
 

 
请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 苏雪晶 (8621)68751692 suxj@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120021 

联系人： 乐加栋 (8621)68751692 lejd@cjsc.com.cn   

 

二论“温水煮青蛙行情” 

报告要点 
 行业接近底部，地产反弹预期中 

我们在前期路演中反复指出行业距离底部已经越来越近了，与历史数据相比我们认为目前来说一二线城市成交已

经接近底部，未来环比向上的可能性属于大概率事件。另外目前开发商资金越发紧张，根据我们跟踪的开发商资

金情况在信贷政策不变的情况下预计在三季度中将会达到 08 年最坏的水平。此外，六月份是各大开发商供给量爆

发的月份，在资金紧张与供给放大两种力量下我们认为本月底下月初就能见到房价的初步下移，这对于资本市场

来说无疑是利好的。我们前期判断在这样的情况下，短期调控地产的政策已经接近尾声了。如果目前的宏观政策

持续发展，我们仍然维持针对地产政策接近尾声的判断。 

 新开工与投资同比增速将在下半年下滑 

前五月份新开工总面积为 7.61 亿平米，同比增长 23.8%，累计同比增速回落 0.6 个百分点，5 月份单月新开工 1.93

亿平米，高于今年以来的平均水平，我们认为这主要是受保障性住房新开工的冲击。我们认为上半年受保障房开

工证领取方面的冲击或将持续，进入下半年后我们认为新开工的同比增速将会持续下降，我们维持全年新开工个

位数增长的判断。投资方面，前 5 月份房地产开发投资 18737 亿元，同比增长 34.6%，累计同比增速提高了 0.3

个百分点。五月份单月投资接近 5400 亿，这还是超出我们之前的预期的。从增速上来说，10 年自 5 月份后受保

障房投资拉动较为明显，在六月份中达到了 5800 亿的水平，而随后几个月都是走弱的。我们认为今年下半年也很

可能出现这种情况，我们维持对于房地产投资增速谨慎的判断。 

 “温水煮青蛙行情”来了 

6 月初我们早已向市场发出了配置地产股的信号，从现在走势来看印证我们的预期。目前各地保障房建设正面临着

较大的资金压力，而政府在拍地收入方面却在下降，目前调控的效果正在逐步显现，行业的背景使得针对房地产

的政策接近尾声，短期来看，反弹行情或可持续。我们仍需强调的是，市场期待的行情反转机会仍需要基本面变

化的配合。我们仍认为地产股的大机会仍旧来自自于多层次住房体系完善之后，等待了将近 2 年时间，虽也期待，

但仍无奈。在标的方面，我们推荐世茂股份，看好公司城市综合体的模式在目前住宅市场面临调控的情况下具有

更大的优势。从短期业绩来讲，公司主要销售的商业对于业绩将会起到支撑的作用；从长期来说，物业持有、影

院等方面都呈现明显增长，未来都将提供稳定的现金流；从刺激因素来说，下半年万达院线的上市将会提升公司

估值。ST 东源，作为三四线房企业，我们认为公司无论从管理能力、产品能力、周转速度方面与可比公司都较为

明显的优势。公司去年销售额 110 亿，目前销售 60 亿左右，公司还有隐性资产，价值低估。滨江集团，公司今年

城东新城将会开盘，此区域公司已有超过 80 万平米左右的储备，能实现控盘。公司今年开始将会采用绿城代建模

式扩大利润规模，公司目前手头现金较足，有望在今年下半年拿到更好的项目资源。大公司方面我们看好保利，

公司是四大公司里面销售均价最低的，可售资源中限购影响也是最小的，同时公司也是执行力最强的公司。 
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第一，行业接近底部，地产反弹预期中 

我们在前期路演中反复指出行业距离底部已经越来越近了，与历史数据相比我们认为目前来说一二线城市成交已经接

近底部，未来环比向上的可能性属于大概率事件。 

另外目前开发商资金越发紧张，根据我们跟踪的开发商资金情况在信贷政策不变的情况下预计在三季度中将会达到 08

年最坏的水平。此外，六月份是各大开发商供给量爆发的月份，在资金紧张与供给放大两种力量下我们认为本月底下

月初就能见到房价的初步下移，这对于资本市场来说无疑是利好的。 

我们前期判断在这样的情况下，短期调控地产的政策已经接近尾声了。如果目前的宏观政策持续发展，我们仍然维持

针对地产政策接近尾声的判断。 

图：深圳商品住宅 07 年以来成交情况（万平米） 
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资料来源：cric，长江证券研究部 

