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股票代码 公司简称 

股价 EPS 

PB

PE NAV 

P-NAV 溢价 投资评级 

2011-9-2 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 2011 

600383 金地集团 6.04 0.78 0.60 0.84 1.29 1.5 8 10 7 5 11.5 -47% 强烈推荐 

000002 万科 A 8.10 0.48 0.66 0.99 1.29 1.9 17 12 9 7 11.8 -31% 强烈推荐 

600048 保利地产 10.66 1.06 1.08 1.15 1.50 2.0 10 10 9 7 14.1 -24% 强烈推荐 

000024 招商地产 18.59 0.96 1.17 1.55 1.94 1.6 19 16 12 10 23.5 -21% 强烈推荐 

600266 北京城建 13.42 1.15 1.35 1.41 1.77 2.2 12 10 10 8 21.9 -39% 强烈推荐 

000616 亿城股份 3.95 0.47 0.55 0.54 0.68 1.4 8 7 7 6 8.1 -51% 强烈推荐 

600823 世茂股份 14.40 0.18 0.75 0.88 1.28 1.7 80 19 16 11 22.3 -35% 强烈推荐 

600223 鲁商置业 7.72 0.44 0.44 0.73 1.38 7.0 18 18 11 6 12.8 -40% 强烈推荐 

 

本文试图利用可得的数据，尽量从量化的角度对我国城镇住宅的供给和需求进
行分析，希望能够为研判未来的商品住宅市场走势提供一些有意义的参考。 

 供给 

尽管存在数据质量的问题，但是我们依然可以利用可得的官方数据对我国的商
品住宅供给进行大致的估算。我们将 1990 之后竣工的城镇住宅，包括商品房以
及部分非商品房，划定为有效供给。截止 2010 年，城镇商品住宅的有效供给大
约为 1~1.1 亿套；根据我们的预测，至 2015 年，这一总量将达到 1.5~1.6 亿套。 

 需求 

我们将住宅需求划分为三个层次：刚性需求、有效刚需和有效需求。根据测算，
截止 2010 年，城镇人口对于住宅的刚性需求总量约为 2.7 亿套，其中，有效刚
需占比 6 成左右，约为 1.6 亿套；到 2015 年，刚性需求总量将进一步升至 3 亿
套，届时有效刚需也将达到 1.8 亿套。对于有效需求中的投资需求，我们认为
其并不是房价的有效支撑，只是放大了房价的波动，放弃对其进行量化分析。 

 结论 

在未来相当长一段时间内（2015 年之前），我国住宅商品房市场的有效供给仍
将持续的低于有效刚需，房价的内在上涨动力依然非常充足；但同时，有效供
给依然在不断提高，政府调控也在不断挤出投资需求，所以，市场的均衡状态
很可能在未来的某个时点提前于市场的预期出现。届时，如果商品房的供给依
然保持之前的增长趋势，那么供过于求的局面将会出现，价格将不可避免地出
现趋势性的下跌。 

 风险 

本文判断的主要风险在于数据，尽管我们力求客观公正，但是由于可得数据太
少，我们不得不据此进行大量的推测与估算；同时，相关数据的质量也是我们
的主要担忧之一。 
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房屋作为一种商品，其本质问题依然是供给与需求的匹配问题，所以，本文试图利用可得的数据，

尽量从量化的角度对我国城镇住宅的供给和需求进行分析，希望能够为研判未来的商品住宅市场走

势提供一些有意义的参考。 

一、供给 

1.1 供给结构 

由于特殊的土地制度，我国形成了城乡二元的住房结构。其中，农村住宅以自建为主，没有独立的

房产证和土地使用证。从法律上来讲，流通也仅限于村内村民之间。尽管在现实中，城乡结合部的

村屋买卖比较活跃，但是在现有制度没有根本改变之前，农村住宅市场与城镇住宅市场依然是割裂

的，村屋难以真正的进入商品房市场进行流通。所以，我们在分析城镇商品住宅的供给时，暂时不

考虑大量的农村房屋。 

图表1  2009年全社会住宅竣工面积结构 图表2  1995-2009全社会累计住宅竣工面积结构 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 资料来源：CEIC、平安证券研究所 

