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投资提示： 
行业慢调整，股票持久战，九月看反弹：中报数据显示，开发商销售出现明显分化，整体资金状况较年初继续恶化，
但短期偿债压力小，2010 年以来的再库存速度已经放缓。我们认为，开发商主动价格调整动力不足，价格下行将“小
步慢跑”，房价不调则政策难松，股票是持久战，目前已经进入震荡筑底期，建议逢低吸纳。看好销量好、政策平的
九月反弹行情，提示关注有推盘，高去化的行业龙头公司。 

理由： 
1）盈利好，利润率历史新高，业绩锁定强：我们覆盖 A 股毛利率平均 33%，H 股龙头公司毛利率平均 41%（H 股毛
利率不包含土增税），均创历史新高。A/H 主要地产公司预售账款较年初平均上升 22%及 20%，占未来两年预测收入
比分别为 64%及 62%。2011 年结算主要反应 2009 年下半年及 2010 年销售，土地成本反应 07、08 年拿地，我们判断
随着后期地价提升，未来的毛利率只会小幅上升，而开发项目预售账款多，未来业绩高锁定。 

2）负债增加，但短期偿债压力小，好于 08 年：A 股公司平均净负债率 77%，H 股为 67%，较年初继续上升，但好于
2008 年的高峰值 86%和 108%，其中 A 股最高是保利和侨城，H 股是绿城中国。一年到期负债/在手现金比例，A 股平
均仅 1.05，H 股仅 1.18，两地龙头公司均在 0.3~0.8 之间，短期偿付压力显著低于 2008 年，其中短期资金压力最大的
是 A 股荣盛发展（2.31），冠城大通（3.05），H 股恒盛地产（4.15），绿城中国（2.03）。开发商短期资金压力小，在手
现金多，应对调整空间足，因此，主动降价调整动力远不如 2008 年。 

3）销售分化，龙头公司销售好，回款并不慢，去化率 6、7 成。1-7 月 A/H 地产公司销售金额同比增长在 60%左右，
明显好于行业平均的 24%同比增长，销量上升是主要推动力（中金覆盖重点公司销量增速~50%，行业仅 13%）。主要
地产公司上半年的回款率在 70%~80%，并没有显著差于历史平均水平。从 H 股中期业绩发布会情况看，主流公司的
项目去化率均在 60~70%之间。 

4）拿地、再库存速度在放缓：招保金万四家公司经营现金流出同比增长~10%，A/H 主流地产公司存货较年初增长
15~20%，低于 2010 年同期增速 25~30%水平，万科、保利、中海、绿地、绿城五家拿地金额上半年同比下滑约 30%，
企业再库存速度在放缓，而购地及建设支出基本与回款持平，地产公司量入为出，现金开支情况明显好于 2008 年。

5）行业未来将是慢调整：往前看，我们认为，自 2009 年来的再库存将在下半年结束，拿地、投资都将进一步放缓，
但开发商资金面相对好于 2008 年，价格将随推盘释放小幅下行，行业会是慢调整。  

估值与建议： 
自 2010 年 6 月以来，地产行业单月销售增速已由下跌 10%，反弹至 20%~25%的水平，但地产股票同期还是跑输大盘
约 20%，主要原因是政策压制了估值，导致行业和股票走势背离。我们看好九月地产股票迎来反弹行情，选股着重于
销售爆发性，看好推盘充足的龙头公司。A 股重点推荐招商、金地及万科 A，H 股回归中国海外、龙湖地产及华润置
地；保障房主题，看好首开股份、中国建筑；商业地产推荐金融街、浦东金桥。 

风险提示： 
调控政策与行业调整叠加，经济下滑超预期，房价调整幅度大。 
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图表 1: 因政策影响，股价并未反映行业 20%左右的销售增长 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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利润率 

图表 2: A 股主要地产公司销售毛利和净利率 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 3: H 股龙头公司销售毛利率和核心净利率 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 4: 核心净利润增长分化明显 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 
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负债与现金流 

图表 5: 净负债率 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 6: 主要地产公司净负债率比较 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 7: 一年内到期负债/在手现金 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 
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图表 8: 主要地产公司一年内到期负债/在手现金 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部；  

