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前言 

在 6月 2日地产股下半年投资策略《金子必有闪光时》中，我们提出：房价

的形成是“政府”、“开发商”、“购房人”三方博弈的结果。在此，我们

归纳了 6种可能出现的博弈结果（我们不能穷尽一切可能性，但大抵可以归

为这 6种之内），并对其导致的“楼市趋势”、“出现的可能性及理由”、

“楼市趋势下的地产股走势”、“股价运行空间”以及“投资者需等待时间

的长短”等问题进行分析。 

 

研究结论 

 6 种可能性中仅有 1种（即情景 4：价大跌量低迷），地产股面临下跌风

险，但这种可能性出现概率较小；其余 5 种情况下，目前就是地产股的底

部区域，未来都有望取得 20%-50%不等的正收益，但出现的可能性有大

有小，且需付出的时间成本有长有短。其中，各情景下股价上涨空间估算

如下： 

情景 1（价小跌量升）的股价上涨空间：假设 11 年 EPS 不变，动态 PE 从

10 倍提升至 15 倍，则是 50%。 

情景 2和情景 3（均为“价大跌量升“）的股价上涨空间：假设 EPS 下调

20%，动态 PE 从 10 倍提升至 15 倍，则是 20%。 

情景 5 和情景 6（均为“价稳量升“）的股价上涨空间：假设 11 年 EPS

不变，动态 PE 从 10 倍提升至 13 倍，则是 30%。 

 出现上涨的 5 种情景，我们均把其定位为价值修复，而不是趋势性行情，

原因是：在这 5种情景下，均伴随成交量上升，只要有明显的量升，政策

就难以真正放松，估值提升空间就有限。而我们判断，政策真正主动性放

松或退出可能要在下列条件具备时：1）政府换届之后；2）保障房大规模

建成；3）政府有能力做出“市场归市场、保障归保障“决策之时。但无

论何种情景下，房企出现分化将不可避免，而龙头仍有望继续快速成长。 

 我们分析认为，地产股出现情景 1（“价小跌量升”）的价值修复行情可

能性最大，收益空间可能达到 50%，且有望在 3季度展开。 

 目前仍可参与地产股价值修复行情，首推销售良好、业绩确定的全国及区

域龙头，如万科A、保利、招商、金地、首开、荣盛、金融街等。 

 催化剂：3季度大量新盘低价上市，呈现量升价跌。
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行业表现 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 11EPS(E) 12 EPS(E) 11PE 12PE 评级

万科Ａ 0.89 1.21 9.4 6.9  买入 
保利地产 1.10 1.50 9.7 7.2  买入 
金地集团 0.75 1.00 8.3 6.3  买入 
招商地产 1.52 1.96 11.9 9.2  买入 
苏宁环球 0.65 0.88 12.3 9.0  买入 
华业地产 0.82 1.19 11.7 8.1 买入

首开股份 1.24 1.69 10.2 7.5  买入 
中南建设 0.91 1.31 11.9 8.3 买入

荣盛发展 0.79 1.22 11.9 7.7 买入

金融街 0.73 0.92 10.1 8.0 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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在 6月 2日地产股下半年投资策略《金子必有闪光时》中，我们提出：房价的形成是“政府”、“开

发商”、“购房人”三方博弈的结果。 

在此，我们归纳了 6 种可能出现的博弈结果（我们不能穷尽一切可能性，但大抵可以归为下述 6

种之内），并对其导致的“楼市趋势”、“其出现的可能性及理由”、“楼市趋势下的地产股走势”、“股

价运行空间”以及“投资者需等待时间的长短”等问题进行分析。 

 

