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存量视角下的住房价值量研究
 

投资提示： 
货币供应和居民储蓄的高增长和高存量是中国住房增量价值和住房存量价值快速攀升的主要动因，目前住房市场已经
阶段性透支了未来需求，需要适度调整；但从发展角度看，国际比较显示中国住房价值存量仍然合理。低杠杆意味着
对房价下跌的承受力强，而巨量存量资金也使行业调整或低于预期，我们认为经过 1~2 年小幅度调整，住宅行业将进
入以改善性需求和中低价保障房同时发展的下一个十年。 

理由： 
住房价值量随货币供应量、居民储蓄的增长而增长：过去十年中国名义 GDP、储蓄、M2 和住房价值存量的复合增速
基本一致，且货币供应增速近似于房价增速与 CPI 之和，其他国家也表现同样特征，表明房价上涨同样是货币现象。
未来几年，我国 M2 和居民储蓄有望保持 10%以上增速，住房价值量也将稳中上升。 

中国房地产资产总体规模仍然合理：2010 年末，我们估算中国房地产资产总存量 97 万亿元，其中城乡住房 74 万亿，
写字楼/商业/工业地产 14 万亿，在建工程及储备土地 10 万亿，与居民储蓄存款、GDP 和 M2 三项指标之比分别为 2.8
倍、2.1 倍和 1.2 倍，与美国相当，但显著低于日本；房地产占国民净资产的 66%，占居民净资产的 60%，低于多数发
达国家，如果经济增长可以持续，中国住房价值并未高估。 

中国住房市场负债率低，不怕调整：中国住房金融市场起步较晚，住房按揭贷款占 GDP 的比重均只有 16%，占居民储
蓄存款的 25%，远低于发达国家平均水平，意味着对房价下跌的承受力较高，也意味着未来行业发展空间还很大。 

调整后行业将进入下半场，改善性需求为主：房地产行业正在从“有房子住”的上半场向“住好房子”的下半场过渡，
未来市场将以改善性需求为主，中高端房价继续看涨，而中低端市场将受制于保障房的发展保持平稳向上，对商品住
宅的投资抑制将带来商业性地产的加速发展。 

现阶段处于向下半场的过渡期：目前住房需求已阶段性透支（如一二线城市的价和三四线城市的量），市场需要以时间
换空间的方式完成调整，目前市场风险来自于开发商手中较高的库存和地方政府手中大量的土地储备。 

股票建议： 
目前股价已经过度反映了房价调整预期，我们认为随着市场的调整，地产板块有望估值修复，我们看多地产板块，近
期由于房价调整慢于预期，三季度我们仍建议关注销售好同时负债率也低的公司，两地龙头公司是首选，如 A 股万科/
招商/金地；H 股中国海外/华润置地/龙湖；商业地产类如金融街/浦东金桥。中长期投资者可开始建仓资产价值高估值
吸引力大的公司。 

风险： 
调控政策与行业调整叠加，经济下滑超预期。 

 

                                                        
1 报告贡献人：张宇（zhangyu3@cicc.com.cn） 
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住房市场阶段性透支，泡沫蔓延至三四线城市 

2009 年和 2010 年住宅市场成交量和成交价明显超出了长期趋势范围，表面住房市场正在被透支。这种透支体现在一
二线城市的价格，三四线城市的价格和交易量，与 08 年相比，透支已经蔓延至全国。 

中长期来看，如果经济保持较高增速，经过合理调整后，住宅市场将继续增长，三四线市场将成为市场主力，我国
住宅市场目前是阶段性透支。 

图表 1: 全国住房市场——价格、交易量透支 图表 2: 一线城市住房市场——价格透支 

  

资料来源：CREIS，中金公司研究部 资料来源：CREIS，中金公司研究部 

图表 3: 二线城市住房市场——价格透支 图表 4: 三四线城市住房市场——价格、交易量透支 

  

资料来源：CREIS，中金公司研究部 资料来源：CREIS，中金公司研究部 
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2003至2010年增长倍数
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中国 18% 9% 2%
美国 6% 4% 2%
香港 7% 7% 1%
韩国 9% 5% 3%
英国 10% 7% 2%
德国 4% 1% 2%

金融资产/总资产

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

美国 日本 加拿大 中国

总负债/总资产

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

美国 日本 加拿大 中国

货币供应激增是泡沫产生的主要原因 

货币供应量增加是过去 7 年房价上涨的主要因素：中国房地产市场自 2003 年开始经历了快速发展，2010 年底较 2003
年房价涨幅为 2.1 倍，而同期货币供应量 3.3 倍，GDP 涨幅 2.9 倍，居民储蓄存款 2.9 倍，可支配收入涨幅 2.3 倍。（图
仅用 2010 年底的增长倍数） 

