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2011 年上半年全国房地产数据点评
 

行业近况： 
统计局今日在“2011 年上半年国民经济主要统计数据”中公布了同期全国房地产市场运行情况，开发投资 2.6 万亿
元，同比增长 32.9%；新开工面积 9.9 亿平方米，同比增长 23.6%；施工面积 40.6 亿平方米，同比增长 31.6%；竣
工面积 2.8 亿平方米，同比增长 12.8%；商品房销售面积 4.4 亿平米，同比增长 12.9%，销售额 2.5 万亿，增长 24.1%。

评论： 
开发投资增速回落：6 月单月开发投资 7513 亿元，环比和同比分别增加 39.2%和 28.9%；上半年累计投资额 2.6 万
亿元，增长 32.9%，其中住宅投资 1.9 万亿元，增长 36.1%，增速较上月均显著回落 1.7 个百分点。由于去年 7 月投
资低基数效应，预计下月投资增速可能略有反弹，但全年增速下滑趋势不变。 

新开工面积增速小幅放缓：6 月单月新开工 2.3 亿平方米，环比和同比分别增加了 21.0%和 22.8%；上半年累计新开
工面积增速仍延续下降态势，23.6%的同比增速较上月下降 0.2 个百分点，较年初下降 4.3 个百分点。受此影响，31.6%
的施工面积同比增速也出现同样趋势的下降。我们预计未来新开工增速将进一步减缓。 

销售好于预期：6 月单月商品房销售面积 1.1 亿平方米，环比大涨 43.0%，同比增加 25.4%；单月销售额 5969 亿元，
环比上涨 31.4%，同比增加 47.0%。受益于市场回暖，上半年累计销售面积 4.4 亿平方米，同比增速较上月扩大 3.8
个百分点至 12.9%；累计销售额 2.5 万亿元，增速较上月扩大 6 个百分点至 24.1%，其中，住宅销售额增长 22.3%，
办公楼和商业营业用房销售额增长更快，同比分别是 27.6%和 36.0%。预计 7 月份销售较 6 月将出现小幅回落。 

销售均价环比下降：6 月单月住宅均价 5196 元/平方米，环比下降 8.1%；上半年住宅累计销售均价 5536 元/平方米，
同比上涨 9.0%，增速较年初显著缩小了 2.5 个百分点。办公楼和商业营业用房价格增长显著快于住宅，同比分别为
17.2%和 14.7%。我们认为随着供给的快速增加，住宅价格增速将继续呈现放缓态势。 

开发商资金主要依赖自筹：开发企业本年资金来源 4.1 万亿元，同比增长 21.6%，较上月扩大 3.1 个百分点。主要
受益于自筹资金的快速增加（同比增速 32.7%，占本年资金来源 40.2%，已超过 2008 年 39.5%创历史新高）。 

数据前瞻：三季度房价将随供给增加而逐渐调整，销售先抑后扬。开发商资金面尚可、地方政府财政压力较大、中
央调控政策不放松综合作用下，上述调整将是慢而浅的过程。我们认为投资增速将呈缓慢下降趋势，而新开工和土
地购置等先行指标增速会随市场调整而继续回落，住宅价格未来环比将稳中有降。 

公司层面，与行业 24%销售额增速比较，我们重点覆盖公司销售额同比增幅 50%以上的有：万科（79%）、金地（109%）、

保利地产（81%）、中国海外（86%）、华润置地（84%）、碧桂园（64%）、雅居乐（50%）、恒盛地产（151%）、龙

湖（86%，截至 5 月末）、宝龙地产（62%，截至 5 月末），显示龙头地产公司市场份额的提升明显。 

估值与建议： 
尽管投资放缓但仍维持高位，意味着政策放松的概率很小；而 GDP 增速回落，CPI 高企，同时地方三季度保障房开
工压力陡增，意味着房地产行业出现大幅深度调整的概率也非常小。我们认为销售将随推盘量增加而上升，有利于
龙头企业市场份额提升，维持全国龙头、保障房相关公司及商业地产公司的投资建议不变，A 股重点关注万科、招
商、首开、中国建筑、金融街；H 股逢低吸纳中国海外、龙湖、华润置地、雅居乐。 

                                                        
* 报告贡献人：张宇（zhangyu3@cicc.com.cn） 
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2010年6月单月 2011年6月单月