我们的结论是： 

 6 种可能性中仅有 1种（即情景 4：价大跌量低迷），地产股面临下跌风险，但这种可能性出现

概率较小；其余 5种情况下，目前就是地产股的底部区域，未来都有望取得 20%-50%不等的

正收益，但出现的可能性有大有小，且需付出的时间成本有长有短。其中，各情景下股价上涨

空间估算如下： 

情景 1（价小跌量升）的股价上涨空间：假设 11 年 EPS 不变，动态 PE 从 10 倍提升至 15 倍，

则是 50%。 

情景 2和情景 3（均为“价大跌量升“）的股价上涨空间：假设 EPS 下调 20%，动态 PE 从 10

倍提升至 15 倍，则是 20%。 

情景 5 和情景 6（均为“价稳量升“）的股价上涨空间：假设 11 年 EPS 不变，动态 PE 从 10

倍提升至 13 倍，则是 30%。 

 出现上涨的 5 种情景，我们均把其定位为价值修复，而不是趋势性行情，原因是：在这 5 种

情景下，均伴随成交量上升，只要有明显的量升，政策就难以真正放松，估值提升空间就有

限。而我们判断，政策真正主动性放松或退出可能要在下列条件具备时：1）政府换届之后；

2）保障房大规模建成；3）政府有能力做出“市场归市场、保障归保障“决策之时。但无论

何种情景下，房企出现分化将不可避免，而龙头仍有望继续快速成长。 

 我们认为，地产股出现情景 1（“价小跌量升”）的价值修复行情可能性最大，收益空间可能

达到 50%，且有望在 3季度展开。 

 目前仍可参与地产股价值修复行情，首推销售良好、业绩确定的全国及区域龙头，如万科、

保利、招商、金地、首开、荣盛、金融街等。 
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表 1：6 种楼市可能性对应的地产股走势        

