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房地产市场及 6 大龙头公司调研综述 

——万科、保利、金地、招地、华侨城、世联

 孙建平 李品科  
021-38676316 010-59312815  

sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com  

编号 S0880511010044 S0880511010037  

本报告导读： 
我们于上周组织广深区域房地产市场及六大龙头开发商的联合调研，受

到市场的热情关注。 

摘要： 
 国泰君安房地产市场及龙头开发商联合调研 

 时间：2011 年 7 月 5 日-7 日 

 邀请嘉宾：各地产龙头公司相关高管 

 参与的基金保险等客户人数：约 70 人 

内容纪要： 

 市场目前情况：龙头 6 月销售靓丽，明显跑赢市场，整体市场仍未

出现明显回暖迹象，去化仍困难。龙头公司 6 月销售环比增速均超

45%，同比增速均超 80%，主要是推盘量增加及合理定价追求去化所

致，而整体市场的去化仍很困难。 

 后续推盘及销售：大部分龙头 7 月推盘环比下降，但三季度整体货

量明显上升，9、10 月是高峰。万科、保利、招地 7 月推盘将下降，

而金地、华侨城 7 月推盘仍将上升。各公司普遍表示三季度货量环比

上升，8、9、10 月份货量最大。 

 新开工及投资增速：各龙头公司均表示新开工计划目前不会变化，

但实际的地产投资增速已经下滑。万科表示统计局公布的投资数据

滞后，可参考住宅的建材指标：砖、预应力混凝土桩等。5 月全国砖

产量的同比增速-5%，为 05 年以来最差；预应力混凝土桩在 0%徘徊。

 土地市场：地价未明显下滑，但出让量明显下降。地价尚无明显下

滑的趋势，反而起拍底价部分区域有上升，主要是政府对于溢价率的

控制。同时，目前地方政府主动来找开发商买地的情况明显增加。 

 对后续政策的判断：大部分开发商判断目前政策维持的可能性大；小

部分开发商预期会继续小幅收紧，但空间较小，可能再加严的方面：

（1）限购城市有再扩大的可能；（2）预计压迫开发商资金链的政策

可能会继续收紧；（3）预收款监管的城市范围会加大。 

 在市场调整中受益的公司类型：快周转龙头公司。（1）快周转大企

业市场份额上升，小企业冬眠：如万科、保利、恒大，以及金地、招

地等。（2）高点未大量拿地，或资金充裕可以抄底土地市场：例如万

科、招地、首开等。（3）布局偏非限购城市：如恒大、荣盛等。 

 经过广深 6 大龙头公司及市场的调研，我们仍维持行业增持评级的

判断，继续建议机构投资者逢调整战略性增仓，选股策略主线依然

是高周转和销售看好的龙头（保利、首开、万科、金地、招地、荣

盛、侨城等）。但由于 7月份龙头代表万科、保利、招地的销售环比

可能下滑（推盘 7 月暂时下降导致），短期板块股价预计将有所盘整。

评级： 增持
 上次评级： 增持
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调研综述： 

1. 房地产市场目前状况：龙头 6 月销售达到上半年高

峰，但市场并未整体回暖 
（1）6 月龙头销售达到上半年的高峰，主要是推盘量增加及市场定价。

并不代表整个市场的回暖。 
从我们调研的情况看，龙头公司表示其项目所在区域并未出现销售大面

积回暖迹象，去化仍是比较困难。由于龙头相对整个市场基本均属于高

周转公司，定价合理，在一定盈利水平下以走量为主要目标。因此在 6
月推盘量明显增加的情况下，龙头公司明显超越市场获得高销售额。 
 
（2）龙头公司 6 月业绩靓丽 
万科、保利、金地、招商地产上半年销售额同比增幅为 79%、81%、109%、

超 100%；而 6 月销售额环比增幅为 47%、53%、77%、超 100%。万

科 6 月销售 132 亿，上半年完成 656 亿元销售额；保利 6 月 114 亿，上

半年完成 395 亿元；金地 6 月销售 37 亿，上半年完成 113 亿元；招商地

产预计 6 月认购额在 50 亿以上，预计上半年约 110 亿左右。 
 
（3）上半年去化速度：龙头周去化率在 60%左右，2 月之前在 70%-80%
左右，但龙头仍普遍高于市场平均 
万科：2 月之前去化率 80%以上，2 月之后去化 60%-65%。 
保利：6 月新推盘去化都是在 60%左右，以前普遍去化在 70%及以上。 
金地：1-6 月可售楼盘周去化率普遍在 60%以上。但南京、杭州自在城