国际比较看，货币供应量增速近似等于房价增速和 CPI 之和：货币超发会导致价格上涨，而国内外 CPI 统计中均不
包含住房销售价格，但家庭购房与购买其他商品本质上并无区别，因此如同 CPI 一样，房价上涨也是一种货币现象。 

未来货币供应量增速将回落，但仍足以支持房价稳中上涨：预计未来五年 M2 增速在 12%左右，对仍将支撑房价。 

图表 5: 房价是一种货币现象——货币供应增速近似等于房价增速与 CPI 之和 

 

 

 

 

 

注：上述增速为 2000-2010 年间的平均数 
资料来源：各国统计局，OECD，中金公司研究部 

图表 6: 房价跟随储蓄、GDP、货币供应量的增长而增长 
 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

金融资产少，楼市成为资金蓄水池：因中国金融市场历史较短尚不发达，家庭金融资产配置低、负债亦低。较之投资
金融产品，中国家庭更偏好储蓄或配置实体资产，促使中国实体资产收益率在过去十年显著跑赢股票。结合中国家庭
高储蓄、低负债、低金融资产的特点，我们认为中国人买房除刚需外，主要是为了储蓄和配置资产，而楼市的投资/
投机则通常以高贷款为特点。招商银行和贝恩公司在《2011 中国私人财富报告》中统计显示中国投资性房地产为 11.6
万亿，仅占城镇房地产价值存量的 15%，可从侧面印证我们的判断。 

图表 7: 国民资产结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各国统计局，中金公司研究部 
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图表 8: 居民部门金融资产结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各国统计局，OECD，中金公司研究部 

图表 9: 各项资产收益率比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 



中金公司研究部：2011 年 8 月 3 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

中国实际利率

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

美国实际利率

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

日本实际利率

-2%

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

德国实际利率

负利率促进实体资产投资：我们认为负利率是诱发中国家庭偏好配置实体资产的重要因素。这一规律在其他国家也
有所体现，例如美国 21 世纪初房地产价格快速上涨时就是负利率环境，而德国、日本过去十年房价较为稳定则发生
在正利率环境下。 

图表 10: 负利率问题 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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城镇住房 农村住房 写字楼 商铺 其他 在建工程及储备土地 总计 住房占比 商业物业占比
1998 10.1 2.9 0.6 0.8 0.3 0.5 14.7 88% 10%
1999 11.0 3.4 0.8 0.9 0.3 0.5 16.4 88% 10%
2000 12.7 3.8 0.9 1.0 0.4 0.7 18.8 88% 10%
2001 14.5 4.0 1.1 1.2 0.5 0.9 21.2 87% 11%
2002 17.1 4.2 1.3 1.3 0.5 1.1 24.4 87% 11%
2003 19.2 4.5 1.5 1.5 0.6 1.4 27.3 87% 11%
2004 24.2 4.8 1.9 1.9 0.8 1.9 33.5 87% 11%
2005 28.7 5.9 2.2 2.2 0.9 2.4 40.1 86% 11%
2006 34.3 6.5 2.7 2.7 1.1 3.3 47.3 86% 11%
2007 42.2 7.2 3.5 3.3 1.4 4.6 57.6 86% 12%
2008 43.8 7.8 3.7 3.5 1.6 5.5 60.3 85% 12%
2009 56.5 8.8 4.9 4.5 2.0 7.5 76.8 85% 12%
2010 64.3 9.4 5.8 5.3 2.4 10.1 97.3 76% 11%

房地产资产价值量（单位：万亿元人民币） 占比
年份
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存量角度看，住房价值总量仍处于合理水平 

中国房地产资产总价值量约为 97 万亿元 

我们以存量房价格为新房价格的 70%估算，2010 年末中国房地产价值总量共计 97 万亿元，其中城乡住房价值量 73
万亿元（城镇 64 万亿，农村 9 万亿），占比 76%，写字楼、商铺、工业地产等其他类物业共 14 万亿，占比 11%，其
他为在建工程及储备土地等。在乐观假设下（存量房价格为新房价格的 90%），中国房地产价值总量为 120 万亿元。 

图表 11: 中国房地产价值总量 97 万亿，其中城镇住宅 64 万亿、农村 9 万亿，在建 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CREIS，中金公司研究部 

