
 

 

定
期
报
告 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

【
行
业
·
证
券
研
究
报
告
】 

 

销售市场——推盘不多，新增房源去化率下降 

 本周 14 个城市成交量环比降 17.7%，同比降 9.6%。其中一线城市环比

降 29.2%，同比降 15.8%；二线城市环比降 11.3%，同比降 6.5%。二

手房方面：我们跟踪的 5 个城市二手房成交量整体环比降 0.8%，同比

降 41.9%。 

 7 个城市新房整体库存环比增 0.6%，去化周期升至 39 周。 

 单周新增房源不多，周去化率下降。本周新增房源环比降 2%；新增房

源单周去化率从上周的 94%降至 80%，但目前去化率仍处于正常水平。 

 8 月成交均价仍相对平稳。成交结构原因致上海、深圳均价明显回落。 

土地市场——推地放量，沈阳再现流拍 

 推地量放量，沈阳再现流拍。24 个重点城市本周共推出住宅用地建筑面

积 964 万平方米，环比增 73%，同比增 68%，其中上海闵行区浦江镇推

出大量动迁安置用地；24 个重点城市共成交住宅用地建筑面积 197.2 万

平方米，环比降 54.7%，同比增 43%。24 个重点城市楼面地价 3636 元

/平米，溢价率 7.8%，溢价率维持在低位。本周有 3宗地块流拍，流拍

地块均在沈阳，流拍原因为竞买人不足。 

地产股投资策略 

 在 5 月至 6 月 7 个重点城市整体周推出商品房（住房）套数出现供应小

高峰后，供应便明显走低。这与 10 年 7 月成交量见底后，供应和成交出

现持续近 6 个月高峰明显不同。显然，今年的政策对市场需求释放产生

了更大影响，尤其是在需求经过放量的供应消耗后。目前开发商不得不

再次推盘前化更多时间蓄客，供应和成交呈现“阶段性热度”恐怕将是

市场在未来相当一段时间的特点，虽成交量难以持续超预期上升，但这

有利于避免出现 10 年房价短期休整后再次上涨的尴尬。 

 9-10 月或将迎来经 7-8 月蓄客后再次推盘的小高峰，市场有望再现“供

需”双升的阶段性热度。 

 目前开发类重点公司 11 年 PE 11 倍，NAV 折价 20%，估值优势仍较明显。

我们建议继续配置业绩资金状况好、业绩锁定性高的龙头“招保万金”、

首开、中南建设、金融街、华发等。 
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—主要城市商品房及土地市场成交点评（2011.8.6～2011.8.12）

杨国华 房地产行业高级分析师 
 8601－66210585   
 yangguohua@orientsec.com.cn 
 执业证书编号：S0860210030001 

  
联系人 周强 

 010－66210621 
 zhouqiang@orientsec.com.cn 

  
行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 房地产

报告发布日期 2011 年 08 月 16 日

 

14 个重点城市商品房（住宅）整体周成交量情况 
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一线城市销售量 二线城市销售量 14个城市销售总量套

 
注：一线城市：北上广深；二线城市：天津、重庆、杭州、苏州、南京、

福州、厦门、东莞、济南，成都 
7 个城市周推出商品房（住房）套数 
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注：8 个城市是北京、上海、广州、深圳、重庆、杭州、南京、苏州 

24 个重点城市土地市场周成交情况 
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注：24 个城市是北京、上海、广州、深圳、杭州、天津、重庆、成都、沈

阳、西安、武汉、长沙、济南、大连、青岛、厦门、福州、佛山、东莞、

南京、苏州、无锡、南宁、昆明 
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表：重点地产公司主要指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind 东方证券研究所（注：未评级公司盈利预测均来自 WIND）； 

公司名称 A股 万科Ａ 保利地产 金地集团 招商地产 苏宁环球 华业地产 首开股份 中南建设 荣盛发展 金融街 华发股份 滨江集团 福星股份 均值
代码 000002 600048 600383 000024 000718 600240 600376 000961 002146 000402 600325 002244 000926
当前评级  买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 买入 未评级 未评级