图：上海商品住宅 07 年以来成交情况（万平米） 
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资料来源：cric，长江证券研究部 

图：天津商品住宅 07 年以来成交情况（万平米） 
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资料来源：cric，长江证券研究部 

图：成都商品住宅 07 年以来成交情况（万平米） 

0

100

200

300

400

500

600

Jan-07 Jun-07 Nov-07 Apr-08 Sep-08 Feb-09 Jul-09 Dec-09 May-10 Oct-10 Mar-11

 

资料来源：cric，长江证券研究部 

第二，新开工与投资同比增速或将下半年下滑 

前五月份新开工总面积为 7.61 亿平米，同比增长 23.8%，累计同比增速回落 0.6 个百分点，5 月份单月新开工 1.93

亿平米，高于今年以来的平均水平，我们认为这主要是受保障性住房新开工的冲击。我们认为上半年受保障房开工证

领取方面的冲击或将持续，进入下半年后我们认为新开工的同比增速将会持续下降，我们维持全年新开工个位数增长

的判断。 

投资方面，前 5 月份房地产开发投资 18737 亿元，同比增长 34.6%，累计同比增速提高了 0.3 个百分点。五月份单月

投资接近 5400 亿，这还是超出我们之前的预期的。从增速上来说，10 年自 5 月份后受保障房投资拉动较为明显，在

六月份中达到了 5800 亿的水平，而随后几个月都是走弱的。我们认为今年下半年也很可能出现这种情况，我们维持
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对于房地产投资增速谨慎的判断。 

图：新开工情况 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

图：房屋实际完成投资 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

第三，“温水煮青蛙行情”来了 

6 月初我们早已向市场发出了配置地产股的信号，从现在走势来看印证我们的预期。目前各地保障房建设正面临着较

大的资金压力，而政府在拍地收入方面却在下降，目前调控的效果正在逐步显现，行业的背景使得针对房地产的政策

接近尾声，短期来看，反弹行情或可持续。近日，月报的《“温水煮青蛙”行情》就是这样一论点。 

我们仍需强调的是，市场期待的行情反转机会仍需要基本面变化的配合。我们仍认为地产股的大机会仍旧来自自于多

层次住房体系完善之后，等待了将近 2 年时间，虽也期待，但仍无奈。 

在标的方面，我们推荐世茂股份，我们看好公司的逻辑没有变化。看好公司城市综合体的模式在目前住宅市场面临调

控的情况下具有更大的优势，体现在其土地、资金以及产品溢价能力等诸多方面。从短期业绩来讲，公司目前主要销

售的商业对于业绩将会起到支撑的作用（公司全年可售的储备在 170 亿左右，七成储备是不在限购、限贷、限外范围

内，下半年商业销售方面会大幅放量）；从长期来说，物业持有、影院等方面都呈现明显增长，未来都将提供稳定的现

金流；从刺激因素来说，下半年万达院线的上市将会提升公司估值。 

ST 东源，作为三四线房企业，我们认为公司无论从管理能力、产品能力、周转速度方面与可比公司都较为明显的优

势。公司去年销售额 110 亿，目前销售 60 亿左右，公司还有隐性资产（园林、苗圃、酒店等），价值低估。 

滨江集团，公司今年城东新城将会开盘，此区域公司已有超过 80 万平米左右的储备，能实现控盘。公司今年开始将

会采用绿城代建模式（产品与管理的优势）扩大利润规模，公司目前手头现金较足，有望在今年下半年拿到更好的项

目资源。业绩预计 11 年 0.76、12 年超过 1.6 元。 

大公司方面我们看好保利，公司是四大公司里面销售均价最低的，可售资源中限购影响也是最小的，同时公司也是执

行力最强的企业。 

我们前期月报已经说明了目前的行情似乎为“ 温水煮青蛙“的行情，本次的地产异动也似乎证明了我们的判断。 
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