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 房地产投资保持增长。2010 年全国房地产累计开发投资达 48267 亿元，同比增长

33.2%。相比 09 年同期同比增长 16%而言，2010 年增幅继续放大。 

 A 股地产企业 2010 年运行情况： 

 当期销售：2010 年 A 股地产企业销售商品、提供劳务收到的现金为 4033
亿元，同比增长 27%，处于近三年最高水平。 

  现金流和资产状况：此外 2010 年 A 股地产企业经营活动现金流为-684 亿。

筹资活动现金流为 1196 亿，高于过去 4 年水平。流动比率和速动比率分别

是 1.77 和 0.57。 

 未来业绩增长的确定性：2010 年上市地产企业累计存货达到 7354 亿，累计

预收款达到 2718 亿，高于 09、08 和 07 年的水平。我们认为目前存货中

已销售的在建商品房和已竣工商品房占比较大。作为原材料的土地数量较

09 年有所增长，但是均衡来看增长幅度有限。 

 对重点覆盖地产企业的分析：我们同时对重点房地产企业的收入、净利润、存货、

预收账款和销售商品、提供劳务所接受的现金流变化趋势等做了比较和分析。 

 行业合理估值水平：考虑到行业 2010 年预收账款处于历史最高水平，未来业绩依

旧保持较高增长预期。因此我们认为房地产行业重点公司 2010 年动态 PE 在 20 倍，

2011 年 PE15 倍左右属于合理水平。 

 投资建议：两大因素决定反弹能否持续。截至 4 月 10 日，A 股市场 TTM 市盈率在

19.93 倍，房地产板块 TTM 市盈率在 21.81 倍。我们认为 2 季度行业是否能进一步

打开上涨空间取决于两个因素：1）2 季度销售数据是否有超预期情况。降价后市场

销售反弹有望提高行业估值空间（详见 2011 年 4 月 6 日报告《央行加息对房地产

行业影响的简评：短期密集加息的概率下降，成交量决定板块走势》）；2）保障房

开工建设能够达标。保障房顺利完成是保证行业未来调控不再加码的重要前提（详

见 2011 年 3 月 28 日报告《房地产行业 3 月月报：保障房板块有望催动房地产春播

行情》）。 

 个股选择：基于以上逻辑，我们认为择股方面应该侧重两条主线：1）高弹性企业。

2010 和 2011 年开工量保持高速增长，后期市场成交有超预期表现时公司有足够产

品实现去化，预收账款可以快速增长的企业。主要推荐万科 A、金地集团、招商地

产、金融街、首开股份、华侨城 A、荣盛发展、世茂股份、嘉凯城和中南建设。2）
2011 年 PE 在 20 倍以内，未来两年利润增长率有望保持在 30%左右的保障房概念

地产股，如天房发展和栖霞建设。3）盈利模式在 A 股地产企业中具备独特优势的

京投银泰。 

 风险提示：一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 

证券研究报告

行业深度报告 
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我们的观点：综合而言，房地产企业 2010 年年报基本符合市场预期。不论在营业

总收入、利润率和未来业绩锁定性方面，均保持为近 3 年以来最为优异的水平。 

目前重点跟踪企业平均 2011 年动态市盈率在 13.25 倍（一线蓝筹 2011 年动态在

10 倍上下）。按照我们给予重点公司 2011 年 15 倍动态市盈率来看，目前上涨空间开

始收窄。我们认为 2 季度行业是否能进一步打开上涨空间取决于两个因素：1）2 季度销

售数据是否有超预期情况。降价后市场销售反弹有望提高行业估值空间（详见 2011 年 4
月 6 日报告《央行加息对房地产行业影响的简评：短期密集加息的概率下降，成交量决

定板块走势》）；2）保障房开工建设能够达标。保障房顺利完成是保证行业未来调控

不再加码的重要前提（详见 2011 年 3 月 28 日报告《房地产行业 3 月月报：保障房板块

有望催动房地产春播行情》）。 

基于以上逻辑，我们认为择股方面应该侧重两条主线：1）高弹性企业。2010 和 2011
年开工量保持高速增长，后期市场成交有超预期表现时公司有足够可售产品，预收账款

可以快速增长的企业。主要推荐万科 A、金地集团、招商地产、首开股份、华侨城 A、
荣盛发展、世茂股份、嘉凯城和中南建设。2）2010PE 在 20 倍、2011 年 PE 在 15 倍

以内，未来两年利润增长率有望保持在 35%左右的保障房概念地产股。 

 

1. 2010 年行业运行情况 

2010 年全年全国房地产累计开发投资达 48267.07 亿元，同比增长 33.2%。相比

09 年同期同比增长 16%而言，2010 年增幅继续放大。2010 年全年商品住宅投资 34038
亿元，同比增长 32.9%，占房地产开发投资的比重为 70.5%。 

图 1 2010 年全国房地产开发投资同比增长 33.2% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 2 全国房地产开发投资当月情况并不悲观 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

2010 年全年，全国房地产开发企业房屋新开工面积 16.38 亿平方米，同比增长

40.7%；房屋竣工面积 7.6 亿平方米，同比增长 4.5%。其中住宅竣工面积 6.1 亿平方米，

增长 2.7%。 
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图 3 全国房地产新开工、施工和竣工面积同比保持增长 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