图表 9: 现金收支 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 10: 主要地产公司现金收支比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 
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销售与去化 

图表 11: A 股龙头地产公司销售回款情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 12: A/H 主要地产公司销售锁定情况 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

资料来源：Wind, 中金公司研究部 

图表 13: 2011 上半年项目去化情况 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
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
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销售

面积

销售

金额

A股

万科 637 741 61% 64% 62% 2011.1-7

金地集团 99 137 72% 113% 44% 2011.1-7

保利地产 388 445 24% 75% 61% 2011.1-7

H股

中国海外 357 603 35% 82% 67% 2011.1-7

富力地产 104 164 -16% 7% 41% 2011.1-7

绿城中国 144 223 -19% -9% 37% 2011.1-7
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图表 14:销售完成情况  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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投资数据 

图表 15: 目前已是去库存末期 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：公司数据, 中金公司研究部 

图表 16: 主要地产公司在 2 季度减少拿地 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据, 中金公司研究部 
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龙头公司规模数据 

图表 17: 龙头地产公司新开工面积比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：公司数据, 中金公司研究部 

图表 18: 龙头地产公司签约销售额比较 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据, 中金公司研究部 

图表 19: 龙头地产公司累计进入城市数还在增加 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
资料来源：公司数据, 中金公司研究部 
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当年主要项目数
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图表 20: 保利地产项目数在减少 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
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
(%)

2011-8-30 2011-8-30 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 11E 12E 11E 12E 10A

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 8.2 n.a. n.a. 90.2 0.48 0.66 0.89 1.07 16.8 12.3 9.1 7.6 2.4 2.0 1.7 1.4 10.8 11.8 -24% -31% 75%

金地集团 600383 推荐 6.2 n.a. n.a. 27.5 0.40 0.60 0.75 0.90 15.5 10.2 8.1 6.8 1.8 1.6 1.3 1.1 9.7 10.0 -37% -38% 71%

招商地产 000024 推荐 19.0 n.a. n.a. 29.7 0.96 1.17 1.51 1.89 19.8 16.2 12.6 10.1 2.0 1.8 1.6 1.4 29.0 29.6 -34% -36% 65%

金融街 000402 推荐 6.8 n.a. n.a. 20.7 0.45 0.59 0.77 0.89 15.1 11.6 8.8 7.7 1.3 1.2 1.1 0.9 12.1 13.6 -44% -50% 68%

首开股份 600376 推荐 11.6 n.a. n.a. 17.4 0.62 0.90 1.19 1.51 18.6 12.9 9.8 7.7 1.8 1.6 1.4 1.2 18.7 19.1 -38% -39% 75%

滨江集团 002244 推荐 9.3 n.a. n.a. 12.5 0.48 0.71 0.75 1.45 19.5 13.0 12.4 6.4 3.0 2.1 1.8 1.4 13.30 14.93 -30% -38% 80%

保利地产 600048 推荐 11.0 n.a. n.a. 65.3 0.59 0.83 1.17 1.48 18.6 13.3 9.4 7.4 2.6 2.2 1.7 1.4 15.1 15.5 -27% -29% 79%

华侨城A 000069 推荐 7.4 n.a. n.a. 41.2 0.30 0.54 0.66 0.85 24.2 13.6 11.2 8.7 3.9 3.1 2.5 2.0 12.1 12.8 -39% -42% 70%

中南建设 000961 推荐 9.9 n.a. n.a. 11.5 0.48 0.63 0.90 1.22 20.6 15.6 10.9 8.1 2.9 2.2 1.8 1.5 15.1 18.0 -35% -45% 78%

冠城大通 600067 审慎推荐 8.2 n.a. n.a. 6.0 0.39 0.70 0.98 1.13 21.2 11.6 8.4 7.2 2.9 2.4 1.8 1.5 15.8 15.9 -48% -49% 74%

华发股份 600325 审慎推荐 10.3 n.a. n.a. 8.4 0.83 0.92 1.02 1.20 12.4 11.2 10.1 8.6 1.6 1.5 1.3 1.1 17.4 19.3 -41% -47% 68%