同比增长 同比增长

（%） （%）

房地产开发投资（亿元） 18737 34.6 26250 32.9 -1.7 5830 7513 39.2 28.9
    其中：住宅 13290 37.8 18641 36.1 -1.7 4049 5351 41.1 32.2
房屋施工面积（万平方米） 377516 32.4 405738 31.6 -0.8 23342 28222 12.7 20.9
    其中：住宅 289146 31.4 310795 30 -1.4 18425 21649 15.9 17.5
房屋新开工面积（万平方米） 76118 23.8 99443 23.6 -0.2 18988 23325 21.0 22.8
    其中：住宅 58699 20.6 76866 20.7 0.1 15001 18167 24.3 21.1
房屋竣工面积（万平方米） 21621 12.9 27558 12.8 -0.1 5265 5937 32.1 12.8
    其中：住宅 17238 12.7 22059 12.3 -0.4 4356 4821 35.7 10.7
商品房销售面积（万平方米） 32932 9.1 44419 12.9 3.8 9163 11487 43.0 25.4
    其中：住宅 29542 8.5 39805 12.1 3.6 8273 10263 42.4 24.0
               办公楼 618 3.5 795 8.9 5.4 133 177 32.9 33.4
               商业营业用房 2024 13.4 2762 18.6 5.2 545 738 44.1 35.4
商品房销售额（亿元） 18620 18.1 24589 24.1 6 4060 5969 31.4 47.0
    其中：住宅 15665 16.0 20657 22.3 6.3 3396 4992 31.1 47.0
               办公楼 845 26.5 1051 27.6 1.1 155 206 -3.6 33.0
               商业营业用房 1793 31.6 2420 36 4.4 416 627 42.5 50.6
商品房平均售价（元/平方米） 5654 8.3 5536 9.9 1.6 4430 5196 -8.1 17.3
    其中：住宅 5303 6.9 5190 9.0 2.1 4105 4864 -7.9 18.5
               办公楼 13673 22.2 13220 17.2 -5.0 11676 11638 -27.5 -0.3
               商业营业用房 8859 16.0 8762 14.7 -1.3 7639 8496 -1.1 11.2
房地产开发企业本年资金来源（亿元） 32340 18.5 40991 21.6 3.1 6431 8651 24.0 34.5
    其中：国内贷款 5803 4.6 7023 6.8 2.2 1023 1220 21.6 19.3
               利用外资 266 57.3 438 75.5 18.2 81 172 290.9 112.3
               自筹资金 12486 30.9 16463 32.7 1.8 2869 3977 32.6 38.6
               其他资金 13785 14.6 17067 17.8 3.2 2458 3282 11.9 33.5
                      其中：定金及预收款 8259 23.3 10236 26.9 3.6 1367 1977 9.2 44.6
                                  个人按揭贷款 3443 -8.0 4181 -7.9 0.1 794 738 7.0 -7.1

指标

2011年1-5月

绝对量

2011年1-6月

绝对量

单月环比增

速(%)
单月同比增

速(%)
YTD同比增

速变动
绝对量 绝对量

 指标名称

城市分类 一线 二线 三、四线 全国 一线 二线 三、四线 全国

商品房在建面积(万平方米) 28,015          146,454      203,047        377,516         14.5% 29.6% 37.5% 32.4%

   其中：住宅 17,319          109,805      162,022        289,146         14.4% 28.0% 35.3% 31.1%

商品房新开工面积(万平方米) 3,903            23,524        48,691          76,118           22.0% 23.4% 24.2% 23.8%

   其中：住宅 2,523            17,327        38,849          58,699           14.2% 17.2% 22.7% 20.6%

商品房竣工面积(万平方米) 1,508            7,349          12,764          21,621           -2.5% 7.6% 18.4% 12.9%

   其中：住宅 939               5,753          10,546          17,238           -7.7% 10.1% 16.6% 12.7%

商品房销售面积(万平方米) 1,723            10,730        20,479          32,932           -16.0% 6.0% 13.7% 9.1%

   其中：住宅 1,369            9,533          18,640          29,542           -17.7% 4.5% 13.4% 8.5%

土地购置面积(万平方米) 475               2,544          13,619          16,638           11.3% -34.5% 57.8% 28.6%

房地产开发投资额(亿元) 2,175            7,798          8,764            18,737           6.4% 35.4% 43.4% 34.6%

   其中：住宅 1,317            5,433          6,540            13,290           17.7% 36.5% 43.9% 37.8%

商品房销售额(亿元) 2,722            7,377          8,521            18,620           -14.6% 18.8% 33.9% 18.1%

   其中：住宅 2,023            6,251          7,391            15,665           -19.5% 14.8% 33.4% 16.0%