2011 年 1-2 月全国房地产累计开发投资达 0.43 万亿元，同比增长 35.2%。商品住

宅投资 0.3 万亿元，同比增长 34.9%，占房地产开发投资的比重为 69.8%。2011 年 1-2
月，全国房地产开发企业房屋新开工面积 1.91 亿平方米，同比增长 27.9%；房屋施工面

积 29.15 亿平方米，同比增长 13.9%；房屋竣工面积 0.69 亿平方米，同比增长 39%。

由于调控在 2 月初开始进行，因此政策对行业影响暂时不明显。 

我们预计中性情况下2011年房地产投资同比增速将保持在18.55%到25.24%之间，

新开工面积增速将保持在同比增长 2.03%到 16.60%之间。推算过程请参见 2011 年 3
月 10 日报告《房地产调控的延展路径和行业后期运行判断》。 

2010 年全年，全国房地产开发企业完成土地购置面积 4.1 亿平方米，同比增长

28.4%。2010 年全年，全国累计土地购置费 9992 亿元，同比增长 65.9%。土地购置费

均价为 2157 元/平，同比去年微涨 1.92%。我们预计中性情况下 2011 年土地购置面积

增速将保持在同比增长 0%到 10%之间。推算过程请参见《房地产调控的延展路径和行

业后期运行判断》。 

图 4 全国房屋新开工同比增长 40.7% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 5 全国房屋竣工面积同比增长 4.5% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
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图 6 全国土地购置面积同比增长 28.4% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 7 全国土地购置费同比增长 65.9% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

2010 年全年，全国商品房销售面积 10.43 亿平方米，比去年同期增长 10.1%，2010
年全年商品房累计销售额达到 52478 亿元，同比增长 18.3%。全国商品房均价为 5031
元/平，同比增长为 8.36%。我们预计中性情况下 2011 年销售面积增速将保持在同比增

长-11.25%到 10.13%之间。请参见《房地产调控的延展路径和行业后期运行判断》。 

图 8 全国商品房销售面积同比增长 10.1% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 9 全国商品房销售额同比增长 18.3% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

从销竣比情况来看，2010 年全年销竣比数据为 1.37，较 2009 年上升 7%。销竣比

数据的上升，一定程度上说明目前市场供给情况没有明显改善。考虑到 2010 年土地购

置较 2009 年有所增大，相关商品房应该在 2011 年中旬陆续入市。后期市场供求不平衡

的关系有望得到一定程度缓解。但是由于 08、09 年土地购置连续出现下滑，因此 2011
年供需矛盾不太可能出现扭转。 
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图 10 全国房地产销竣比情况说明供给有一定缓解 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

2. A股地产企业 2010 年度运行情况分析 

2.1 当期结算和利润情况 

2010 年 A 股房地产企业营业总收入达到 3203 亿元，同比 2009 年增长 37.19%。

2010 年 A 股房地产企业营业总成本达到 2595 亿元，同比 2009 年增长 19%。销售毛利

率方面，2010 年全年行业销售毛利率为 37%。由于从 2010 年土地价格上涨幅度不大，

但房价出现明显上涨，因此我们预计 2011 年全行业销售毛利率仍有望保持微弱上涨趋

势。 

图 11 A 股地产企业营业总收入同比增长 22.89% 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 12 A 股地产企业营业总成本和销售毛利率相对较好 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

2010 年 A 股地产上市公司期间费用占比数据维持在 8.7%，基本处于行业正常水平。

2010 年全年行业实现净利润 508 亿，净利润率为 15.87%。 
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图 13 A 股地产企业期间费用与过往基本持平 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 14 A 股地产企业净利率保持正常 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
 

2.2 当期销售和资金状况 

2010 年全年 A 股地产企业销售商品、提供劳务收到的现金为 4033 亿元，同比增长

27.27%。此外，行业 2010 年购买商品、接受劳务支付的现金为 3975 亿，低于销售商

品、提供劳务收到的现金 58 亿元。 

图 15 A 股地产企业商品销售保持增长 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 16 A 股地产企业营运现金支出有所扩大 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

2010 年全年 A 股地产企业经营活动现金流为-684 亿，筹资活动现金流为 1196 亿。

2010年全年上市地产企业流动比率和速动比率分别是 1.77和 0.57，资产负债率为 71%。 

图 17 A 股地产企业融资需求扩大 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 18 A 股地产企业流动比例基本正常 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
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图 19 A 股地产企业速动比例基本正常 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 20 A 股地产企业资产负债率逐年提高 

56%

60%

64%

2006 2007 2008 2009 2010

-2%

0%

2%

4%

68%

72%

6%

8%资产负债率（%，左轴）

百分比变动（%，右轴）

资料来源：CEIC、海通证券研究所  
 

2.3 未来业绩的锁定情况 

2010 年全年上市地产企业累计存货达到 7354 亿元，处于近 4 年以来最高水平。我

们认为目前存货中已销售的在建商品房和已竣工商品房占比较大。作为原材料的土地数

量较 09 年有所增长，但是均衡来看增长幅度有限。主要理由在于 09 年销售面积迅速回

升的同时，土地购置面积却只有 3.1 亿方，处于近 9 年以来的最低水平，仅与 2002 年

持平。2010 年土地购置总面积为 4.1 亿方，基本等于 07 年购置水平。考虑到 09、10
年接近年均 10 亿方的销售面积，2010 年土地购置所带来的库存压力暂时还不至于压倒