北京城建 600266 审慎推荐 13.4 n.a. n.a. 11.9 0.96 1.35 1.22 1.41 14.0 9.9 11.0 9.5 2.4 2.2 1.7 1.4 19.1 20.9 -30% -36% 69%

荣盛发展 002146 审慎推荐 8.6 n.a. n.a. 16.0 0.33 0.55 0.73 0.95 26.2 15.6 11.7 9.0 4.1 3.0 2.3 1.9 8.9 9.9 -3% -13% 75%

广宇集团 002133 审慎推荐 5.0 n.a. n.a. 2.5 0.33 0.44 0.60 0.71 15.0 11.4 8.4 7.0 1.4 1.3 1.1 1.0 7.8 8.5 -36% -41% 72%

栖霞建设 600533 中性 4.5 n.a. n.a. 4.7 0.21 0.27 0.33 0.38 21.0 16.5 13.5 11.8 1.7 1.3 1.2 1.0 4.3 4.9 3% -9% 56%

中华企业 600675 中性 5.8 n.a. n.a. 8.2 0.45 0.50 0.48 0.50 13.0 11.7 12.3 11.8 2.2 1.9 1.6 1.4 7.9 8.7 -26% -33% 77%

阳光股份 000608 中性 4.5 n.a. n.a. 3.3 0.36 0.58 0.32 0.45 12.5 7.7 13.8 10.0 1.7 1.4 1.3 1.1 6.5 6.5 -31% -31% 56%

亿城股份 000616 中性 3.9 n.a. n.a. 4.7 0.35 0.46 0.50 0.61 11.2 8.6 7.9 6.5 1.6 1.4 1.1 1.0 5.2 5.5 -25% -29% 62%

平均值 17.5 12.4 10.5 8.4 2.3 1.9 1.6 1.3 -30% -35% 71%

中间值 17.7 12.0 10.5 7.9 2.1 1.8 1.6 1.4 -33% -37% 72%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 9.0 n.a. n.a. 7.4 0.39 0.57 0.59 0.57 23.2 15.8 15.3 15.9 2.3 2.3 2.0 1.8 13.7 15.3 -34% -41% 52%

陆家嘴 600663 中性 12.4 n.a. n.a. 20.6 0.63 0.64 0.68 0.69 19.7 19.4 18.4 17.9 2.3 2.3 2.0 1.8 17.2 19.1 -28% -35% 49%

中国国贸 600007 中性 9.4 n.a. n.a. 9.4 0.29 0.12 0.24 0.37 32.6 78.2 39.4 25.5 2.2 2.2 2.1 1.9 13.7 14.6 -32% -36% 54%

平均值 25.2 37.8 24.3 19.7 2.2 2.2 2.0 1.8 -31% -37% 52%

中间值 23.2 19.4 18.4 17.9 2.3 2.3 2.0 1.8 -32% -36% 52%

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

万科B 200002 推荐 10.0 14.3 43% 104.9 0.55 0.77 1.09 1.31 18.2 13.0 9.2 7.6 2.6 2.1 1.7 1.4 12.5 14.3 -20% -30% 75%

招商局B 200024 推荐 12.1 25.2 108% 34.6 1.09 1.36 1.84 2.30 11.2 8.9 6.6 5.3 1.1 1.0 0.8 0.7 33.7 36.0 -64% -66% 65%

金桥B 900911 推荐 6.4 13.0 104% 8.6 0.44 0.66 0.72 0.69 14.5 9.6 8.9 9.2 1.4 1.4 1.2 1.0 15.9 18.6 -60% -66% 52%

陆家B 900932 推荐 8.5 18.6 118% 23.9 0.72 0.74 0.82 0.84 11.9 11.5 10.4 10.1 1.4 1.3 1.1 1.0 19.9 23.3 -57% -63% 49%

平均值 13.9 10.8 8.8 8.1 1.6 1.5 1.2 1.0 -50% -56% 60%

中间值 13.2 10.6 9.0 8.4 1.4 1.4 1.1 1.0 -59% -64% 58%

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

中国海外 688 推荐 16.5 22.5 36% 135.2 0.79 1.20 1.71 2.03 20.9 13.8 9.7 8.2 3.2 2.5 2.0 1.6 20.6 22.5 -20% -26% 64%