从全社会的住宅供给结构来看，农村住宅占比超过一半；而在城镇住宅供给中，商品房供给占据着

主导地位，但是非商品房的供给也占据了相当比例，不容忽视。我们分析，非商品房住宅的主要部

分应该是租赁性质的保障房，另外还包括企事业单位“福利房”性质的自建房。以 2009 年为例，城

镇的非商品房住宅竣工面积为 2.2 亿平方米，而估计当年竣工的租赁性质的保障房数量为 150 万套

左右，按 90 平方米/套估算总面积为 1.35 亿平米，在非商品住宅供应中占比约为 60%。 

城镇的住房供给主要有三个来源：1、开发商建设的商品房，1998 年房改之后，这一部分已经是国

内城镇住房供给的绝对主力；2、政府建设的保障房，包括经济适用房、两限房、公租房以及廉租房

等；3、某些企事业单位的福利房，虽然福利分房在房改之后就已经停止了，但是现实中一些央企和

事业单位为员工建“福利房”的现象依然存在。 
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图表3  1995年以来我国的商品房竣工情况 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所估算 

国家统计局从 1995 年开始公布每年的商品房竣工面积数据，而竣工套数数据是从 1999 年开始公布。

我们根据历史套均面积数据，对 1995-1998 年间的竣工套数进行了估算。结果显示，1995-2010 年，

我国累计竣工商品房约 5000 万套，面积为 53 亿平方米。 

统计局数据显示，1990-1994 年全社会住宅总竣工面积为 44 亿平米，九十年代的住宅面积普遍较小，

我们假设平均面积为 90 平方米/套，则推算后的竣工套数为 5000 万套，按照 40%的比例估算该期

间内城镇住宅累计竣工套数约为 2000 万套。 

图表4  住宅竣工面积 图表5  城镇住宅竣工套数 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 资料来源：CEIC、平安证券研究所估算 
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图表6  1999年以来的竣工商品房套均面积（平方米） 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 

1.2 有效供给 

我们界定的有效供给是现在或者不远的将来可以出售的商品住宅。 

纯租赁性质的保障房明令禁止上市流通，所以并不属于有效供给。由于之前我国的保障房建设以经

济适用房和限价房为主，公租房和廉租房的比例并不高，我们估计这一部分在整个非商品房存量中

的占比不会超过 20%，即不超过 800 万套。 

而企事业单位“福利房”性质的自建房，尽管是非商品性质的住房，但是在进行一定的操作和改变

之后，在未来的某个时间点实现上市流通并不困难，所以它们也是城镇住房有效供给的一部分。 

1990 年之前的商品房存量，由于数据的缺失，我们难以进行估算。但是，考虑到我国的大规模商品

房建设是 1998 房改之后才开始进行的，如果再叠加折旧（八十年代建设的房屋质量普遍一般）以及

拆迁的影响，我们认为这一部分对于整体有效供给的影响不大。 

最终，我们划定的城镇住宅有效供给为 1990 之后竣工的城镇住宅房屋，包括商品房和部分非商品房。

估计总量大约为 1~1.1 亿套。 

我们还可以对未来 5 年的新增供给进行大致的估算：上市地产公司目前的土地储备足够进行未来 3-5

年的商品房开发，即使假设未来 5 年开发商的商品房建设不再增长，那么 2011-2015 年间的商品房

竣工面积约为 30 亿平方米，折算后大概为 3000 万套；另外，十二五期间政府计划建设 3600 万套

保障房，剔除租赁性质的公租房和廉租房，实际新增的住宅有效供给约为 1800 万套。所以，到 2015

年，我国的商品住宅有效供给将达到 1.5~1.6 亿套。 

有一点值得注意，当前的土地制度阻碍导致了农村和城镇房屋市场的割裂，而在未来的某个时点，

这种制度性障碍很有可能会消除，届时将会对城镇住宅市场的供给形成巨大的冲击。 

 

二、需求 

对于住宅商品房市场，供给端分析的难度在于数据的可得性以及质量，需求端分析的难度则在于住

宅需求本身的复杂性和多变性。 
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传统方法将住房需求分为刚性需求和投资需求。其中，刚性需求包括首次置业需求和刚性需求改善。