地产商。 

图 21 A 股地产企业存货有所扩大 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 22 A 股地产企业预收帐款有所扩大 

0

1000

2000

3000

4000

2006 2007 2008 2009 2010

0%

30%

60%

90%

120%

150%预收账款（亿元，左轴)

同比增长率（%，右轴）

资料来源：CEIC、海通证券研究所  

从 2010 年全年来看，上市地产企业累计预收款达到 2718 亿，同样处于近 3 年以来

最高水平。预售账款的大幅增加将为未来业绩增长提供保障。 
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3. 重点上市公司 2010 年度业绩分析 

3.1 重点企业营业收入平均上涨 35% 

以下是我们所关注的 23 家地产企业 2010 年度营业收入和同比增长情况。其中 15
家重点关注企业 2010 年度营业收入平均增长 34.86%。 

表 1 A 股重点覆盖地产企业营业收入情况 

营业收入（亿元） 同比增长率 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

000002 万科 A 355.27 409.92 488.81 507.14 98.27% 15.38% 19.25% 3.75% 

600048 保利地产 81.15 155.20 229.87 358.94 101.31% 91.24% 48.11% 56.15% 

600383 金地集团 74.87 97.62 120.98 195.93 110.10% 30.38% 23.93% 61.95% 

000024 招商地产 41.12 35.73 101.38 137.82 46.36% -13.10% 183.72% 35.95% 

000402 金融街 42.14 55.95 62.31 81.10 21.04% 32.76% 11.37% 30.15% 

600376 首开股份 72.55 58.40 51.94 77.65 56.72% -19.51% -11.06% 49.51% 

600325 华发股份 21.66 34.79 40.07 58.75 155.69% 60.66% 15.15% 46.64% 

002244 滨江集团 26.31 23.26 28.34 62.18 94.87% -11.58% 21.83% 119.44% 

600823 世茂股份 12.41 4.77 10.61 45.69 -41.48% -61.55% 122.38% 330.51% 

600007 中国国贸 8.86 8.97 8.71 10.36 3.88% 1.20% -2.88% 18.91% 

600266 北京城建 15.80 24.40 34.38 46.46 -26.30% 54.47% 40.91% 35.14% 

002146 荣盛发展 17.44 20.29 32.89 65.27 27.65% 16.31% 62.12% 98.45% 

600246 万通地产 21.76 48.41 24.64 35.68 768.01% 122.44% -49.10% 44.82% 

600223 鲁商置业 12.97 26.11 25.00 30.18 -7.51% 101.25% -4.23% 20.73% 

600657 信达地产 12.55 27.54 41.04 41.33 3.31% 119.43% 49.01% 0.72% 

 合计/平均 816.87 1031.36 1300.97 1754.51 70.24% 26.26% 26.14% 34.86% 

000616 亿城股份 20.74 10.47 34.22 30.74 47.36% -49.51% 226.78% -10.15% 

601588 北辰实业 43.54 41.81 49.01 55.64 53.12% -3.97% 17.21% 13.53% 

000608 阳光股份 12.96 15.14 9.88 30.42 31.28% 16.79% -34.73% 207.89% 

600663 陆家嘴 20.51 17.00 34.88 27.54 -28.50% -17.12% 105.19% -21.06% 

600240 华业地产 6.90 5.33 12.10 22.49 -38.41% -22.69% 126.84% 85.90% 

600748 上实发展 16.20 20.11 22.73 33.63 31.06% 24.10% 13.02% 47.97% 

002208 合肥城建 4.18 4.26 7.48 8.48 37.31% 1.81% 75.76% 13.28% 

000918 嘉凯城 13.13 9.91 73.53 91.78 -4.82% -24.54% 641.93% 24.81%  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3.2 重点公司平均净利润 15% 

15 家重点关注企业 2010 年度净利率水平为 14.96%。其中金融街、首开股份、世

茂股份、北京城建保持了较高的净利率水平。 
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表 2 A 股重点覆盖地产企业净利润和利润率情况 