股价(元) 11-8-14 8.430 10.980 6.390 19.330 8.680 13.680 12.200 10.190 9.070 6.770 10.790 10.350 10.200
股本 万股 1,099,521 594,833 447,151 171,730 204,319 64,500 149,468 116,784 186,368 302,708 81,705 135,200 71,236
总市值 亿元 927 653 286 332 177 88 182 119 169 205 88 140 73
10年末未结面积 万平米 6407 4810 1471 750 1434 245 1308 981 1980 521 742 365 596
每万股未结面积 平米/万股 58 81 33 44 70 38 88 84 106 17 91 27 84

10A 507 359 196 137.8 35 22 78 91 65 81 59 62 56
11E  652 464 232 158 38 23 80 107 81 99 63 38 50
12E 1023 584 292 185 69 31 109 134 125 155 77 84 64
13E 1267 776 417 279 96 44 154 177 154 227 97 130 74
10A 72.8 49 27 20 8 3 13 7 10 18 8 10 7
11E  97.7 65 34 26 11 5 18 11 15 22 10 11 9
12E 133.3 89 45 34 15 8 25 15 23 28 14 18 11
13E 165.3 120 57 43 20 11 33 22 29 36 18 27 13
10A 14% 14% 14% 15% 22% 13% 17% 8% 16% 22% 13% 16% 12%
11E  15% 14% 15% 17% 29% 23% 23% 10% 18% 22% 16% 29% 18%
12E 13% 15% 15% 18% 22% 25% 23% 11% 18% 18% 17% 21% 17%
13E 13% 15% 14% 16% 21% 25% 22% 12% 19% 16% 19% 21% 18%
10A 0.66 0.83 0.60 1.17 0.38 0.45 0.90 0.63 0.55 0.59 0.92 0.71 0.93
11E  0.89 1.10 0.75 1.52 0.54 0.82 1.23 0.91 0.79 0.73 1.23 0.82 1.28
12E 1.21 1.50 1.00 1.96 0.74 1.19 1.69 1.27 1.22 0.92 1.66 1.32 1.54
13E 1.50 2.02 1.27 2.53 0.98 1.68 2.23 1.86 1.57 1.18 2.23 2.03 1.83
10A 12.7 13.3 10.6 16.5 23.0 30.4 13.6 16.1 16.6 11.5 11.7 14.5 11.0 15.5
11E  9.5 10.0 8.5 12.7 16.1 16.6 9.9 11.1 11.5 9.3 8.7 12.6 8.0 11.1
12E 7.0 7.3 6.4 9.9 11.8 11.5 7.2 8.1 7.4 7.3 6.5 7.9 6.6 8.1
13E 5.6 5.4 5.0 7.6 8.8 8.1 5.5 5.5 5.8 5.8 4.8 5.1 5.6 6.1

11年净利润增长率 % 34% 33% 25% 30% 43% 83% 37% 44% 44% 24% 34% 15% 38% 37%
PEG 0.25 0.34 0.25 0.65 0.20 0.17 0.33 0.23 0.21 0.29 0.32 0.69 0.27 0.3
PB 元/股 1.7 2.1 1.3 1.5 4.5 3.7 1.7 2.2 3.0 1.1 1.5 2.4 1.2 2.1
净现值 亿元 1102.9 816.2 391.1 394.8 207.6 76.2 253.5 176.0 175.7 282.2 148.7 155.7 110.3
RNAV 元/股 10.03 13.7 8.7 23.0 10.2 11.8 17.0 15.1 9.4 9.3 18.2 11.5 15.5
P/NAV 11-8-14 84% 80% 73% 84% 85% 116% 72% 68% 96% 73% 59% 90% 66% 80%
2010年末预收款 亿元 744 515 189 113 37 10 75 61 71 90 54 124 13
2010年末已售未结金额 亿元 820 560 235 113 38 10 75 61 72 130 70 124 13
2011年收入锁定率 按实际未结 126% 121% 101% 72% 101% 44% 93% 153% 88% 132% 111% 326% 44% 116%
2011+2012收入锁定率（10
年末已售未结+目前销售）

