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总体观点 
近期我们调研了贵阳楼市，拜访了中天、万科等当地知名开发商以及 21 世

纪不动产贵阳分公司等市场中介的专家。我们认为贵阳房地产市场处于发展

的初级阶段，在省会城市中属于价值洼地，易涨难跌。在新领导班子主打“工
业牌”的背景下，未来有望超过全国平均增速、加速发展。 

省会城市估值洼地、投资潜力刚刚显现 
作为贵州唯一的核心城市，贵阳楼市具备典型的省域市场特点，贵阳本地的

住房需求主要来自于居民改善居住质量的需求。近年来贵阳楼市走势平稳，

房价收入比在省会城市中处于中等偏下水平，租金收益率相对较高，在省会

城市中属于价值洼地。   
贵阳楼市消费才刚刚开始。从贵阳购房者特征、二手房市场发展情况以及一

线开发商进驻情况来看，贵阳楼市具备典型的初级阶段发展特征。特别是从

全国性开发商刚刚进驻的情况来看，贵阳市场的投资潜力也才刚刚显现。 

借工业化加速东风、贵阳楼市有望加速发展 
新上任省委省政府领导班子改变过去以“保护青山绿水”为主线的 “公园省”发
展定位，提出“工业强省”战略，依靠“工业加速、城镇化加速”双轮驱动，并制

定了以“加速发展”为主线的“十二五”规划。  
唯一核心城市贵阳成为“加速发展”领头羊。与此同时，以贵阳为中心的黔中

地区已经作为“重点开发区域”纳入国家主体功能区规划，并写入全国“十二五”
规划。借此契机，贵阳制定了雄心勃勃的“十二五”发展规划：通过工业化加

速、城镇化加速，确保GDP五年翻一番，力争四年翻一番。乘此政策东风，

健康的贵阳房地产市场有望实现加速发展。 

风险提示：政策风险 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

10 11E 12E 10 11E 12E
PEG 目标价 评级

万科 8.03 0.66 0.99 1.20 12.12 8.10 6.70 0.23 11.0 买入

保利地产 9.92 0.83 1.35 1.80 11.99 7.36 5.52 0.16 13.0 买入

金地集团 5.99 0.60 0.82 1.06 9.94 7.27 5.67 0.19 8.0  买入

招商地产 17.57 1.26 1.59 2.05 13.97 11.03 8.55 0.38 19.5 持有

中天城投 14.03 0.61 1.22 1.81 23.09 11.46 7.76 0.22 22.5 买入

福星股份 11.27 0.70 0.87 1.35 16.03 12.91 8.35 0.31 16.0 买入

浦东金桥 10.40 0.48 0.59 0.59 21.71 17.62 17.69 1.18 12.5 买入

凤凰股份 7.31 0.25 0.56 0.79 28.71 13.03 9.30 0.51 9.5  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 -7.71% 2.54% -0.16%

沪深 300 -8.29% -5.16% 5.32%
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主要观点 

 
近期我们调研了贵阳楼市，拜访了中天、万科等当地知名开发商以及21世纪不动产

贵阳分公司等市场中介的专家。我们认为贵阳房地产市场处于发展的初级阶段，在省会

城市中属于价值洼地，易涨难跌。在新领导班子主打“工业牌”的背景下，未来有望超过

全国平均增速、加速发展。 
1、省会城市估值洼地、投资潜力刚刚显现 
作为贵州唯一的核心城市，贵阳楼市具备典型的省域市场特点，贵阳本地的住房需

求主要来自于居民改善居住质量的需求。近年来贵阳楼市走势平稳，房价收入比在省会

城市中处于中等偏下水平，租金收益率相对较高，在省会城市中属于价值洼地。 
贵阳楼市消费才刚刚开始。从贵阳购房者特征、二手房市场发展情况以及一线开发

商进驻情况来看，贵阳楼市具备典型的初级阶段发展特征。特别是从全国性开发商刚刚

进驻的情况来看，贵阳市场的投资潜力也才刚刚显现。 
2、借工业化加速东风、贵阳楼市有望加速发展。 
新上任省委省政府领导班子改变过去以“保护青山绿水”为主线的 “公园省”发展定

