
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

房地产 

2010 年报综述及后期策略： 

拨云见日终有时 
 

评级： 增持 前次： 增持 

联系人 分析师 

丁晨 周涛 

 S0740210070008 

021-20315131 021-20315158 

dingchen@qlzq.com.cn zhoutao@qlzq.com.cn 

2011 年 5 月 2 日  

基本状况 

上市公司数 115 
行业总市值(百万元) 986078.01 

行业流通市值(百万元) 779454.21 

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) 8.48 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) 932.39 1319.43 1319.43

鲁商置业 

股价(元) 8.14 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) 81.48 110.11 110.11

世茂股份 

股价(元) 14.53 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) 170.09 222.41 222.41

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 

 2010 年上市房企年报总结。我们统计了 115 家上市房企年报数据，数据显示：（1）每股预收账款提升

33%，业绩锁定性历年最强；（2）利润率依然维持高位；（3）管控能力持续提升；（4）负债率迅速提升，

但债务结构保持良好；（5）库存压力显现，但仍未到 08 年最坏水平；（6）业绩成长速度下降，行业进入

稳健增长期；（7）行业集中度逐步提升，两级分化将更趋严重。 

 调控关键期，政策料难放松，后期仍有加码可能。原因有三：一是通胀依然高企，同时本币升值压力增

强，海外热钱规模有进一步扩大趋势，因此流动性持续过剩的压力依然存在，房价仍存上涨预期；二是

限购之下，销售超预期增长显示三四线城市需求强劲，这说明目前的调控政策对经济不会造成实质伤害，

同时三四线城市房价存在较大的上涨压力；三是目前开发商资金面虽趋紧，但依然好于 08 年，目前还不

存在大范围被动抛售的可能，同时利润率仍然维持高位，这就为调控加码提供了余地。 

 资本市场的政策效应有减弱趋向。虽然政策存在加码的预期，但资本市场的政策效应显然在逐步减弱。

去年和今年的情形将大不相同。去年四月新政使得房地产股价至 7 月初向下调整了 32%，而今年 1 月国

十条颁布之后至 4 月底，股价却整体上扬了 17%。原因在于今年的调控预期长期存在，预期相比去年较

为稳定；其次去年四月新政前地产股价和估值相对处于高位，而今年地产股股价和估值均处于历史低位。

 五月地产股获取超额收益的概率增强。理由一：我们重申二季度策略报告《春暖花会开》观点，政策预

期相对确定，政策加码对股价影响在逐步弱化，因此后期回归基本面判断，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。理由二：随着外部融资渠道的持续

受阻，开发商对下半年资金面状况的预期较差，因此 5、6 月将显著提高推盘量，在当前需求并不差的情

形下，供应量提升将显著支撑销量上行，因此我们预计后期“量增价稳”可能性较大，五月销量的同比

增幅将显著扩大，这将带动股价上行。理由三：目前重点公司 PE 是 11 年 10 倍，12 年 8 倍，RNAV 折

价 26%，估值优势和业绩锁定性将为地产股提供史上最强的安全边际。我们最看好三类个股投资机会：

一是低估值、业绩锁定性强品种，如万科、保利、首开、北京城建、冠城大通等；二是产品差异化品种，

如综合体龙头鲁商和世茂，旅游地产龙头华侨城等；三是三四线扩张品种中南和荣盛。 

房地产 行业深度报告

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  行业深度报告 

 

内容目录 

2010 年上市房企年报概览 ................................................................................. - 4 - 

业绩锁定性历年最强 .................................................................................. - 4 - 

利润率依然保持高位 .................................................................................. - 4 - 

企业管控能力继续提升 .............................................................................. - 5 - 

负债率迅速提升，但债务结构较好 ............................................................ - 6 - 

库存累积，资金压力仍不及 08 年 .............................................................. - 6 - 

业绩成长性下降，行业进入稳健增长期 ..................................................... - 7 - 

行业集中度逐步提升 .................................................................................. - 7 - 

后期政策料难放松，但资本市场的政策效应逐步减弱 ....................................... - 8 - 

调控政策仍有加码可能 .............................................................................. - 8 - 

资本市场的政策效应有减弱趋向 ................................................................ - 9 - 

五月地产股获取超额收益概率增强 .................................................................. - 10 - 

政策迷雾散去之后回归基本面判断：后期“量增价稳”可能性大 ............ - 10 - 

历史证明：销量同比上行与板块趋势上涨基本同步 ................................. - 10 - 

估值优势和业绩锁定性提供史上最强的安全边际 ..................................... - 10 - 

相对看好三类个股 ................................................................................... - 11 - 

 

