
 

 
 

双去化进程下的结构性机会 
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投资评级：中性(维持) 

重点公司盈利预测及评级 

股票简称 

 

11EPS 12EPS 11PE 12PE 投资评级 

万科 A 0.98 1.27  8.0   6.2  推荐 

保利地产 1.18 1.52  8.8   6.8  推荐 

招商地产 1.52 2.07 11.9   8.7  推荐 

金地集团 0.78 1.06  7.3   5.4  推荐 

首开股份 1.12 1.36  9.0   7.4  推荐 

荣盛发展 0.75 0.98 10.7   8.2  推荐 

滨江集团 0.78 1.13 12.0   8.3  推荐 

世茂股份 0.88 1.25 15.9  11.2  推荐 

华侨城 A 0.65 0.87 11.4   8.5  推荐 

 

 

 

 

 

 

城投控股 0.45 0.58 15.3  11.9  推荐 

 
行业表现  
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要点： 

 政策进入观察期，行业景气度下滑：基于以下 3 点，我们依然不认为调控

政策会在年内放松，还将继续维持现有的紧缩力度：1. 在外围经济持续恶

化的情况下，央行虽要“保增长”，但“抗通胀”仍将是首要目标；2. 楼

市在相持阶段初现拐点，但调控效果全面显现仍需时间；3. 若放松则房价

报复性反弹，艰难而漫长的调控之路将功亏一篑。但调控政策将在四季度

进入相对审慎的观察期，强力政策出台的概率不大，未来地产调控政策取

向更着眼于长期制度建设。政策的滞后效应正在逐步发挥威力，从房地产

投资、新开工面积、销售、价格等各项指标来看，整个房地产行业景气度

呈现逐步回落趋势。在现行的限购及信贷政策下，有效需求不足和供求关

系逆转将成为主要矛盾。 

 双去化进程开始：2011 年二季度，A 股上市地产公司存货位于历史最高点，

存货消化周期接近历史高位；银行对房地产开发贷款的严格控制、限购政

策、房地产信托监管以及上市公司再融资的关闭，将加速开发企业去杠杆

化进程。在货币政策紧缩、地产调控不放松的情况下，行业景气度进入下

行周期，房地产开始进入去库存、去杠杆的双去化进程。 

 投资策略：维持行业“中性”评级。当行业景气度向下时，板块只会有超

跌反弹的机会而无趋势性行情。四季度政策虽然进入观察期，但行业基本

面的恶化尚在进行，销售难以放量。板块缺乏催化剂，我们仍然认为只有

超跌反弹的机会而无趋势性行情。维持行业“中性”评级。 

 选股策略：调控的常态化意味着，过去 10 年的地产黄金期已逝，未来房地

产市场将进入短周期时代。高周转首先意味着，在地产项目 1～3 年的生命

周期中，总能赶上市场短周期的至少一个波峰；其次，高周转提速规模扩

张；再次，熨平拿地节奏和经济周期所导致的土地建材成本变化的干扰；

最后，现金流的需要。我们长期看好万科 A、保利地产、招商地产、荣盛

发展等高周转、全国布局的龙头地产股。 

 

 

 

 

 风险提示：楼市硬着陆；系统性风险。 
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1. 政策进入观察期，行业景气度下滑 

