
证券研究报告_行业跟踪研究报告
 2011 年 04 月 06 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

房地产业(0110) 
 

广深楼市调研速递：全国楼市将呈窄幅波动 
 
赵强    分析师                沈爱卿   分析师        徐军平   分析师 
电话： 021－68829698                020-87555888-637           021－68829441 
eMail：zhaoq@gf.com.cn               saq@gf.com.cn              xjp@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511020001     S0260511020008             S0260511010010 

主要结论 
近期，我们调研了深圳万科分公司和广州万科分公司的市场部，并实地走访

了一些代表性楼盘。综合我们近期一系列调研情况看，我们有以下几点结论。

第一，限购对不同城市的影响不同。主要取决于：区域市场本身的客群结构、

地方政府对规避手段的排除力度、区域市场本身所处的周期阶段。总体看，

一线城市受影响最大，二线城市要好一些，三四线城市受影响更小。 
第二，不同档次、不同产品、不同开发商之间的分化还是比较明显的。小户

型、低总价和品牌开发商的销售情况会好一些。 

第三，对后市的判断。我们预计今年全国楼市的表现将是窄幅波动。受限购

政策影响大的城市，比如北京、上海可能会下降 10％－15％；但有些城市还

会继续上涨 10％－15％，比如广州等。 

深圳万科市场研究部的观点 
限购对深圳楼市最大的影响在于所谓的“拼合户型”的销售上。总体上，深

圳市场上的客户，可以总结为：有意愿，无资格。有钱人对大房子的需求特

别大，但是苦于限购。 

广州万科市场研究部的观点 
广州近期的市场表现比我们及市场预期的要强得多。分析原因，主要有几点：

一、广州的房价总体泡沫不太，房价可负担能力比一线城市要好得多。二、

限购政策在广州的落地，被开发商和中介机构有效地突破了。三、率先开盘

的这几个项目，在营销方面都做足了文章。 

风险提示 
政策风险、行业风险 

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 8.82 0.48 0.66 0.99 18.20 13.32 8.90 0.38 11.0 买入

保利地产 14.11 0.77 1.08 1.75 18.35 13.12 8.06 0.29 17.0 买入

金地集团 6.99 0.40 0.60 0.82 17.60 11.60 8.48 0.30 9.0 买入

招商地产 18.61 0.96 1.26 1.59 19.44 14.80 11.69 0.51 19.0 持有

金融街 6.92 0.45 0.55 0.72 15.34 12.70 9.63 0.42 7.5 持有

中天城投 16.86 0.50 0.55 1.20 33.44 30.80 14.00 0.54 20.0 买入

福星股份 14.09 0.47 0.70 0.87 29.84 20.04 16.14 0.48 16.0 买入

浦东金桥 10.25 0.39 0.48 0.59 26.44 21.39 17.36 1.44 12.5 买入

中国国贸 10.38 0.29 0.14 0.55 36.11 72.11 18.74 2.23 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 4.47% 4.98% -17.5%

沪深 300 0.06% 3.06% -3.95%
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主要结论 

 

近期，我们调研了深圳万科分公司和广州万科分公司的市场部，并实地走访了

一些代表性楼盘。综合我们近期一系列调研的情况看，我们有以下几点结论。 

第一，限购对不同城市的影响不同。主要取决于：区域市场本身的客群结构、

地方政府对规避手段的排除力度、区域市场本身所处的周期阶段。总体看，一线城

市受影响最大，二线城市要好一些，三四线城市受影响更小。 

第二，不同档次、不同产品、不同开发商之间的分化还是比较明显的。小户型、

低总价和品牌开发商的销售情况会好一些。 

第三，对后市的判断。我们预计今年全国楼市的表现将是窄幅波动。受限购政

策影响大的城市，比如北京、上海可能会下降10％－15％；但有些城市还会继续上

涨10％－15％，比如广州等。 

 

深圳万科市场研究部的观点 

 

限购对深圳的影响 

 

深圳在2010年的9月30日已经出台了严厉版的”限购令”。这次，为了影响新国

八条，深圳在3月2日进一步严格了限购的规定，表现在：缴纳社保要求连续满12个

月（之前是累计满12个月）、缴纳社保要求三项社保齐全（之前只要有一项即可）。

因此，虽然限购的冲击在去年已经消化一部分，但仍然是有影响的。 

限购对深圳楼市最大的影响在于所谓的“拼合户型”的销售上。深圳是比较严

格执行“90/70”政策的城市。去年之前，实际上执行的是“90/90”，即90%的户型

要求是90平米以下。去年，放宽到70%。虽然，有些城市已经取消，但深圳仍然执

行这个政策。 

为了规避这个政策的影响，深圳的开发商这两年设计了很多所谓的“拼合户型”

