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T_ReportAbstract  

房地产：短期难觅超预期利好 
 

 

报告关键点： 
 短期观点由前期看反弹转向谨慎。 

 预计房地产市场成交量价短期内难有超预期利好表现。 

 不排除年内再次出现反弹机会。 

报告摘要： 

 短期观点由前期看反弹转向谨慎。参考国内外案例，地产股主要有两类机会：

一是泡沫化时期有大涨机会，二是冲击性事件过后有反弹机会。（另外还有如科

网泡沫破裂后的地产股限于相对收益的机会。）前期地产股反弹并跑赢大市应属

于第二种。行业调控政策带来的短期冲击逐渐消化、从而房地产市场成交量自

谷底回升的预期对地产股有驱动作用，但隐含的逻辑是，这样的驱动作用很可

能随着成交回升趋势的逐渐明朗而递减。我们跟踪的样本城市，成交量3月中下

旬回升至今已持续两个多月，而地产板块反弹3月份最为明显。 

 预计房地产市场成交量价短期内难有超预期利好表现。我们认为，今年春节后

房地产市场除了受到行业调控政策的冲击，也受到实体经济中流动性偏紧的影

响。这一感受主要来自于，前期尤其是5月份，尽管推盘量已经在明显增加，但

成交量回升的速度没有超过我们的预期，我们跟踪的10多个样本城市合计，5月

份的成交量环比增速为个位数。因此，尽管行业调控政策的冲击正在逐渐过去，

但由于资金面偏紧、需求偏弱，预计虽然6月份及以后推盘量会继续增加，成交

量也很可能继续回升，但销售方面难有超预期表现，价格大幅度上涨的可能性

也很小。从较长期的角度看，目前处于去泡沫化时期，地产板块难有大的机会。 

 不排除年内再次出现反弹机会。例如如果某些月份成交量表现低于预期，板块

可能恐慌性下跌，随后会再次出现反弹机会。需关注未来几个月的去化速度和

价格变化等指标。 

 维持房地产市场全年量升价平的观点。今年新房供给增加较为确定；预计今年

流动性偏紧但不是极度紧缩；在此背景下，我们认为开发商通过各种方式加大

营销力度，能够使成交量基本达到预期，降价是可能采取的营销手段之一，但

总体上价格难以出现大跌。6月份以后价格短期压力加大。 

 不排除宏观政策大起大落带来的特殊情况和较大机会。前提是宏观政策过于紧

缩或总需求明显低于预期等，导致后续宏观政策彻底转向。但这种可能性近期

不大。 

 维持同步大市-A的评级。推荐预期业绩能够实现较快增长的公司：保利地产、

荣盛发展、华业地产。其未来两年较2010年净利润复合增速可能达到40%。 

 风险提示：下行风险：流动性紧缩超预期；上行风险：房地产销售情况超预期。 
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