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行业与上证指数对比图 
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房地产 

反弹基础薄弱，继续关注富达 

事件： 地产周度策略，同时推出地产配置组合 

 上周光大地产组合表现回顾 
上周我们推荐的组合跑赢地产行业 2.7%，除万科外，其余 5只均强于地
产指数。平均涨幅 5.62%，其中宁波富达上涨 17.95%， 

 本周地产策略 
上周地产股迎来了阶段性的反弹，我们认为主要是市场面而非基本面因
素所致，反弹的基础很弱，空间不大，且随时会终止，较难获利，我们
不建议参与。前期我们推荐的宁波富达涨幅较大，但我们依然看好，仍
然建议买入。 

 本周行业组合——加入深圳本地股深天健 
从相对收益角度，本周我们仍然建议配置低估值的品种，并在此基础上
加入兼具大运会及深圳城市更新双重概念的深天健。因此，我们本周的
组合是深天健、万科、亿城、格力、南京高科、招商地产。 
绝对收益角度继续推荐前期表现持续强势的宁波富达，昨天虽有较大幅
度调整，但基本面无任何变化，调整是买入良机。 

 上周楼市成交回顾 

一线二线总体成交量均出现明显回暖（包括二手房市场），其中一线城市

总体成交环比上升 28.96%，同比上升 122.66%；二线城市总体成交环比

上升 13.5%，同比上升 9.18%。价格方面，一二线城市也有一定程度的回

升，特别是一线城市，其中北京由于前两周低基数的效应，本周成交均

价环比上升 18.51%，同比上涨 16.86%；上海本周环比上涨 1.34%，同比

上涨 8.21%。 

土地市场推出量再次上升，成交仍然不乐观。 
 上周调研反馈 

1. 深天健-目前股价较为合理，等待城市更新主题的爆发，暂给予增持
评级 

2. 华联控股-等待规划审批后的爆发，暂给予增持评级 
 行业动态 

1． 保障房供地翻番 
2． 国土部拟推全国推广土地问责连坐制 
3． 央行年内 5次上调存准率 

 近期即将公布的行业数据展望 
16 日中国 4 月实际外商直接投资；美国 5 月 NAHB 房价指数；英国 5 月
Rightmove 平均房屋要价指数；17 日美国 4月新屋开工总数；19 日美国
4月 NAR 成屋销售。 

 重点公司估值 
 

公司 EPS(元) 最新 

名称 09A  10A 11E 收盘价 

投资评

级 

招商地产 0.96 1.17  1.58 17.80 买入 

亿城股份 0.42 0.55  0.87 5.29  买入 

世荣兆业 0.16 0.20  0.3 8.08  增持 

荣盛发展 0.43 0.71  0.95 12.95  买入 

滨江集团 0.48 0.71  1.27 11.75 买入 

中国国贸 0.29 0.12  0.43 9.48 增持
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上周光大地产组合表现回顾 

(2011.5.9-2011.5.16)   

组合股票 公司代码 一周涨跌幅 光大地产指数一周表现 沪深 300 指数一周表现 

万科 A 000002 0.72% 2.92% -0.94% 
亿城股份 000616 3.78% 2.92% -0.94% 
格力地产 600185 3.51% 2.92% -0.94% 
南京高科 600064 3.27% 2.92% -0.94% 
招商地产 000024 4.49% 2.92% -0.94% 
宁波富达 600724 17.95% 2.92% -0.94% 

平均  5.62% 2.92% -0.94% 
数据来源：光大证券研究所 

 

本周地产策略——反弹基础薄弱，空间不大 
上周地产股迎来了阶段性的反弹，我们认为主要是市场面而非基本面因素所致，反弹的基础很弱，空间不大，
且随时会终止，较难获利，我们不建议参与。前期我们推荐的宁波富达涨幅较大，但我们依然看好，仍然建议
买入。 

 

本周地产组合——加入深圳本地股深天健 
从相对收益角度，本周我们仍然建议配置低估值的品种，并在此基础上加入兼具大运会及深圳城市更新双重概
念的深天健。因此，我们本周的组合是深天健、万科、亿城、格力、南京高科、招商地产。 
绝对收益角度继续推荐前期表现持续强势的宁波富达。 

 