情景 
三方博

弈结果 
楼市表现 

出现

可能

性 

理由 地产股走势 

股价

上升

空间

等

待

时

间

情景

1 

开 发 商

先让步 

“价小跌量升”：处于正常

经营考虑，开发商主动性

降价，故跌幅不会很大，

但小幅降价促成需求释

放。 

价格下跌幅度：15%左右 

大 

出现可能性较大： 

●房企长期债务压力很大，需未

雨绸缪，降价促销 

●三季度恰逢新盘供应上市高

峰 

●成本约束，许多新上市楼盘的

降价容忍度在 15%左右 

●房价长期上涨预期没变，小跌

有资金抄底 

地产股上涨：房价小跌已在市场

预期内，股价已包含其负面影

响，且对企业 11 年业绩及未来

RNAV 影响不大。但价跌则无政

策强化压力，从而对提升估值有

利，地产股上涨 

行情：价值修复 

大 ：

约

50%
短

情景

2 

开 发 商

先让步 

“价大跌量升”：房企资金

链断裂，不得不大幅降价。

房价大跌促成需求释放。 

价格下跌幅度：20%以上 

中 

出现可能性中： 

●持续紧货币，开发商资金趋紧

●开发商长期债务压力处历史

新高 

●开发商库存处历史高位 

●但目前看，跌 10-15%后成交就

非常活跃 

地产股上涨：价大跌，开发商存

货将减值，11 年 EPS 和 RNAV
均面临明显下调，但价跌伴有成

交量明显回升，企业未来业绩预

期转好。价大跌则无政策强化压

力，从而对提升估值有利，地产

股上涨 

行情：价值修复 

大 ：

约

20%
长

情景

3 

开 发 商

先让步 

“价大跌量升”：因地价大

跌，房企大幅降价卖房后

便宜买地，以降低存货风

险、抢占市场份额。房价

大跌促成需求释放。 

价格下跌幅度：20%以上 

小 

出现可能性小： 

●地方政府不愿地价大跌。若土

地成交量低迷，政府更愿意少推

地，而不是降地价 

地产股上涨：价大跌，开发商存

货将减值，11 年 EPS 和 RNAV 均

面临明显下调，但价跌伴有成交

量明显回升，企业未来业绩预期

转好。价大跌则无政策强化压

力，从而对提升估值有利，地产

股上涨 

行情：价值修复 

大 ：

约

20%
长

情景

4 

开 发 商

先让步 

“价大跌量低迷”：购房人

对房价上涨预期完全逆

转，开发商资金链陆续出

现断裂风险，房价大跌，

但成交量仍低迷。 

价格下跌幅度：20%以上 

小 

出现可能性小： 

●房价上涨预期完全逆转的前

提是经济出现大幅下滑，但中国

经济和住房需求的弹性仍在，若

超预期下跌则可放松政策，则趋

势扭转概率更大 

地产股先跌后平在涨：房价大跌

且无成交，则股价面临继续下跌

风险。但紧缩政策将变为鼓励政

策，股价下跌后筑底，等待基本

面的转好 

行情：先跌后迎来趋势性行情 

下跌 长

情景

5 

地 方 政

府 先 让

步 

“价稳量升”：地方政府放

松政策执行力度，成交量

回升，房价不跌，但有房

价控制目标考核，房价难

涨 

中 

出现可能性中： 

●十二五开局、政府换届，地方

政府投资意愿强，但地产销售和

土地市场低迷，直接影响其投资

能力。地方政府继续严格执行政

策的意愿下降 

●中央政府仍坚持严控房价，地

方政府两难 

地产股上涨：企业基本面向上改

善，地产股增长确定，价值低估，

股价上涨，但由于政策压力将持

续，估值提升空间不大，股价上

涨主要来自企业业绩增长 

行情：价值修复 

中 ：

约

30%

较

长

情景

6 

购 房 人

先让步 

“价稳量升”：购房人由观

望变为积极入市，价格未

跌，销量回升，但价格受

管制，难涨 

中 

出现可能性中： 

●需求依然巨大，房价未跌，购

房人预期破灭，纷纷由观望转为

入场 

●存量资金及居民储蓄仍较高 

●但首付及利率水平提高恶化

了需求购买力，若价格不降，潜

在需求难向有效需求转化 

地产股上涨：企业基本面向上改

善，地产股增长确定，价值低估，

股价上涨，但由于政策压力将持

续，估值提升空间不大，股价上

涨主要来自企业业绩增长 

行情：价值修复 

中 ：

约

30%

较

长

资料来源：东方证券研究所， 
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表 2：重点公司主要指标        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 东方证券研究所， 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 A股 万科Ａ 保利地产金地集团招商地产苏宁环球 华业地产 首开股份中南建设荣盛发展金融街 滨江集团福星股份均值
代码 000002 600048 600383 000024 000718 600240 600376 000961 002146 000402 002244 000926
当前评级  买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 未评级 未评级

股价(元) 2011-6-26 8.380 10.700 6.280 18.080 7.940 9.650 12.670 10.900 9.400 7.360 12.110 11.800
股本 万股 1,099,521 594,833 447,151 171,730 170,266 64,500 149,468 116,784 186,368 302,708 135,200 71,236
总市值 亿元 921 636 281 310 135 62 189 127 175 223 164 84
10年末未结面积 万平米 7122 4641 1471 750 1434 245 1308 981 1834 521 365 596
每万股未结面积 平米/万股 65 78 33 44 84 38 88 84 98 17 27 84