% 88% 91% 66% 58% 52% 19% 66% 97% 57% 75% 65% 135% 49% 70%

2011+2012收入锁定率（10
年末预收款+目前销售）

% 84% 87% 58% 57% 51% 18% 66% 38% 56% 59% 54% 135% 32% 61%

2010年销售 亿元 1083 662 283 146 43 134 53 103 162 73 116 44
2011年计划销售 亿元 1400 — 400 200 70 — 170 70 135 160 73 100
2011年1-6月销售 亿元 656 395 113 70 17 50 30 45 60 21 40 23
2011年计划完成率 % 47% 28% 35% 24% 29% 43% 33% 38% 29% 40% 35%
1-7月与10年销售比 % 61% 60% 40% 48% 39% 37% 57% 44% 37% 29% 34% 53% 45%
2011年乐观销售 亿元 1400 870 400 250 65 152 80 135 143 80 100 80
2011年中性销售 亿元 1200 820 300 210 56 122 70 120 128 65 80 60
2011年悲观销售 亿元 1100 700 200 190 43 97 60 100 107 55 70 40
乐观下2011+12锁定率 % 133% 136% 121% 114% 97% 120% 150% 100% 108% 107% 184% 127% 125%
中性下2011+12锁定率 % 121% 132% 102% 102% 88% 104% 139% 93% 102% 96% 167% 100% 112%
悲观下2011+12锁定率 % 115% 120% 83% 95% 76% 91% 129% 83% 94% 89% 159% 72% 101%
净负债率 % 17% 162% 56% 21% 89% 106% 99% 102% 94% 47% 48% 72% 0.48 74%
扣除预收款负债率 % 37% 45% 43% 45% 50% 59% 46% 55% 44% 46% 47% 36% 0.51 46%
股权激励 实行 无 实行 无 实行 实行 二期未启动实行 实行 现金激励 无 无 二期未启动

行权价 元/股 8.79 7.84 7.88 8.14 12.30 9.15
股价较行权价溢价 11-8-14 -4% -19% 10% 68% -17% -1%
行权要求净利增幅 11年增幅 20% 25% 35% 50% 30% 35% 33%
行权对应11年EPS 11年EPS 0.79 0.75 0.51 0.68 0.83 0.74
行权对应11年PE 11年PE 10.61 8.52 17.02 20.12 12.28 12.28

PE

EPS（元）

净利润（亿）

营业收入（亿）

净利润率（%）
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表 1：主要城市本周（2011.08.06～2011.08.12）成交量情况 

 成交套数（套） 成交均价（元/平米）   

城市 
08/06- 

08/12 

07/30- 

08/05 
同比周 环比 同比 

08/06-

08/12 

07/30-

08/05
同比周 环比 同比 类型 

新房 

北京 1033  1047 982  -1.3% 5.2%      商品住宅 

上海 2024  3203 2825  -36.8% -28.4% 16130 16400 13648 -1.6% 18.2% 商品住宅 

广州 1213  1384 1252  -12.4% -3.1%      商品住宅 

深圳 405  969  495  -58.2% -18.2% 19514 28248 18022 -30.9% 8.3% 商品住宅 

一线城市小计 4675  6603 5554  -29.2% -15.8%           

天津 1912  1969 1209  -2.9% 58.1% 9120 9700 9363 -6.0% -2.6% 商品住宅 

重庆 2130  2766 4425  -23.0% -51.9%    5279     商品住宅 

武汉   1905         商品住宅 

杭州 617  709  657  -13.0% -6.1%    16756     商品房 

成都 1223  1735 1082  -29.5% 13.0%      商品住宅 

南京 633  681  845  -7.0% -25.1%          商品住宅 

福州 257  363  251  -29.2% 2.4%      商品住宅 

东莞 1005  984  548  2.1% 83.4%          商品住宅 

济南 578  869  487  -33.5% 18.7%      商品住宅 

厦门 414  497  805  -16.7% -48.6%          商品住宅 

苏州 1765  1309 959  34.8% 84.0%    9674     商品住宅 

二线城市小计 10534  11882 11268  -11.3% -6.5%           

总计 15209  18485 16822  -17.7% -9.6%           

二手房 

北京 1628 1683 2498 -3.3% -34.8%      商品住宅 

深圳 385 533 2067 -27.8% -81.4%          商品住宅 

天津 893 832 1112 7.3% -19.7% 7613 7569 6763 0.6% 12.6% 商品住宅 

成都 822 649 741 26.7% 10.9%          商品住宅 

杭州 204 265 352 -23.0% -42.0%    20328   商品住宅 

总计 3932  3962 6770  -0.8% -41.9%           

数据来源：各城市房管局，东方证券研究所，注：杭州数据不含保障房，苏州本周起不公布价格 
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图 1：本周一二线城市新建住房销售情况 