在此，我们将住宅需求划分为三个层次：刚性需求、有效刚需和有效需求。其中，刚性需求和传统

定义一样；有效刚需是指具备支付能力的刚性需求；而有效需求则是有效刚需和投资需求的总和。 

2.1 刚性需求 

“居者有其屋”——刚性需求指的就是自住性需求。刚需的数量与城镇居民户数密切相关。一个基

本原则是：一户家庭至少需要一套住房，即刚需是 1 套/户。 

一个典型城镇居民家庭的演变史：第一阶段，父母和独生子女组成的 3 口之家，此时对于住房的需

求为 1 套；第二阶段，随着子女长大进入适婚年龄，有了新的住房需求，然而考虑到结婚的双方都

是独身子女，实际的新增需求为 0.5 套，户均人口为 2 人。 

所以，我们在分析刚需时，需要将适婚人群和普通人群分开。我们界定适婚人群的年龄段为 25-34

岁。 

图表7  城镇户均人口数不断下降 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 

图表8  人口年龄结构 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所  
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图表9  城镇住宅刚性需求估算 

单位：百万 2010 年

人口数量-城镇 665.58
户均人口数 2.88
城镇人口户数 231.10
适龄人口（25-34 岁）比例 13%
适龄人口（25-34 岁）数量 86.52
婚房需求总量 43.26
刚性需求总量 274.36

资料来源：CEIC、平安证券研究所估算 

根据我们的测算，城镇人口对于住宅的刚性需求总量约为 2.7 亿套。 

另外，假设在今后 5 年中我国的城镇化率继续以年均 1%的增速上升，那么每年新增的城镇人口数量

为约 1300 万，对应的住房需求为 500 万套左右；每年城镇新增的适婚年龄人口数约为 600 万，对

应的需求为 300 万套；城镇每年死亡人数约为 400 万，相应释放出的供给约为 150 万套。所以，每

年净新增住房的需求约为 650 万套。至 2015 年，刚性需求总量将达到 3 亿套。  

图表10  我国的城镇化率已经达到50% 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 

图表11  人口出生率变化 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 
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2.2 有效刚需 

确定有效刚需的困难在于对哪些人群具备住房购买能力的界定。在我们能够获取的指标中，房价收

入比是相对比较有效的一个衡量标准。 

当然，购房杠杆率、贷款利率也是影响有效需求的重要因素，但是此处为了避免问题过于复杂，我

们不予考虑。 

图表12  我国的房价收入比较高 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 

根据官方数据计算得出的我国房价收入比指标为 8.1，远远高于发达国家的水平。这表明，在我国有

一部分人是买不起房的，这一部分人的需求是无效的。那么，究竟有多少需求是有效的呢？ 

需要说明的是，我国的房价收入比指标存在比较大的瑕疵：1、统计局公布的房屋销售均价数据与群

众的直观感受不符，可能存在一些统计上的问题，实际销售均价应该高于统计值；2、居民收入的统

计数据同样不完善，特别是中高收入者的数据与其实际收入相比明显偏低。综合考虑以上因素，我

们认为我国实际的房价收入比应该略高于 8。 

根据国外的经验，房价收入比指标在 4~6 之间是比较合理的，此时居民在不进行其它消费的情况下，

平均工作 5 年左右可以购买一套住房，房价对于大部分群众都是可以接受的。如果超出这一范围，

则说明房价对于某些人来说已经过高，一部分人将基本失去购房的能力。所以，我们将有效刚需界

定为收入水平对应的房价收入比不超过 6 的那一部分人的刚性需求。 

图表13  城镇居民财富结构（2009） 图表14  城镇居民可支配收入情况（元） 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 资料来源：CEIC、平安证券研究所估算 
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图表15  有效刚性需求分析 