较差，部分月份新推的去化率在 40%。 
 

2. 对未来房地产市场的预判 
2.1. 后续推盘及销售：7 月环比下降，但三季度整体货量明显上

升，9、10 月是高峰 
 
（1）行业可售存货三季度将大规模上升，开发商推盘量集中于 8-10 月。 
A、万科：预计下半年推盘比上半年会高 20%，8、9、10 三月的推盘会

高于其他月。 
B、保利：预计下半年货量比上半年增加超过 25%，高峰在 9、10 月份。 
C、金地：上半年新推货量 100 万方左右，预计下半年推盘量在 230 万

方左右，其中 3 季度最高。 
D、华侨城：预计下半年推盘 100 万方左右，对应 270-280 亿货量，大

幅高于上半年。 
 
（2）万科、保利、招商地产 7 月由于推货量减少，销售额预计环比下

滑，而 8、9、10 月将逐月回升。 
A、万科：预计 7 月推盘环比下降，高峰是 9、10 月份。 
B、保利：预计 7 月推盘环比下降，高峰是 9、10 月份。 
C、招商地产：6 月为推盘高峰。7、8 月新推货量不多，高峰是 9、10
月份。 
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（3）华侨城、金地 7 月的销售预计将环比上升。 
A、华侨城：7 月 10 日纯水岸九期开盘，推盘 5.5 万平米，30 亿货量认

购情况相当理想。后续香山里二期等货量将持续推出，由于下半年深圳

的可推货量超过 120 亿，且大部分为比较稀缺的项目，预计销售情况将

较为理想。 
 
B、金地：上半年推货量 100 万方，预计三季度推货量在 130 万方，持

续将有明显环比上升。预计销售额也将随推盘量的增加而环比上升。 
 
 
2.2. 投资增速：实际地产投资增速已经下滑，预判后续的实际

房地产投资增速会持续下滑 

目前全国的实际新开工数据已经下降，而统计局公布的新开工投资数据

存在滞后的情况，主要是由于其统计的是开发商对外付钱的数据。同时，

小城市的新开工量占全国开工的三分之二以上，由于这些小城市以前都

没有商品房，导致新开工较难出现下滑。 
 
可以参考的衡量实际房地产的投资和开工的数据，可以参考建材的数

据，如基本只用来建造住宅的一些建材指标：砖、预应力混凝土桩等。

到 2011 年 5 月，全国砖产量的同比增速下降到-5%，为 05 年以来最差

的情况；而预应力混凝土桩产量在正负零徘徊，也已经属于较低的水平。 
 
图：全国砖及预应力混凝土桩的 5 月产量同比增速已在 0%附近徘徊 
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数据来源：国家统计局、国泰君安房地产研究 

 
 
2.3. 政策预判：维持严控，仍存在小幅加紧的可能 

龙头开发商对政策的判断，一致预期是政策再收紧的可能性小，但是基

本在半年内应该会维持目前的严控状态。 
 
小部分开发商预期政策会再次继续小幅度收紧，但是空间比较小。可能

再加严的方面： 
（1）限购城市有再扩大的可能。 
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2011 年可能不要考虑限购政策的放松，反而限购政策可能会加紧，有挤