图表目录 

图表 1：历年每股预收账款按股本加权平均值 ................................................... - 4 - 

图表 2：每股预收账款排名前十的上市房企 ...................................................... - 4 - 

图表 3：毛利率达到新高 ................................................................................... - 5 - 

图表 4：净利率基本与 09 年持平 ...................................................................... - 5 - 

图表 5：税金有继续上扬趋势 ............................................................................ - 5 - 

图表 6：期间费用率达到历史新低 ..................................................................... - 5 - 

图表 7：近五年房企资产负债率 ........................................................................ - 6 - 

图表 8：近五年预收款占总负债比例 ................................................................. - 6 - 

图表 9：存货资金配比 ...................................................................................... - 6 - 

图表 10：存货占总资产比例 ............................................................................. - 6 - 

图表 11：营业收入增长率 ................................................................................. - 7 - 

图表 12：净利润增长率 ..................................................................................... - 7 - 

图表 13：行业集中度逐步提升 .......................................................................... - 7 - 

图表 14：通胀依然高企 ..................................................................................... - 8 - 

图表 15：外汇远期贴水扩大显示本币升值压力增加 .......................................... - 8 - 

图表 16：一季度海外热钱加速流入 ................................................................... - 8 - 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  行业深度报告 

图表 17：商品房销售面积月度累积值 ............................................................... - 9 - 

图表 18：商品房销售面积当月值 ...................................................................... - 9 - 

图表 19：资本市场的政策效应有减弱趋向 ........................................................ - 9 - 

图表 20：过去三年销量同比上行往往带动板块上涨 ........................................ - 10 - 

图表 21：重点公司估值与评级 ........................................................................ - 11 - 

 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  行业深度报告 

 

2010 年上市房企年报概览 

业绩锁定性历年最强   

 每股预收账款提高 33%。由于 2010 年销售较好，且企业结算动力不足，

因此我们统计的 115 家上市房企，每股预收账款加权均值（根据股本加

权平均）为 2.54 元，比 2009 年提高 33%，对 2011 年的业绩锁定性为

历年最强，以 15%的净利率计算，平均约锁定 0.38 的业绩。 

 龙头股彰显优势。一二线龙头股预收账款更丰富，每股预收账款排名前

十的均为一二线龙头，其中保利最高，每股预收账款 11.26 元，基本已

锁定 1.5 元的每股收益，其次是滨江、万科、华发、招商、首开、中南、

北京城建和荣盛。 

 

 

利润率依然保持高位  

 2010 年上市公司毛利率比 2009 年上升两个百分点，至 37.11%，为五

年来新高，由于 2010 年重点城市房价上涨幅度在 25%以上，因此预计

2011 年结算毛利仍将持续走高。 

 净利率基本与 09 年年报持平，为 15.65%，主要原因在于税费增加。随

着对高毛利产品土地增值税的严格征收，未来净利率仍将有进一步压缩

趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：历年每股预收账款按股本加权平均值 图表 2：每股预收账款排名前十的上市房企 
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图表 5：税金有继续上扬趋势 

 
来源：齐鲁证券研究所 

 

企业管控能力继续提升 

 2010 年上市房企管控能力进一步提升，期间费用率行业加权平均为

9.02%，达到了五年来新低。 

 

图表 6：期间费用率达到历史新低 

 
来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：毛利率达到新高 图表 4：净利率基本与 09 年持平 

  
来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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负债率迅速提升，但债务结构较好 

 2010 年房企的平均负债率在 69.96%，比 09 年提升了 5 个百分点，创

近五年新高，但由于预收账款丰富，债务结构较好，预收账款占总负债

的比例为 29.26%，比 09 年提高了 1.78 个百分点，因此债务结构仍较

健康。 

 

 

库存累积，资金压力仍不及 08 年 

 2010 年房地产企业购地和新开工面积处于历史高位，因此库存不断累

积，2010 年 115 家房地产企业年报显示，存货占总资产比重达到

58.69%，比 09 年上升 3.5 个百分点，基本与 08 年持平。 

 随着库存逐步累积，企业资金压力逐步显现，从存货资金配比来看，08

年曾达到历史最高 4.5,09 年下降至 3.1，而 2010 年 115 家企业年报显

示这一比例上升至 3.8，资金压力有所上升，但仍不及 08 年水平。 

 

图表 7：资产负债率迅速上升 图表 8：近五年预收款占总负债比例 

  
来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：存货资金配比 图表 10：存货占总资产比例 

  
来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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业绩成长性下降，行业进入稳健增长期 

 观察过去 5 年，可以发现，上市房地产企业在 06、07 和 09 年业绩均处

于高成长期；08 年由于系统风险，成长速度位于最低点；而 2010 年，

公司业绩相对处于稳定增长期，其中营业收入增长 26.35%，净利润增

长 25.4%。预计在调控压力、老龄化进程加速前提下，行业进入稳健增

长期，上市公司业绩将维持平均 20%-25%的增长。 

 

