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基本状况 

上市公司数 113 
行业总市值(百万元) 1040222.95 

行业流通市值(百万元) 822136.90 

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) 8.55 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) 940.09 1319.43 1319.43

鲁商置业 

股价(元) 9.13 11.00 11.00
摊薄每股收益(元) 0.44 0.66 0.92
总股本(亿股) 10.01 10.01 10.01
总市值(亿元) 91.39 110.11 110.11

世茂股份 

股价(元) 15.21 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) 178.05 222.41 222.41

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 

事件：4 月 18 日-22 日我们走访了山东省内标杆企业青岛万科、烟台万科和鲁商置业，并实地调研了万

科、保利和鲁商在青岛、烟台和济南的楼盘。 

 山东市场背景简介：拥有全国六分之一的黄金海岸线、十分之一的强大经济总量的环渤海明珠——山东，

被誉为中国房地产的“第三极”，近年来成为诸多地产大鳄区域战略布局的重点，其中以沿海城市“青岛

——威海——烟台”城市圈，以及内陆城市济南城市圈为代表。当前山东经济总量仍以 10%以上的速度

迅速膨胀，市场化、工业化和城市化进程正迅速推进，而房地产发展水平仍较低。2010 年山东省房地产

投资额仅占同期 GDP 的 8%，与房地产市场成熟地区约 30%的数值相差甚远，与全国平均 12%的水平

也存在差距。强大的经济总量与房地产市场的相对不成熟决定了山东房地产市场拥有巨大的发展潜力。

十二五开局之年，继黄三角区域规划之后，《山东半岛蓝色经济区发展规划》作为第一个获国务院批复的

国家发展战略正式亮相，这将预示着山东经济将以更深厚的底蕴为房地产市场需求的快速提升提供强劲

动力。同时山东市场相对健康，以青岛和济南为例，房价收入比始终保持在 6-7 的水平，不仅大大低于

一线城市 13-15 的水平，也低于同为环渤海二线城市——大连、天津 10 左右的水平，泡沫度相对较低。

 调控之下各城市市场销售情况：限购杀伤力较大，青岛受调控影响最大，济南次之，烟台相对平稳。 

 限购城市——青岛市场：量缩价微跌，去化速度下降明显。新政之后，青岛 3 月成交量比 1 月骤减 70%，

目前存销比 17 至 18（正常是 6）；总体而言，限购政策使得首置类产品需求萎缩 30%，再改类需求萎缩

70%-80%，高端需求萎缩 40%-50%。目前市场上的新盘一天去化率平均大概在 50%左右，而去年基本

上是 100%。现在市场销售良好的项目基本以首次置业和纯高端为主，两级分化严重。例如 3 月开盘的

高端项目中铁青岛中心，银座临海项目均销售较好，而受影响较大的是龙湖未来海岸、万科蓝山项目（再

改房型）。青岛目前成交均价略有下降，但主要是成交结构的调整，并非真正下降，目前开发商资金链尚

可，仍是以时间换空间的心态，主动降价基本没有出现。目前政府尚未有限价行为，但规定涨幅不能超

过 10%。 
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 限购城市——济南市场：量缩价微涨，去化速度下降明显，但幅度小于青岛。我们调研了保利楼盘，目前

