明显回落！ 

  
投资：12 月房地产投资占固定资产投资比重下滑明显！ 

  
新开工：异常统计数据使得 12 月新开工同比增速明显回落！ 

  
  
销售面积：销售面积连续 4 月保持 10%以上增长！ 
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销售价格：销售均价结构性回落！ 

  
土地：12 月全国土地购置面积回升、购置单价回落！ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

土地：11 月 12 大城市土地购置面积和成交单价双双提升！ 
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关联图表：土地购置和新开工滞后于销售！ 

  
关联图表：价量基本同步、土地购置与新开工同比增速双双回升！ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

指数：指数仍处景气区间、新房售价连续 4 月上涨！ 
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开发商资金来源：外资占比增速大幅提高！ 

房地产贷款：4 季度房地产贷款增速继续回落！ 

  
 
 
 
 
 
 

 

流动性：住宅成交量增速与 M1/M2 增速拟合度高、M1/M2 增速略有下滑、CPI 持续上升！ 
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典型公司销售－万科：12 月销售略有下滑，但全年突破千亿大关！ 

  
典型公司销售－保利：12 月销售仅此于 9 月，全年突破 660 亿元！ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

典型公司销售－金地：12 月销售略有下滑，但全年销售突破 280 亿元！ 
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保障性住房：全国经济适用房投资增速明显下滑！ 

  
年度数据 
投资：09 年销售额远超投资额！ 

  
 
 
 
 
 
 
 

 

投资：05 年后，销售波动远大于新开工和竣工 
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土地与销售：09 土地购置与土地开发降幅明显！ 

  
房企数量与利润率：09 年房企数量回落、报表利润率继续提升！ 

  
数据来源：广发证券发展研究中心 
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六、重点跟踪公司 
 

表 5：重点跟踪公司一览 

EPS（元） PE PB 
RNAV
PS（元

/股） 

最新

股价公司名称 
总市值

（亿

元） 

总股本

（亿

元） 
2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2010Q3 2010 

折价

率 
元/股

最新

评级

住宅开发 
万科 A 917 110 0.48 0.63  0.80 17.2 13.2 10.5 2.3  12.4  -33% 8.3 买入

保利地产 599 46 0.77 1.08  1.64 17.0 12.2 8.0 2.2  20.4  -36% 13.1 买入

金地集团 297 45 0.40 0.62  0.82 16.7 10.8 8.1 1.8  9.6  -31% 6.7 持有

苏宁环球 153 17 0.42 0.67  0.94 21.5 13.4 9.5 4.5  13.4  -33% 9.0 买入

荣盛发展 183 14 0.43 0.70  0.95 30.0 18.2 13.4 4.2  17.3  -26% 12.8 买入

滨江集团 149 14 0.48 0.76  1.17 23.1 14.5 9.4 3.9  14.9  -26% 11.0 买入

华发股份 93 8 0.83 0.95  1.37 13.7 12.0 8.3 1.8  17.9  -36% 11.4 持有

格力地产 53 6 0.41 0.29  0.85 22.6 31.3 10.9 3.2  13.5  -32% 9.2 持有

栖霞建设 55 11 0.21 0.32  0.48 24.7 16.6 10.9 2.0  6.7  -22% 5.3 持有

亿城股份 48 10 0.42 0.54  0.64 11.5 9.0 7.6 1.7  7.7  -37% 4.9 买入

华丽家族 116 5 0.18 0.96  1.25 122.2 22.8 17.6 10.2  12.0  84% 22.0 持有

综合经营 
华侨城 A 444 31 0.55 0.80  1.12 26.0 17.9 12.7 3.8  18.9  -24% 14.3 持有

招商地产 292 17 0.96 1.26  1.59 17.8 13.5 10.7 1.7  25.6  -34% 17.0 持有

新湖中宝 276 51 0.22 0.41  0.53 24.0 13.3 10.2 3.9  7.5  -28% 5.4 买入

嘉凯城 150 18 0.66 0.66  0.90 12.5 12.5 9.3 4.2  10.3  -19% 8.3 买入

建发股份 188 22 0.48 0.65  0.82 17.6 12.9 10.3 3.5  9.1  -8% 8.4 持有

中南建设 129 12 0.48 0.78  1.11 23.1 14.3 9.9 2.9  16.4  -33% 11.1 持有

中天城投 122 9 0.50 0.76  1.23 26.6 17.7 10.9 8.8  19.2  -30% 13.4 买入

福星股份 88 7 0.47 0.74  0.83 26.1 16.6 14.8 1.7  23.2  -47% 12.3 买入

南京高科 82 5 0.50 0.61  0.87 32.0 26.1 18.2 1.7  21.5  -26% 15.9 买入

商业地产 
金融街 203 30 0.45 0.55  0.72 14.9 12.3 9.3 1.3  10.7  -37% 6.7 持有

中国国贸 108 10 0.29 0.14  0.55 37.4 74.7 19.4 2.5  16.3  -34% 10.8 买入

浦东金桥 93 9 0.39 0.48  0.59 25.8 20.9 16.9 2.7  15.3  -35% 10.0 买入

凤凰股份 58 7 0.40 0.25  0.56 19.7 30.7 14.0 4.8  6.6  19% 7.8 买入

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发房地产研究小组 
赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，2010

年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年第六届“最佳

独立见解分析师”，入围 2009 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队）。2010 年进入广发证券发展

研究中心。 
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房地产周报_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2010-11-01 

房地产周报_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2010-10-25 

央行加息对房地产业的影响_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2010-10-19 
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