住房资产存量规模仍然合理 

国际比较可以发现，中国城乡住房价值存量（含在建工程及储备土地）与居民储蓄存款、GDP 和 M2 三项指标之比
分别为 2.8 倍、2.1 倍和 1.2 倍，与美国大体相当，但显著低于日本。以住房价值量/GDP 指标衡量，中国目前仅相当
于日本 1960 年。这说明中国住房价值存量在总体上并未被高估。 

图表 12: 居民家庭储蓄存款余额、M2、GDP 与住房价值量 
 

 

 

 

 

 

 

注：日本无房价统计，日本住房价值量以住宅用地价值量代替 
资料来源：各国统计局，中金公司研究部 

 

 



中金公司研究部：2011 年 8 月 3 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
9 

房地产占国民净资产比重

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

美国 日本 加拿大 中国

房地产占居民部门净资产比重

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

法
国

澳
大

利
亚

荷
兰

日
本

加
拿

大

美
国

中
国

新
加

坡

英
国

日本

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

1955 1965 1975 1985 1995 2005

X

中国

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

1998 2001 2004 2007

X

图表 13: 中日住房价值量占 GDP 比重比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Land Survey, Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism，日本统计局，中国国家统计局，CRED，中金公司研究部 

资产结构仍然合理 

通过观察国民资产负债表（National Balance Sheet）和居民部门资产负债表（Households Balance Sheet）可以得到相
同的结论。房地产占中国国民净资产的 66%，与发达国家相当；占居民净资产的 60%，低于大多数发达国家，从资
产结构的角度印证了目前中国房地产价值量的合理性。 

图表 14: 国民总资产构成 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
资料来源：各国统计局，中金公司研究部 

中国与日本

1960 年相当 
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日期 房价环比变化 日期 房价环比变化 日期 地价同比变化
 2007-09 -7.4%  1997-12 -4.0% 1992 -1.8%
 2007-12 -4.2%  1998-03 -14.2% 1993 -5.5%
 2008-03 7.9%  1998-06 -10.7% 1994 -4.6%
 2008-06 -2.8%  1998-09 -16.9% 1995 -3.7%
 2008-09 -8.4%  1998-12 -3.4% 1996 -4.4%
 2008-12 -5.6%  1999-03 2.3% 1997 -4.1%
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按揭贷款余额占居民储蓄存款比重（2010）
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中国楼市的抗风险能力更强 

中国家庭对金融杠杆的依赖度非常低 

中国住房金融市场起步较晚，目前按揭贷款占 GDP 的比重只有 16%，而发达国家约 40%，按揭贷款占居民家庭储蓄
存款余额的比重也仅为 25%，大幅低于新加坡、日本、韩国，更远远低于美国。这体现出中国家庭低负债的特点。 

图表 15: 中国住房抵押贷款余额低 
 

 

 

 

 

 

资料来源：各国统计局，OECD，中金公司研究部 

图表 16: 居民部门负债水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各国统计局，OECD，中金公司研究部 

中国楼市对房价调整的承受能力更强 

贷款杠杆相对较高的国家和地区，房价的小幅下跌就很容易引起大范围的违约行为。例如美国次贷危机之初房价季
度环比下跌仅为 7.4%。而较高的储蓄以及负利率环境下对贷款的低依赖，决定了中国楼市更强的抗风险能力。 

图表 17: 历次地产泡沫或金融危机时房价变动情况 

 

 
 
 
 
 
     
资料来源：各国统计局，中金公司研究部 
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阶段性修整后，中国住房市场将进入下半场 

虽然中国住房市场已部分透支未来需求，但我们认为这部分透支将通过以时间换空间的方式完成去泡沫过程（详见
下节），而住房需求、宏观经济增长仍将作为核心驱动力助推中国住房市场的长期上升趋势，未来十年将是中国住房
市场的下半场，其主要特征是：1）改善型需求增长，高端房价格看涨；2）保障房供应增长，中低端市场价格平稳
向上；3）商业地产增值加速。 

我们为什么认为中国住房市场将进入下半场 

理由一：看长期驱动因素 

► 住房需求：目前中国城镇家庭户均住房仅 0.78 套。国际经验表明，住房市场在户均达到 1 套房之前均为持续上
升趋势，而房价出现明显的周期性变化则出现在户均 1.1 套房之后。 