商品房销售价格（元/平方米） 15,798          6,875          4,161            5,654             1.8% 12.0% 17.8% 8.3%

   其中：住宅 14,773          6,558          3,965            5,303             -2.2% 9.8% 17.6% 6.9%

资金来源合计(亿元) 4,438            14,076        13,826          32,340           -0.9% 15.4% 30.3% 18.5%

    其中：国内贷款 1,145            2,860          1,798            5,803             1.7% 3.5% 8.3% 4.6%

          利用外资 38                 168             59                 266                45.9% 65.0% 50.2% 58.5%

          自筹资金 1,395            4,727          6,364            12,486           4.7% 30.2% 39.0% 30.9%

          其它资金 1,860            6,321          5,605            13,785           -6.8% 10.9% 29.4% 14.6%

2011.1-5 同比增长

 

 

房地产行业数据 

图表 1: 2011 年上半年房地产开发主要指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2: 不同城市类别 2011 年 1-5 月房地产主要指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：本表为截至报告发布日所能获取的最新数据 
资料来源：CRED，中金公司研究部 
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 图表 3: 2011 年上半年房地产开发投资占固定资产投资比例 21.1% 
 

 

 

 

 

 

 

 
注：本图为截至报告发布日所能获取的最新数据 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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1-6 月份，全国商品房销售面积 44419
万平方米，同比增长 12.9%。其中，
住宅销售面积增长 12.1%。竣工面积
27558 万平方米，增长 12.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业供求数据 

图表 4: 2011 年上半年全国商品房供求差距 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CRED、中金公司研究部 

图表 5: 上半年商品房销售同比增速 12.9% 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CRED、中金公司研究部 
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图表 6：开发投资额增速依然高企，新开工增速回落 
 

1-6 月份，全国房地产开发投资

26250 亿元，同比增长 32.9%。

新开工面积 99443 万平方米，增

长 23.6%；在建面积 405738 万

平方米，同比增长 31.6%； 

 

 

 
资料来源：CRED、中金公司研究部 

图表 7：2011 年以来自筹资金占比扩大 
1-6 月份，房地产开发企业本年

资金来源 40991 亿元，同比增长

21.6%。其中，国内贷款 7023 亿

元，增长 6.8%；利用外资 438
亿元，增长 75.5%；自筹资金

16463 亿元，增长 32.7%；其他

资金 17067 亿元，增长 17.8%。

在其他资金中，定金及预收款

10236 亿元，增长 26.9%；个人

按揭贷款 4181 亿元，下降 7.9%。 

 
 
 
 
 

资料来源：CRED、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 



中金公司研究部：2011 年 7 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
6 

本月 上月
环比

变动

同比

变动
年初至今 累计同比变动

北京 482,340 490,475 (2%) 60% 2,783,125 -24% 住宅期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

天津 696,970 750,780 (7%) 38% 4,473,961 2% 住宅期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

济南 4,116 3,815 8% 227% 26,203 203% 住宅期房成交套数 2011-6-1 ～ 2011-6-30

青岛 655,199 673,484 (3%) 32% 3,824,854 0% 住宅期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

平均 (1%) 43% (7%)

上海 1,112,489 1,124,676 (1%) 33% 6,719,744 7% 住宅期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

南京 2,689 3,178 (15%) 43% 20,118 -4% 住宅期房成交套数 2011-6-1 ～ 2011-6-30

杭州 2,703 2,733 (1%) 88% 12,696 9% 商品房期房成交套数 2011-6-1 ～ 2011-6-30

苏州 369,212 399,971 (8%) 91% 2,300,328 15% 住宅期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

平均 (6%) 64% 7%

深圳 277,419 242,663 14% 89% 1,421,567 12% 住宅期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

广州 6,836 7,424 (8%) 91% 37,455 25% 住宅期房成交套数 2011-6-1 ～ 2011-6-30

中山 574,380 637,144 (10%) 75% 3,701,285 6% 商品房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

珠海 221,500 154,400 43% 75% 819,900 -13% 住宅成交面积 2011-5-1 ～ 2011-5-31

平均 10% 83% 8%

重庆 1,117,637 1,126,614 (1%) (12%) 7,317,070 -26% 商品房期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

成都 671,896 695,683 (3%) 10% 5,359,400 11% 商品房期房成交面积 2011-6-1 ～ 2011-6-30

武汉 8,997 7,205 25% 156% 42,910 40% 住宅期房成交套数 2011-6-1 ～ 2011-6-30

长沙 7,255 8,928 (19%) (5%) 42,808 -33% 住宅期房成交套数 2011-6-1 ～ 2011-6-30

平均 0% 37% (2%)

