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核心观点

• 解题：“变”——行业下半年存在较大变局，其一是行业，其二是政策；

“静”——在变局中等待楼市破冰或政策转向，不建议提前博政策

• 评级：维持“中性”，三季度看销量，四季度看政策

• 投资逻辑：

1. 下半年商品房投资额、商品房销售面积及销售均价增幅减缓，正处于调整拐点。当行业景气度向下时，板块只

会有超跌反弹的机会而无趋势性行情。

2. 三季度：总体同步大市，若全国楼市或龙头公司的销量超预期，或有估值修复行情的反弹

3. 四季度：通胀若见顶并信贷放松，两种可能：(1) 开发贷及购房贷同步放松，虽然后期或将导致房价报复性反弹

而引发更为严厉的调控政策，但经验显示传导至房价将至少有2～3个月时间，四季度趋势性行情概率大，建议

买入；(2) 针对房地产同步出台相应的政策对冲信贷放松对房价的冲击，或开发贷购房贷不同步放松，四季度依

然同步大市，中性评级，建议逢低买入，等待楼市破冰或政策转向。不建议提前“博政策”。

• 重点推荐个股：

1. 高周转、业绩确定性强的龙头：万科、保利、滨江、荣盛

2. 商业地产：世贸

3. 关注保障房政策扶持带来的保障房企业投资机会：城投控股
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1. 变局之一：行业



1.1 行业：景气度回落

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

0 

10000 

20000 

30000 

40000 

50000 

60000 

70000 

2
0

0
4

-0
2

2
0

0
4

-0
4

2
0

0
4

-0
6

2
0

0
4

-0
8

2
0

0
4

-1
0

2
0

0
4

-1
2

2
0

0
5

-0
2

2
0

0
5

-0
4

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
5

-0
8

2
0

0
5

-1
0

2
0

0
5

-1
2

2
0

0
6

-0
2

2
0

0
6

-0
4

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
6

-0
8

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
6

-1
2

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
4

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
7

-1
0

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-1
0

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
1

-1
2

房地产开发投资完成额:累计值 房地产开发投资完成额:累计同比

 预计2011年全国房地产开发投资增速为23.0%~29.3%，投资额为5.9～6.2万亿元

 其中，商品房投资约4.8～5.0万亿元，保障房投资约1.3万亿元

 商品房投资增速约18%～20%
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数据来源：Wind，长城证券研究所



保障房投资
商品房投资增速

12% 15% 18% 20% 22%

12000 19.5% 22.0% 24.5% 26.2% 27.9%

12500 20.5% 23.0% 25.6% 27.3% 28.9%

13000 21.5% 24.1% 26.6% 28.3% 30.0%

13500 22.6% 25.1% 27.6% 29.3% 31.0%

14000 23.6% 26.1% 28.7% 30.4% 32.0%

测算依据：

1. 1997年-2009年，全国房地产开发投资年复合增长率为22.5%；

2. 2003年-2009年，年复合增长率为23.6%

3. 2010年房地产开发投资为4.8万亿元，其中保障房约0.8万亿元，商品房约4万亿元。

保障房投资
商品房投资增速

12% 15% 18% 20% 22%

12000 57659 58882 60105 60920 61736 

12500 58159 59382 60605 61420 62236 

13000 58659 59882 61105 61920 62736 

13500 59159 60382 61605 62420 63236 

14000 59659 60882 62105 62920 63736 

1.1.1 投资增速：适度回落



1.1.2 商品房新开工面积：或将继续回落

全国房屋 保障房新开工 商品房

新开工面积 新开工套数 面积(60平米/套) 新开工面积 11年1-5月同比

2010年1-5月

61462.64 290 17400 44062.64 26.5%

61462.64 250 15000 46462.64 19.9%

61462.64 200 12000 49462.64 12.6%

61462.64 150 9000 52462.64 6.2%

61462.64 100 6000 55462.64 0.5%

2011年1-5月 76118.00 340 20400 55718.00

数据来源：国家统计局、长城证券研究所
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1.1.3 商品房销售面积：面临负增长风险
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 从过去十年1-5月的同比增速来看，今年的销售增速水平已处历史低位，仅好于08年同期的表现。

 考虑到10年下半年商品房销售面积占全年的62%，若销量持续不振，11年全年商品房销售面积甚至面临负增

长。
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重点城市房价指数（07年下半年均值=100）

重点城市 重点城市（四周移动平均）

07下半年指
数均值：
100

08年指数均值：
102

09年指数均值：112 10年指数均值：
147
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重点城市销量指数（07年下半年均值=100）

重点城市 重点城市（四周移动平均）

07下半年指
数均值：
100

08年指数均值：51 09年指数均值：109 10年指数均值：
79

数据来源：Wind，中指研究院，长城证券研究所



•目前A股上市公司手持现金约为短期借款的3.0倍，处于历史较高水平，短期偿债压力不大

•去除预收账款后的负债率为40.8%，处于历史较低水平。

1.2 房企：整合与转型
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•目前开发商对自有资金和预售款依赖较大，国内贷款紧缩，资金压力仍偏紧