图表 18: 住房状况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism，中金公司研究部 

► 城市化进程：目前中国城市化率 50%，仅相当于日本 1954 年，未来十年城市化率仍将快速提高。目前有一种观
点认为实际居住在城镇的人口已远超过统计局所公布的 6.2 亿，我们同样认为统计局的数字偏低，但这并不影响
我们对未来住房市场的判断，原因在于超出统计范畴的那部分“城镇人口”并未真正意义上在城镇定居，他们
大多是在城市打工的农民，将来还是会回到家乡的三四线城市买房。目前三四线城市化率 29%，远低于一二线
城市，长期上我们更看好三四线城市的城市化进程。 

图表 19: 城市化进程仍在加速 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：日本统计局，中金公司研究部 
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年份 GDP增速 M2增速 储蓄增速
同期人均GDP水平

（美元）
2011E 6.0% 12.0% 12.0% 5,000
2012E 5.8% 11.6% 11.6% 5,500
2013E 5.6% 11.2% 11.2% 6,000
2014E 5.4% 10.8% 10.8% 6,500
2015E 5.2% 10.4% 10.4% 7,000
2016E 5.0% 10.0% 10.0% 7,600
2017E 4.8% 9.6% 9.6% 8,200
2018E 4.6% 9.2% 9.2% 8,800
2019E 4.4% 8.8% 8.8% 9,400
2020E 4.2% 8.4% 8.4% 10,000
2021E 4.0% 8.0% 8.0% 11,000
2022E 3.8% 7.6% 7.6% 12,000
2023E 3.6% 7.2% 7.2% 13,000
2024E 3.4% 6.8% 6.8% 14,000
2025E 3.2% 6.4% 6.4% 15,000

城市化率(2008年)
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图表 20: 三四线城市是未来城市化进程的主体 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

► 经济增长：以往中国经济的高增长是房价和成交量不断上涨的宏观驱动力，未来经济增速虽然将逐渐放缓，但
绝对水平仍然较高，货币供应、储蓄等宏观指标趋势相似，这意味着住房市场上升的宏观驱动因素不改。国际
经验表明人均 GDP3000-8000 美元是住房消费的快速提升期，我们预计将有 120 座城市在未来 10 年进入这一区
间，使这部分城市数量增至 320 座，相当于全国城市数量的一半，这其中绝大部分是三四线城市。 

图表 21: 经济指标增速假设 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 22: 预计 120 座城市在未来 10 年进入人均 GDP3000-8000 美元区间 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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年份 城市化率
城镇人口
（万人）

新建住房面积
（亿平方米）

存量住房面积
（亿平方米）

存量住房套数
（万套）

城镇平均每户拥有
住房套数（套）

人均住房面积
（平方米）

户均住房面积
（平方米）

2010A 50% 66,558     9.3 180 18,000 0.78 27 78
2011E 51% 68,001     8.4 187 18,670 0.80 27 80
2012E 51% 69,456     8.7 194 19,370 0.81 28 81
2013E 52% 70,921     9.1 201 20,101 0.82 28 82
2014E 53% 72,398     9.5 209 20,865 0.83 29 83
2015E 54% 73,886     10.0 217 21,663 0.85 29 85
2016E 55% 74,961     10.3 225 22,486 0.87 30 87
2017E 55% 76,043     10.6 233 23,333 0.89 31 89
2018E 56% 77,131     10.9 242 24,206 0.91 31 91
2019E 56% 78,225     11.2 251 25,106 0.92 32 92
2020E 57% 79,326     11.6 260 26,034 0.95 33 95
2021E 57% 80,108     11.3 269 26,937 0.97 34 97
2022E 58% 80,894     11.0 278 27,818 0.99 34 99
2023E 58% 81,684     10.7 287 28,675 1.01 35 101
2024E 59% 82,477     10.4 295 29,509 1.03 36 103
2025E 59% 83,274     10.1 303 30,319 1.04 36 104

1966-1975

2655 2778

0

400

800

1200

1600

2000

2400

2800

3200

1966-1975累计新建 1975年末住房存量

万
套

96%

1976-1985

1636

3671

0
400
800

1200
1600
2000
2400
2800
3200
3600
4000

1976-1985累计新建 1985年末住房存量

万
套

45%

1986-1995

1315

4356

0
400
800

1200
1600
2000
2400
2800
3200
3600
4000
4400
4800

1986-1995累计新建 1995年末住房存量

万
套

30%

1996-2005

903

4688

0
400
800

1200
1600
2000
2400
2800
3200
3600
4000
4400
4800
5200

1996-2005累计新建 2005年末住房存量

万
套

19%

理由二：看客观发展规律 

日韩经验显示，住宅每十年建设量占存量的比重呈现阶段性规律。我们认为中国也将经历同样的过程。我们预计
2011-2020 年将新建 100 亿平方米，2020 年末存量 260 亿平米，城镇人均住房面积 33 平方米，户均住房 0.95 套。届
时住房价值存量占 GDP 的比重预计上升至 2.3 倍。 