符合购买条件的蓄客和推出的套数基本是 1 比 1 的关系（去年的话因为没有限购，所以这个比例可以达到

2:1 甚至 3:1）。价格微涨（如保利大明湖项目，去年下半年开盘的两栋楼价格 14000，今年 4 月 29 日即将

开盘，价格预计在 15000），基本无优惠。另外，据了解，济南一季度的房价调控目标是 12%以内，相对较

松。 

 非限购城市烟台和即墨：量缓升价缓涨，去化速度较快，一二线城市严格限购条件下外地投资客已有增多

现象。由于不限购，烟台市场情况明显好于青岛济南。目前新开盘项目，若品牌认知度较低项目，一天去化

率也在 70%-80%，与去年 11 和 12 月份没有多大变化，由于烟台没有限购，今后几个月估计去化率变化不

大。而品牌认知度较高的楼盘，如万科、世茂目前蓄客量远超即将推盘套数，预计 5 月开盘项目一天去化率

100%。烟台投资房产的比例较低，仅占收入的 7%，当地人投资房产意识不强，但目前已有外地投资客增

多的迹象，后期不排除由于一二线城市限购，外地大量投资客涌入的可能。而即墨市虽然属于青岛，但不在

青岛市内七区限购范围内，目前新开楼盘一天去化率也在 90%以上。非限购城市目前仅受限贷影响，个贷

放款速度较慢。5 月 1 日开始，政府可能开始干预房价涨幅（不能高于 10%）。 

 商业地产去化速度加快，预计有较大提升空间。在限购条件下，商业地产确实招致更多投资客的关注。如鲁

商置业的商业项目国奥城去化率很快，包括酒店式公寓和写字楼，推出的 2.5 万平写字楼基本上是整层出售，

不少是个人投资客，预计今年的商业项目升值空间较大。 

 房贷和行业资金链情况：信贷额度紧张，放款速度放缓，其他融资方式如信托也有可能受阻，预计下半年

行业资金紧张程度可能胜过 08 年，国企和大型房企更显优势。各地房贷优惠全部取消，目前信贷额度比较

紧张，加息和提存准之后，10 月以后额度可能会更紧张。很多银行目前基本上只对国企和大型房企放款，

像万科、鲁商这样的大公司与各银行有协议，因此影响较小。但银行每个月的信贷额度较紧张，像鲁商这样

的公司，虽然开发贷比较容易批，但由于每月放款额度有限，所以有时需要分批放款。个贷放款时间也需要

1-2 个月。房地产信托也有可能叫停。业内人士预计若二三季度销售不畅，今年下半年行业资金链预计比 08

年更紧。 

 政策执行预计将更趋严厉。各地业内人士认为，调控效果关键看今年下半年和明年上半年，因此目前各地政

策趋于严厉，没有放松可能，如青岛对预售资金监管更加严格；各地从 5 月 1 日起严格执行房价涨幅目标，

基本上都在 10%水平。政府可能会有限价行为；资金方面不仅开发贷和个贷额度趋紧，而且房地产信托也

有停发可能。 

 5、6 月进入推盘小高峰，是决定下半年行业“向左走向右走”的关键节点。从我们走访情况来看，目前市

场的可售楼盘较少，5 月开始市场新增供应增多，标杆企业万科、保利、鲁商 5 月和 6 月都有推盘计划。如

青岛万科李沧生态城、济南保利大明湖、青岛鲁商首府（燕儿岛项目）、烟台万科海云台。预计首置项目销

售情况仍将好于其他类型的项目。市场供给冲击到来之后，市场销售情况将决定下半年行业资金链状况和房

价走势，需要密切关注。 
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附录：标杆企业青岛万科、烟台万科、鲁商置业运作情况（项目进展、计划销售和新开工情况） 

 

青岛万科： 

公司上半年基本没有新增供应，最早要到 6 月才有新开盘，同时以首置为主，因此新政对其销售影响不大，

仍将坚持快周转策略。目前四方区改造力度较大，公司在该区有三个项目，城阳区有一个项目，即墨有两个项目。

目前只有四方的金色城品还有少量商铺，即墨的四季花城还有 3 幢剩余。10 年拿下的李沧项目准备下半年开盘，

一期 30 万方，而今年 7 月还将在李沧拿下 80 万方（李沧项目共 240 万方将分期获取），目前李沧楼面地价大约

3000 多，9000 的房价，能保持 25%以上的毛利。同时即墨和平度今年也会获取两块地。公司基本上跟随政府

城市改造步伐，采取勾地形式，获取之前垫付拆迁费。今年开盘计划李沧生态城红郡开盘 30 万方，即墨回款 6

个亿，平度新城回款 7 个亿，计划青岛公司今年完成销售额 62 个亿，并争取达到 75 个亿。今年青岛万科开工

计划 80 万方（去年是 45 万方）。 

 