最低收入户 低收入户 中等偏下户 中等收入户 中等偏上户 高收入户 最高收入户

比例 10% 10% 20% 20% 20% 10% 10% 

人均可支配收入 5,253 8,162 11,244 15,400 21,018 28,386 46,826 

中等以上人均可支配收入 27,908 

中等以上人群占比 60% 

中等以上收入者房价收入比 4.99 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 

我们对于城镇居民的收入结构进行进一步的深入分析，发现：中等及以上收入者的人均可支配收入

对应的房价收入比为 5，而该部分人群在总体中的比例为 60%。所以，我们可以大致推算出刚性需

求中大约 60%为有效刚需。如果再考虑到我国居民巨大的存量财富，实际的有效刚需应该比这一比

例更高。 

结合之前的分析，当前的有效刚需总量约为 1.6 亿套；到 2015 年，这一数值将进一步上升至 1.8 亿

套。 

图表16  我国的居民储蓄存款余额巨大 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所 

 

2.3 有效需求 

有效需求由有效刚需和投资需求构成。 

影响投资需求的几个重要变量是：对于未来房价的预期、购房杠杆率、资金成本以及持有成本等。

其中，对于房价的上涨预期是投资需求存在的基础。对于投资需求进行定量的分析是非常困难的，

因为它是由预期主导的。 

近年来，国家出台的一系列房地产调控政策基本都是针对投资性需求，我们认为挤出投资需求仍将

是未来调控的主要方向之一。 

本质上来说，投资需求的存在只是加大了房价的波动，它并不是房价的有效支撑。所以，我们放弃

对有效需求进行量化的分析。 
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三、结论 

图表17  商品住宅的供给与需求曲线 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表18  商品住宅供给与需求估算 

2010E 2015E 

有效供给 1-1.1 亿套 1.5-1.6 亿套 

刚性需求 2.7 亿套 3 亿套 

有效刚需 1.6 亿套 1.8 亿套 

资料来源：平安证券研究所估算 

在未来相当长一段时间内（2015 年之前），我国住宅商品房市场的有效供给仍将持续的低于有效刚

需，房价的内在上涨动力依然非常充足，政府的行政干预只能延缓这一进程，但是无法阻止市场向

最终的均衡状态趋近；但同时，有效供给依然在不断提高，政府调控也在不断挤出投资需求，而价

格的上升也可能导致有效刚需的下降，所以，市场的均衡状态很可能在未来的某个时点提前于市场

的预期出现。届时，如果我们的供给依然保持之前的增长趋势，那么供过于求的局面将会出现，价

格将不可避免地出现趋势性下跌。 
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A 股主要房地产上市公司盈利预测及估值表 

