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基本状况 

上市公司数 112 
行业总市值(百万元) 1029180.62 

行业流通市值(百万元) 795674.70 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

万  科Ａ 

股价(元) 8.33 12.00 12.00
摊薄每股收益(元) 0.66 0.99 1.17
总股本(亿股) 109.95 109.95 109.95
总市值(亿元) 915.90 1319.43 1319.43

世茂股份 

股价(元) 14.22 19.00 19.00
摊薄每股收益(元) 0.75 1.24 1.87
总股本(亿股) 11.71 11.71 11.71
总市值(亿元) 166.46 222.41 222.41

中南建设 

股价(元) 12.94 15.80 15.80
摊薄每股收益(元) 0.70 1.09 1.37
总股本(亿股) 11.68 11.68 11.68
总市值(亿元) 151.12 184.54 184.54

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 政策面：货币紧缩持续，调控政策步入有效落实阶段。根据齐鲁证券宏观组和金融组预测，二季度 CPI

同比增速有望迎来年内高点，同时仍有加息可能；M2 增速下降趋势短期内不会改变，信贷将得到有效控

制。二季度紧缩预期不会改变。我们预计 2011 年新增开发贷余额和新增购房贷余额将同比下降 34%和

31%。一季度处于行业调控政策密集出台期，二季度将进入这些政策的有效落实阶段。 

 基本面：姗姗来迟的春天。二季度销量逐步恢复的概率较大。一季度库存进一步累积，新开工/销售面积

比例超越 2，达到 08 年上半年水平；部分重点一二线城市出清周期到达 2010 年中期相对高点。而另一

方面，从各项指标来看，开发商资金面趋紧，同时由于升级版限购令的实行，开发商普遍对 2011 年销量

持下降预期，我们在不同假设情形之下，预计 2011 年销售额平均下降幅度为 9.4%，销量下降预期将在

市场调整初期促发积极销售行为。我们判断二季度将进入积极消化库存阶段，预计随着供应增加和策略

性促销的蔓延，销量环比四月转正，同比 5 月转正可能性较大。 

 资本市场：销量恢复或带动股价趋势性上行。一季度地产调控政策密集出台，两会定调全年政策基调，

政策面已相对确定，因此后期回归基本面判断。2011 年房价在行政干预下已不可能快速上涨，销量将是

上市公司盈利和资本市场走势的唯一驱动力量。过去三年的房地产板块走势也证明，销量同比增速上行

往往与板块趋势性上涨同步。因此我们保守估计板块在五月会迎来趋势性机会，而四月是地产股很好的

配置时间。 

 投资建议：机不可失。地产板块估值依然处于低位，我们所监测的龙头股股价对应 2010 年、2011 年和

2012 年业绩 PE 平均值分别为 16 倍、12 倍和 9 倍，RNAVPS 折价 15%。我们认为二季度基本面修复，

地产股产生超额收益的概率较大，四月可能是配置地产股较好的机会。我们最看好三类个股投资机会：（1）

防御型品种：高周转龙头——万科 A、保利地产；（2）进攻型品种：三四线扩张的纯住宅公司——中南

建设、荣盛发展；（3）攻守皆备型品种：产品差异化优势公司——综合体龙头世茂股份和鲁商置业。 

房地产 行业深度报告
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政策面：宏观紧缩，调控步入实质阶段 

通胀冲顶，货币持续紧缩   

 从 2010 年开始地产行业进入了新一轮的调控周期，宏观层面也迈入了

持续紧缩阶段。目前看来，通胀仍处在高位，二季度货币端将持续紧缩。 

 根据齐鲁证券宏观组预测，二季度 CPI 同比增速有望迎来年内高点，同

时仍有加息可能，货币紧缩持续。 

 从 M2 增速来看，流动性已得到了有效控制，2 月 M2 同比增速已回落

至“两会”所定的 16%全年增速目标线以下。根据齐鲁证券金融组预测，

M2 增速下降趋势短期内不会改变，而信贷将得到有效控制。 

 而从房地产开发资金来源来看，国内贷款和个人按揭贷款的增速也在显

著回落，特别是个人按揭贷款，2 月增速出现了两年来首次负增长。 

 我们预计 2011年新增开发贷余额和新增购房贷余额将分别为 4000亿和

10000 亿元，同比下降 34%和 31%。 

 

 

 

二季度地产调控政策将步入有效落实阶段 

 一季度处于政策密集出台期，至 3 月下旬，升级版限购令已在 36 个城

市落地，并颁布了国八条细则，各城市也相继出台房价控制目标；同时

图表 1：2 月 M2 同比增速回落至 16%以下 图表 2：国内贷款增速显著回落 

 
 

来源：wind，齐鲁证券研究所 来源：wind，齐鲁证券研究所 

图表 3：1-2 月个人按揭贷款累计额负增长 图表 4：新增开发贷余额和新增购房贷余额 
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保障房相关建设政策也在两会期间出台，二季度将进入这些政策的有效

落实阶段。 

 