位，提出“工业强省”战略，提出“工业加速、城镇化加速”双轮驱动，并制定了以“加速发

展”为主线的“十二五”规划。 
唯一核心城市贵阳成为“加速发展”领头羊。与此同时，以贵阳为中心的黔中地区已

经作为“重点开发区域”纳入国家主体功能区规划，并写入全国“十二五”规划。借此契机，

贵阳制定了雄心勃勃的“十二五”发展规划：通过工业化加速、城镇化加速，确保GDP五
年翻一番，力争四年翻一番。乘此政策东风，健康的贵阳房地产市场有望实现加速发展。 

 
 

贵州省经济发展概况 
 

昨日夜郎今安在？ 
 
有一个成语曾经把贵州令人尴尬地联系在一起，那就是“夜郎自大”。确实，早在战

国时期，贵州曾经是夜郎国的所在地。如果，那个成语所讲述的故事是真实的话，那么

它清晰地刻画出了贵州当年狭小、封闭和落后的形象。 
时过境迁，当今的贵州早已进入了现代社会，并分享到了现代文明的成果。但是，

令人遗憾的是，从相对的角度，贵州并未脱离贫困落后的局面。有一个例子可以轻而易

举地证明：贵州是全国贫困人口最多的省份。 
 
 
被工业化、城市化所抛弃 
 
在我们看来，今日贵州省的经济仍显露出强烈的“靠天吃饭”的特点，当地的优势产

业仍然以农业、采掘业和初级加工业为主，包括：煤炭、煤电、水电、电解铝、白酒、

中成药等。与中部地区、甚至是周边地区相比，其工业化的进程显得相当缓慢和落后。 
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表1：工业化程度比较 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
 
导致贵州在经济发展上相对落后的因素比较复杂。 
首先，是土地资源的贫瘠、地理和交通位置的不便。贵州处于云贵高原，92.5%的

土地面积是山地和丘陵，有所谓“八山一水一分田”之称。同时，贵州是典型的三不靠省

份，即“不靠江、不靠边、不靠海”。这些地貌特征除了制约农业的发展以外，也给其与

外界的交流融通增加了天然的障碍。 
 

图 1：贵州区位图 

 

数据来源：百度、广发证券发展研究中心 
 
其次，劳动力的短缺及素质相对低下。截至2010年，贵州全省的人口为3475万，
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其中城镇人口为1175万，城市化率仅为33.8%，低于全国平均（49.7%）大约32%的水

平。由于教育资源的严重不足（居住在山区的居民很难有受教育的机会），劳动力的素

质也明显比临近的省份，如四川等差很多。 
此外，在政策方面，贵州也享受不到沿海对外开放地区所有的优惠政策。总之，贵

州省在经济发展方面所处的困境是不争的事实。 
 

图 2：城镇化水平比较 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 
新官上任、主打“工业”牌 
 
2010年，贵州省委书记和省长双双换届，栗战书和赵克志分别当选为省委书记和省

长。栗书记在黑龙江等东北老工业基地工作多年、赵省长在山东和江苏两个经济发达省

份工作多年。面对贵州发展落后的局面，两位新领导上任后重点提出“工业强省”战略，

改变以往以“保护青山绿水”为主线的“公园省”的发展定位，提出“工业加速、城镇化加速”
双轮驱动，并制定了以“加速发展”为主线的“十二五”规划。 

 
要致富、先修路 
俗话说，要致富、先修路。如同珠海等城市一样，贵州省政府把突破交通瓶颈作

为工业强省的必由之路。贵州已经开始了大规模的交通建设。我们可以通过两只例子

来说明贵州的交通大建设情况。 
第一个例子是在建的贵广高速公路和贵广高铁。珠三角是离贵州最近的核心经济

圈，这两条路被视为通向富裕的快速通道。预计贵广高速公路明年可全线通车，届时

从贵阳到广州只需五六个小时，比目前的 18 小时缩短了 2/3。到 2015 年，贵广高速

铁路也将建完，届时贵阳到广州只需 3 个小时，比目前的 20 小时缩短了 85%。这将

极大拉近贵州与发达地区的距离。 
第二个例子是“县县通高速”工程。"十二五"期间，贵州计划建成高速公路 4500 公

里以上，基本实现县县通高速公路。总投资约 5500 亿-6000 亿元，这是贵州省 2010
年 GDP 的 1.2－1.3 倍。 
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孵育龙头企业、打造工业园区 
 