•自筹资金占比已攀升至09年以来最高水平

1.2.1 资金链：持续紧缩
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•目前上市公司库存位于历史较高位臵，以价换量的可能性正在加大

1.2.2 库存：难以忍受之重
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•虽然进程曲折缓慢，但弱市中龙头公司在品牌、资金、规模等方面的优势更为明显，楼

市调整中的腾挪也更为灵活，市场份额有望进一步提高

•数据表明，龙头公司在弱市中的销售额增速相对更快，弱市中保持强势

•当行业受到的调控愈来愈频繁、面临的变数愈来愈多，房企转型寻找新的利润增长点也

成为趋势，过去半年的典型案例如西藏城投、创兴臵业、华业地产、新湖中宝等

1.2.3 选择：独木桥与阳关道
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1.3 房价：迎接拐点

•有效需求不足：在当前的信贷和限购政策下，预计至少有20%的需求被硬性限制。

•供应或集中释放：全国商品住宅新开工面积在10年9月就已超过09年全年，将在未来1-3年陆续转化成楼市有效

供给；全国住宅新开工面积同比增速在10年2月已经开始超过住宅销售面积同比增速

数据来源：Wind，中指研究院，长城证券研究所
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•需求价格弹性强；国内外宏观经济形势均好于08年；政策虽紧但无进一步收紧之意

•预计房价将在年内保持窄幅震荡，区间是10年成交均值的-10%～+10%，下半年向下拐点应可见。

数据来源：中指研究院，长城证券研究所
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1.3 房价：迎接拐点
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07下半年指数均值：
100/100

08年指数均值：97/105 09年指数均值：115/111 10年指数均值：152/143



2. 变局之二：政策



2.1 地产股驱动核心：政策

 板块估值水平难以提升缘于投资者对地产公司未来业绩的担忧，地产公司的业绩水平取决于楼市销量，

楼市销量直接受政策的影响，而房价又是左右政策走势的关键。

 如此，推动板块持续性行情的催化剂有两个：要么是因房价大幅下跌而转向的政策推动；要么是房价平

稳或适度调整的前提下基于销售超预期复苏而带来的业绩驱动。

房价 政策 销量

业绩 估值



数据来源：Wind，长城证券研究所

 过去经验表明， 行业调控政策的松动将成为刺激股价上涨的最有利因素。

 房价虽未有实质性下降但已显松动迹象；紧缩过度引发经济硬着陆风险。调控政策短期将保持稳
定，下半年或有微调但限购令年内放松可能性不大

 下半年变数最大的是信贷政策，通胀在何时见顶并放松信贷成为关键
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降低项目资本金比例

417新国十条
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927二套房贷政策

2.2 下半年变数最大的是信贷政策
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地产股走势多同步或滞后于行业销量变动 地产股走势多同步或领先于房价变动

 预计2011年行业整体景气度下降。

 销量复苏和房价适度下跌将成为股价上涨的催化因素。

2.3 政策平稳下销量超预期增长将成为反弹的驱动因素

数据来源：Wind，长城证券研究所



3. 投资逻辑与策略：静观其变



3.1 三季度看销量，四季度看政策

三季度

供应上升，房价适度回调，促销

力度加大，龙头房企销量超预

期，政策面平稳

催化剂之一：房价适度调整的前

提下销量超预期增长。但增长难

以持续

反弹行情，推荐高周转龙头地产

股，万科、保利、荣盛、滨江

四季度

紧缩政策放松

开发贷及购房

贷同步放松

催化剂之二：

政策转向

传导至房价一

般需2～3个月

趋势性行情，

建议买入

同步出台相

应的政策对

冲信贷放松

对房价的冲

击，或开发

贷购房贷不

同步放松

同步大市，

或有反弹行

情

紧缩政策

不放松

同步大市，

警惕业绩下

调对估值水

平再冲击



Table3.2  重点跟踪公司盈利预测

数据来源：Wind，长城证券研究所(注：以2011年6月15日收盘价计算）

股票简称 最新股价 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE 投资评级

万科A 8.07 0.98 1.27 8 6 强烈推荐

保利地产 10.22 1.22 1.66 8 6 强烈推荐

招商地产 16.69 1.52 2.07 11 8 推荐

金地集团 6.09 0.78 1.06 8 6 推荐

首开股份 12.19 1.18 1.45 10 8 推荐

荣盛发展 9.00 0.75 0.98 12 9 强烈推荐

滨江集团 11.53 0.97 1.28 12 9 强烈推荐

世茂股份 13.86 0.88 1.25 18 12 推荐

华侨城A 7.66 0.65 0.87 12 9 推荐

城投控股 7.90 0.42 0.58 19 14 推荐
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