归属母公司股东的净利润（亿元） 净利率 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

000002 万科 A 48.44  40.33  53.30 72.83 13.64% 9.84% 10.90% 14.36% 

600048 保利地产 14.89  22.39  35.19 49.20 18.35% 14.43% 15.31% 13.71% 

600383 金地集团 9.65  8.41  17.76 26.94 12.89% 8.61% 14.68% 13.75% 

000024 招商地产 11.58  12.28  16.44 20.11 28.16% 34.36% 16.22% 14.59% 

000402 金融街 7.30  10.39  13.66 17.82 17.33% 18.58% 21.92% 21.98% 

600376 首开股份 3.17  5.71  9.32 13.45 4.37% 9.77% 17.94% 17.31% 

600325 华发股份 3.63  6.51  6.80 7.52 16.75% 18.72% 16.97% 12.80% 

002244 滨江集团 4.56  6.04  6.44 9.66 17.33% 25.98% 22.72% 15.54% 

600823 世茂股份 0.66  0.61  2.06 8.74 5.35% 12.79% 19.41% 19.13% 

600007 中国国贸 2.89  3.54  2.90 1.21 32.63% 39.52% 33.24% 11.66% 

600266 北京城建 2.65  3.16  8.50 12.01 16.77% 12.96% 24.72% 25.85% 

002146 荣盛发展 2.84  3.71  6.10 10.21 16.31% 18.27% 18.53% 15.65% 

600246 万通地产 1.65  5.27  2.75 4.14 7.58% 10.90% 11.14% 11.59% 

600223 鲁商置业 0.23  -2.97  4.39 4.41 1.75% -11.39% 17.57% 14.61% 

600657 信达地产 -0.76  5.08  6.46 4.18 -6.09% 18.45% 15.75% 10.12% 

 合计/平均 113.39  130.47  192.06 262.44 13.88% 12.65% 14.76% 14.96% 

000616 亿城股份 2.98  2.71  4.20 5.47 14.35% 25.87% 12.28% 17.78% 

601588 北辰实业 3.28  4.49  5.77 2.03 7.54% 10.74% 11.78% 3.65% 

000608 阳光股份 1.83  0.28  2.67 4.35 14.14% 1.87% 27.03% 14.31% 

600663 陆家嘴 7.54  8.80  11.32 11.92 36.77% 51.80% 32.46% 43.28% 

600240 华业地产 1.44  0.97  1.17 2.92 20.84% 18.21% 9.67% 12.99% 

600748 上实发展 1.49  3.63  2.44 3.29 9.18% 18.07% 10.76% 9.78% 

002208 合肥城建 0.76  0.83  1.11 1.38 18.09% 19.55% 14.81% 16.30% 

000918 嘉凯城 -1.87  -3.92  11.97 11.15 -14.26% -39.52% 16.28% 12.15%  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3.3 重点公司平均预收帐款 4.98 元/股 

15 家重点关注企业 2010 年度每股预收帐款达到 4.98 元，同比增长 60.78%。其中

保利地产、滨江集团每股预收帐款分别达到 11.26 和 9.2 元/股，位居前列。首开股份、

北京城建、招商地产、万科 A 每股预收帐款也分别达到 6.48、5.58、6.56 和 6.77 元。 
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表 3 A 股重点覆盖地产企业预收账款情况 

对应当前股本的每股预收账款（元/股） 同比增长率 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

000002 万科 A 1.97  2.18  2.89 6.77 144.70% 10.74% 32.53% 134.46% 

600048 保利地产 2.39  2.14  6.52 11.26 122.25% -10.43% 204.44% 72.79% 

600383 金地集团 0.85  1.20  2.76 4.22 136.78% 41.86% 129.70% 52.67% 

000024 招商地产 0.11  1.59  5.53 6.56 -66.48% 1392.17% 247.74% 18.64% 

000402 金融街 0.31  0.11  0.93 2.96 -28.18% -62.41% 708.30% 218.67% 

600376 首开股份 3.79  3.16  4.55 6.48 4.99% -16.62% 43.92% 42.58% 

600325 华发股份 4.12  3.83  5.01 6.66 142.29% -7.13% 30.86% 32.85% 

002244 滨江集团 2.88  3.15  5.30 9.20 38.76% 9.27% 68.06% 73.81% 

600823 世茂股份 0.30  0.01  1.58 2.46 22.42% -97.23% 19032.56% 55.55% 

600007 中国国贸 0.04  0.04  0.02 0.05 -7.70% -1.63% -38.91% 98.57% 

600266 北京城建 2.10  1.30  3.53 5.58 75.39% -37.92% 171.06% 58.01% 

002146 荣盛发展 0.60  0.70  2.72 4.92 110.28% 16.63% 286.44% 80.86% 

600246 万通地产 2.61  0.88  1.83 2.68 80.85% -66.47% 108.68% 46.83% 

600223 鲁商置业 0.07  0.30  1.86 3.37 -11.71% 340.96% 521.80% 80.81% 

600657 信达地产 0.05  0.92  1.38 1.45 38.91% 1675.02% 50.26% 4.71% 

 合计/平均 1.48  1.43  3.09 4.98 61.95% -3.00% 115.71% 60.78% 

000616 亿城股份 0.85  0.76  1.88 1.14 3.44% -9.71% 145.47% -39.46% 

601588 北辰实业 0.95  1.38  1.08 0.64 32.29% 45.86% -21.96% -40.66% 

000608 阳光股份 1.28  0.53  3.20 0.23 86.82% -58.69% 505.08% -92.98% 

600663 陆家嘴 1.33  2.39  1.08 0.40 11.08% 79.12% -54.82% -62.81% 

600240 华业地产 0.12  0.19  2.06 1.50 -66.09% 61.29% 980.28% -27.07% 

600748 上实发展 0.22  0.23  1.66 1.97 -41.43% 3.88% 614.51% 18.80% 

002208 合肥城建 0.84  0.89  2.21 2.44 11.02% 5.59% 148.74% 10.35% 

000918 嘉凯城 0.04  0.21  1.93 0.79 -1.65% 370.52% 827.28% -58.97%  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