上周楼市数据回顾 

从上周数据来看，总体成交量均出现明显回暖（包括二手房市场），其中深圳上涨幅度过 101%，天津的上涨幅

度近 70%。价格方面，一线城市与二线城市也都出现一定程度的回升，北京由于前两周的低基数效应，上周依

然出现明显反弹，上涨幅度近 19%,而二线城市的价格也出现不同程度的上涨，其中苏州成交均价上升了近 7%，

东莞也有近 8%的上涨幅度。 

 

土地市场方面，本周土地市场推出量再次上涨，成交量继续下跌。根据我们监控的 20 个主要城市数据来看，共

推出土地 172 宗，共计 865 万平米，约比上周增加一倍；成交 37 宗，共计 208 万平米，环比下降 15%。住宅用

地方面，推出与上周基本持平，31 宗共计 146 万平米，环比上升 3%；而成交大幅上涨，15 宗共计 125 万平米，

约比上周增加 4倍。 

 

行业动态 

保障房供地翻番 

今年无疑是政府在信贷及土地供应等各方面对于保障性住房建设支持力度最大的一年。据央行统计，一季度人
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民币房地产开发贷款新增 1678 亿元，其中保障性住房开发贷款新增达 651 亿元，较往年大幅增加；而国土部公

布的土地供应计划达到了 21.8 万公顷，较去年提高 18%。 

国土部拟推全国推广土地问责连坐制 

日前，国土部正在考虑在全国推广河北省落实“土地共同管理责任机制”的模式，在地方政府层面，将监察、

公安、司法、城乡规划建设、发展改革委、电力水利、环保、人民银行等职能部门与国土部捆绑，共同办理和

处置土地违法违规案件，并建立“共同问责”机制。我们认为，政府共同问责将有效遏制土地违法违规行为，

对于清理土地相关案件具有正面作用，对于土地改革的推进也有积极作用。 

 

央行年内 5次上调存准率 

央行 12 日宣布再度上调金融机构存款准备金率 0.5%，这是今年第五次上调存准率。我们认为，通胀持续的高

位行走，使得中央控制通胀的决心不可动摇，在 CPI 没有见顶或明显下滑的情况下，货币政策将继续收缩，而

资金面的紧缺已逐步在叠加效应的作用下显现，行业资金日趋紧张，打折促销以求回笼资金可能将成为多数开

发商未来的策略，行业已进入下行通道。 

公司动态 

金地集团 2011 年 4 月实现签约面积 12.7 万平米，同比下降 16.9%；签约金额 17.7 亿元，同比下降 3.2%。公

司 5-6 月有新推或加推计划项目：珠海伊顿山、北京仰山、天津格林世界、上海格林世界、上海天御、上海天

境、上海艺境、杭州自在城、南京自在城、宁波东御、绍兴自在城、武汉格林春岸、武汉澜菲溪岸、武汉圣爱

米伦、西安湖城大境、沈阳檀郡、沈阳滨河国际社区。 

 

保利地产2011年 4月实现签约面积49.55万平米，同比下降0.28%；实现签约金额66.84亿元，同比增长63.41%。 

 

公司通过挂牌方式取得广州荔湾区芳村 G 地块，该地面积 69531 平米，容积率不大于 2.8，成交总价 78850 万

元，用于居住。同时，公司控股子公司保利（包头）通过挂牌取得位于包头市昆区钢铁大街以南、少先路以北、

昆河东路西侧、滨河路东侧一幅地块，面积 68925 平米，容积率小于 2.3，成交总价 14801.9 万元，用于商住。 

 

公司利润分配以 2010 年末总股本 4575637430 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.13 元（含税），

共计分配利润 974610772.59 元，剩余未分配利润全部结转以后年度分配；同时以资本公积金向全体股东每 10

股转增 3股，共计转增 1372691229 股。除权登记 5月 16 日，除权于 5月 17 日。 

 

上实发展于 2011 年 5 月 9 日通过竞拍方式以 696451720 元竞得成都市成华区胜利村 CH03（251/211）地块及

CH4（252/211）地块，面积分别是 28803.43 平米和 32702.85 平米，容积率均是 3，用于居住，并成立成都全

资子公司上实置业，用于开发上述地块，注册资本 1000 万人民币。 

 

上周调研反馈 

深天健 

1. 盈利预测 

我们预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.95、1.23 元，对应最新收盘价市盈率为 14 倍、11 倍。 