“几乎没有什么工业”，这是贵阳房地产专业人士对当地工业的概括。确实，能说的

上的贵州知名工业企业太少，除了医药（苗药－百灵、神奇、益佰等）、烟酒（贵烟、

茅台）这几块有一定知名度外，其他工业企业都没有特别知名度。龙头企业少，集约

化程度不高，这也制约了贵州工业的发展。 
孵育龙头企业。十二五期间，贵州计划通过“存量做优、增量做高”的思路打造优

势产业。同时将重点扶持贵烟、贵铝、贵州开磷、黔轮胎、贵航等工业企业做大做强。 
另一方面，贵州计划大力建设工业园区。据政府网站了解，贵州省“十二五”期间

计划建成具有一定规模的工业园区 100 个。并力争到 2015 年，全省产业园区实现工

业产值 5000 亿元以上，占全省工业产值的比重超过 50％。 
 

城镇化促转变 
加速城镇化，加速人口集聚也被看作是优化资源布局、转变经济发展方式的重要

途径。比如，贵阳计划在 2015 年末将城镇化率由目前的 68%提高到 75%，年增长 1.4
个百分点。棚户区改造和城中村改造也作为新型城镇化的重要方向，目前进展如火如

荼。贵阳彭家湾棚户区改造项目工作已经接近尾声，改造后的“花果园”项目已经成为今

年贵阳楼盘销量冠军，渔安安井片区城中村改造正大力开工建设、大营坡片区棚户区

改造项目也已经启动。这些项目都将成为未来楼市的热点。 
 

表 2：贵州十二五规划概要 
要点 主要内容 

主基调及

发展战略 

突出加速发展、加快转型、推动跨越的主基调,重点实施工业强省战略和城镇化带动战略。 
加速发展,就是要创造条件,奋力拼搏,使我省经济发展速度在一个较长时期内高于以往历史时期、高

于西部地区同期平均水平、高于全国平均水平。 

基本要求 

必须把保持投资较快增长和积极扩大消费、出口需求作为加快转变经济发展方式的重要举措。必须

把推进经济结构战略性调整作为加快转变经济发展方式的主攻方向。必须把科技进步和创新作为加

快转变经济发展方式的重要支撑。深入实施科教兴省和人才强省战略,必须把提高人民生活水平作为

加快转变经济发展方式的根本出发点和落脚点。必须把建设生态文明、保护青山绿水作为加快转变

经济发展方式的重要内容。必须把深化改革、扩大开放作为加快转变经济发展方式的强大动力。 

主要目标 
经济又好又快、更好更快发展。全省生产总值确保实现 8000 亿元,力争翻一番、突破 10000 亿元,
人均生产总值接近 3000 美元。 

数据来源：政府网站、广发证券发展研究中心 
 

贵阳城市发展与房地产市场 
 

山谷中的城市 
 
从历史上行政管辖权的变迁来看，在云、贵、川三个西南大省中，贵州在政治上

的重要性也远远比不上另外两个，这导致了贵阳建城较晚：永乐十一年（1413 年），

明朝设置贵州布政使司，贵州首次正式成为省一级的行政单位。新中国成立之后，贵

阳成为了唯一的省直辖市。 
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贵州省的心脏 
 
贵阳是贵州省的省会，是省内最大的城市。作为省市区街道四级政府所在地，贵

阳几乎集中了全省的政治经济资源，其辐射范围基本覆盖全贵州省（除了北部第二大

城市遵义市同时受到重庆的辐射影响）。 
根据贵阳市公安局的统计数据：截止2009年，贵阳市户籍总人口达到367万（2000

年第五次人口普查统计数据为 394 万），大约占贵州省人口的 12%。其中，中心两区

云岩区和南明区最多，分别为 64.8 万和 56.3 万，合计占贵阳人口比重达 33%。 
经济发展方面，贵阳的 GDP 大约占到贵州省的 25%，贵州省 90％的广告投放量

是来自贵阳，可见贵阳在全省的经济发展方面占据绝对的主导地位。其次，与贵州省

整体经济落后形成反差的是，贵阳的居民消费水平并不低。有几个例子可以证明：

GUCCI 的品牌店早在 2009 年就进入贵阳，据说开业当天货品被销售一空；贵阳索菲

亚衣柜单店收入和广州正佳广场单店收入相当。在贵阳街头，名车好车随处可见。对

此，一个合理的解释是：在贵阳的人群中，公务员占比较高，其对未来收入持续性的

预期较强，因此其消费倾向比较高，投资倾向较低。在这个方面，我们感觉其与沈阳、

长沙等地有所类似。  
 

图 3：贵阳市与周边城市比较                                     单位：万人、亿元、元/人 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
山地特色、平地稀缺 
 