图表 5：一季度政策密集出台 

日期 政策 

1 月 26 日 新国八条 

1 月 28 日 沪渝房产税 

2 月 8 日 加息 0.25 个百分点 

2 月 9 日 公积金利率调整 

2 月 18 日 上调准备金率 0.5 个百分点 

3 月 19 日 上调准备金率 0.5 个百分点 

至 3 月 20 日 升级版限购令已在 36 个城市落地 

3 月底 各城市公布房价控制目标 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 6：两会期间确定的保障房建设任务和资金来源 

保障房类别 数量（套） 所需资金 资金来源 

经济适用房、两

限房 

200 万 5000 亿 社会机构通过市场运作

方式 

棚改房 400 万 5000 亿 其中 3400 亿由工矿企

业和被改造职工筹集，

其余 1600 亿由中央和

地方政府筹集 

廉租房、公租房 160+220 万 3000 亿 中央和地方政府筹集 
 

来源：CREIS，齐鲁证券研究所 

 

基本面：二季度销量逐步恢复的概率较大 

销量同比增速或在三月见底 

 三月销量同比增速下滑至冰点。从各城市一季度各重点城市的周均销售

面积来看，一月份出现暖冬现象，销量同比上行的为多数，我们监测的

18 个城市中 14 个城市同比上涨，8 个城市上涨幅度在 20%以上，17 个

城市周均成交面积超过 2010 年。2 月份季节效应和政策效应叠加，环比

迅速下滑至地量，及时落实“新国八条”的城市下滑更迅速，但也有部

分城市呈现限购令之前的抢购潮，因此同比数据涨跌互现。3 月随着升

级版限购令蔓延，同比增速下滑至冰点，并未出现小阳春行情和春节以

后需求的集中释放。由于 2010 年 3 月销量为全年相对高点，因此我们

判断 3 月销量同比增速有望见底。 
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二季度开始将转为积极消化库存阶段 

 库存持续累积。 

 2010 年市场处于补库存阶段，新开工/销售面积这一比例相比 09 年维持

高位。以往年的经验，每年的 2 月份这一比例处于全年高位，虽然 2011

年 1-2 月新开工增速有所下滑，但这一比例却超越了 2，达到了 2.04，

这曾在 08 年的 2-4 月出现过，比 2010 年 2 月高出 0.2。库存在进一步

累积。 

 

图表 8：住宅新开工/销售面积上升显示库存进一步累积 
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来源：wind，齐鲁证券研究所 

 

图表 7：一季度各城市成交情况 

来源： CREIS，齐鲁证券研究所 
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 从各重点城市情况来看，一季度我们并未看到供应端大幅放量，总体来

说供需双方皆处于观望阶段，销量低迷，这使得各城市库存持续累积。

北京、广州、南京和厦门等一二线城市的出清周期（以前四周平均成交

量计算）上升至去年七八月份的相对高点。 

 

 

 

 资金状况决定供应节奏，预计二季度转为积极消化库存阶段。 

 由自筹资金比例和上市房企存货资金配比、净负债率指标看房企资金面

状况。 

 2011 年 1-2 月自筹资金比例 34.37%，同比上升 1.46 个百分点，原因在

于销售不畅带来定金和预收款比例下滑和信贷紧缩带来的国内贷款比例

下滑。由于 3 月销售低迷和信贷持续紧缩，我们预计一季度的这一比例

将超越 2010 年年末水平，接近 08 年水平。 

 而根据截止 3 月 15 日 46 家上市房企公布的年报，存货资金配比达到了

3.77，仅次于 2008 年水平，而净负债率竟然比 09 年提高了近 26 个百

分点，达到 68%，超过了 08 年。显示开发商资金面持续紧缩，库存压

力较大。 

 从自筹资金比例和上市房企存货资金配比、净负债率指标三个指标来看，

开发商资金面趋紧，但总体上还不至于比 08 年差，尤其是一些品牌开

发商，如万科保利，根据其公布的 2010 年年报来看，由于 2010 年销售

业绩突出，资金充裕度较好，存货资金配比甚至比 09 年更低。 

 

 

 

图表 9：北京新房库存情况 图表 10：南京新房库存情况 
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来源： CREIS，齐鲁证券研究所 来源： CREIS，齐鲁证券研究所 

图表 11：广州新房库存情况 图表 12：厦门新房库存情况 
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 全年销量下降预期将在市场调整初期促发积极销售行为。根据我们调

研，由于升级版限购令的实行，重点一二线城市的需求普遍将萎缩

20%-30%，开发商也普遍对 2011 年销量持下降预期。我们在不同的假

设情形之下，预计 2011 年全年的销售额下降平均幅度为 9.4%（具体见

下表）。在此情况下，开发商普遍将吸取 08 年被动倾销的惨痛教训，采

取积极销售策略。在市场调整初期，首先是龙头房企策略性促销，以抢

占市场份额，最近的京沪两地万科、远洋等知名房企部分楼盘促销行为

就是一个例子，预计这种策略性促销仍会在二季度持续和蔓延。 

 销量环比四月转正，同比五月转正。我们预计随着供应增加，和策略性

促销的蔓延，销量环比四月转正的可能性较大，而由于去年 5 月销量为

全年低点，所以同比很有可能在五月转正。 

 