2011 年结算项目为阳光天健城 1、2期及天健时尚空间。 

其中，阳光天健城 1 期结算面积为 5 万方，均价 12000 元，实现收入 6 亿元。二期结算 3 万平米，均价 14000

元，实现收入 4.2 亿元。净利率 18%，贡献净利润 1.87 亿元。 
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天健时尚空间，2011 年结算 2.7 万平方米，均价 26000 元，净利率 20%，贡献净利润 1.4 亿元。 

2011 年公司实现净利润共 3.27 亿元，每股收益 0.72 元。 

2012 年结算项目为阳光天健城 2期剩余 7万平米，结算净利润 3.75 亿元，每股收益 0.82 元。 

 

2. 投资建议 

不考虑 20 万平米工业园区的改造。公司合理估值为 9.5 元。 

莱宝高科股权我们按照最新市值乘以 0.75 测算，为 18.3 亿元，每股 4元。 

公司的房地产业务我们认为不适宜用 PE 法进行估值，应用净资产重估法，重估后地产业务增厚净资产为 3.3

元。 

市政业务按照 1倍 PB 进行估值。 

则公司价值=4+3.3+每股净资产（扣除莱宝高科股权）=7.3+2.2=9.5 元。 

 

由于深圳城市更新的步伐较快，公司的工业用地基本可以确认将进行更新改造，我们认为 20 万平方米的工业用

地在改造中产生的价值也是公司价值的一部分，我们认为公司的合理价值应该是包括了更新改造后的收益，上

述估值将会显著低估公司的价值。 

 

我们对公司 20 万平米的工业用地进行重估，由于目前仅景田工业园区改造启动最快，且属于变性改造，可预测

性较强，其他 13 万方工业用地改造后仍是工业用地，但产业规划没有确定，改造后的升值幅度还难以测算，因

此我们先测算景田工业园区改造后的资产增值。景田工业区将改造成商住综合体，预计容积率在 3以上，公司

已确认为该地块的改造方，将以低于市场价的价格获得变性后的综合体项目，其他 3块占地 13 万的工业用地，

目前看将会改造成现代工业园区，价值也将提升，这三块地目前离改造还有一些时间。我们目前仅测算已经启

动的景田工业园区的价值。7万的占地，3的容积率将使得公司获得 21 万平米的黄金地段储备。根据周边的情

况，该项目预计将以商住为主，我们认为销售均价将在 3.5 万元以上。将给公司带来超过 14.7 亿元的净利润。

增厚 NAV3.22 元。其他 13 万平方米工业用地，我们假设改造后工业用地市场价为 1.5 万一平米。全部出售净利

润为 4亿元。增厚 NAV0.88 元。因此，我们认为公司合理价值=9.5+3.22+0.88=13.6 元。最新股价为 12.94 元，

较为合理。暂时给予“增持”评级。股价的催化因素来自于大运会及深圳前海、城市更新进展超预期。 

 

华联控股 

1.盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.11、0.18、0.29 元，对应最新股价 4.06 元，市盈率分别为 37、

23、14 倍。 

2011 年公司可售项目为 udb 钱塘会馆（4 万方）、时代大厦裙楼（1 万方），货值 25 亿元，而 2011 年可结算的

项目仅为去年剩下的时代大厦 A座 4个亿的预收款，预计净利率 30%左右，权益净利润 1.2 亿元，每股收益 0.11

元。 

2012 年公司可销售项目为 udb 钱塘会馆（4万方）的后续。可结算项目也为 udb 钱塘会馆（4万方），预计售价

6 万元，2012 年结算一部分，我们假设结算 1.5 万平方米，6 万均价，收入 9 亿元，净利润 2.7 亿元，权益净

利润 2亿元，每股收益 0.18 元。 

2013 年公司可销售项目为进贤湾别墅及宝安惠中厂区项目，我们预计货值分别为 10 亿元（4万方）、25 亿元（10

万方），共 35 亿元。2013 年可结算的项目为剩下的钱塘会馆 2.5 万平方米，均价 6万，收入 15 亿，净利润 4.5

亿元，权益净利 3.33 亿，每股收益 0.29 元。 

2.投资建议 

公司是典型的自身发展能力较差，基本上依托于大股东而发展的企业。在项目拓展上与同行相比较差。因此公
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司在业绩上近几年也是难有作为，土地储备也较少。但这并不意味着公司没有看点。 

 