10A 507 359 196 137.8 35 22 78 91 65 81 62 56
11E  652 464 232 158 38 23 73 107 81 99 38 50
12E 1023 584 292 185 69 31 111 134 125 155 84 64
13E 1267 776 417 279 96 44 151 177 154 227 130 74
10A 72.8 49 27 20 8 3 13 7 10 18 10 7
11E  97.7 65 34 26 11 5 19 11 15 22 11 9
12E 133.3 89 45 34 15 8 25 15 23 28 18 11
13E 165.3 120 57 43 20 11 35 23 29 36 27 13
10A 0.66 0.83 0.60 1.17 0.45 0.45 0.90 0.63 0.55 0.59 0.71 0.93
11E  0.89 1.10 0.75 1.52 0.65 0.82 1.24 0.91 0.79 0.73 0.82 1.28
12E 1.21 1.50 1.00 1.96 0.88 1.19 1.69 1.31 1.22 0.92 1.32 1.54
13E 1.50 2.02 1.27 2.53 1.18 1.68 2.34 1.93 1.57 1.18 2.03 1.83
10A 12.7 12.9 10.4 15.4 17.5 21.5 14.1 17.2 17.2 12.5 16.9 12.7 15.1
11E  9.4 9.7 8.3 11.9 12.3 11.7 10.2 11.9 11.9 10.1 14.8 9.2 11.0
12E 6.9 7.2 6.3 9.2 9.0 8.1 7.5 8.3 7.7 8.0 9.2 7.6 7.9
13E 5.6 5.3 4.9 7.1 6.7 5.7 5.4 5.6 6.0 6.3 6.0 6.5 5.9

EPS复合增长率 % 35% 34% 29% 29% 40% 63% 37% 44% 49% 25% 36% 29% 38%
PEG 0.24 0.31 0.22 0.61 0.20 0.15 0.34 0.25 0.19 0.29 0.34 0.41 0.3
PB 元/股 1.6 2.0 1.3 1.4 3.4 2.6 1.7 2.3 3.2 1.2 2.8 1.4 2.1
RNAV 元/股 10.5 13.5 8.8 23.0 12.1 11.9 17.6 15.6 9.5 9.3 11.5 12.5
P/NAV 2011-6-26 0.80 0.79 0.72 0.79 0.65 0.81 0.72 0.70 0.99 0.79 1.05 0.94 81%
2011年收入锁定率 按实际未结 126% 121% 101% 72% 101% 44% 102% 65% 88% 132% 326% 26% 109%
11+12年收入锁定率 按实际未结 80% 80% 59% 50% 51% 19% 61% 38% 62% 71% 143% 29% 0.6
2011年计划销售 亿元 1400 — 400 200 70 — 170 70 135 160 100
2011年1-5月销售 亿元 524 281 76 60 16 38 23 55 50 50 20
2011年计划完成率 % 37% 19% 30% 23% 22% 33% 41% 31% 50% 32%
1-5月与10年销售比 48% 42% 27% 41% 37% 28% 43% 53% 31% 43% 46% 40%
净负债率 17% 162% 56% 21% 89% 106% 99% 102% 94% 47% 72% 0.48 76%
扣除预收款负债率 37% 45% 43% 45% 50% 59% 46% 55% 44% 46% 36% 0.51 46%
股权激励 实行 无 实行 无 实行 实行 二期未启动实行 实行 现金激励 无 二期未启动

行权价 8.79 7.84 9.45 8.14 12.40 9.20
股价较行权价溢价 2011-6-26 -5% -20% -16% 19% -12% 2%
行权要求净利增幅 11年增幅 20% 25% 35% 50% 30% 35% 33%
行权对应EPS 11年EPS 0.79 0.75 0.61 0.68 0.83 0.74
行权对应PE 11年PE 10.55 8.37 12.97 14.19 13.13 12.72

PE

EPS（元）

净利润（亿）

营业收入（亿）
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120 家上市房企偿债能力——短期无忧，长期压力较大。房企可能会选取的策略：适当降价，未雨

绸缪，保持一定的现金回笼速度。 

一季度 120 家上市房企短期负债与长期负债比为 49%,与 10 年底基本持平，远低于 08 年 90%的水

平，现金对短期债务的覆盖率为 132%，较 10 年底下降 20 个百分点，但较 08 年约为 90%的水平

仍高出很多，可见，明显改善的债务结构使上市房企短期债务压力仍较小，远没有到 08 年现金无

法覆盖短期有息负债被迫大幅降价回款的局面。 

一季度 120 家上市房企净负债率为 60.2%，金融负债上升与货币资金减少导致净负债率创历史新

高，现金与存货的比值为 0.23，处于 08 年来的低水平，可见上市房企长期财务状况并不佳。 

 