1.1 政策：进入审慎观察期 

我们在中期策略报告中不建议投资者在下半年“博政策”，提出“静观其变”，时

至今日我们依然不认为调控政策会在年内放松，这是基于以下 3点： 

1. 在外围经济持续恶化的情况下，央行虽要“保增长”，但“抗通胀”仍将是首

要目标。从“稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观调控的取向

不能变”来看，控通胀仍然是政府调控的主基调。在通胀水平居高难下、更

存在反复可能（QE3 是否推出）的情况下，目前难以看到货币政策放松的迹

象。我们的宏观策略组预计未来调准的概率较小，但为防止负利率情况持续

恶化，未来仍然存在不对称加息的可能。 

图 1：CPI、PPI 同比走势及预测值(%) 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 

2. 楼市在相持阶段初现拐点，但调控效果全面显现仍需时间，决策层在此期间

同时强化了“调控决心不能动摇、政策方向不能改变、力度不能放松”的态

度。我们预计四季度调控出现方向性转变的可能几乎没有，还将继续维持现

有的紧缩力度，直至经济增长过热压力消退。 

3. 可以预见的是，在目前的情况下放松楼市调控，开发企业资金压力将得到缓

和，重新加大房价向下调整的刚性，房价报复性反弹一触即发，艰难而漫长

的调控之路将功亏一篑。我们甚至认为一线城市包括部分二线城市的限购令

可能仍将继续持续一到两年，因为放松限购就意味着投资投机性需求重新得

到承认。我们判断，未来的放松之路可能首先从二三线限购令不了了之到信

贷的定向宽松，再到限购令松动。一线和部分二线城市的限购令反而是最难

放松的政策之一。 

与此同时，我们判断调控政策将在四季度进入相对审慎的观察期，强力政策出台
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的概率不大，未来地产调控政策取向更着眼于长期制度建设，如保障房、房产税、土

地、交易等方面，这是基于以下 3 点： 

1. 从微观角度看，现有政策已初现效果，房地产投资热度正在逐渐消退，房价

涨幅趋缓，部分热点城市房价停涨。统计局的数据显示，8月份 70 个大中城

市中共有 46 个新建商品住宅价格实现停涨，比 7 月份增加了 15 个；即便是

环比价格上涨的城市，整体看其涨幅也明显低于 7 月份。我们微观调研显示

一线城市郊区房价已出现实质性下跌，二线城市楼盘促销力度在加大。楼市

正朝着调控预期的方向发展，政策已无加强的必要。 

2. 从宏观角度看，房地产政策的调控力度将对地方债务平台的风险暴露带来较

大影响，政策超调或将导致地方融资平台风险爆发，进而引发市场对中国银

行体系的担忧。 

3. 8 月底二三线限购令未能有效推进落地，预示着政策压力已到边际，我们认

为，未来的房地产调控政策取向将更着眼于长期制度建设，如保障房、房产

税、土地、交易等方面。 

1.2 行业：景气继续下行 

政策虽难放松，但短期已到顶；与此同时，政策的滞后效应正在逐步发挥威力，

总体来看，房地产行业景气度已开始回落，我们认为四季度将继续下行： 

1. 房地产投资：1-8 月，全国房地产投资 3.8 万亿，同比增长 33.2%，较 1-7 月

回落 0.4 个百分点。我们认为，一方面商品房新开工面积增速不断下降，另

一方面 1000 万套保障房开工率已达 87%，未来对房地产投资提升有限。我们

预计全年房地产投资约 6.1 万亿，同比增幅约 26.6%，较 10 年增速回落 6.6

个百分点。 

表 1：房地产投资额及增速敏感性测算 

    商品房投资增速     

保障房投资 12% 15% 18% 20% 22% 

12000  57659  58882  60105  60920  61736  

12500  58159  59382  60605  61420  62236  

13000  58659  59882  61105  61920  62736  

13500  59159  60382  61605  62420  63236  

14000  59659  60882  62105  62920  63736  

 

 

 

 

 



 

 

 3 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
房地产行业2011年四季度投资策略报告 

 

表 2：房地产投资增速敏感性测算 

    商品房投资增速     

保障房投资 12% 15% 18% 20% 22% 

12000  19.5% 22.0% 24.5% 26.2% 27.9% 

12500  20.5% 23.0% 25.6% 27.3% 28.9% 

13000  21.5% 24.1% 26.6% 28.3% 30.0% 

13500  22.6% 25.1% 27.6% 29.3% 31.0% 

14000  23.6% 26.1% 28.7% 30.4% 32.0% 

 