3.4 重点公司平均存货 11.7 元/股 

存货方面 15 家重点关注企业 2010 年度每股存货达到 11.67 元/股，同比增长

37.58%。重点企业中中国国贸存货增长幅度最大，较 09 年增长 104%，主要原因是是

国贸三期 A 阶段开业后营运物资以及维修保养备品备件增加。排除基数效应之后，嘉

凯城存货同比增长速度最快，达到 92.69%。主要原因是公司土地储备和开工量都保持

增长。其次是保利地产和首开股份，分别达到同比增长 82.86%和 58.03%。 
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表 4 A 股重点覆盖地产企业存货情况 

对应于当前股本的每股存货（元/股） 增长率 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

000002 万科 A 6.05  7.81  8.19 12.13 94.55% 29.22% 4.87% 48.01% 

600048 保利地产 6.14  8.78  13.13 24.02 149.31% 43.12% 49.52% 82.86% 

600383 金地集团 4.17  6.36  9.07 10.17 118.12% 52.70% 42.56% 12.11% 

000024 招商地产 10.00  13.90  17.74 22.53 103.77% 39.04% 27.62% 27.04% 

000402 金融街 2.11  3.61  6.13 9.40 9.96% 70.88% 69.80% 53.39% 

600376 首开股份 11.40  12.13  13.80 21.80 10.01% 6.44% 13.71% 58.03% 

600325 华发股份 6.46  11.64  13.77 17.25 78.52% 80.14% 18.32% 25.27% 

002244 滨江集团 4.03  4.34  8.00 9.87 65.72% 7.68% 84.49% 23.30% 

600823 世茂股份 1.06  1.01  8.06 8.24 -28.69% -4.96% 699.88% 2.23% 

600007 中国国贸 0.01  0.01  0.01 0.03 -12.61% 25.06% 44.14% 104.65% 

600266 北京城建 6.77  6.98  9.54 12.93 64.43% 3.10% 36.72% 35.62% 

002146 荣盛发展 2.82  3.15  5.92 9.25 113.27% 11.74% 88.14% 56.10% 

600246 万通地产 3.97  3.92  4.82 4.93 33.09% -1.19% 23.07% 2.24% 

600223 鲁商置业 0.20  3.63  4.94 6.87 -27.34% 1728.16% 36.05% 39.10% 

600657 信达地产 0.08  4.07  4.12 5.65 10.70% 4728.76% 1.37% 37.05% 

 合计/平均 4.35  6.09  8.48 11.67 59.22% 39.98% 39.33% 37.58% 

000616 亿城股份 2.57  3.63  4.68 6.48 9.31% 41.32% 29.08% 38.46% 

601588 北辰实业 3.77  4.10  4.06 4.50 181.66% 8.62% -0.96% 10.92% 

000608 阳光股份 2.88  4.17  4.47 3.72 30.11% 44.86% 7.05% -16.73% 

600663 陆家嘴 3.25  5.11  5.03 5.25 15.57% 57.03% -1.63% 4.43% 

600240 华业地产 1.51  3.09  6.74 10.23 7.73% 105.28% 118.05% 51.84% 

600748 上实发展 1.09  6.17  7.84 11.74 -19.25% 465.23% 27.01% 49.77% 

002208 合肥城建 2.12  2.17  3.45 4.11 137.91% 2.26% 58.93% 19.09% 

000918 嘉凯城 0.06  0.05  3.76 7.24 -56.18% -8.43% 6991.49% 92.62%  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

3.5 每股销售商品、提供劳务所收到的现金为 6.4 元/股 

每股销售商品、提供劳务所收到的现金能真实反映企业当期销售情况。15 家重点关

注企业 2010 该指标达到 6.43 元/股，同比增长 39.38%。其中保利地产该指标达到 12.48
元/股，属于我们所覆盖公司中最高水平。其次是招商地产，华发股份和首开股份，分别

为 9.24，8.79 和 8.72 元/股。 
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表 5 A 股重点覆盖地产企业销售商品、提供劳务收到的现金情况 

每股销售商品、提供劳务所收到的现金（元/股） 同比增长率 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