烟台万科： 

烟台万科目前属于培育期，公司 09 年下半年开始进入烟台，09 年底拿到第一块地，10 年拿到第二块地。

目前在烟台有两个项目，海云台和假日风景，其中海云台是针对首改和再改，假日风景是针对首置，万科的精装

修和服务可以算是烟台当地的首次。首置类型一般是 C 级装修标准，装修成本在每平米 600-800 元，首改和再

改装修标准一般是 A 级和 B 级，装修成本是 1000-1500。 

海云台位于芝罘区，占地 33.3 万，建面 44.5 万平，包括多层、高层、低密度洋房靠着西海岸，绿化率 43%，

临近烟台 2 号线，商业比例占四分之一。5 月 1 日一期开盘，344 多套，主要为均价 8500，含精装，户型 90、

120 和 135，目前蓄客量近千，本地居多，均为成功人士改善类型，一次性付款的比例可达 50%。明天下半年交

付。该项目预计销售将非常火爆，我们在非假日调研，发现仍有不少看房客，据了解其中有不少外地投资客。 

假日风景位于福山区，40 万平建面，5 月底推盘，蓄客也较多，开盘 600-700 套。户型 75、81 高层两房，

95 平的小高层，105 多层，6000 元每平精装。明年下半年交付。 

公司今年新开工 24 万平，其中海云台 14 万平，假日风景 10 万平，计划销售分别为 8.6 亿和 5.4 亿。 

未来公司将在烟台及周边市县、威海拓展项目，真在谈旧村改造项目，每个项目都将在 20 万平以上，公司计划

规模超越青岛。 

 