股票代码 公司简称 
股价 EPS（元） 

P
B

PE ROE
NAV 

(2011) 
P-NAV
溢价 

总市

值 投资评级
2011 
9-5 

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 2010 亿元

一线住宅 

600383 金地集团 6.04 0.78 0.60 0.84 1.29 1.5 8 10 7 5 15.2% 11.5 -47% 270 强烈推荐

000002 万科 A 8.10 0.48 0.66 0.99 1.29 1.9 17 12 9 7 16.5% 11.8 -31% 891 强烈推荐

600048 保利地产 10.66 1.06 1.08 1.15 1.50 2.0 10 10 9 7 16.6% 14.1 -24% 634 强烈推荐

000024 招商地产 18.59 0.96 1.17 1.55 1.94 1.6 19 16 12 10 11.0% 23.5 -21% 319 强烈推荐

600266 北京城建 13.42 1.15 1.35 1.41 1.77 2.2 12 10 10 8 23.1% 21.9 -39% 119 强烈推荐

000616 亿城股份 3.95 0.47 0.55 0.54 0.68 1.4 8 7 7 6 16.4% 8.1 -51% 47 强烈推荐

000718 苏宁环球 8.17 0.42 0.45 0.70 0.84 4.5 19 18 12 10 21.7% 12.0 -32% 167 推荐

600240 华业地产 12.16 0.18 0.45 0.79 0.99 3.1 67 27 15 12 12.4% 14.5 -16% 78 推荐

000069 华侨城 7.28 0.55 0.98 0.68 0.87 2.9 13 7 11 8 23.0% #DIV/0! 407 无评级

600376 首开股份 11.37 0.95 1.17 1.17 1.53 1.6 12 10 10 7 12.8% #DIV/0! 170 无评级

600533 栖霞建设 4.55 0.21 0.27 0.36 0.46 1.4 21 17 13 10 7.6% #DIV/0! 48 无评级

平均值 2.3 20 14 11 9 16.1% #DIV/0! 221

非一线住宅 

600223 鲁商置业 7.72 0.44 0.44 0.73 1.38 7.0 18 18 11 6 40.8% 12.8 -40% 77 强烈推荐

600173 卧龙地产 4.84 0.41 0.37 0.54 0.71 2.4 12 13 9 7 19.2% 8.0 -39% 35 推荐

000926 福星股份 9.58 0.48 0.71 0.92 1.24 1.3 20 13 10 8 10.6% 19.2 -50% 68 推荐

002208 合肥城建 7.55 0.69 0.43 0.64 0.78 2.4 11 18 12 10 14.4% 9.5 -20% 24 推荐

000961 中南建设 9.63 0.89 0.63 0.90 1.24 2.3 11 15 11 8 16.1% #DIV/0! 112 无评级

002146 荣盛发展 8.45 0.73 0.71 0.77 1.06 3.1 12 12 11 8 21.5% #DIV/0! 157 无评级

000540 中天城投 10.06 0.81 0.61 0.79 1.21 6.8 12 17 13 8 32.2% #DIV/0! 129 无评级

600510 黑牡丹 9.08 0.46 0.50 0.85 1.28 1.9 20 18 11 7 10.3% #DIV/0! 72 无评级

000656 金科股份 13.80 0.07 0.10 1.07 1.84 3.1 197 138 13 7 5.2% #DIV/0! 160 无评级

600665 天地源 5.07 0.19 0.26 0.35 0.43 2.0 26 19 14 12 11.1% #DIV/0! 37 无评级

000043 中航地产 8.03 0.28 1.21 0.75 1.01 1.4 28 7 11 8 13.6% #DIV/0! 27 无评级

600053 中江地产 8.40 0.04 0.02 0.00 0.00 4.8 210 467 #DIV/0! #DIV/0! 0.8% #DIV/0! 36 无评级

600657 信达地产 5.71 0.42 0.27 0.48 0.64 1.5 13 21 12 9 7.3% #DIV/0! 87 无评级

000511 银基发展 3.32 0.10 0.03 0.00 0.00 2.5 33 111 #DIV/0! #DIV/0! 2.0% #DIV/0! 38 无评级

600745 中茵股份 8.74 0.25 0.34 0.00 0.00 5.6 35 26 #DIV/0! #DIV/0! 21.5% #DIV/0! 29 无评级

000667 名流置业 2.70 0.21 0.08 0.00 0.35 1.4 13 NA #DIV/0! NA 4.0% #DIV/0! 69 无评级

平均值 3.1 42 61 #DIV/0! #DIV/0! 14.4% #DIV/0! 72

商业地产（包括工业、旅

游、文化等）      

600823 世茂股份 14.40 0.18 0.75 0.88 1.28 1.7 80 19 16 11 10.6% 22.3 -35% 169 强烈推荐

000402 金融街 6.71 0.55 0.59 0.73 0.93 1.2 12 11 9 7 10.5% #DIV/0! 203 无评级

600007 中国国贸 9.16 0.29 0.12 0.28 0.41 2.1 32 76 33 22 2.8% #DIV/0! 92 无评级

600658 电子城 9.39 0.74 0.63 0.96 1.17 3.0 13 15 10 8 21.3% #DIV/0! 54 无评级

600716 凤凰股份 6.07 0.69 0.25 0.42 0.63 3.2 9 24 15 10 13.2% #DIV/0! 45 无评级

000861 海印股份 19.30 0.29 0.52 0.83 1.11 9.1 66 37 23 17 28.1% #DIV/0! 95 无评级

平均值 3.4 35 31 18 13 14.4% #DIV/0! 110

地产服务 

002285 世联地产 19.33 1.41 1.11 0.95 1.27 4.8 14 17 20 15 20.3% #DIV/0! 63 无评级

平均值 4.8 14 17 20 15 20.3% #DIV/0! 63

全部平均值 2.9 32.5 38.1 ! 15.1% 148

注：橙色为拟覆盖重点公司，相关预测数据来自于 Wind 的机构预测均值 
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