000002 万科 A 4.07  3.89  5.24 8.01 134.55% -4.32% 34.62% 53.00% 

600048 保利地产 3.05  3.58  9.22 12.48 102.28% 17.15% 157.84% 35.36% 

600383 金地集团 2.16  2.54  4.26 5.83 118.44% 17.26% 67.94% 36.74% 

000024 招商地产 2.20  3.61  9.27 9.24 15.29% 63.66% 157.08% -0.37% 

000402 金融街 1.33  1.04  2.47 4.72 7.68% -21.71% 137.46% 90.64% 

600376 首开股份 7.15  4.36  5.80 8.72 30.45% -39.09% 33.07% 50.49% 

600325 华发股份 5.04  3.88  5.98 8.79 140.11% -22.92% 54.15% 46.96% 

002244 滨江集团 2.74  1.98  4.24 8.32 55.57% -27.75% 114.47% 96.20% 

600823 世茂股份 1.12  0.12  2.35 4.31 -7.15% -89.69% 1938.61% 83.39% 

600007 中国国贸 0.89  0.89  0.85 1.00 6.22% 0.57% -4.36% 16.71% 

600266 北京城建 2.72  1.88  5.80 7.49 17.82% -30.80% 208.00% 29.02% 

002146 荣盛发展 1.53  1.49  4.17 6.70 33.01% -2.44% 180.16% 60.55% 

600246 万通地产 2.83  1.87  3.61 3.72 944.65% -33.95% 92.99% 3.08% 

600223 鲁商置业 1.52  1.74  3.07 4.49 -4.84% 14.56% 76.24% 46.19% 

600657 信达地产 0.97  1.63  2.82 2.59 13.08% 68.00% 73.29% -8.29% 

 合计/平均 2.62  2.30  4.61 6.43 57.63% -12.28% 100.54% 39.38% 

000616 亿城股份 2.09  0.98  4.56 2.32 67.24% -52.94% 364.68% -49.20% 

601588 北辰实业 1.56  1.69  1.24 1.21 20.02% 8.24% -26.60% -2.64% 

000608 阳光股份 2.31  1.28  3.99 1.07 46.03% -44.89% 213.12% -73.20% 

600663 陆家嘴 1.22  1.24  0.56 0.78 -26.74% 1.57% -54.84% 39.27% 

600240 华业地产 0.93  0.89  2.80 3.82 -21.47% -3.78% 214.81% 36.41% 

600748 上实发展 1.29  2.04  3.67 3.44 -25.25% 58.02% 80.29% -6.17% 

002208 合肥城建 1.53  1.38  3.66 2.88 92.81% -10.15% 165.77% -21.39% 

000918 嘉凯城 0.82  0.73  4.72 3.75 -8.78% -11.68% 549.64% -20.55%  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3.6 大部分地产企业均在冲抵回之前的资产减值准备 

由于近今年房屋销售价格普遍呈现上升，大部分地产企业开始将 07、08 年高价土

地所造成的资产减值准备陆续冲抵。 
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表 6 A 股重点覆盖地产企业资产减值准备情况 

资产减值准备（亿元） 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010 

000002 万科 A 0.19 12.68 -5.24  -5.45 

600048 保利地产 0.07 3.04 -2.74  0.09 

600383 金地集团 0.01 3.58 -2.74  -0.49 

000024 招商地产 -0.05 4.08 0.00  0.06 

000402 金融街 0.17 2.23 -1.10  -1.42 

600376 首开股份 0.00 0.89 -0.66  -0.22 

600325 华发股份 0.02 0.21 0.02  0.03 

002244 滨江集团 0.18 -0.16 0.31  -0.03 

600823 世茂股份 0.08 -0.02 -0.03  0.05 

600266 北京城建 0.07 0.07 -0.20  -0.01 

002146 荣盛发展 -0.03 0.59 0.09  0.09 

600246 万通地产 -0.03 0.64 0.65  0.00 

600223 鲁商置业 0.01 0.88 -0.02  0.21 

600657 信达地产 0.50 -0.35 -0.22  0.03 

 合计/平均 1.19 28.36 -11.87  -7.07 

000616 亿城股份 0.07 -0.03 0.16  -0.11 

601588 北辰实业 -0.01 0.01 -0.03  -0.04 

000608 阳光股份 0.09 0.92 1.12  0.03 

600663 陆家嘴 -0.01 0.36 0.22  -0.07 

600240 华业地产 0.00 0.12 -0.10  -0.02 

600748 上实发展 0.03 0.12 0.11  -0.13 

002208 合肥城建 0.00 0.05 0.13  0.03 

000918 嘉凯城 0.95 -0.17 0.31  0.20  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

4. 房地产板块的市场表现、估值水平 

4.1 板块 2010 年 1 月至今运行情况总结 

2010 年 1 月至今房地产行业指数的累积收益率为-12.34%，沪深 300 指数的累积收

益率为-5.14%，板块对沪深 300 指数的超额收益率在-7.2%。从各个单月表现情况来看，

房地产指数在 2010 年 3 月、5 月、6 月、7 月，以及 2011 年 3 月跑赢大盘。其中 7 月

超额收益率达到 8.86%为全年最高。2010 年 4 月板块表现最差，超额收益率分别是

-11.72%。 
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 图 23 2010 年 1 月至今房地产指数和沪深 300 指数收益情况 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

Jan-10 Feb-10 Apr-10 May -10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Nov -10 Dec-10 Feb-11 Apr-11

-20%

-10%

0%

10%

20%房地产指数收益率（左轴） 沪深300指数收益（左轴）

房地产板块超额收益（右轴）

资料来源：Wind、海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 图 24 2010 年 1 月至今各个单月房地产指数收益情况 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2011 年 1 月至今份房地产板块在同期各板块中收益排名第三，排在黑色金属和家用

电器之后。 

 图 25 2011 年 1 月至今各板块收益情况(%) 
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4.2 板块合理估值水平 