龙湖地产 960 推荐 11.3 17.0 51% 58.1 0.33 0.51 1.02 1.32 33.7 22.1 11.1 8.5 4.2 3.1 2.4 1.9 17.0 19.2 -34% -41% 76%

华润置地 1109 推荐 12.7 18.7 47% 68.4 0.48 0.67 1.00 1.36 26.6 19.0 12.8 9.4 1.8 1.5 1.3 1.1 19.9 20.7 -36% -39% 61%

雅居乐 3383 推荐 10.5 16.2 54% 36.6 0.61 1.20 1.45 1.59 17.3 8.8 7.3 6.6 2.3 1.7 1.4 1.2 22.5 23.2 -53% -55% 71%

宝龙地产 1238 推荐 1.9 2.0 8% 7.5 0.34 0.30 0.41 0.48 5.4 6.3 4.6 3.8 0.8 0.6 0.4 0.4 3.9 4.4 -53% -58% 54%

融创中国 1918 推荐 2.0 4.2 112% 6.0 0.30 0.60 0.93 1.46 6.7 3.3 2.2 1.4 3.9 1.1 0.7 0.5 8.5 9.0 -76% -78% 70%

远洋地产 3377 审慎推荐 3.7 6.2 67% 21.0 0.21 0.41 0.56 0.74 17.6 8.9 6.7 5.0 0.8 0.6 0.5 0.5 9.1 10.3 -59% -64% 64%

恒盛地产 845 审慎推荐 1.5 2.1 38% 11.7 0.21 0.27 0.36 0.45 7.1 5.6 4.2 3.3 0.9 0.7 0.5 0.4 5.7 5.9 -74% -75% 64%

碧桂园 2007 审慎推荐 3.4 4.4 27% 57.4 0.15 0.30 0.38 0.46 23.1 11.5 9.0 7.5 2.4 2.0 1.7 1.5 5.3 5.8 -35% -41% 69%

绿城中国 3900 中性 5.9 7.9 35% 9.6 0.54 0.83 1.67 2.12 10.7 7.0 3.5 2.8 0.9 0.8 0.7 0.6 21.9 22.6 -73% -74% 88%

深控股 604 中性 2.0 2.7 30% 7.2 0.22 0.23 0.30 0.35 9.2 9.0 6.8 5.9 0.6 0.5 0.5 0.5 5.3 5.5 -62% -63% 57%

方兴地产 817 中性 1.8 2.0 16% 16.0 0.11 0.12 0.19 0.19 15.3 15.0 9.2 9.1 1.0 0.7 0.6 0.6 4.1 4.3 -57% -60% 48%

SOHO中国 410 中性 6.9 7.2 4% 35.7 0.37 0.78 0.46 0.97 18.8 8.8 14.8 7.1 1.8 1.6 1.3 1.2 8.7 9.5 -21% -28% 58%

富力地产 2777 中性 9.4 9.9 5% 30.3 0.95 1.32 1.66 1.94 9.9 7.1 5.7 4.8 1.6 1.3 1.1 0.9 18.0 18.3 -48% -49% 74%

世茂地产 813 中性 8.2 10.3 25% 29.1 0.77 0.96 1.28 1.57 10.6 8.6 6.4 5.2 1.1 0.9 0.8 0.7 15.0 17.1 -45% -52% 69%

瑞安地产 272 中性 3.0 3.5 17% 15.5 0.50 0.17 0.23 0.28 6.0 17.6 13.1 10.7 0.6 0.5 0.5 0.4 7.0 8.7 -57% -66% 54%

平均值 14.5 10.4 7.6 6.0 1.7 1.2 1.0 0.8 -51% -55% 66%

中间值 33% 10.7 8.8 6.8 5.9 1.1 0.9 0.7 0.6 -53% -58% 64%

每股NAV
(元)

溢/折价
每股收益

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

图表 21:估值比较表  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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