
证券研究报告_行业专题研究报告
 2011 年 08 月 09 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

房地产业(0110) 
 

围魏救赵 

         —为什么美国主权信用危机对地产股反而构成了短期利好？ 
 
赵强   分析师                    徐军平   分析师          沈爱卿   分析师 
电话：021-68829698                       021-68829441                 020-87555888-637 
eMail：zhaoq@gf.com.cn                   xjp@gf.com.cn                 saq@gf.com.cn 
SAC执业证书编号:S0260511020001           S0260511010010               S0260511020008 
 

最近几天，美国主权信用危机的爆发对 A 股市场产生了猛烈的冲击。然而，令人诧异的是，周二，在万科、招

商地产略偏乐观的中期报告催化下，地产股反而带动了指数触底反弹。对此，我们的看法是，市场的这种表现

至少是有理由的。我们的解释如下： 

美国经济走向衰退已是必然，对中国经济也将产生影响 
在我们看来，这次的主权信用危机与 08 年的次贷危机是根出同源的：美国的过度消费导致其债务沉重，难以为

继；而以中国为首的出口国为其提供了商品和融资。现在，是到了对这种不平衡格局进行彻底清算的时候了。

如果这么看，美国经济的长期走弱势在必然。 

其次，美国经济下滑将对中国经济的放慢产生作用，这也是很容易理解的。2008 年，金融危机爆发之后，无论

是中国经济还是房地产市场都出现过急剧降温的情况。 

中国的紧缩政策可能面临拐点，房地产调控面临巨大的挑战 
当前，无论是紧缩货币、房地产调控，还是清理地方融资平台，都可视为紧缩的政策组合。虽然经济尚未出现

明显下滑，但在资产市场上，楼市缩量、股价下跌，已经明显地反映出来了。 

现在，当外部环境出现急剧变化的情况下，这一系列的紧缩政策也将面临更多的挑战。对于房地产调控而言，

二三线城市限购名单正处于将出未出之际。有理由相信，在中央与地方政策博弈的天平上，有可能发生微妙的

变化。或许，公众等来的将是限购名单比预期的要短一些。 

地产股将迎来年内最大的波段机会 
无论是中国的经济政策还是房地产调控，面临的都是长期和短期的矛盾。从长期来看，坚持转型无疑是正确的，

但短期或许要先过了防止经济硬着陆的坎。在长痛与短痛之间如何选择？如果要赌一下的话，我们会选择长痛。

今年以来，我们一直坚持对地产股保持谨慎的态度，主要的理由是：在货币紧缩和政策调控下，房地产市场难

有好的表现，地产股也难有大的行情。但是，现在可能是迎来转机的最佳时刻了。如果，8 月底公布的二三线城

市限购政策弱于预期，那么地产股有可能迎来年内最大的波段行情。 

选股策略：就赌二、三线 
如果我们以上的推理是正确的话，那么选股策略就应该赌二、三线地产股：荣盛发展（002146）、中南建设

（000961）、中天城投（000540）。当然，如果我们对波段行情级别的判断准确的话，大股票也应该有表现。推

荐次序为：万科、保利、招商、金地。 
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表 1：重点跟踪公司一览 

EPS（元） PE PB 
NAVPS
（元/股） 

最新

股价公司名称 
总市值

（亿元） 
总股本

（亿元） 
2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2011Q1 2010 

折价

率 
元/股

最新

评级

住宅开发                           
万科 A 913 110 0.66 0.99  1.20 12.5 8.4 6.9 2.0  12.4  -33% 8.3 买入

保利地产 645 59 0.83 1.35  1.80 13.1 8.0 6.0 2.2  15.7  -31% 10.8 买入

金地集团 277 45 0.60 0.82  1.06 10.3 7.5 5.9 1.5  9.6  -36% 6.2 买入

荣盛发展 160 19 0.54 0.73  1.21 15.9 11.7 7.1 3.2  13.3  -36% 8.6 买入

滨江集团 134 14 0.76 1.17  1.71 13.0 8.4 5.8 3.0  14.9  -34% 9.9 买入

华丽家族 113 7 0.71 0.93  1.22 22.4 17.2 13.1 5.8  11.5  38% 15.9 持有

苏宁环球 178 20 0.56 0.79  1.11 15.6 11.1 7.9 4.7  11.2  -22% 8.7 持有

华发股份 85 8 0.92 1.34  2.02 11.3 7.8 5.1 1.5  17.9  -42% 10.4 持有

栖霞建设 45 11 0.32 0.48  0.69 13.5 8.9 6.2 1.3  6.7  -36% 4.3 持有

亿城股份 45 12 0.45 0.53  0.66 8.4 7.1 5.8 1.3  6.4  -41% 3.8 持有

格力地产 43 6 0.25 0.56  0.89 29.9 13.4 8.4 2.2  13.5  -45% 7.5 持有

广宇集团 24 5 0.44 0.59  0.74 11.0 8.2 6.6 1.7  8.9  -45% 4.9 买入

综合经营                           
华侨城 A 421 56 0.44 0.62  0.74 17.0 12.1 10.2 3.2  10.5  -28% 7.5 持有

新湖中宝 333 62 0.33 0.43  0.60 16.0 12.3 8.9 3.8  9.2  -41% 5.4 买入

招商地产 329 17 1.26 1.59  2.05 15.3 12.0 9.3 1.8  25.6  -25% 19.2 买入

建发股份 181 22 0.78 1.10  1.37 10.3 7.4 5.9 2.8  9.1  -11% 8.1 买入

中天城投 128 13 0.43 0.87  1.29 23.0 11.4 7.7 7.0  16.1  -38% 10.0 买入

嘉凯城 113 18 0.66 0.90  1.25 9.4 7.0 5.0 2.9  10.3  -39% 6.2 持有

中南建设 109 12 0.63 0.87  1.21 14.7 10.7 7.7 2.3  16.4  -43% 9.3 买入

福星股份 71 7 0.70 0.87  1.35 14.2 11.5 7.4 1.4  22.3  -55% 10.0 买入

南京高科 62 5 0.61 0.87  1.13 19.7 13.7 10.6 1.1  23.3  -49% 12.0 买入

商业地产                           
金融街 199 30 0.55 0.72  1.00 12.1 9.2 6.6 1.1  10.7  -38% 6.6 持有

中国国贸 91 10 0.12 0.47  0.60 75.6 19.3 15.2 2.1  16.3  -44% 9.1 持有

浦东金桥 85 9 0.48 0.59  0.59 19.0 15.4 15.5 2.2  15.3  -40% 9.1 持有

凤凰股份 46 7 0.25 0.40  0.71 24.3 15.3 8.7 3.3  6.6  -6% 6.2 买入

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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广发房地产行业研究小组 
赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，

2010 年“中国证券分析师金牛奖”房地产行业第二名，2010 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2009 年“水

晶球最佳分析师”房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，2010 年进入广发证券发展研

究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证

券分析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地

产行业最佳分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分

析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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