图表 23: 中国住房市场预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 24: 日本每十年累计新房建设量与存量的比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部. 
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图表 25: 韩国历年新建量占存量的比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：韩国统计局，中金公司研究部  

图表 26: 中国历年新建量占存量的比例（含预测） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CREIS，中金公司研究部 

图表 27: 住房价值量与宏观指标比例趋势预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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理由三：看住房金融支持 

中国在 1998 年住房市场化改革之后引入了按揭贷款的住房金融模式，并且在过去十余年中得以迅速发展，但绝对水
平仍然不高。我们认为住房金融支持的深化将是大势所趋，未来 10 年住房按揭贷款占 GDP 的比重将经历一个显著
上升的过程，预计 2020 年达到 25%，达到目前日本、韩国的水平，但仍低于新加坡、香港。 

图表 28: 中日住房抵押贷款占 GDP 比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 29: 住房贷款余额占 GDP 比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

下半场将呈现什么特点 

我们认为中国房地产下半场的主要特征是：1）改善型需求增长，高端房价格看涨；2）保障房供应增长，中低端市
场价格平稳向上；3）商业地产增值加速。 

特点一：改善型需求增长，高端房价格看涨 

► 理由一：供给减少。五年 3600 万套保障房建设计划下，商品住房供地将大幅下降，其中高端商品房土地供应下
降将尤为明显。2011 年全国住宅用地供应计划总量 21.8 万公顷，其中保障性住房用地供应量 7.7 万公顷，商品
房用地供应量 14.1 万公顷（其中中小套型商品房用地 9.4 万公顷）。如保障房供地足额完成，商品房供地完成率
预期降至 50%，住宅用地供应完成总量将至 14.8 万公顷（完成计划率 68%），较去年实际供应量增加 18%，其
中保障房用地增 213%，商品房用地下降 30%，高端房供地降幅将更大。供给大幅减少情况下，高端房价格仍将
上涨。 

中国过去十年中住房金融市场发展迅

速，当前已达到日本 1980 年代水平 
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► 理由二：保障房供给达一定规模后，商品房价格将更加市场化。新加坡 1960 年代开始兴建公共住房——组屋，
1980 年组屋占住房存量比重已达 70%（目前占比超过 80%），伴随组屋规模的扩大，私人住宅（相当于中国的
商品房）价格完全市场化，其价格约为组屋的 10 倍。 

图表 30: 住宅用地实际供给量 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国土资源部，中金公司研究部 

图表 31:：新加坡组屋每 10 年建设量及占存量的比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 32:：新加坡私人住宅价格远高于组屋 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新加坡统计局，HDB，中金公司研究部 



中金公司研究部：2011 年 8 月 3 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
17 

中国房地产价值量占GDP比重

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

住房加总 商业物业加总

北京  房地产价值量占GDP比重

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2005 2006 2007 2008 2009

住房加总 商业物业加总

上海  房地产价值量占GDP比重

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

2005 2006 2007 2008 2009

住房加总 商业物业加总

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

X

住宅用地价值/GDP 商业用地价值/GDP

特点二：保障房供给增加，中低端市场价格平稳向上 

过去十年，年 8~9%的政府保障房供应明显欠缺，未来十年将是补课阶段，3600 万套保障房建设计划使得未来五年保
障房供应大增。保障房价格除了低廉以外，还有稳定增长的特点（由于是政府定价），这一点可以从新加坡组屋价格
的历史变化中看出。因此，保障房在缓解中低收入家庭住房问题的同时，还将支撑中低端市场价格平稳向上。 

特点三：商业地产增值潜力大 

与其他国家房地产资产以商业地产为主不同，中国房地产资产中 80%是住房资产，商业地产占比很低。主要是经济
发展水平仍偏低，我们认为随着经济的发展，商业地产将是中国房地产下半场的主旋律之一。 

图表 33: 日本商业用地占房地产价值总量的 50%~70% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各国统计局，OECD，中金公司研究部 

图表 34: 中国房地产价值量中 80%是住宅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CREIS，中金公司研究部 
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现阶段正经历 U 型调整 

