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行业基本资料 
上市公司家数 112 
总市值（亿元） 8729 
占 A 股比例（%） 3.21% 
平均市盈率（倍） 79.13 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 -7.37 -5.51 -1.21 
上证综合指数 -5.77 -5.56 -2.72 
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相关报告 
《房地产-成交量续增，房价仍僵持--21 个

城市周交易报（5.23-5.29）》2011-5-30 

《房地产-成交量继续回升，多数城市价格

稳定--21 个城市周交易报（5.16-5.22）》
2011-5-24 
《房地产-成交量回升，多数城市均价上涨

--21 个城市周交易报（5.9-5.15）》2011-5-17 

 

房地产行业 看好

2011 中国房地产上市公司研究成果发布会会议纪要 

2011 年 6 月 1 日，我们参加了中国指数研究院“2011 中国房地产上市公司研究成

果”发布会暨“第九届中国房地产投融资”会。详情如下：  

纪要要点： 

 通过对 120 家沪深上市房地产公司和 36 家大陆在港上市房地产公司进行研究，

发现整体情况业绩突出，经营规模上升，平均资产规模达 194.82 亿元；营业收

入实现持续增长，营业收入超 50 亿元的沪深上市房地产公司达 15 家，大陆在港

上市房地产公司达 21 家；市场整合能力提升，2010 年中国房地产市场并购案发

生近 90 起；企业区域扩张能力加强，业务布局朝二三四线发展；运营效率提高，

财富创造能力 EVA 显著提高。资金趋紧，资产负债率提高，流动比率下降，短期

偿债能力减弱；每股经营现金流均值由正转负；存货均值上升，资本成本上升，

资金压力变大。估值明显下降，投资价值显现，平均市盈率下降，平均市值同比

均下降 2成左右。 

 本次会议发布了 2011 中国房地产优秀上市公司名单：包括万科、保利、招地、

金地在内的沪深上市房地产公司综合实力 TOP10、财富创造能力 TOP10 和投资价

值 TOP10，陆家嘴、浦东金桥、苏州高新在内的园区开发上市公司竞争力 TOP10，

中国海外发展、华润置地、富力地产在内的大陆在港上市房地产公司综合实力

TOP10、财富创造能力 TOP10 和投资价值 TOP10，以及包括万科、中国海外发展、

保利地产在内的中国房地产上市公司社会价值典范。 

 2011 年的宏观经济形势，新兴市场增长将高于发达国家，但新兴市场国家通胀更

严峻。预计中国经济增长 9%趋稳，全年 CPI4.5%，下半年通胀走高概率较低；未

来利率仍将提高，而且不会再下降。用房地产总资产价值（商业、住宅等全部房

地产存量）占 GDP 的比重来衡量泡沫化的程度，结论为中国有资产泡沫化的风险，

但泡沫还没出现。 

 随着一系列政策的实施，中国房地产市场发生了四大变化：1过度膨胀的住宅需

求正在变化，投资性需求受到抑制，恐慌性需求得到缓解，超前性需求趋于理性；

2过度宽松的信贷环境正在发生变化，信贷规模逐渐收紧，利率趋于正常化；3

过度快速上涨的房价正在变化；4过度低风险的盈利机会正在变化，竞争风险加

大，优胜劣汰加速。 

 融资渠道探讨：各大企业目前除了传统的间接融资银行贷款和发债外，主要尝试

信托，但资金成本较高。未来可尝试以房地产项目为基础的资产管理公司的金融

产品进行融资，或发行人民币房地产基金、REITS 产品等，或在海外及私人债券

市场发债，或发行银行中期票据，若银行间债券市场能对房地产企业放开也可尝

试。 

风险提示： 
注意国内外经济增长、居民收入、企业盈利低于预期、政策调控超出预期等的风

险。 
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“2011 中国房地产上市公司研究成果”发布会 

暨“第九届中国房地产投融资”大会会议纪要 

 

时间：2011 年 6 月 1日 

研究主办：国务院发展研究中心企业所 清华大学房地产研究所 中国指数研究院 

 