对于我们重点跟踪的 24 家地产上市企业而言，目前对应 2010 年平均静态市盈率在

20.09 倍，对应 2011 年平均动态市盈率在 13.25 倍。 

表 7  A 股重点覆盖地产企业估值情况 

收盘价 总股本 总市值 所有者权益 净利润 每股预收 市净率 EPS（元/股） PE 
证券简称 

元 亿股 亿元 亿元 亿元 （元/股） 倍 10 11E 12E 10 11E 12E 

万科 A 9.15  110  1006  545.86 88.40 6.77 2.27 0.66 0.92 1.23 13.86  9.95 7.44 

保利地产 14.39  46  658  320.20 55.05 11.26 2.22 1.08 1.38 1.82 13.32  10.43 7.91 

招商地产 19.50  17  335  211.46 24.84 6.56 1.84 1.17 1.49 1.87 16.67  13.09 10.43 

金地集团 6.98  45  312  210.06 31.33 4.22 1.77 0.60 0.75 0.92 11.63  9.31 7.59 

金融街 7.08  30  214  172.43 18.34 2.96 1.27 0.59 0.68 0.92 12.00  10.41 7.70 

华侨城 A 15.06  31  468  147.10 33.29 1.13 3.59 0.98 1.3 1.76 15.40  11.58 8.56 

首开股份 18.26  11  210  108.01 13.37 6.48 2.00 1.17 1.53 2.03 15.61  11.93 9.00 

苏宁环球* 9.37  17  160  0.00 0.00 0.00 4.64 0.50 0.72 1.15 18.74  13.01 8.15 

新湖中宝* 5.89  51  302  0.00 0.00 0.00 4.10 0.31 0.45 0.61 19.00  13.09 9.66 

万通地产 6.18  12  75  36.26 5.54 2.68 2.36 0.34 0.54 0.78 18.18  11.44 7.92 

华发股份 12.66  8  103  65.49 7.66 6.66 1.80 0.92 1.08 1.25 13.76  11.72 10.13 

世茂股份 16.28  12  191  101.80 10.27 2.46 2.31 0.75 0.95 1.23 21.71  17.14 13.24 

滨江集团 12.02  14  163  59.84 14.32 9.20 3.78 0.71 1.08 1.53 16.93  11.13 7.86 

荣盛发展 14.32  14  205  53.17 10.22 4.92 4.31 0.71 0.97 1.34 20.17  14.76 10.69 

京投银泰 9.23  7  68  21.23 2.57 1.11 4.00 0.36 0.43 0.77 25.64  21.47 11.99 

冠城大通 9.92  7  73  25.27 5.73 5.26 3.35 0.70 0.97 1.23 14.17  10.23 8.07 

华业地产 7.54  6  49  23.69 2.79 1.50 2.06 0.45 0.85 1.25 16.65  8.87 6.03 

广宇集团* 6.89  5  34  0.00 0.00 0.00 2.60 0.44 0.72 0.95 15.66  9.57 7.25 

天房发展 6.22  11  69  43.79 2.86 4.37 1.72 0.20 0.32 0.46 31.10  19.44 13.52 

中国国贸 10.31  10  104  43.41 1.21 0.05 2.39 0.12 0.35 0.47 85.92  29.46 21.94 

北京城建 15.77  9  140  55.35 14.15 5.58 2.69 1.35 1.43 1.68 11.68  11.03 9.39 

福星股份 14.16  7  101  53.65 5.15 1.76 2.14 0.71 0.93 1.25 19.94  15.23 11.33 

鲁商置业 9.14  10  91  11.51 4.43 3.37 8.46 0.44 0.72 0.98 20.73  12.69 9.33 

嘉凯城 8.54  18  154  62.34 11.86 0.79 3.84 0.62 0.77 0.92 13.77  11.09 9.28 

平均值      3.71  2.98    20.09  13.25 9.76  
注：新湖中宝、广宇集团、苏宁环球年报暂时未出，2010 年每股收益为预测数据 
资料来源：wind、海通证券研究所 

从 PE 估值看，截至 4 月 9 日房地产板块的整体估值（PE-TTM）为 19.26 倍。该

市盈率水平较 1 月最低时的 16.5 倍有所上升，但依旧低于行业近三年的历史平均水平

（40 倍）。从溢价率指标看，房地产行业 24.42 倍的估值相对于沪深 300 指数 16.48
倍估值的溢价率为 0.48 倍,低于近三年 0.53 倍的历史平均溢价率水平。 
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 图 26 板块和市场 PE 情况 

 

 

 

 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11

-1

0

1

2

3

4

5

6房地产对沪深300TTM市盈率溢价程度(右轴) 沪深300TTM市盈率(左轴)

房地产TTM市盈率(左轴)

资料来源：Wind、海通证券研究所 

考虑到行业 2010 年预收帐款处于历史最高水平，未来业绩依旧有望保持较高的增

长水平，因此行业后期大幅度跑输板块的可能性不大。板块后期市盈率还有望跟随大盘

一起提升。因此，我们认为房地产行业重点公司 2011 年动态 PE 在 15 倍左右属于合理

水平。 

 

5. 投资建议和择股思路 

截至 4 月 10 日，A 股市场 TTM 市盈率在 19.93 倍，房地产板块 TTM 市盈率在 21.81
倍，短期内继续维持对行业的“中性”评级。目前重点跟踪企业平均 2011 年动态市盈率在