从地形地貌来看，贵阳的市中心仿佛就是山谷中的一块平地。城市的西部是著名

的黔灵山，东部也是由一些不太出名的丘陵组成，城市的发展的自然流向是南北方向

的，而正在建设的城市轨道 1 号线也是南北走向的。平地的稀缺导致了两个发展结果：

其一、城市建筑的容积率较高，多为高层建筑；其二、政府通过开山、搭桥、挖隧道

的方式，向东西方向开辟新的可利用的土地。典型的例子就是金阳新区。 
从行政区划来看，贵阳管辖 6 个区、1 个市、3 个县。其中，中心城区主要有南

明区和云岩区组成；南部的小河区（国家级的贵阳经济技术开放区）和北部的白云区

（白云经济开发区）是工业企业聚集的区域；西部的金阳新区是政府重点打造的市级

行政中心、服务中心和大型居住区；其他的区县位置相对偏远，面积较大，其产业以

农业为主。 
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图 4：贵阳市行政区划图 

数据来源：政府网站、广发证券发展研究中心 
 
房地产处于初级发展阶段 
 
与经济发展相同步的是，贵州的房地产市场发展也比较滞后。主要表现在： 
第一、居民购房行为仍处在萌芽期。与全国相比，贵州商品房市场发展相对缓慢。

据当地业内人士称，2007 年以前，居民买房行为尚不多见，房价也没有出现过当年

30％以上大幅上涨的年份。老百姓在买房方面的知识和经验普遍缺乏。 
第二、二手房市场尚未完全发育。以贵阳为例，2010 年，市中心两区仅成交 6582

套、52 万平米的住宅。二手房成交量占成交总量的比例只有 7.98%，而在一线城市这

个比重早已达到 50％了。 
第三、外来开发商刚刚进入不久。除了保利置业(保利香港子公司)2005 年进来略

早之外，万科是在 2010 年刚刚进入贵阳，其他的大型开发商也并多见，只有绿地、

首开和恒大有一两个项目。二手房中介市场，仅有总部位于北京的 21 世纪不动产在

2009 年中进入。总之，从全国性开发商的进入阶段来看，贵州（乃至贵阳）市场的投

资潜力也才刚刚显现。 
 

 
省域市场 
 
由于贵阳在省内据有的独一无二的地位，贵阳的房地产市场是一个相当典型的省

域市场。根据当地 21 世纪不动产的专业人士介绍：2010 年，贵阳新建住宅成交面积

为 846 万平米，成交套数大约为 7.5 万套，其中大约有一半是贵阳以外的省内人群购

买。官方数据也基本支撑这一说法：根据贵州房管局的统计数据，2006 年和 2007 年

外省购房比例占比超过 50%（按户籍归类），其中大部分是省内购房人群，占比在 40%
附近。 
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表 1：外来购房比例（按户籍归类、按套数计算） 

 
贵阳市居民购

房比例 
省内其他地区

购房比例 
外省及境外购

房比例 
外来购房占比（贵阳市以外

户籍居民） 
2005 67.0% 24.6% 8.4% 33.0% 
2006 49.6% 39.3% 11.3% 50.6% 
2007 48.0% 52.0% 52.0% 
2009 43.0% 41.0% 16.0% 57.0% 

数据来源：政府网站、广发证券发展研究中心 
 

 
贵阳本地的住房需求主要来自于居民改善居住质量的需求 
 
一方面，贵阳的住房拥有率比较高，一户家庭拥有 2－3 套住房很普遍；另一方面，

存量的住宅主要是由历史上单位分配的住房为主，房龄长品质低。因此，居民通过换

购的方式改善居住条件的需求是主流。2009 和 2010 年的商品住宅成交结构也从侧面

支持这一观点：110 平米－150 平米的户型成交占比接近 50%，其中 130 平米－150
平米占比略高一些。 

 
大盘开发、高度集中 
超级大盘频出是近几年贵阳楼市的一大特色。新区大建设和老区大翻新伴随着贵

阳大开发进程，新区大盘以及主城区旧改大盘是绝对主力。近 2 年来，贵阳前 5 大单

盘的市场占有率接近 50%。而从最近两年出让土地结构来看，出让土地面积在 30 万

平米以上的地块占据 70%以上的份额，这意味着未来几年贵阳楼市依旧是大盘开发为

主。 
图 5：贵阳楼市前五大楼盘和房企市场份额 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 6：贵阳土地出让结构 
  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
限购政策的实际影响并不大 
 