一、2011 中国房地产上市公司研究方法体系介绍 

主讲嘉宾：中国房地产 TOP10 研究组联席组长 刘洪玉 

多轮调控累积效应逐渐显现，部分城市交易趋冷，信贷政策持续趋紧，房地产市场面临更复杂的市场

与融资环境。 

研究对象：境内外市场公开上市，业务收入主要来自中国大陆。 

方法体系：增加了对企业营业收入、净利润等指标的预测分析；增加了对房地产关联产业上市公司的

研究。 

房地产上市公司需紧跟市场热点和发展方向，利用区域差异和产品差异趋利避害，凸显自身投资价值。 

 

二、2011 中国房地产上市公司研究报告 

   主讲嘉宾：中国房地产 TOP10 研究组项目研究负责人 张秋芳 

包括开发企业：120 家沪深上市公司和 36 家大陆在港上市公司 

1.业绩突出 

(1)经营规模上升，平均资产规模 194.82 亿元。沪深上市房地产公司总资产均值达 122.32 亿元/同比

上涨 33.89%，大陆在港上市房地产公司平均总资产达 436.48 亿元/同比上涨 29.47%。 

营业收入实现持续增长。沪深上市房地产公司营业收入均值为 29.69 亿元/增 27.43%；大陆在港上市

房地产公司的营业收入均值达 103.73 亿元/增 51.33%，对沪深上市公司的领先优势增加。营业收入超 50

亿元的沪深上市房地产公司达 15 家，大陆在港上市房地产公司达 21 家。大陆在港上市房地产公司营业收

入在 100 亿元以上的有 12 家，占总体营业收入比重达 72.03%。 

市场整合能力提升，2010 年中国房地产市场并购案发生近 90 起。 

企业区域扩张能力加强，业务布局朝二三四线发展。 

(2)运营效率提高：快速开发，快速销售，存货周转率均值提高 6个百分点。 

(3)财富创造能力显著提高：EVA（扣除债务成本和股权成本）均值达 3.47 亿元，沪深上市房地产公

司的 EVA 均值为 1.71 亿元，大陆在港上市房地产公司的 EVA 均值达 9.31 亿元。 
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2.资金趋紧 

(1)资产负债率提高，沪深上市房地产公司的资产负债率为 63.19%，在港大陆在港上市房地产公司的

资产负债率为 66.31%。流动比率下降，短期偿债能力减弱。 

(2)每股经营现金流均值由正转负；存货均值上升，资本成本上升，资金压力变大。 

3.投资机会显现 

(1)平均市盈率下降，沪深上市房地产公司的市盈率由去年的 39.24 下降至 24.26，大陆在港上市房地

产公司的市盈率由去年的 15.60 下降至 7.62，估值明显下降，进入了一个相对合理的区间，投资价值显现。 

(2)平均市值下降，沪深上市房地产公司平均市值 78.64 亿元，大陆在港上市房地产公司平均市值

181.74 亿元，同比均下降 2成左右。 

 