出效应的大城市周边的城市会逐渐纳入限购范围，但是过程会比较缓

慢。政府可能会监控更多城市的房价，建议地方政府自愿加入限购城市

的范围。 
 
（2）预计压迫开发商资金链的政策可能会继续收紧 
但是对于该类政策的效果，基本持反对的意见，会首先导致买地、新开

工的下降。因为小企业决定整个房地产市场，小企业在资金紧缩下选择

的步骤顺序：停买地——降开工——降价——卖公司。所以未来降价很

慢，但是新开工下降会比较快，未来的房屋供应会下降。 
 
（3）预收款监管：预计监管的城市范围会加大。 
 
2.4. 对后续量、价的预判 

价格：下半年房价将继续小幅下降。 
 
量：供货量 8-10 月份是持续推货高峰，后续总的销售量环比会上升，但

去化率可能会继续下滑。 
 
龙头公司量、市场份额跑赢市场：接下来行业总体销量会萎缩，快周转

的大公司的占有率会更高，龙头公司的业绩还是会有增长。 
 
2.5. 土地市场的判断 

地价未明显下滑，但出让明显下降：目前开发商普遍表示，地价尚无明

显下滑的趋势，反而起拍底价部分区域有上升，主要是政府对于溢价率

的控制。但土地成交量明显下滑，出让偏少，现在地方推地基本需要先

勾地，防止流拍。 
 
未来的地价判断：下半年土地市场会继续下滑，比较一致的意见是若地

价下降会尽量在土地市场抄底。部分开发商认为下半年土地市场较明显

下滑，流拍、价格明显下降将出现；部分认为土地市场回下滑，但是价

格不会下降过多，主要是土地一级整理成本偏高，无降价空间，且地方

政府反应更慢，目前仍比较乐观。 
 
各开发商普遍表示：目前地方政府来找开发商买地的情况增加。开发商

对于后续若地价下降后抄底土地市场均表示较大的意愿，但仍要从资金

状况及土地所在的区域状况综合考虑。 
 

3. 在市场调整中受益的公司类型 
（1）快周转大企业市场份额进一步上升，小企业冬眠（不买地、不开

工）：如万科、保利、恒大，以及金地、招商地产等。 
 
（2）高点没有大量拿地，或者资金及资金渠道较为充裕可以在土地市

场下滑后补货的公司：例如万科、招商地产、首开股份、保利地产等。 
 
（3）城市布局偏非限购城市的公司：例如恒大的三四线比例较高、荣
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盛发展等公司。 
 

4. 附：世联地产具体情况 
公司业务分类：顾问策划占比 24 %（房地产开发咨询、营销顾问、商业

地产顾问）、代理销售占比 71%（营销策划、代理销售）、经纪占比 4%
（二手租赁代理、二手买卖代理）。 
A、顾问策划业务：主要是卖报告等，一般几个月或者 1-2 年的服务周

期，客户包括政府部门、土地运营机构、房地产开发商。主要公司顾问

业务从大到小：易居、世联、思源，而华南区域的竞争者是合富辉煌。 
B、代理业务：主要是替开发商卖楼。从开发商买地即开始介入，未来

委托专业公司销售是趋势。世联的销售代理费用率 2009 年 0.88%、2010
年 0.89%，目前没有明显变化趋势，预计后续将比较稳定。销售代理的

结算有约 6-9 个月的滞后期。 
世联目前有 29 家分支机构，200 多个城市，超过 3000 个房地产项目。

代理项目市场占有率：厦门 11.4%、天津 7.4%、西安 9%、武汉 5.7%、

大连 10.8%、珠海 21.3%、惠州 21%、东莞 17.89%，预计年底会有超过

10 个城市的市场占有率第一。 
C、经纪业务：目前该业务规模很小，只在深圳的豪宅二手交易，只有

40 多家店。 
D、主要在研究和在培养的业务：服务商业地产。 
 
业务拓展： 
（1）强强联合：收购在当地前三位的公司，提高市场占有率。 
（2）知识管理系统：数据库（很强大、IBM 合作），快速培养人手，一

般研究生半年可以做项目，一年半可以做项目经理。 
 
对房地产市场的判断： 
1、 目前情况：市场较平稳，调控政策处于平稳期，保障房未规模推出。 
2、 地方政府的财政在恶化，开发商的资金链也持续紧张，处于博弈。 
3、 预计政策不会放松：限购、限贷会继续执行。 
4、 保障房：多样化的资金来源，预计 2013-2014 形成供给。 
5、 从 2 季度开始，各城市的库存量会逐渐增大，总成交量不会差。 
6、 所观察到的市场的需求仍然非常旺盛，但没有购买资格。 
7、 下半年市场：中性偏乐观。 
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