首先，深圳城市更新进展较快的话，公司等于以比市场更低廉的价格获得市中心的土地。公司目前共 21 万平方

米要改造，按照普遍的容积率 3来计算，可增加商住土地储备 63 万平方米，项目保守销售均价 2万元，补交地

价后楼面地价 5000 元，净利率 20%计算，可贡献净利润 25 亿元。共 4个改造项目，假设从今年开始每年新增 1

个，从 2014 年开始贡献利润。按 8%贴现率，则更新改造项目增值的净现值为 17.74 亿元。相当于目前市值的

40%。 

 

其次，公司大股东的 13 平方公里进贤湾度假区项目和杭州星光大道项目未来注入上市公司的可能性很大，或者

是增发注入，或者是上市公司依据自己的实力进行类似进贤湾别墅项目的收购。 

NAV 估值法得出公司重估净资产为 29 亿元（不考虑城市更新），若按照我们上诉假设的更新改造进程，公司事

实上是拥有 83 万方土地储备的企业，城市更新顺利则增厚 NAV 至少 17.74 亿元，则公司合理估值为 46.74 亿元。

目前市值 45.47 亿元，事实上公司目前估值较为合理。我们暂给予“增持”评级。公司股价的促发因素为城市

更新有实际进展，及补交地价款远低于市场价、st 中冠重组导致股权价值大幅上升。 

 

近期即将公布的宏观数据 

公布时间 数据名称 前期值 关注程度 

中国 4月实际外商直接投资（年率） 32.90% 高 

美国 5月 NAHB 房价指数 16 高 

英国 5月 Rightmove 平均房屋要价指数（年率） 0.10% 高 
2011-5-16 

英国 5月 Rightmove 平均房屋要价指数（月率） 1.70% 高 

2011-5-17 美国 4月新屋开工总数年化（户） 54.9 万 高 

美国 4月 NAR 季调后成屋销售（年华月率） 3.70% 高 
2011-5-19 

美国 4月 NAR 季调后成屋销售总数年化（户） 510 万 高 

数据来源：光大证券研究所 

 

重点公司估值 

证券 公司 EPS(元) 最新 PE 

代码 名称 09A  10A 11E 收盘价 09A  10E 11E 

投资评

级 

000024 招商地产 0.96 1.17  1.58 17.80 19  16  12  买入 

000616 亿城股份 0.42 0.55  0.87 5.29  13  10  6  买入 

002016 世荣兆业 0.16 0.20  0.3 8.08  57  46  30  增持 

002146 荣盛发展 0.43 0.71  0.95 12.95  30  18  14  买入 

002244 滨江集团 0.48 0.71  1.27 11.75 25  17  9  买入 

600007 中国国贸 0.29 0.12  0.43 9.48  36  86  24  增持 

600048 保利地产 0.77 1.08  1.35 13.00  18  13  10  买入 

600185 格力地产 0.41 0.25  1.04 7.98  20  33  8  买入 

600240 华业地产 0.18 0.45  0.64 9.74 47  19  13  买入 

数据来源：光大证券研究所 
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附：一二线城市成交指数图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：光大证券研究所 

 

附：本周主要城市楼市成交情况 

供应情况 完成交易情况 成交价格 

城市 可售套数

（套） 

可售面积

（万平米） 

成交套数

（套） 

成交面积

（万平米）
环比 

成交均价

（元/平米） 
环比 

北京 99551 1258.4 967 10.7 -0.47%     

上海 49539 728.61 2334 24.89 14.17% 14256 1.34% 

深圳 20535 197.3 1217 9.99 101.41% 14257 1.51% 

广州 37211 491.39 2073 25.45 44.85% 10845 1.76% 

天津     2044 19.55 68.24% 9378 -5.92%

南京 33835 386.07 628 6.68 30.21%   

福州 10431 139.46 282 3.28 50.46%   

苏州 23182 344.61 637    7.48 3.6% 11792 6.8% 

青岛 65910 688.29 1367 13.62 -4.08%   

厦门 17744 225.3 490 5.56 51.09%   

大连 57403 465.29 502 4.22 16.25%   

东莞 74704   938 9.95 1.32% 8404 7.81% 

惠州 10931 130.43 542 6.43 13.01%   

数据来源：中指数据库，光大证券研究所 
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附：本周一线城市土地成交情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

数据来源：中指数据库，光大证券研究所 

 

附：本周二线城市土地成交情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中指数据库，光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-10-26 中性 

2010-11-15 中性 

2010-11-17 中性 

2010-11-23 中性 

2010-11-29 中性 

2010-12-06 中性 

2010-12-13 中性 

2010-12-19 中性 

2010-12-25 中性 

2010-12-27 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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