总体平均 1% 58% 2%

总体中值 (2%) 60% 6%

区域

环
渤

海

长

三

角

珠

三

角

其

它

区
域

月成交
(平方米或套)

城市

年初至今累计
(平方米或套)

“本月”所属区间注释
 

2011 YTD 同比增长

销售面积
(万平方米)

销售金额
(亿元)

销售单价
(元/平方米)

销售

面积

销售

金额

销售

均价
A股

万科 566 657 11,609 77% 79% 1% 2011.1-6

金地集团 81 113 13,889 68% 109% 25% 2011.1-6

保利地产 341 395 11,575 28% 81% 42% 2011.1-6

H股

中国海外 307 522 17,002 38% 86% 33% 2011.1-6

富力地产 86 134 15,522 -18% 7% 31% 2011.1-6

绿城中国 100 156 22,609 -26% -16% 15% 2011.1-5

首创置业 50 51 10,241 31% 15% -12% 2011.1-6

华润置地 114 135 11,863 52% 84% n/a 2011.1-6

碧桂园 343 215 6,268 42% 64% n.a 2011.1-6

远洋地产 81 120 14,780 n/a 45% n/a 2011.1-6

世茂房地产 109 143 13,039 8% 26% 16% 2011.1-6

雅居乐 142 157 11,040 38% 50% 8% 2011.1-6

深圳控股 25 20 7,982 25% -3% -23% 2011.1-6

恒盛地产 77 71 9,209 172% 151% -8% 2011.1-6

恒大地产 612 423 6,918 83% 102% 10% 2011.1-6

龙湖地产 125 160 12,818 n/a 86% n/a 2011.1-5

宝龙地产 27 18 6,592 100% 62% -19% 2011.1-5

公司 截至日期 

成交及龙头公司销售数据 

图表 8：中金重点监测城市 2011 年 6 月份成交量 
 

 

我们重点跟踪的 16 大城市房

地产年初累计成交量上升 6%
（中值），显示三四线城市销售

增速强于一二线城市。 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CRED、中金公司研究部 

图表 9：龙头地产公司销售数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CRED、中金公司研究部 



中金公司研究部：2011 年 7 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

公司名称 代码 当前评级
当前股价

(元)
目标价

(元)

上涨

空间
总市值
(十亿元)

资产负债率
(%)

总储备
 (百万平米)

2011-7-13 2011-7-13 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 10E 11E 10E 11E 10A

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 8.6 n.a. n.a. 95.8 0.48 0.66 0.89 1.07 17.8 13.0 9.6 8.0 2.5 2.1 1.8 1.5 10.3 11.5 -16% -25% 75% 57.6

金地集团 600383 推荐 6.5 n.a. n.a. 28.9 0.40 0.60 0.75 0.90 16.3 10.7 8.6 7.2 1.9 1.6 1.4 1.2 9.7 10.9 -34% -41% 71% 15.9

招商地产 000024 推荐 18.7 n.a. n.a. 29.5 0.96 1.17 1.48 1.80 19.5 16.0 12.6 10.4 2.0 1.8 1.6 1.4 25.3 26.2 -26% -29% 65% 10.4

金融街 000402 推荐 7.3 n.a. n.a. 22.0 0.45 0.59 0.68 0.85 16.1 12.4 10.6 8.5 1.4 1.3 1.2 1.0 12.4 13.4 -41% -46% 68% 8.5

首开股份 600376 推荐 12.2 n.a. n.a. 18.3 0.62 0.90 1.18 1.52 19.6 13.6 10.3 8.0 1.4 1.3 1.1 1.0 17.8 18.5 -31% -34% 75% 10.7

滨江集团 002244 推荐 12.0 n.a. n.a. 16.2 0.48 0.71 1.02 1.31 25.2 16.8 11.7 9.1 3.9 2.7 2.2 1.8 14.04 14.99 -15% -20% 80% 3.7

保利地产 600048 推荐 11.0 n.a. n.a. 65.3 0.59 0.83 1.11 1.35 18.5 13.3 9.9 8.1 2.6 2.2 1.7 1.4 13.6 14.1 -20% -22% 79% 44.0

华侨城A 000069 推荐 8.2 n.a. n.a. 45.8 0.30 0.54 0.66 0.85 26.8 15.1 12.4 9.7 4.4 3.5 2.4 1.9 13.6 14.5 -40% -44% 70% 10.0

