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静态市盈率： 24.95 

动态市盈率： 
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行业评级 

重点公司盈利预测及投资评价 

 

电话 021-3222 9888*3506 

邮箱 zuohongying@ajzq.com 

请务必阅读正文之后的重要声明 

中性 （维持） 

行业表现                   20110713 

 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） 5.36 （2.02） 9.12 

相对表现（%） 2.79 （1.57） （4.27） 

资料来源:wind，爱建证券研发部 

  EPS 
证券简称  

2010 2011E 2012E  

每股净

资产  

评级  

保利地产  1.08 1.18 1.60 6.49 推荐 

滨江集团 0.71 0.72 1.86 2.80 推荐 

世茂股份 0.75 1.21 1.52 5.88 推荐 

荣盛发展 0.71 0.92 1.19 3.01 推荐 

新湖中宝  0.31 0.47 0.50 1.44 推荐 

苏宁环球  0.45 0.87 0.91 2.02 推荐 

资料来源：爱建证券 
 

左红英    执业证书编号：S0820209120023 

调控期，尽显龙头风范 

——三大地产公司销售数据点评 
 

 

 

 

事件：近日，万科、金地集团、保利地产等先后公布了 6 月份销

售数据。 

投资要点： 

● 细则从严，符合预期。北京“国八条”细则在深化和细化“国八

条”的基础上，更显严厉。 

● 万科当月销售面积和金额。尽管 6月份的销售均价有所反弹，但

整体来看，今年以来，公司销售均价呈小幅下降趋势。尽管其中有

区域分布不同和产品差异性的原因在，但公司顺应市场形势制定合

理的价格仍然是不可忽视的原因之一。这也可以解释为何公司今年

上半年销售业绩远远跑赢行业平均水平。 

● 保利地产当月销售面积和金额。保利地产 6月份的单月销售面积

创历史新高，单月销售金额首次突破 100 亿元。简单比较公司今年

以来的成交均价和面积发现，均价较低的月份对应的成交面积也相

对较高。 

● 金地集团当月销售面积和金额。金地集团 6月份的销售面积和金

额分别同比增长 84.93%和 77.40%。销售均价为 13667 元/平方米，

环比下降 4.07%，较历史峰值下降了 13.90%。 

● 三大公司上半年销售面积和金额比较。从目前数据来看，万科无

论是绝对成交量、增速，还是业绩占比，都强于其它两家公司。但

从金地集团去年的成交量走势和下半年的推盘计划来看，下半年金

地集团的成交量后劲十足。而保利的销售金额同比增速远高于万科

和金地。 

●投资策略。结论：（1）在目前阶段，价格是楼市成交量的最直接

影响因素（2）随着推盘量的增加，成交量也有一定幅度的增长；（3）

楼市需求依然旺盛；（4）在楼市调整期，龙头企业的销售业绩远远

好于行业平均水平，龙头企业的市场集中度正在迅速提升。基于上

述结论，我们继续推荐行业龙头，重点推荐保利地产。对于地产股，

我们仍延续 3 季度投资策略的观点，在政策维稳、销量决定行情的

背景下，仍以阶段性反弹为主。在经历了 6 月份的大幅上涨之后，

目前地产股的估值水平已超过 4 月份的高点，短期面临调整。目前

适宜观望，等待下一波反弹机会的来临。 

● 风险提示。政策超预期；销量大幅下滑 
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● 万科当月销售面积和金额 

万科 6 月份的销售面积和销售金额分别为 112.8 万平方米和 132.3 亿元，分别环比增长 39.26%和

46.84%。销售均价为 11729 元/平方米，环比上涨 5.44%，较去年年底下降了 3.22%，较去年的峰值（11

月份）的 13268元/平方米下降了 11.60%。尽管 6月份的销售均价有所反弹，但整体来看，今年以来，公

司销售均价呈小幅下降趋势。尽管其中有区域分布不同和产品差异性的原因在里边，但我们认为，公司顺

应市场形势制定合理的价格仍然是不可忽视的原因之一。这也可以解释为何公司今年上半年销售业绩远远

跑赢行业平均水平。 

万科销售面积（环比）      （万平方米）           万科销售金额（环比）                    （亿元） 
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0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
4