贵阳的限购范围局限在一环内。所谓的一环主要是市中心两区中的核心区域。在

这个区域中，新房供应量相当小，而当前的主要供应量主要分布在市中心两区的边缘

地区（一二环之间，类似于中天花园所处地段）、金阳新区、小河区等城郊结合部和新

城区。对于外来人口购房限制方面，贵阳是将省外人口定义为外来购买，而这部分需

求占比相当小。因此，限购政策对贵阳的影响是相当小的。 
但是，心理影响还是存在的。今年上半年 3－4 月份的成交量比去年 11 月 12 月

的旺季下降了 30％左右，二手房的成交量也下降了 10％左右。受打击的主要对象是

130 平米以上的大户型楼盘，而一些中小户型且品质出色的楼盘的销售基本不受影响。

我们调研了位于小河区的万科金域华府项目，该项目主推户型在 70－114 平米，均价

约 6150 元/平米，属于小河区的高档楼盘。该盘于 2011 年 3 月推盘 262 套，当天去

化 85%。调研现场看房者络绎不绝。 
 

价值洼地  
 
房价平稳上涨。按照贵阳当地的专业人士的说法，“贵阳的房价几乎没有暴涨过”。

2007 年以前，每年的房价涨幅都不大，都在 10%以内。2007 年和 2010 年房价随着

全国市场上扬，涨幅在 20%附近（统计局披露的数据约为 8％）。根据 21 世纪的统计

数据，2010 年二手房价涨幅在 10%左右，市中心两区二手房成交均价为 5120 元/平
米，略高于新房 5115 元/平米的均价，金阳新区为 4068 元/平米，小河区为 3853 元/
平米。在省会城市中，贵阳的房价是比较低的，基本和全国均价相当。从房价收入比

的角度看，2010 年贵阳房价收入比为 7.7，在省会城市中处于中等偏低的位置。 
租金收益率高。另一方面，贵阳的二手房租金收益率仍有 4％左右，比一线城市

要高一倍左右。这也显示，贵阳的房价中泡沫的成分相当有限。如果看房价与收入的

关系，贵阳普通百姓的月收入在 2000 元左右，大约是一线城市的二分之一或三分之

一，但贵阳的房价只有一线城市的四分之一或五分之一。可见其房价的可负担能力也

要强一些。 

5万㎡以
下, 5.46%

5-10万㎡, 
5.55% 10-30万

㎡, 7.20%

30万㎡以
上, 
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5万㎡以

下, 2.11%
5-10万㎡, 

6.63%
10-30万

㎡, 
21.36%

30万㎡以
上, 

69.90%

2010土地成交规模



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-05-25  第 10 页 

行业跟踪研究报告

图 2：贵阳房地产市场价量走势 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
图 3：主要城市 2010 年房价收入比-贵阳处于中等偏下水平 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
乘政策东风，有望实现加速发展 
 
在省委省政府新领导“工业强省”战略指导下，唯一核心城市贵阳自然成为“加速发

展”的领头羊。与此同时，以贵阳为中心的黔中地区已经作为“重点开发区域”纳入国家主

体功能区规划，并写入全国“十二五”规划。借此契机，贵阳制定了雄心勃勃的“十二五”
规划：依靠工业强市战略和城镇化带动战略，实现工业化、城镇化的加速，目标是确保

GDP五年翻一番，力争四年翻一番。乘着贵阳这股东风，健康的贵阳房地产市场有望实

现加速发展。 
 

表 4：贵阳“十二五”规划 
 指标 贵阳“十一五”经济发展 贵阳“十二五”规划目标 备注 
1 生产总值年均增长 14.2% 15%－19% 
2 全社会固定资产投资年均增长 24.3% 30% 

工业化加

速 
3 常住人口年均增长率 4.3% 2.9% 
4 城镇化率（%） 68% 75% 
5 城镇化率每年增长百分点 0.9 1.4 

城镇化加

速 

6 城市居民人均可支配收入（元） 年均增长 8% 年增速 14%（不考虑物价） 收入加速

数据来源：政府网站、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 2011-05-22 

房地产周报_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2011-05-08 

房地产月报_行业跟踪分析报告 沈爱卿 2011-05-03 

 
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。 
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