的产品，即90平米以下的两套房子可以合在一起使用（设计时已避免功能重复，所

以也无法单独销售）。在限购政策实施后，这种房子需要消耗两个人购房指标，大

大影响了客户购买。根据估计，这种户型的房子大约占到市场供应量的30%-40%。 

限购的影响程度方面看，对90平米以下的首置客户，大约减少了两到三成，但

对再改的客户就有影响到六到七成。3月份，截止到3月25日，深圳住宅成交面积约

20万平米，估计全月应该不到30万平米。从去年的情况看，旺季单月的销量最高在

45-50万平米左右。专家估计，未来两个月恐怕很难达到这个水平。 

总体上，深圳市场上的客户，可以总结为：有意愿，无资格。有钱人对大房子

的需求特别大，但是苦于限购。 

 

新盘销售情况 

 

从项目新开盘的情况看，目前大多数项目的开盘销售率在20%-50%之间。3月18

日这周，中海康城推盘188套（非拼合），销售去化100套，去化53%，当时推的中海

塞纳时光（拼合）仅销售28套，去化率55%。同期，其他楼盘销售更差，例如深业
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紫麟山、阅山华府分别只销售5套和12套，去化率只有3%和20%。 

3月25日这周，星河时代成为淡市唯一的亮点：推盘300套，销售约250套，去

化率80%。这既与市场略有回暖有关，但也与开发商的实力、楼盘的区位（位于龙

岗中心城、双地铁口项目）有关。万科近期没有新的住宅盘推盘，之前推盘的金色

领域和万科红的尾盘大约每周可销售约23套。不过，近期万科推出的万科红商铺却

卖得相当好，推盘200套，去化率超过90%。 

 

深圳万科的情况 

 

深圳万科去年的销售在 106 亿左右，今年的计划是 140 亿，增长三成多。由

于去年底和今年初，抢先卖了一把货，所以现在手上没货卖。大量新盘要四、五

月份，甚至下半年才上市。万科现在仍然按计划进行项目开工，但已经调整了产

品供应结构，将拼合户型的比例从占三成，降到一成。 

深圳市场目前的供应主要集中在宝安、龙岗、盐田、南山等偏远地区，市中

心的罗湖、福田几乎无盘可供。深圳万科的土地储备也是如此。去年，万科在南

山收购了两个旧城改造的项目，位置较好；还自布吉拿下了水径和沙湾两个项目。

此外，万科还在东部盐田拿下了一些高端项目地块， 包括惠州的大甲岛等。 

 

广州万科市场研究部的观点 

 

限购后楼市表现 

 

广州是2月24日出台限购细则的，并从2月25日开始执行的。到目前为之止，正

好是新政满一个月。从楼市的表现来看，前三周受政策影响，市场有明显的观望情

绪。举例而言，去年广州市占率最高的越秀城建在2月28日加推的岭南湾畔110套房

子，5天才卖了60套。另一个项目，雅居乐剑桥郡3月12日推盘100套房子，业只成

交40套左右，而这个盘是去年销售比较好的项目，而且之前的蓄客是很充分的（据

说曾达到300－400多个，但这次成交率不高）。 

然而，成交的下滑只是因为客户观望，而并不是没有需求。有一个例证，3月

12日，中海橡园（光大花园的后期项目）开放售楼处，看房的客户还是比较踊跃，

据说要排队40分钟。但是，这些客户的心态还是比较犹豫。 

然而，到3月26日这周，市场的势头却完全逆转，客户又回到市场中来了。举

例而言，位于天河北的瑞安创意项目，推出258套房，成交了206套，成交率约80％，

据说现场火爆。中海橡园同期开盘，一天成交210多套，去化率也达到了80％。均

价23000元/平米，比之前宣传的25000－28000元略低。尤其是小户型产品特别好卖。

3月27日，保利西海岸推300套房子，去化率68％，均价14200元平米，属于略低开。

万科3月20日加推的南沙府前一号，也快速成交了70套。 

 

原因探析 

 

总体上看，广州近期的市场表现比我们及市场预期的要强得多。分析原因，主

要有几点：一、广州的房价总体泡沫不太，房价可负担能力比一线城市要好得多。

二、限购政策在广州的落地，被开发商和中介机构有效地突破了。三、率先开盘的
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这几个项目，在营销方面都做足了文章。 