中南建设 000961 推荐 10.8 n.a. n.a. 12.6 0.48 0.63 0.96 1.43 22.4 17.0 11.2 7.5 3.1 2.4 2.0 1.6 14.8 17.8 -27% -40% 78% 10.2

冠城大通 600067 审慎推荐 9.3 n.a. n.a. 6.8 0.39 0.70 0.98 1.13 24.1 13.2 9.5 8.3 3.3 2.7 2.1 1.7 14.8 15.4 -37% -40% 74% 2.2

华发股份 600325 审慎推荐 10.7 n.a. n.a. 8.8 0.83 0.95 1.02 1.03 12.9 11.3 10.5 10.5 1.7 1.5 1.3 1.2 18.7 20.0 -43% -46% 67% 7.1

北京城建 600266 审慎推荐 15.1 n.a. n.a. 13.4 0.96 0.97 1.22 1.41 15.8 15.6 12.4 10.7 2.7 2.4 2.0 1.6 18.8 19.7 -20% -23% 69% 4.0

荣盛发展 002146 审慎推荐 9.9 n.a. n.a. 18.5 0.33 0.55 0.73 0.95 30.4 18.1 13.6 10.4 3.7 2.7 2.1 1.7 6.6 9.2 51% 8% 75% 19.1

广宇集团 002133 审慎推荐 5.7 n.a. n.a. 2.8 0.33 0.44 0.60 0.76 17.0 12.9 9.4 7.4 1.6 1.5 1.3 1.1 8.5 9.3 -33% -39% 72% 1.5

栖霞建设 600533 中性 5.2 n.a. n.a. 5.4 0.21 0.27 0.31 0.37 24.3 19.1 16.7 13.9 2.0 1.5 1.3 1.2 6.2 6.7 -16% -23% 56% 2.4

中华企业 600675 中性 6.9 n.a. n.a. 9.7 0.45 0.50 0.48 0.50 15.3 13.8 14.5 13.9 2.6 2.2 1.9 1.7 7.9 8.7 -13% -21% 77% 2.3

阳光股份 000608 中性 5.4 n.a. n.a. 4.1 0.36 0.58 0.57 0.50 15.2 9.3 9.5 10.8 2.1 1.7 1.5 1.3 7.3 8.1 -26% -34% 56% 2.2

亿城股份 000616 中性 4.5 n.a. n.a. 5.3 0.35 0.46 0.50 0.56 12.7 9.7 9.0 7.9 1.5 1.3 1.1 0.9 5.1 5.7 -12% -21% 62% 2.2

平均值 19.4 13.9 11.2 9.5 2.5 2.0 1.7 1.4 -22% -30% 70%

中间值 18.2 13.4 10.6 8.8 2.3 2.0 1.6 1.4 -26% -31% 72%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 10.0 n.a. n.a. 8.1 0.39 0.57 0.65 0.57 25.8 17.5 15.3 17.5 2.5 2.5 2.2 1.9 13.5 15.0 -26% -33% 52% 1.7

陆家嘴 600663 中性 14.0 n.a. n.a. 23.3 0.63 0.64 0.70 0.71 22.2 22.0 20.0 19.6 2.6 2.5 2.3 2.0 18.7 19.4 -25% -28% 49% 3.6

中国国贸 600007 中性 9.2 n.a. n.a. 9.2 0.29 0.12 0.27 0.37 31.9 76.6 34.0 24.6 2.1 2.1 2.0 1.9 11.5 12.2 -20% -25% 54% 0.5

平均值 26.6 38.7 23.1 20.6 2.4 2.4 2.1 1.9 -24% -29% 52%

中间值 25.8 22.0 20.0 19.6 2.5 2.5 2.2 1.9 -25% -28% 52%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 11.0 14.0 27% 111.4 0.55 0.77 1.09 1.30 20.0 14.3 10.1 8.4 2.9 2.4 1.9 1.5 11.9 14.0 -8% -22% 75% 57.6

招商局B 200024 推荐 12.7 22.4 77% 34.2 1.09 1.36 1.81 2.19 11.6 9.3 7.0 5.8 1.2 1.0 0.9 0.8 29.5 32.0 -57% -60% 65% 10.4

金桥B 900911 推荐 6.5 12.8 96% 9.4 0.44 0.66 0.79 0.70 14.8 9.9 8.2 9.4 1.4 1.4 1.2 1.0 15.6 18.3 -58% -64% 52% 1.7