 

行业集中度逐步提升 

 2010 年行业集中度持续提升，在我们统计的 115 家上市房企中，收入

位列前十的公司其收入之和占总收入比重提升了 0.39 个百分点，随着行

业调控加剧，融资渠道的受阻，行业的两极分化会进一步加剧，行业集

中度将继续上升。 

 

图表 13：行业集中度逐步提升 

 
来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 11：营业收入增长率趋缓 图表 12：净利润增长率趋缓 

  
来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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后期政策料难放松，但资本市场的政策效应逐步减弱 

调控政策仍有加码可能 

 原因一：通胀仍高企，流动性持续过剩，房价仍存上涨预期。目前虽然

国内货币供应量增速放缓，但国内通胀依然高企，同时外汇远期贴水的

扩大显示本币升值压力增强，海外热钱规模从去年 12 月份开始由负转

正，有进一步扩大趋势。因此流动性持续过剩的压力依然存在，房价仍

存上涨预期。 

 

 

 

 

图表 16：一季度海外热钱加速流入 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 原因二：限购之下，销售超预期增长显示三四线城市需求强劲。2010

年 3 月销量竟然相当于去年 10 月份水平。当月销售面积 9500 万平，同

比增长 15.77%；当月销售额 4910 亿元，同比增长 27.17%。我们所监

测的重点一二线城市 3 月销售平均跌幅约 20%，这说明 3 月销量超预期

的增长主要来源于三四线城市的销售增长。这说明目前的调控政策对经

济不会造成实质伤害，同时三四线城市房价存在较大的上涨压力，这也

增加了调控进一步加码的预期。 

 

 

 

图表 14：通胀依然高企 图表 15：外汇远期贴水扩大显示本币升值压力增加
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 原因三：开发商资金面趋紧而不崩，利润率维持高位。从上文 2010 年

年报概览我们可以发现，开发商资金面虽然不及 09 年，但仍然好于 08

年，因此尚不存在如 08 年大范围降价可能；同时利润率依然维持高位。

这就为调控加码提供余地。 

 

资本市场的政策效应有减弱趋向 

 虽然政策存在进一步加码的预期，但资本市场的政策效应显然在逐步减

弱。去年和今年的情形将大不相同。去年四月新政使得房地产股价至 7

月初向下调整了 32%，而今年 1 月国十条颁布之后至 4 月底，股价却整

体上扬了 17%。原因在于，首先今年的调控预期长期存在，预期相比去

年较为稳定；其次去年四月新政之前地产股价和估值相对处于高位，而

今年地产股股价和估值均处于历史低位，与去年四月新政之前的地产股

估值相比，平均下降了 50%。 

 

图表 19：资本市场的政策效应有减弱趋向 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

图表 17：商品房销售面积月度累积值 图表 18：商品房销售面积当月值 
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五月地产股获取超额收益概率增强 

政策迷雾散去之后回归基本面判断：后期“量增价稳”可能性大 

 我们坚持二季度策略《春暖花会开》观点，政策预期相对确定，政策加

码对股价影响在逐步弱化，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。 
 经过我们草根调研发现，随着外部融资渠道的持续受阻，开发商对下半

年资金面状况的预期较差，因此 5、6 月将显著提高推盘量，在当前需

求依然强劲的情形下，供应量提升将显著支撑销量上行。因此我们预计

后期“量增价稳”可能性较大。 

 

历史证明：销量同比上行与板块趋势上涨基本同步 

 同时，我们在二季度策略《春暖花会开》中也提出，过去三年的房地产

板块走势证明，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）。而去年五月为全年销量低点，因此我们预计今年五月销量的

同比增幅将显著扩大，这将带动股价上行。 

 

 

估值优势和业绩锁定性提供史上最强的安全边际 

 我们监测的重点公司 PE 是 11 年 10 倍，12 年 8 倍，RNAV 折价 26%，

估值优势非常显著。同时 2010 年年报数据显示，上市房企业绩锁定性

历史最强，这为地产股提供较好的安全边际。 

 

 

图表 20：过去三年销量同比上行往往带动板块上涨 
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销量同比增速 SW房地产收盘价

来源：齐鲁证券研究所 
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相对看好三类个股 

 我们最看好三类个股投资机会：一是低估值、业绩锁定性强品种，如万

科、保利、首开、北京城建、冠城大通等；二是产品差异化品种，如综

合体龙头鲁商和世茂，旅游地产龙头华侨城等；三是三四线扩张品种中

南和荣盛。 
 

 

图表 21：重点公司估值与评级 

 

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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