 

 

 

 

 

图表 13：房地产开发资金来源中的自筹资金比例 图表 14：上市房企 2010 年存贷资金配比达到次高
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来源：统计局，齐鲁证券研究所 来源：wind，齐鲁证券研究所 

图表 15：上市公司历年财务指标  

 2006 2007 2008 2009 2010 

净资产收益率-摊薄% 7.41 10.93 9.34 11.43 14.6 

销售净利率 % 8.82 13.11 12.96 15.72 16.02 

销售毛利率% 29.1 33.14 35.48 35.08 38.45 

资产负债率% 63.64 62.44 62.55 64.97 71.51 

净债务／归属母公司股东的权益 56.68% 46.09% 58.91% 37.61% 63.48%

归属母公司股东的净利润合计(同比增长率) % 241.71 119.88 -3.68 42.09 35.96 

预收账款/总负债 20.41% 23.63% 18.36% 27.44% 32.53%

预收账款/营业收入 41.30% 47.80% 41.77% 68.88% 90.68%

存货资金配比 3.51  3.54  4.48  3.10  3.77  
 

来源：wind，齐鲁证券研究所（其中 2010 年度为截止 3 月 25 日 46 家上市公司公布的年报业绩） 
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图表 16：限购影响下商品住宅销售面积变化 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 17：限购影响下商品住宅销售额变化 

来源：齐鲁证券研究所 
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资本市场：销量恢复将带动股价趋势性上行 

政策迷雾散去之后回归基本面判断 

 一季度地产调控政策密集出台，两会定调全年政策基调，政策面已相对

确定，因此后期回归基本面判断，2011 年房价在行政干预下已不可能快

速上涨，销量将是上市公司盈利和资本市场走势的唯一驱动力量。 

销量同比上行与板块趋势上涨基本同步 

 过去三年的房地产板块走势也证明，销量同比增速上行往往使板块迎来

趋势性上涨的机会（如下图所示）。 
 上文中，我们判断销量四月环比上行，五月同比上行，因此保守估计板

块在 5 月会迎来趋势性机会，而四月是地产股很好的配置时间。 
 

 

 

投资建议 

 地产板块估值依然处于历史低位，我们所监测的龙头股股价对应 2010

年、2011 年和 2012 年业绩 PE 平均值分别为 16 倍、12 倍和 9 倍，

RNAVPS 折价 15%。 

 根据上文所述，我们认为二季度地产股产生超额收益的概率较大，尤其

是五月份，而四月可能是配置地产股较好的机会。我们最看好三类个股

投资机会。 
 防御型品种：高周转龙头——万科 A、保利地产 
 进攻型品种：三四线扩张的纯住宅公司——中南建设、荣盛发展 
 攻守皆备型品种：产品差异化优势公司——综合体龙头世茂股份和鲁商

置业 
 

图表 18：过去三年销量同比上行往往带动板块趋势性上涨
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来源：wind，齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 二季度销量进一步下行，或政策紧缩力度超预期 
 

 

 
 
 

 

 

 

图表 19：房地产板块估值依然处于历史低位 

0
20
40
60
80

100
120
140

2
0

0
6

-0
1

-0
6

2
0

0
6

-0
3

-1
0

2
0

0
6

-0
5

-1
2

2
0

0
6

-0
7

-0
7

2
0

0
6

-0
9

-0
1

2
0

0
6

-1
1

-0
3

2
0

0
6

-1
2

-2
9

2
0

0
7

-0
3

-0
2

2
0

0
7

-0
4

-2
7

2
0

0
7

-0
6

-2
2

2
0

0
7

-0
8

-1
7

2
0

0
7

-1
0

-1
9

2
0

0
7

-1
2

-1
4

2
0

0
8

-0
2

-0
5

2
0

0
8

-0
4

-0
3

2
0

0
8

-0
5

-3
0

2
0

0
8

-0
7

-2
5

2
0

0
8

-0
9

-1
9

2
0

0
8

-1
1

-2
1

2
0

0
9

-0
1

-1
6

2
0

0
9

-0
3

-2
0

2
0

0
9

-0
5

-1
5

2
0

0
9

-0
7

-1
0

2
0

0
9

-0
9

-0
4

2
0

0
9

-1
0

-3
0

2
0

0
9

-1
2

-2
5

2
0

1
0

-0
2

-2
6

2
0

1
0

-0
4

-2
3

2
0

1
0

-0
6

-1
8

2
0

1
0

-0
8

-1
3

2
0

1
0

-1
0

-0
8

2
0

1
0

-1
2

-0
3

2
0

1
1

-0
1

-2
8

2
0

1
1

-0
3

-2
5

SW房地产市盈率(TTM,整体法)

 
来源：齐鲁证券研究所 

图表 20：重点公司估值表 

 
来源：齐鲁证券研究所（尚未公布年报的公司 2010 年为预测数据，以红色字体标注） 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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