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

万科:销售金额:当月值 环比（%）  
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万科销售均价（当月）      （元/平方米）            
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● 保利地产当月销售面积和金额 

保利地产 6月份的销售面积和销售金额分别为 97.59万平方米和 113.54亿元，分别环比增长 58.09%

和 53.31%。单月销售面积创历史新高，单月销售金额首次突破 100亿元。6月份的销售均价为 11634元/

平方米，环比下降 3.03%，较去年 12 月份（也是公司历年最高值）下降 19.75%，较今年峰值（4 月份）

的 13489元/平方米下降了 13.75%。简单比较公司今年以来的成交均价和面积发现，均价较低的月份对应

的成交面积也相对较高。 

保利地产销售面积（环比）      （万平方米）           保利地产销售金额（环比）                    （万元） 
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保利地产销售均价（当月）      （元/平方米）            
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● 金地集团当月销售面积和金额 

金地集团 6月份的销售面积和金额分别为 27万平方米和 36.9亿元，分别同比增长 84.93%和 77.40%。

销售均价为 13667元/平方米，环比下降 4.07%，较去年 12 月份（历史峰值）的 15873元/平方米下降了

13.90%。 

金地集团销售面积（环比）      （万平方米）           金地集团销售金额（环比）                    （万元） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

金地集团销售均价（当月）      （元/平方米）            
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● 三大公司上半年销售面积和金额比较 

今年上半年，万科累计销售面积和金额分别为 565.5万平方米和 656.5 亿元，分别同比增加 76.61%

和 78.54%，占去年全年销售面积和销售金额的比重分别为 62.99%和 60.70%；保利地产累计销售面积和金

额分别为 340.9万平方米和 394.58亿元，分别同比增长 27.63%和 81.37%，占去年全年销售面积和销售金

额的比重分别为 49.52%和 59.63%；金地集团累计销售面积和金额分别为 81万平方米和 112.5亿元，分别

同比增长 67.74%和 109.26%，占去年全年销售面积和销售金额的比重分别为 35.36%和 39.70%。 

从目前数据来看，万科无论是绝对成交量、增速，还是业绩占比，都强于其它两家公司。但从金地集

团去年的成交量走势和下半年的推盘计划来看，下半年金地集团的成交量后劲十足。而保利的销售金额同

比增速远高于万科和金地。 

累计销售面积（同比）      （万平方米）              累计销售金额（同比）                    （万元） 
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保利地产：同比（%） 金地集团：同比（%）  

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

● 投资策略 

分析三大地产公司上半年的销售数据，我们可以得出以下结论：（1）在目前阶段，价格是楼市成交量

的最直接影响因素，二者呈强正相关性；（2）供应量对成交量的影响也很大，随着推盘量的增加，成交量

也有一定幅度的增长；（3）楼市需求依然旺盛；（4）在楼市调整期，龙头企业的销售业绩远远好于行业平

均水平，龙头企业的市场集中度正在迅速提升。 

基于上述结论，我们继续推荐行业龙头，重点推荐保利地产。对于地产股，我们仍延续 3季度投资策

略的观点，在政策维稳，销量决定行情的背景下，仍以阶段性反弹为主。在经历了 6月份的大幅上涨之后，

目前地产股的估值水平已超过 4月份的高点，短期面临调整。目前适宜观望，等待下一波反弹机会的来临。 

● 风险提示：政策超预期；销量大幅下滑 
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分析师简介： 

左红英：上海交通大学管理学博士，2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事房
地产行业研究。 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告

的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注

明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告

中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称

“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的

准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告

中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 
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