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核心观点: 

上周，表现较好的板块是申万综合（4.13%），房地产（4.11%），商业贸易（3.46%），大幅跑赢沪深300

（1.59%）。跌幅位于前列分别农林牧渔（-0.64%），信息设备（-0.59%），信息服务（-0.39%）。 

我们认为地产板块（主流公司）2011年动态市盈率为9-12倍，估值很低，估值修复存在合理性。在各种

消息的刺激下，地产板块呈现反弹的局势。从房地产子行业来看，呈现普涨的态势，园区类的苏州高新、

海泰发展等；高送转概念的华侨城等；横琴岛规划概念的华发股份、格力地产；以及上海商业地产陆家嘴、

浦东金桥、世茂股份等，涨幅居前。 

未来投资建议：从实体成交情况来看，随着限购令全国推开，全国成交量下滑呈现由一线城市向二三

线城市逐渐传导的态势，可以预见3月成交量将继续环比下滑。同时我们也注意到，前期限购令较早、较严

格的城市，例如北京、深圳逐渐从低迷中回升，北京上周密云区低价楼盘入市带动销售整体回升。我们无

法预见当前政策对需求压制的执行力和持久性，因此未来住宅调控政策仍然存在不确定性。 

对于板块的投资，我们坚持年度策略报告中提出的“行业分化、精选个股”。我们看好两条投资主线：

一是住宅开发公司中，具有核心竞争力，能够在激烈的市场环境中脱颖而出的企业；二是商业地产（见2

月28日行业报告《商业地产投资正当时》）。 

重点推荐：鲁商置业、世茂股份、华侨城 A、金地集团。 

风险提示：流动性紧缩超预期带来的系统性风险。 

 

实体成交回顾：  

整体成交环比下降，但各城市涨跌互现：从跟踪的重点城市成交数据来看（图表 1），本周楼市交易环比大

幅下降。从统计的样本城市来看，整体下降幅度-20.62%。其中受第 9 周天津限购令最后期限的影响，天津

跌幅最大，达 56.53%；杭州次之，跌幅在 50%以上。同时我们也从成交量上涨的城市中看到，北京、深圳
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涨幅较大，分别为 97.09%、73.03%。前期限购令较为严厉的城市，成交量已逐渐回升。如北京，上周密云

区保利花园的上市，由于均价低于 10000 元/㎡，受到市场追捧。北京总成交面积 9.48 万㎡，密云区的成交

面积占比达到 72%。当前限购政策对市场的影响还有待观察。 

房价波动，但未见明显下降：本周多数城市价格变动平缓，如上海、天津等城市价格变动幅度在 5%以内。

重庆、杭州、海口等个别城市价格波动较大，其中重庆价格上涨 37%，杭州、海口分别下降 16%和 27%。 

可售量增加有限：与第 9 周相比，样本城市可售量整体可售量环比增加 0.07%。说明由于开发商资金状况尚

可，新房供应还没有形成较大规模的上市。 

 

重点公司描述——鲁商置业：天时、地利、人和 

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。 

天时：在人民币升值的大背景下，地产的投资属性依然存在。当住宅投资的途径被政策调控堵住之后，商

业地产将成为投资资金的首选标的。 

地利： 

 山东省地产以刚性需求为主，消费状况相对健康。但是随着经济的发展、交通的改善、人口的流动等

因素，供需存在缺口，地产发展空间巨大。 

 区域规划、交通改善助推经济大省再次腾飞：山东 GDP 全国排名第三，人均 GDP 全国排名第八。2011

年初国务院正式批复《山东半岛蓝色经济区发展规划》，随后《济南都市圈城际轨道交通规划》出台，

将在济南与周边主要城市之间形成半小时直达时距，区域各城市之间构成 1 小时交通圈。这都将是山

东经济再次发展的契机。 

 城市化进程，城市综合体地标工程需求增加，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。 

人和：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。 

盈利预测及估值分析: 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。 
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图表 1 2011 年第 10 周成交数据 

单位（万㎡） 
本周成交

面积 

上周成交

面积 
环比% 

09 年周均 

成交面积 

10 年周均 

成交面积 

09 年同期 

累计成交 

10 年同期 

累计成交 

11年同期 

累计成交 
同比% 

北京商品住宅 9.48 4.81 97.09% 26.95 16.06  151.03 142.62 139.11 -2.46% 

天津商品住宅 26.2 60.27 -56.53% 25.73 20.25  116.78 154.33 233.8 51.49% 

                    

上海商品住宅 22.27 20.72 7.48% 50.21 30.29  257.24 232.48 279.7 20.31% 

杭州商品住宅 5.17 10.88 -52.48% 13.79  7.86  53.18 39.85 120.31 201.91% 

南京商品住宅 6.3 6.69 -5.83% 20.22 10.88  108.57 106.45 117.45 10.33% 

苏州商品住宅 10.94 16.28 -32.80% 17.95 10.25  103.28 69.06 110.44 59.92% 

宁波商品住宅 3.26 4.16 -21.63% 13.64 7.25  64.69 50.75 88.4 74.19% 

合肥商品住宅 22.69 25.82 -12.12% 26.14 18.13  113.01 220.83 228.24 3.36% 

                    

广州商品住宅 11.17 18.54 -39.75% 21.32 17.28  171.78 147.61 177.57 20.30% 

深圳商品住宅 8.34 4.82 73.03% 12.42 6.70  115.2 54.94 66.77 21.53% 

                    

重庆商品住宅 28.84 30.16 -4.38% 46.42 43.09  323.56 348.2 299.77 -13.91% 

成都商品住宅 18.3 24.25 -24.54% 28.48 22.82  192.15 216.72 311.57 43.77% 

西安商品住宅 0 0 —— —— 23.18  —— 154.83 171.21 10.58% 

                    

福州商品住宅 5.55 3.88 43.04% 10.71 4.10  92.77 50.43 40.54 -19.61% 

武汉商品住宅 0.00  0.00  —— 28.42 27.97  130.28 273.01 179.04 -34.42% 

长沙商品住宅 24.87 24.94 -0.28% 34.08 30.26  220.26 254.96 235.24 -7.73% 

                    

合计 203.38 256.22 -20.62%     2213.78 2517.07 2799.16 11.21% 

数据来源：中国指数研究院，德邦研究 

 

图表 2 2010 年 8 月以来，商品房可售面积（样本城市）的变化 

 

资料来源：中国指数研究院，德邦研究 
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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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