现阶段市场调整的压力来自政策和库存： 

► 房价不降，政策不休：抑制房地产泡沫非常重要，此次调控将持续较长时期。 

► 库存加大，价格难涨：我们认为供给将于今年 9、10 月份迎来高峰，预期将进一步加大开发商库存压力。然而
由于目前行业及企业资金面情况均好于 2008 年，开发商仍可支撑两个季度以上，这将使其降价行为慢于市场预
期。 

风险藏在储备土地和在建工程之中：目前房地产施工面积逾 40 亿平方米，开发商手上储备的土地折合楼面面积应有
20 亿平方米，二者之和相当于住房存量面积的 1/3。正常情况下，需要 5-6 年时间消化（隐含每年 10-12 亿平方米），
而地方政府在过去几年较大的固定资产投资后手中也储备了大量的土地储备，这些储备的释放也会较大供给风险。 

根据中央、地方政府与开发商的博弈来看，我们判断房价年内将延续增速下降趋势，四季度有望出现房价环比下降，
但整个调整将是慢而浅的 U 型过程，或者说是通过以时间换空间的方式完成，保障房建设将是市场调整的润滑剂。 

图表 35: 基于新开工的预测显示，供给将于 9、10 月份迎来高峰 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CREIS，中金公司研究部；注：粉色阴影部分为预测数据 

图表 36: 行业资金面较 2010 年趋紧，但仍好于 2008 年 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CREIS，中金公司研究部；注：粉色阴影部分为预测数据。 
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逢低吸纳地产股 

中长期建仓机会来临，逢低吸纳地产股，耐心持有：  

目前股价已经过度反映了行业悲观预期，随着行业的调整地产板块将震荡上行，我们看多地产板块，近期由于房价
调整慢于预期，三季度我们仍以防守为主，建议兼顾销售好和负债率低的公司，两地龙头公司是首选，如 A 股万科/
招商/金地；H 股中国海外/华润置地/龙湖；商业地产类如金融街/浦东金桥。对于中长期投资者，目前可以开始介入
估值吸引力明显的地产股，如土地储备价值高，NAV 折让大，P/E 低。 

图表 37: 中金覆盖上市公司净负债率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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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 131 203 24,167 -23% -7% 21% 2011.1-6

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 146 183 12,491 98% 74% n/a 2011.1-6

宝龙地产 35 23 6,746 117% 86% -14% 2011.1-6

房地产业 44419 24589 5536 13% 24% 10% 2011.1-6

公司 截至日期

图表 38: 2011 年 1-6 月地产公司销售情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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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)

2011-8-2 2011-8-2 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 8.3 n.a. n.a. 91.8 0.48 0.66 0.89 1.07 17.1 12.5 9.3 7.7 2.4 2.1 1.7 1.4 10.3 11.5 -19% -28% 75% 57.6

金地集团 600383 推荐 6.2 n.a. n.a. 27.9 0.40 0.60 0.75 0.90 15.7 10.4 8.3 6.9 1.9 1.6 1.3 1.1 9.7 10.9 -36% -43% 71% 15.9

招商地产 000024 推荐 18.3 n.a. n.a. 28.9 0.96 1.17 1.48 1.80 19.1 15.6 12.4 10.2 1.9 1.7 1.5 1.3 25.3 26.2 -28% -30% 65% 10.4

金融街 000402 推荐 7.0 n.a. n.a. 21.2 0.45 0.59 0.68 0.85 15.5 11.9 10.2 8.2 1.4 1.3 1.1 1.0 12.4 13.4 -43% -48% 68% 8.5

首开股份 600376 推荐 11.5 n.a. n.a. 17.2 0.62 0.90 1.18 1.52 18.5 12.8 9.8 7.6 1.4 1.2 1.1 0.9 17.8 18.5 -35% -38% 75% 10.7

滨江集团 002244 推荐 10.7 n.a. n.a. 14.4 0.48 0.71 0.75 1.45 22.4 14.9 14.3 7.4 3.4 2.4 2.1 1.6 13.30 14.93 -20% -29% 80% 5.0

保利地产 600048 推荐 10.6 n.a. n.a. 63.1 0.59 0.83 1.11 1.35 17.9 12.8 9.5 7.8 2.5 2.1 1.7 1.4 13.6 14.1 -22% -25% 79% 44.0

华侨城A 000069 推荐 7.8 n.a. n.a. 43.8 0.30 0.54 0.66 0.85 25.7 14.4 11.9 9.2 4.2 3.3 2.3 1.9 13.6 14.5 -42% -46% 70% 10.0