从限购以后的客群来看，以雅居乐剑桥郡为例，一次性付款约占30％、第二套、

六成首付的约占20％，真实的首次置业客户约占20％，另外30％多的客户虽然实际

不是首次置业，但通过各种方式规避了政策，享受到了首置客户的购房条件，即三

成首付。可见，限购政策在广州被较大程度地化解了。 

与深圳不同，限购政策对广州的影响要小得多。首先，广州是个老城市，本地

客占比大，而深圳是个移民城市，新移民客群占比大。其次，从实际操作来看，广

州的有效规避手段更多，比如用亲戚的名字购买、补办纳税证明等。第三，增城与

从化未限购。据说，增城的房价从2010年7月到目前，均价从7000元涨到10400元，

涨幅在广州各区最高。 
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表 1：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 959 110 0.48 0.66  0.99 18.0 13.2 8.8 2.4  12.4  -30% 8.7 买入

保利地产 631 46 0.77 1.08  1.75 17.9 12.8 7.9 2.3  20.4  -32% 13.8 买入

金地集团 312 45 0.40 0.60  0.82 17.5 11.6 8.5 1.9  9.6  -27% 7.0 买入

苏宁环球 158 17 0.42 0.67  0.94 22.1 13.8 9.8 4.6  13.4  -31% 9.3 买入

荣盛发展 202 14 0.43 0.70  0.95 33.2 20.1 14.8 4.7  17.3  -19% 14.1 买入

滨江集团 170 14 0.48 0.76  1.17 26.5 16.6 10.7 4.5  14.9  -16% 12.6 买入

华发股份 100 8 0.83 0.95  1.37 14.8 12.9 9.0 1.9  17.9  -31% 12.3 持有

格力地产 53 6 0.41 0.29  0.85 22.6 31.2 10.8 3.2  13.5  -32% 9.2 持有

栖霞建设 60 11 0.21 0.32  0.48 26.8 18.0 11.8 2.1  6.7  -15% 5.7 持有

亿城股份 50 10 0.42 0.54  0.64 11.9 9.3 7.9 1.7  7.7  -35% 5.0 买入

华丽家族 110 5 0.18 0.96  1.25 116.7 21.8 16.8 9.7  15.6  35% 21.0 持有

综合经营 
华侨城 A 478 31 0.55 0.80  1.12 28.0 19.3 13.7 4.0  18.9  -18% 15.4 持有

招商地产 309 17 0.96 1.26  1.59 18.8 14.3 11.3 1.8  25.6  -30% 18.0 持有

新湖中宝 297 51 0.22 0.41  0.53 25.8 14.3 11.0 4.2  7.5  -23% 5.8 买入

嘉凯城 166 18 0.66 0.66  0.90 13.8 13.9 10.3 4.6  10.3  -11% 9.2 买入

建发股份 194 22 0.48 0.65  0.82 18.2 13.3 10.6 3.6  9.1  -5% 8.7 持有

中南建设 151 12 0.48 0.78  1.11 27.0 16.7 11.6 3.4  16.4  -21% 12.9 持有

中天城投 160 9 0.50 0.55  1.20 34.8 32.1 14.6 11.5  21.9  -20% 17.6 买入

福星股份 101 7 0.47 0.70  0.87 30.0 20.2 16.2 1.9  23.2  -39% 14.2 买入

南京高科 84 5 0.50 0.61  0.87 32.8 26.7 18.6 1.7  23.3  -30% 16.3 买入

商业地产 
金融街 207 30 0.45 0.55  0.72 15.1 12.5 9.5 1.3  10.7  -36% 6.8 持有

中国国贸 106 10 0.29 0.14  0.55 36.6 73.0 19.0 2.4  16.3  -35% 10.5 买入

浦东金桥 95 9 0.39 0.48  0.59 26.4 21.4 17.4 2.8  15.3  -33% 10.3 买入

凤凰股份 56 7 0.40 0.25  0.56 19.2 29.9 13.6 4.6  6.6  15% 7.6 买入

数据来源：广发证券发展研究中心
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广发房地产行业研究小组 
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“中国证券分析师金牛奖”房地产行业第二名，2010 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2009 年“水

晶球最佳分析师”房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，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“中国证

券分析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地

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“中国证券分

析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
房地产周报_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2011-03-21 

房地产月报_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2011-03-06 

房地产业(0110)_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2011-03-01 

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的
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