陆家B 900932 推荐 9.8 19.0 93% 27.1 0.72 0.74 0.85 0.87 13.7 13.2 11.5 11.3 1.6 1.5 1.3 1.2 21.7 23.7 -55% -59% 49% 3.6

平均值 15.0 11.7 9.2 8.7 1.8 1.6 1.3 1.1 -44% -51% 60%

中间值 14.3 11.5 9.2 8.9 1.5 1.5 1.2 1.1 -56% -59% 58%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 17.1 20.4 19% 140.1 0.79 1.20 1.54 1.85 21.6 14.3 11.1 9.3 3.3 2.6 2.2 1.8 17.0 18.5 1% -7% 64% 33.9

龙湖地产 960 推荐 12.3 16.0 31% 63.3 0.33 0.51 0.83 1.14 36.7 24.1 14.8 10.8 4.6 3.4 2.7 2.2 14.9 16.0 -18% -23% 76% 31.6

华润置地 1109 推荐 14.9 18.7 26% 80.0 0.48 0.67 0.93 1.36 31.1 22.2 15.9 10.9 2.0 1.6 1.4 1.2 18.4 20.7 -19% -28% 61% 26.7

雅居乐 3383 推荐 12.6 16.0 26% 43.9 0.61 1.20 1.41 1.56 20.7 10.6 9.0 8.1 2.7 2.0 1.7 1.5 18.5 20.0 -32% -37% 71% 32.1

宝龙地产 1238 推荐 2.3 3.3 44% 9.2 0.34 0.30 0.46 0.55 6.6 7.7 5.0 4.2 1.0 0.7 0.6 0.5 3.8 4.7 -41% -51% 54% 7.0

远洋地产 3377 审慎推荐 4.3 5.7 32% 24.4 0.21 0.42 0.57 0.74 20.4 10.4 7.6 5.9 0.9 0.7 0.6 0.6 9.4 9.5 -54% -55% 64% 23.3

恒盛地产 845 审慎推荐 2.5 3.0 18% 19.5 0.21 0.27 0.36 0.45 11.8 9.3 7.0 5.6 1.5 1.1 0.9 0.8 5.0 5.9 -50% -58% 64% 19.2

碧桂园 2007 审慎推荐 3.8 3.7 -3% 63.8 0.14 0.19 0.24 0.26 27.0 20.0 16.2 14.9 2.7 2.4 2.1 1.9 4.2 4.6 -9% -18% 68% 40.1

绿城中国 3900 中性 7.0 10.2 47% 11.4 0.54 0.83 1.29 1.63 12.8 8.4 5.4 4.3 1.0 1.0 0.8 0.7 19.8 20.5 -65% -66% 88% 33.8

深控股 604 中性 2.3 3.1 34% 8.2 0.22 0.23 0.27 0.32 10.4 10.2 8.6 7.2 0.7 0.6 0.6 0.6 5.8 6.2 -60% -63% 57% 22.5

方兴地产 817 中性 2.0 2.6 31% 18.4 0.11 0.12 0.11 0.13 17.6 17.3 17.8 15.4 1.1 0.8 0.8 0.7 4.1 4.3 -50% -53% 48% 2.4

SOHO中国 410 中性 7.1 6.6 -7% 36.8 0.37 0.78 0.51 0.82 19.3 9.1 13.8 8.7 1.9 1.6 1.4 1.3 6.9 7.4 3% -4% 58% 1.9

富力地产 2777 中性 10.4 14.2 36% 33.6 0.95 1.32 1.60 1.93 11.0 7.9 6.5 5.4 1.8 1.5 1.2 1.0 17.5 18.9 -40% -45% 74% 24.5

世茂地产 813 中性 10.7 13.7 28% 37.8 0.77 0.96 1.28 1.57 13.8 11.2 8.3 6.8 1.4 1.2 1.0 0.9 19.4 21.1 -45% -49% 69% 34.3

瑞安地产 272 中性 3.4 4.5 34% 17.6 0.50 0.17 0.23 0.28 6.8 19.9 14.9 12.1 0.7 0.6 0.5 0.5 9.0 9.6 -63% -65% 54% 14.1

平均值 17.3 13.0 10.4 8.3 1.8 1.4 1.2 1.0 -37% -43% 65%

中间值 15.7 10.5 8.8 7.7 1.5 1.2 1.0 0.9 -43% -50% 64%

每股NAV
(元)

溢/折价
每股收益

(Rmb)
P/E(x) P/B (x)

图表 10: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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