13.25 倍（一线蓝筹 2011 年动态在 10 倍上下），按照我们给予重点公司 2011 年 15 倍

动态市盈率来看，目前上涨空间开始收窄。我们认为 2 季度行业是否能进一步打开上涨

空间取决于两个因素：1）2 季度销售数据是否有超预期情况。降价后市场销售反弹有望

提高行业估值空间（详见 2011 年 4 月 6 日报告《央行加息对房地产行业影响的简评：

短期密集加息的概率下降，成交量决定板块走势》）；2）保障房开工建设能够达标。

保障房顺利完成是保证行业未来调控不再加码的重要前提（详见 2011 年 3 月 28 日报告

《房地产行业 3 月月报：保障房板块有望催动房地产春播行情》）。 

基于以上逻辑，我们认为择股方面应该侧重两条主线： 

1）高弹性企业。2010 和 2011 年开工量保持高速增长，后期市场成交有超预期表

现时公司有足够产品实现去化，预收账款可以快速增长的企业。主要推荐万科 A、金地

集团、招商地产、首开股份、华侨城 A、荣盛发展、世茂股份、嘉凯城和中南建设。 

2）2011 年 PE 在 20 倍以内，未来两年利润增长率有望保持在 35%左右的保障房

概念地产股，如天房发展和栖霞建设。 

3）盈利模式在 A 股地产企业中具备独特优势的京投银泰。 

 

6. 风险提示 

房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影

响行业未来发展。 
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表 8 重点关注公司年报情况汇总 

总市值 
每股预

收账款 
有息负

债率 
EPS（元/股） 

公司名称 

亿元 元/股 (%) 

利润分配预案 
  

2010 2011E 2012E

保利地产 658  11.26 45.14  每 10 股转增 3 股，派红利 2.13 元（含税） 1.08 1.39 1.82 

京投银泰 68  1.11 65.49  不分配 0.36 0.46 0.77 

莱茵置业 42  0.68 65.06  每 10 股送 7 股，股派发现金 0.78 元（含税） 0.45 na na 

华侨城 A 468  1.13 62.43  每 10 股送 5 股,转 3 股,派发现金 0.6 元（含税） 0.98 1.31 1.76 

万科 A 1006  6.77 40.18  每 10 股派送人民币 1 元（含税） 0.66 0.92 1.25 

万通地产 75  2.68 42.00  每 10 股派送人民币 1.7 元（含税） 0.39 0.54 0.78 

嘉凯城 154  0.79 63.17  每 10 股派发现金红利 0.55 元（含税） 0.62 0.85 1.22 

华发股份 103  6.66 41.02  每 10 股派送人民币 1 元（含税） 0.92 1.1 1.4 

广宇发展 54  1.63 33.91  不分配 0.21 na na 

世茂股份 191  2.46 49.65  不分配 0.74 1.1 1.4 

冠城大通 73  5.26 33.81  每 10 股派红利 0.5 元（含税） 0.7 1.03 1.38 

滨江集团 163  9.20 37.95  每 10 股派红利 0.6 元（含税） 0.71 1.08 1.53 

首开股份 210  6.48 57.29  每 10 股转增 3 股，派红利 2 元（含税） 1.17 1.53 2.03 

金地集团 312  4.22 45.24  每 10 股派红利 0.6 元（含税） 0.6 0.81 1.03 

鲁商置业 91  3.37 59.37  不分配 0.44 0.9 1.22 

荣盛发展 205  4.92 41.77  每 10 股送 2 股,转 1 股,派发现金 1 元（含税） 0.71 1.12 1.56 

信达地产 103  1.45 39.23  不分配 0.27 na na 

招商地产 335  6.56 45.81  每 10 股派 1.2 元现金(含税) 1.17 1.49 1.87 

中国国贸 104  0.05 53.34  每 10 股派发现金人民币 0.90 元（含税） 0.12 0.35 0.47 

北京城建 140  5.58 41.53  每 10 股派 1.5 元现金(含税) 1.35 1.6 1.9 

福星股份 101  1.76 57.39  不分配 0.71 0.93 1.25 

宁波富达 117  2.27 63.76  不分配 0.23 na na 

南京高科 83  1.33 59.09  每 10 股派发现金红利 1 元（含税） 0.69 0.8 1.05 

天房发展 69  4.37 27.34  每 10 股分配现金股利 0.50 元（含税）， 0.2 0.32 0.46 

格力地产 49  2.31 67.62  不分配 0.25 na na 

阳光股份 56  0.23 52.98  不分配 0.58 na na 

中南建设 157  5.91 49.56  每 10 股派发现金红利 1 元（含税） 0.63 0.95 1.24 

亿城股份 56  1.14 49.88  每 10 股派现金股利 1 元（含税），转增 2 股 0.55 na na 

金融街 214  2.96 51.63  每 10 股派发现金 2.5 元（含税） 0.59 na na 

建发股份 202  3.39 63.31  每 10 股派发现金红利 1 元（含税） 0.78 0.95 1.23 

黑牡丹 89  1.12 46.35  10 股派发现金红利 1.5 元(含税) 0.5 na na 

新黄浦 57  0.08 51.84  每 10 股派发现金红利 1.7 元（含税） 0.37 na na  
资料来源：海通证券研究所 
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