数据来源：wind，东方证券研究所；                         注：一线二线城市划分见表 1；（不含武汉）                  

表 2：重点城市可售房源情况 

可售套数（套） 可售套数去化周期（月） 

城市 08/06- 

08/12 

07/30- 

08/05 
同比周 环比 同比 

08/06- 

08/12 

07/30-

08/05
同比周 环比 同比 

类型 

北京 107210  106041  94810  1.1% 13.1% 18 14 18 25.7% -1.2% 商品住宅 

深圳 30317  31350  30279  -3.3% 0.1% 9 8 17 5.5% -47.9% 商品住宅 

上海 53028  52819  40493  0.4% 31.0% 5 5 3 0.8% 43.5% 商品住宅 

广州 37670  37919  35736  -0.7% 5.4% 8 8 8 -1.4% 2.3% 商品住宅 

南京 36934  37235  29166  -0.8% 26.6% 12 12 15 0.3% -22.3% 商品住宅 

杭州 40770  39008  15763  4.5% 159% 14 12 5 12.9% 169.8% 商品住宅 

苏州 24872  24482  19980  1.6% 24.5% 6 7 8 -25.0% -33.5% 商品住宅 

平均 47257  46979  38032  0.6% 24.3%            

数据来源：各城市房管局，东方证券研究所                   
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1.主要城市本周（2011.08.06～2011.08.12）一、二手房成交情况 

图 2：北京市本周一手商品住宅成交套数 
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图 3：北京市本周二手商品住宅成交套数 
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图 4：深圳市本周一手商品住宅成交套数 
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图 5：深圳市本周二手商品住宅成交套数  
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图 6：天津市本周一手商品住宅成交套数 
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图 7：天津市本周二手商品住宅成交套数 
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图 8：成都市本周一手商品住宅成交套数 
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图 9：成都市本周二手商品住宅成交套数 
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图 10：杭州市本周一手商品住宅成交套数 
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图 11：杭州市本周二手商品住宅成交套数 
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图 12：上海市本周一手商品住宅成交套数  
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图 13：重庆市本周一手商品住宅成交套数 
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图 14：广州市本周一手商品住宅成交套数 
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图 15：武汉市本周一手商品住宅成交套数 
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图 16：南京市本周一手商品住宅成交套数 
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图 17：福州市本周一手商品住宅成交套数 
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图 18：东莞市本周一手商品住宅成交套数 
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图 19：济南市本周一手商品住宅成交套数 
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图 20：厦门市本周一手商品住宅成交套数 
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图 21：苏州市本周一手商品住宅成交套数 
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2.主要城市一二手房成交均价 

图 22：天津市本周一手商品住宅成交均价 
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图 23：天津市本周二手商品房成交均价 
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图 24：杭州市本周一手商品住宅成交均价 
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图 25：杭州市本周二手商品房成交均价 
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图 26：上海市本周一手商品住宅成交均价 
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图 27：深圳市本周一手商品住宅成交均价 
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图 28：重庆市本周一手商品住宅成交均价 
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图 29：苏州市本周一手商品住宅成交均价 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

O
ct

/0
8

N
ov

/0
8

D
ec

/0
8

Ja
n/

09
Fe

b/
09

M
ar

/0
9

A
pr

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
n/

09
Ju

l/0
9

A
ug

/0
9

S
ep

/0
9

O
ct

/0
9

N
ov

/0
9

D
ec

/0
9

Ja
n/

10
Fe

b/
10

M
ar

/1
0

A
pr

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
n/

10
Ju

l/1
0

A
ug

/1
0

S
ep

/1
0

O
ct

/1
0

N
ov

/1
0

D
ec

/1
0

Ja
n/

11
Fe

b/
11

M
ar

/1
1

A
pr

/1
1

M
ay

/1
1

Ju
n/

11
Ju

l/1
1

成交均价元/平方米

数据来源：苏州市房管局，东方证券研究所 



 

 12

3.主要城市一手房库存及去化周期变化 

图 31：全国 7 个重点城市本周住宅用去化周期 
                                                                                

                                                                     