三、2011 中国房地产优秀上市公司名单 

   主讲嘉宾：中国房地产 TOP10 研究组办公室主任 黄瑜 

1．2011 沪深上市房地产公司 TOP10 研究 

2011 沪深上市房地产

公司综合实力 TOP10 
 

2011 沪深上市房地产公

司财富创造能力 TOP10 

2011 沪深上市房地产

公司投资价值 TOP10

2011 园区开发上市公

司竞争力 TOP10 

2011 排名 股票简称  2011 排名 股票简称 2011 排名 股票简称 2011 排名 股票简称

1 万科 A  1 万科Ａ 1 万科 A 1 陆家嘴 

2 保利地产  2 保利地产 2 保利地产 2 浦东金桥

3 金地集团  3 华侨城Ａ 3 金地集团 3 苏州高新

4 招商地产  4 金地集团 4 招商地产 4 张江高科

5 金融街  5 招商地产 5 金融街 5 南京高科

6 华侨城 A  6 北京城建 6 华侨城 A 6 东湖高新

7 首开股份  7 新城Ｂ股 7 北京城建 7 海泰发展

8 滨江集团  8 滨江集团 8 首开股份 8 长春经开

9 嘉凯城  9 亿城股份 9 中粮地产 9 高新发展

10 北京城建  10 中南建设 10 福星股份 10 粤宏远 A

2. 2011 中国大陆在港上市房地产公司 TOP10 研究 

2011 大陆在港上市房地产

公司综合实力 TOP10  
 

2011 大陆在港上市房地产

公司财富创造能力 TOP10 

2011 大陆在港上市房地产

公司投资价值 TOP10 

2011排名 股票简称  2011 排名 股票简称 2011排名 股票简称 

1 中国海外发展  1 中国海外发展 1 中国海外发展

2 恒大地产  2 龙湖地产 2 恒大地产 

3 华润置地  3 合生创展集团 3 华润置地 

4 富力地产  4 富力地产 4 雅居乐地产 

5 合生创展集团  5 碧桂园 5 合生创展集团

6 龙湖地产  6 华润置地 6 富力地产 
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7 碧桂园  7 SOHO 中国 7 龙湖地产 

8 雅居乐地产  8 佳兆业集团 8 碧桂园 

9 SOHO 中国  9 宝龙地产 9 合景泰富 

10 绿城中国  10 方兴地产 10 佳兆业集团 

3. 2011 中国房地产上市公司社会价值典范 

2011 中国房地产上市公司

社会价值典范 

万科Ａ 

中国海外发展 

保利地产 

招商地产 

金地集团 

天房发展 

绿城中国 

首创置业 

福星股份 

禹洲地产 

 

四、解析 2011 宏观经济形势 

   主持嘉宾：摩根士丹利亚洲董事总经理 娄刚 

今年新兴市场增长将高于发达国家。新兴国家通胀更严峻，主要原因是发展中国家食品、能源占 CPI

权重较大。 

预计中国经济增长 9%趋稳，全年 CPI4.5%。 

通胀：从公式来看，货币总量/商品总量，因此分析原因时应该从货币总量来看，粮价、油价是表象

和结果，供应变化不大，货币才是原因。货币增速去年底见顶，但 CPI 仍在冲高，但这是短期波动，不可

能背离长期趋势。全年 CPI 不会太高，下半年通胀走高概率较低。 

政策：从宽松到稳健。商业银行利率是保底但不封顶。中国利率环境已经进入了由量定价、高利率时

代。以往中国债务成本过低导致产能过度扩张，以后将维持高利率。根据发达国家经验，1 年期贷款利率

等于年均名义 GDP 增速。中国过去名义 GDP 增速 10%以上，但利率 7%以下。未来利率将提高，而且不会再

下降。 

日本对中国影响较小。能源缺口不会造成长期推高油价。美国经济虚火，美国经济复苏吸引资金离开

中国可能性不大。中国股市市盈率低于美国，估值不合理。欧洲结构性问题。主权货币的信用危机正在弥

漫。次债危机和欧债危机本质相同。根本的解决出路是新兴国家的超主权货币出现。M2 增速过高，和中国

过度依赖间接融资，融资效率低有关。借鉴日本经验，主要是控制泡沫。 

跨门类资产市场展望：1.新兴国家 2.风险资产，偏重股权，回避固定收益。因为通胀将是财富的最

大敌人。 

房地产总体估值：房地产总资产价值（商业、住宅等全部房地产存量）占 GDP 的比重可以衡量泡沫化
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的程度。其中日本八十年代此比例达 600%-800%，香港 1997 年达 400%，大陆前十城市达 150%，大陆为 110%。

因此，从这个比例来看，中国有资产泡沫化的风险，但泡沫还没出现。 

 