鲁商置业： 

1、 鲁商置业综合体开发情况 

公司坚持大体量综合体开发形式，目前住宅相对较多，占 70%，但由于去年开始所拿的地基本上规划的是

综合体，且体量较大，因此今后住宅和非住宅的比例大约在 1 比 1。 

与集团其他产业的合作：目前现有项目与银座合作较多，同时由于综合体业态多，也会和集团的酒店、旅游产业

合作。但始终将保持房地产的独立性。不一定非得合作。如哈尔滨项目，将首先考虑与当地最有影响的品牌零售

商合作，不一定是银座，除非银座有扩张战略，同时对公司有利。 

目前除了泰安综合体是持有以外，其他都将出售。这也是为了能够尽快回笼资金，尽快扩张。总之公司的战略的

快速开发、快速销售、快速回笼资金、快速成长。 

2、 资金链问题 

目前公司负债率 80%多，比去年 90%有所下降。公司处于快速扩张阶段，从 2010 年以来拿下四个地块，

需要支付 100 亿元地价款，压力不小，公司已支付 30 个亿，今年也将支付 20-30 个亿。为了缓解公司资金压力，

土地款和当地政府有协议分块支付，如哈尔滨地块，分八块支付，因此减轻了资金压力，公司将每次支付两个地

块。 

虽然调控之下，从公司层面来说，资金面趋紧，但从集团和国资委角度来讲，资金较充裕，因此今后公司仍

将较多依赖大股东借款，大股东借款基本上以银行基本利率为资金成本，不会赚取利差。大股东借款基本上要占

每年对外投资额的 40%。 
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3、 销售情况 

公司每年开工 220 万平左右，但是由于受调控影响，公司也要根据客户预约量调开工量。 

公司计划今年达到销售额 80 个亿，争取 100 个亿，去年 60 多个亿，增长近 40%。推盘量下半年较多，占

70%。青岛今年将占三分之一销售额。目前公司的商业项目去化率很快，如国奥城的酒店式公寓和写字楼，写字

楼基本上是整层出售，不少是个人投资客，今年的商业项目升值空间较大。 

4、 区域扩张 

公司计划每年新增 200 万平左右土地。调控之下，公司购地计划有可能会放慢。但下一步仍将继续在东北

大体量拿地，如锦州。也会向其他中部城市拓展，目前正在考查武汉重庆等地。 

5、 济南和青岛项目进展 

济南国奥城：共 43 万平，1-4 号楼都是写字楼，5 号楼是酒店。6 号楼是酒店式公寓（26 层），380 式多户，

套内面积 45-110 平米。1 号楼已整体售给国电，在售的是 2 号楼和 6 号楼，2 号楼 2012 年 7 月交房，6 号楼

2012 年 9 月交房。2 号楼写字楼基本售罄，价格 14000-17000，20-26 层公司留着自用，1-3 层裙楼不出售，4-19

层出售。6 号楼 1-2 层商业，3 层样板间，4-13 层可出售共 150 套，剩下不到 20 套未售。目前 15000 元每平,6

号楼最上面两层 loft，共计 90 套（44-108 平），计划今年 6 月开盘。3/4/5 号楼刚刚开挖地基，计划下半年开盘。 

济南鲁商广场：包括银座商城、全民健身中心和规划馆。尚余三分之一未售商铺。 

长清项目：常春藤（包括御龙湾）：至 10 年底剩余 50 多万平未结算，已全部开工，今年预计能开盘 20 多万平，

购买者都是长清当地居民以及在大学城工作的人群，房价 5000，别墅御龙湾能到 10000 元每平。年前已售 270

套。 

济南鲁商首府，位于青岛城市最核心地段香港中路上，紧邻奥帆中心、五四广场，临近 2 号线地铁口（16 年

完工），具有得天独厚的区位优势，是大型城市综合体项目，共 101 万平建面。项目以汕头路为界分为一期和二

期。其中一期共 46 万平，有 11 万平的购物广场（计划卖给银座，定位高端商场），9 万平两幢 5A 级写字楼，

26 万平园林高层（33 层）板式住宅（120-280 平的精装，一梯一户，容积率 5.1，装修成本 2500 每平）。二期

包括 2 座写字楼，酒店、酒店式公寓及 8 万平超高层住宅。一期住宅 1、2 号楼已与 2010 年 9 月售罄，共 5.6

万平，300 多套，回款 14 个亿，均价 27000,12 年底交付。7 号和 8 号楼已出地面，将于 5 月底开盘，5 号楼也

已出地面，将于 7 月开盘，6 号楼计划于 9 月或 10 月开盘。一期住宅剩余住宅 3 号和 4 号楼建成后政府将统一

回购，卖给拆迁户。一期的购物广场正在拆迁，计划今年完成拆迁任务。目前预计一期住宅开盘价将在 32000

以上（周边住宅价格区间 35000-40000，写字楼 45000-50000）。今年开盘的住宅共 11 万平，将在 13 年底交付

二期还未拆迁。虽然受限购影响，但由于区位优势，今年住宅销售预计仍有一天 80%的去化率，好于其他再改

项目。5 月将开盘的 300 多套。今年预计预售 600 多套，销售额预计可达 30 多个亿（去年 14 亿）。我们预计该

项目毛利可达 50%，净利润率可达 20%。客户结构主要是 35-45 的公司高管和私营业主，一半左右的客户采用

全额付款。项目属于再改类型，受限购影响较大，但该项目地段稀缺，区位优势明显，因此客户购房意愿较大，

或许采用一些方法规避限购。我们在非休息日调研该楼盘，发现仍有不少看房客。 

 

 

 

图表 1：万科实地调研项目基础数据及预测数据 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：济南住宅销售情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

图表 2： 鲁商置业实地调研项目基础数据及预测数据 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：青岛住宅销售情况 图表 4：青岛住宅库存情况 

0

10

20

30

40

50
销售面积(万㎡)

0

50

100

150

0

200

400

600

800
可售面积(万㎡) 出清周期（周）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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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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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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