                                                                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所          

注：本图中所统计城市是指北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、苏州                                           

 

图 32：北京市新建商品住宅去化周期 
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图 33：上海市新建商品住宅去化周期 
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图 34：深圳市新建商品住宅去化周期 
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图 35：重庆市新建商品住宅去化周期 
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图 36：广州市新建商品住宅去化周期 
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数据来源：广州市房管局，东方证券研究所                

 
图 37：杭州市新建商品住宅去化周期 
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数据来源：杭州市房管局，东方证券研究所 

图 38：南京市新建商品住宅去化周期 
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数据来源：南京市房管局，东方证券研究所                

 
图 39：苏州市新建商品住宅去化周期 
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4.重点城市本周（2011.07.06-2011.08.12）住宅土地市场交易情况 
推地放量，流拍上升，溢价率仍在低位。24 个重点城市本周推出 75 宗地块，成交

15 宗地块。24 个重点城市共推出住宅用地建筑面积 964.6 万平方米，环比升 73%，

同比上升 68%，其中上海闵行区浦江镇推出大量动迁安置房用地。24 个重点城市共

成交住宅用地建筑面积 197.2 万平方米，环比降 54.7%，同比降 43%。 24 个重点

城市楼面地价 3636 元/平米，溢价率 7.8%，溢价率维持在低位。本周有 3宗地块流

拍，流拍地块均在沈阳，流拍原因为竞买人不足。 

图 40：24 个重点城市住宅用地周推地与成交情况 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所         注：本图中 24 个城市是指北京、上海、广州、深圳、杭州、天

津、重庆、成都、沈阳、西安、武汉、长沙、济南、大连、青岛、厦门、福州、佛山、东莞、南京、苏州、无锡、

南宁、昆明。注释;统计口径均为建筑面积 

图 41：24 个重点城市住宅用地周度楼面地价与溢价率 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所         注：计算溢价率时已剔除无底价地块，24 个城市与图 40 相同  
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图 42：24 个重点城市住宅用地周推地宗数与流拍率 
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图 43：24 个重点城市住宅用地周推地宗数与流拍宗数 
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图 44：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计推出住宅用地宗数
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所       注:24 个城市与图 40 相同     

 
图 45：24 个城市 2009-2011 年月度累计成交住宅用地宗数 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所     注:24 个城市与图 40 相同     

图 46：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计推出住宅用地面积
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所  注:24 个城市与图 40 相同，口径统
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图 47：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计成交住宅用地面积

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

1-1 1-2 1-3 1-4 1-5 1-6 1-7 1-8 1-9 1-10 1-11 1-12

万平米

-100.0%

0.0%

100.0%

200.0%

300.0%

400.0%

500.0%

600.0%
%

2009年 2010年 2011年

2010年累计同比 2011年累计同比
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图 48：24 个城市 2009 年-2011 年累计成交住宅用地出让金 
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图 49：24 个城市成交住宅用地单月楼面地价与溢价率 
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5.全国 120 个主要城市住宅、商业办公用地、工业用地 7 月成交情况 

图 50：全国 120 个主要城市住宅用地推出楼面价与成交楼面价
（截至 2011 年 7 月） 
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图 51：全国 120 个主要城市住宅用地月度成交溢价率（截至
2011 年 7 月） 
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图 52：全国 120 个主要商业办公用地推出楼面价与成交楼面价
（截至 2011 年 7 月） 
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图 53：全国 120 个主要城市商业办公用地月度成交溢价率（截
至 2011 年 7 月） 

溢价率

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

20
06

年
2月

20
06

年
5月

20
06

年
8月

20
06

年
11

月

20
07

年
2月

20
07

年
5月

20
07

年
8月

20
07

年
11

月

20
08

年
2月

20
08

年
5月

20
08

年
8月

20
08

年
11

月

20
09

年
2月

20
09

年
5月

20
09

年
8月

20
09

年
11

月

20
10

年
2月

20
10

年
5月

20
10

年
8月

20
10

年
11

月

20
11

年
2月

20
11

年
5月

数据来源：CREIS，东方证券研究所 

图 54：全国 120 个主要工业用地推出楼面价与成交楼面价（截
至 2011 年 7 月） 
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图 55：全国 120 个主要城市工业用地月度成交溢价率（截至
2011 年 7 月） 
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