五、当前房地产政策对中国房地产上市公司的影响 

   主讲嘉宾：住建部政策研究中心副主任 秦虹 

房地产市场四大变化： 

1.过度膨胀的住宅需求正在变化 

06 年销售面积与竣工面积基本持平；07 年销售面积上涨 25%，竣工面积上涨 5%；09 年销售面积上涨

44%，竣工面积上涨 6%；10 年销售面积上涨 8%，竣工面积上涨 2.7%。 

（1）过度投资性需求正在并将受到政策抑制。“房产税试点+限购”抑制了投资性需求。政策在今后

的发展中一段时间内将会持续。 

（2）过度恐慌性需求目前伴随预期变化得到缓解。严厉的政策，信贷紧缩，资本成本的上升，以及 5

年内建设 3600 万套保障房，使市场预期发生了变化，房价过快大幅上涨在短期内不会出现。 

（3）过度超前性需求也将趋于理性。去年 9月份北京平均购房年龄 29 岁，今年变为 39 岁， 

以“住”为核心，企业创新需要着力提高住宅使用的附加值。 

2.过度宽松的信贷环境正在发生变化 

信贷规模逐步收紧，利率正在进一步趋于正常化。资金使用成本提高是大势所趋，目前 6%以上，还会

升。但加息使利差扩大，热钱流入更多，人民币升值压力增大。因此，加息还会继续，但人民币升值压力

会制约加息的频率和幅度。 

企业偏重于间接融资、债券融资的观念需要应势改变，未来更多考虑直接融资、股权融资。 

专业化机构投资型企业的出现将有利于市场健康发展。 

3.过度快速上涨的房价正在变化 

抑制房价的过快上涨是管理通胀预期、减缓贫富差距扩大的重要方面。房价会影响通胀预期，且间接

传导至 CPI；是否购买房产决定几年后家庭财富的多少。 

政府控制投资性需求的政策将是长期性，这也是世界范围内的通常做法。 

增加供应的措施也将有助于调整供求关系。 

依靠房价、地价快速上涨的盈利模式难以持续。 

4.过度低风险的盈利机会正在变化 

今后企业在竞争中的风险加大，优胜劣汰加速。2010 年并购案近 90 起，2011 年 1 季度 32 起，并购

案例与金额创单季度新高。 

企业应具有良好的法律意识，较强的社会意识。 
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六、对话研讨：当前形势下房地产上市公司融资渠道探讨 

   主持嘉宾：中国指数研究院指数中心总经理 侯瑞波 

招商地产董事会秘书刘宁：作为国企外界认为我们融资有优势。银行授信尽可能支持，但最近有些吃

力，随着准备金的提高银行想要收回部分贷款。需要寻求其他途径：以房地产项目作为基础，利用资产管

理公司的金融产品，是未来唯一的出路。需要好的项目，资产管理公司的评估，渠道，投资者等多方。 

宝龙地产：公司 09 年 10 月在香港上市，上市以来半年内发了两次债券，最近可能再做一期。境外融

资渠道更通畅。贷款外，尝试信托，但银监会最近出台了窗口指引，导致信托融资成本也较高。公司持有

大量物业，商业地产，REITS 3 年内可能没有突破。银行间债券市场，对非银行机构在放开，未来可能对

房地产企业放开。人民币房地产基金，可能在两三年内是重点方式。 

龙湖地产执行董事秦力洪：公司今年海外发债 10 亿美元。1.资本逐利，只要有好的项目，肯定是可

以融到资金，海外热钱较多。2.债券市场更看重资产的保值性，而不是成长性，与股票市场看土地储备未

来增长相反。企业要兼顾不同融资渠道投资者的偏好。既稳健，又快速发展。3.最重要的是快速销售回款

的能力，比融资能力更重要。 

瑞士信贷亚太区房地产融资部董事陈军余：境外投资者对中国房地产判断：调控压缩了房地产企业的

盈利空间（限购、加息），因此投资者对股票不看好，对债券看好，尤其是一些资产质量较好的企业。因

此，企业海外发债目前是很好的机遇。海外除债券(bond)外，还有私人借款（private debt），国外一些

富人对上市公司很感兴趣，信息透明。 

股票的价值发现：若有信号表示调控力度不再加强，股价会反弹。 

天房发展总会计师王大铮：天房发展成立至今 30 年，2001 年上市至今已 10 年，国企背景。最近 5

年时间，天房将很大精力放在保障房上。最初经济适用房，然后限价房，现在参与公租房。保障房项目目

前除廉租房外，其余都已参加。成立保障房建设基金，用于购买保障房地块。探讨 REITS 产品，但受调控

影响，未获人行批准。07 年之前，定向增发 3.5 亿元，资金用于购买保障房土地。08 年，申请 3 亿公司

债，09 年获批。09 年申请 8亿公司债，至今未获批，目前国土资源部正在审核公司合规性，有获批可能。 

2011 年将做银行中期票据，限制性条件之一是开发产品中一部分列入国家 1000 万套保障房计划，天房有

优势，应该没问题，成功概率较高。上市公司今年在建项目 60-70 万平米，承揽公租房建设 120 万平米/2000

套（政府投入资金，公司只是代建）。公司希望在可出售的情况下，做一些项目，中间只要解决好公租房

的利息问题。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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