中南建设 000961 推荐 9.6 n.a. n.a. 11.2 0.48 0.63 0.96 1.43 20.0 15.1 10.0 6.7 2.8 2.1 1.8 1.4 14.8 17.8 -35% -46% 78% 10.2

冠城大通 600067 审慎推荐 8.7 n.a. n.a. 6.4 0.39 0.70 0.98 1.13 22.5 12.3 8.9 7.7 3.1 2.5 1.9 1.6 14.8 15.4 -42% -44% 74% 2.2

华发股份 600325 审慎推荐 11.2 n.a. n.a. 9.2 0.83 0.95 1.02 1.03 13.5 11.8 11.0 10.9 1.8 1.6 1.4 1.3 18.7 20.0 -40% -44% 67% 7.1

北京城建 600266 审慎推荐 13.7 n.a. n.a. 12.2 0.96 0.97 1.22 1.41 14.3 14.1 11.3 9.7 2.5 2.2 1.8 1.5 18.8 19.7 -27% -31% 69% 4.0

荣盛发展 002146 审慎推荐 8.6 n.a. n.a. 15.9 0.33 0.55 0.73 0.95 26.1 15.6 11.7 9.0 3.2 2.3 1.8 1.4 6.6 9.2 30% -7% 75% 19.1

广宇集团 002133 审慎推荐 5.2 n.a. n.a. 2.6 0.33 0.44 0.60 0.71 15.7 11.9 8.8 7.3 1.5 1.3 1.2 1.0 7.8 8.5 -33% -39% 72% 1.1

栖霞建设 600533 中性 4.7 n.a. n.a. 4.9 0.21 0.27 0.31 0.37 22.0 17.2 15.0 12.6 1.8 1.3 1.2 1.1 6.2 6.7 -25% -30% 56% 2.4

中华企业 600675 中性 6.1 n.a. n.a. 8.6 0.45 0.50 0.48 0.50 13.6 12.3 12.9 12.3 2.3 2.0 1.7 1.5 7.9 8.7 -22% -30% 77% 2.3

阳光股份 000608 中性 4.9 n.a. n.a. 3.7 0.36 0.58 0.57 0.50 13.9 8.5 8.7 9.9 1.9 1.6 1.3 1.2 7.3 8.1 -33% -39% 56% 2.2

亿城股份 000616 中性 4.0 n.a. n.a. 4.8 0.35 0.46 0.50 0.56 11.5 8.8 8.1 7.2 1.4 1.2 1.0 0.8 5.1 5.7 -20% -29% 62% 2.2

平均值 18.1 12.9 10.7 8.8 2.3 1.9 1.5 1.3 -27% -35% 70%

中间值 17.5 12.7 10.1 8.0 2.1 1.8 1.6 1.4 -30% -34% 72%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 9.4 n.a. n.a. 7.7 0.39 0.57 0.65 0.57 24.3 16.5 14.5 16.5 2.4 2.4 2.0 1.8 13.5 15.0 -30% -37% 52% 1.7

陆家嘴 600663 中性 13.2 n.a. n.a. 22.0 0.63 0.64 0.68 0.69 20.9 20.7 19.5 19.1 2.4 2.4 2.1 1.9 17.2 19.1 -23% -31% 49% 2.0

中国国贸 600007 中性 9.6 n.a. n.a. 9.7 0.29 0.12 0.27 0.37 33.4 80.0 35.5 25.7 2.2 2.2 2.1 1.9 11.5 12.2 -16% -21% 54% 0.5

平均值 26.2 39.1 23.2 20.4 2.3 2.3 2.1 1.9 -23% -30% 52%

中间值 24.3 20.7 19.5 19.1 2.4 2.4 2.1 1.9 -23% -31% 52%

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

万科B 200002 推荐 10.4 14.0 35% 106.8 0.55 0.77 1.09 1.30 18.9 13.5 9.6 8.0 2.7 2.2 1.8 1.4 11.9 14.0 -13% -26% 75% 57.6

招商局B 200024 推荐 12.6 22.4 77% 33.6 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% 9.0 0.44 0.66 0.79 0.70 14.8 9.8 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 9.4 18.6 99% 25.6 0.72 0.74 0.82 0.84 13.1 12.6 11.4 11.1 1.5 1.5 1.2 1.1 19.9 23.3 -53% -60% 49% 2.0