图 1：行业、开发类和园区类短期负债比长期负债 
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数据来源：Wind，东方证券研究所；注：行业指 120 家上市房企         

 
图 2：现金对短期有息负债的覆盖率 
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图 3：行业合计、开发类、园区类净负债率 
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图 4：行业及开发类房企现金与存货的比值 
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120 家上市房企库存压力——开发商控制库存堆积速度的能力显著提升，短期降价压力较 08 年低，

但存货已处历史高位也是事实，长期去库存压力较大。 

扣除预收账款的影响，1 季度存货同比增速 36%（见图 21），从 10 年 2 季度增速达到 44%以来，

连续 3 个季度回落，增速水平远低于 08 年 1 季度到 4 季度房价发生明显下跌时的 56%-84%的存
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货堆积水平。 

从存货占总资产及流动资产的比重来看，目前均低于 08 年时水平。 

从经营现金流出与流入比值来看（见图 22），10 年以来持续在较高水平，说明开发商 09 年回笼了

大量现金后进行补库存。但从现金流出和流入增速来看（图 23），开发商现金流出增速开始低于流

入增速，开发商开始降库存风险。这和土地市场目前表现出来的低迷相符合。 

可见，经过 08 年的“洗礼”，开发商控制存货的能力有显著提升。 

但存货已经处于历史高位，这也是事实。如果未来销售不畅，开发商去库存的长期压力很大。 

图 5：扣除预收款的成本后的存货总量占总资产比重 
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图 6：扣除预收款的成本后的存货总量占流动资产比重 
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图 7：扣除预收款的成本后的存货总量及环比变化 
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图 8：扣除预收款的成本后的存货总量及同比变化 
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图 9：行业及开发类公司经营现金流出与现金流入的比 
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图 10：行业及开发类公司经营现金流出与流入增速 
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数据显示，当地价有下跌风险时，往往伴随政府推地的减缓。由于地价大幅下降导致房价下降的可

能性似乎不大。 

图 11：2011 年 24 个主要城市土地出让金累计同比  
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从近来部分城市热销项目来看，价格下调 15%左右，成交量就开始大幅回升。可见，购房人对房

价下降预期也并不高。 

表 3：近期部分城市热销项目        

城市 项目名称 区域 推案时间   累计成交套数 成交均价  
周边同质楼

盘名  
同质楼盘价格  降价幅度  

北京 长阳国际城 房山  2011-4-15 1564 12504 
中粮万科长

阳半岛 
17500 -40% 

北京 保利花园 密云  2011-2-27 1306 8600 
绿地·国际花

都 
精装 11000 -15% 

深圳 
中海康城国际及塞

纳时光 
龙岗 2011-4-29 1228 10500 汇龙天下 11500 -10% 

广州 碧桂园凤凰城 增城 2011-5-1 921 7500 
汇东国际花

园 
8500 -13% 

南京 碧桂园凤凰城 句容 2011-5-15 
约 2000 套(开盘

当日)  
5200 

折后精装修均价 6280 元/平米相比南京上万

的房价来说显然是价格洼地  

重庆 中海国际社区 南岸 2011-5-22 1027（开盘当日） 7796 
开盘当日 9 折优惠，并抵扣 2 万意向金和

2.3 万元日进千金 

深圳 招商观园 宝安 2011-6-4 480（开盘当日） 12000 
当天推出 503 套，有 1000 多人到场，均价

12000元/平，较预期40000均价下降约17%

深圳 水榭春天三期 宝安 2011-6-11 923（开盘当日） 21000 
当天推出 1079 套，均价 21000 元/平，较前

期 25000 均价下降约 16% 

深圳 招商雍景湾 南山 2011-6-18 480（开盘当日） 35000 

当天推出 600 套，有 2000 多人到场均价

35000 元/平，较预期 40000 多的均价下降

约 17% 

资料来源：CRIC 东方证券研究所， 
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