平均值 14.6 11.3 9.0 8.5 1.7 1.5 1.3 1.1 -45% -53% 60%

中间值 13.9 11.2 8.9 8.7 1.5 1.4 1.2 1.1 -55% -60% 58%

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

中国海外 688 推荐 17.6 20.4 16% 143.7 0.79 1.20 1.54 1.85 22.2 14.6 11.4 9.5 3.4 2.6 2.2 1.9 17.0 18.5 3% -5% 64% 33.9

龙湖地产 960 推荐 12.3 16.0 30% 63.4 0.33 0.51 0.83 1.14 36.7 24.1 14.9 10.8 4.6 3.4 2.7 2.2 14.9 16.0 -17% -23% 76% 31.6

华润置地 1109 推荐 15.0 18.7 24% 80.8 0.48 0.67 0.93 1.36 31.4 22.4 16.1 11.0 2.0 1.6 1.5 1.2 18.4 20.7 -19% -28% 61% 26.7

雅居乐 3383 推荐 12.5 16.0 28% 43.4 0.61 1.20 1.41 1.56 20.5 10.4 8.9 8.0 2.7 2.0 1.7 1.4 18.5 20.0 -32% -37% 71% 32.1

首创置业 2868 推荐 2.4 4.1 67% 4.9 0.30 0.53 0.69 0.84 8.1 4.6 3.5 2.9 0.9 0.8 0.7 0.6 6.0 6.2 -59% -61% 75% 9.3

宝龙地产 1238 推荐 2.2 3.3 50% 8.9 0.34 0.30 0.46 0.55 6.4 7.4 4.8 4.0 1.0 0.7 0.6 0.5 3.8 4.7 -43% -53% 54% 7.0

融创中国 1918 推荐 2.6 4.2 63% 7.8 0.30 0.60 0.93 1.46 8.8 4.4 2.8 1.8 5.0 1.4 1.0 0.7 8.5 9.0 -69% -71% 70% 6.8

远洋地产 3377 审慎推荐 4.3 5.7 33% 24.2 0.21 0.41 0.57 0.74 20.3 10.3 7.6 5.8 0.9 0.7 0.6 0.6 9.4 9.5 -55% -55% 64% 23.3

恒盛地产 845 审慎推荐 2.4 3.0 23% 18.7 0.21 0.27 0.36 0.45 11.4 9.0 6.7 5.4 1.4 1.1 0.9 0.8 5.0 5.9 -52% -59% 64% 19.2

碧桂园 2007 审慎推荐 4.0 3.7 -6% 66.1 0.14 0.19 0.24 0.26 28.0 20.7 16.8 15.4 2.7 2.5 2.2 2.0 4.2 4.6 -6% -15% 68% 40.1

绿城中国 3900 中性 6.9 10.2 48% 11.3 0.54 0.83 1.29 1.63 12.7 8.3 5.4 4.2 1.0 1.0 0.8 0.7 19.8 20.5 -65% -66% 88% 33.8

深控股 604 中性 2.2 3.1 38% 7.9 0.22 0.23 0.27 0.32 10.0 9.9 8.3 7.0 0.6 0.6 0.6 0.5 5.8 6.2 -61% -64% 57% 22.5

方兴地产 817 中性 2.2 2.6 22% 19.8 0.11 0.12 0.11 0.13 18.9 18.5 19.1 16.6 1.2 0.9 0.8 0.8 4.1 4.3 -47% -50% 48% 2.4

SOHO中国 410 中性 7.1 6.6 -7% 37.0 0.37 0.78 0.35 0.56 19.4 9.1 20.3 12.7 1.9 1.7 1.5 1.4 6.9 7.4 3% -3% 58% 1.9

富力地产 2777 中性 10.1 14.2 40% 32.6 0.95 1.32 1.60 1.93 10.7 7.7 6.3 5.2 1.7 1.4 1.1 1.0 17.5 18.9 -42% -46% 74% 24.5

世茂地产 813 中性 10.4 13.7 32% 36.8 0.77 0.96 1.28 1.57 13.4 10.9 8.1 6.6 1.4 1.2 1.0 0.9 19.4 21.1 -47% -51% 69% 34.3

瑞安地产 272 中性 3.4 4.5 32% 17.8 0.50 0.17 0.23 0.28 6.9 20.2 15.1 12.3 0.7 0.6 0.5 0.5 9.0 9.6 -62% -64% 54% 14.1

平均值 16.8 12.5 10.4 8.2 2.0 1.4 1.2 1.0 -39% -44% 66%

中间值 43% 13.4 10.3 8.3 7.0 1.4 1.2 1.0 0.8 -47% -51% 64%

每股NAV
(元)

溢/折价
每股收益

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

图表 39: 可比公司估值表 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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