图 2：全国房地产累计投资额及累计同比(预测) 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 

2. 新开工面积：由于保障房对新开工面积的补充作用，1-8 月全国房屋新开工

面积 13.2 亿平米，同比增长 25.8%，较 1-7 月增长 0.9 个百分点。但若扣除

保障房，仅计算商品房新开工面积，1-8 月同比增速或已为负，我们测算同

比下降或达 0.6%。我们预计全年房屋新开工面积同比增速在 20～25%。 

表 3：商品房新开工面积增速敏感性测算 

  全国房屋 保障房 商品房 

  新开工面积 新开工套数 面积(60 平米/套) 新开工面积 11 年 1-8 月同比 

2010 年 1-8 月 104887 410 24600 80287 
 

2011 年 1-8 月 131881 868 52080 79801 -0.61% 

数据来源：WIND，长城证券研究所 

 

 表 4：全国房屋新开工面积增速敏感性测算 

 
新开工增长 新开工面积 其中:保障房 (60 平米/套) 其中:商品房 商品房增长 

2010 年 
 

163777 34800 128977 
 

2011 年 

25% 204721 63000 141721  9.9% 

20% 196532 63000 133532 -5.8% 

15% 188344 63000 125344 -6.1% 

10% 180155 63000 117155 -6.5% 

5% 171966 63000 108966 -7.0% 

0% 163777 63000 100777 -7.5% 

数据来源：WIND，长城证券研究所 
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3. 销售和房价：在政策保持紧缩的情况下，我们认为四季度楼市成交放量的可

能性不大。一是需求方面，房地产“买涨不买跌”的主观心态较为严重；二

是政策方面，信贷未放松，二三线城市限购令要求 8 月底出台，也反映出政

策对于三季度房价反弹的警惕；三是过去的统计数据显示，楼市成交更多地

取决于宏观经济、政策环境及市场情绪，季节性因素并不明显。房价方面，

全国商品房均价近 3 个月以来基本保持稳定，我们跟踪的重点城市房价指数

今年以来基本保持稳定并开始有下降趋势。 

图 3：07 年 7月以来一、二线城市房价指数（07 年下半年均值=100） 

 
数据来源：中指研究院，长城证券研究所(一线取上海、北京、深圳；二线取天津、重庆、武汉、苏州、长沙) 

图 4：07 年 7月以来一、二线城市销量指数（07 年下半年均值=100） 

 
数据来源：中指研究院，长城证券研究所(一线取上海、北京、深圳；二线取天津、重庆、武汉、苏州、长沙) 

4. 综合来看，整个房地产行业景气度呈现逐步回落趋势。我们在二季度策略报

告中就提出，在现行的限购及信贷政策下，有效需求不足和供求关系逆转将

成为房地产市场销量的最大制约因素。 
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图 5：房地产投资开发额累计值及累计同比  图 6：房屋新开工面积及增速 

 

 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 

 

图 7：全国商品房累计销售面积及累计同比  图 8：国房景气指数 

 

 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 
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2. 双去化进程开始 

上半年我们在市场中率先指出房地产已进入去库存时代，如今在货币政策紧缩、

地产调控不放松的情况下，行业景气度进入下行周期，房地产开始进入去库存、去杠

杆的双去化过程。 

2.1 去库存 

2011 年二季度，A 股上市地产公司存货环比增加 8.6%、同比增加 38.3%，绝对

值 10711 亿元，位于历史最高点。高周转的龙头代表招保万金四大地产公司存货合计

4157 亿元，占上市地产公司存货总额的 38.8%。以上市地产公司年度销售商品的金

额除以 12 作为月平均销售金额，以存货/月平均销售金额来考量存货的去化周期，我

们计算目前上市地产公司的存货消化周期为 26.2 个月，招保万金四大龙头存货消化周

期 24.1 个月，均接近历史最高水平。 

图 9：上市地产公司存货与环比增速 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 

 

图 10：A股地产公司与招保万金存货消化周期 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 
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图 11：08 年以来重点城市库存消化周期指数（07 年下半年均值=100） 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 

2.2 去杠杆 

房地产的杠杆，对企业来说一是信贷杠杆，二是预售杠杆。银行对房地产开发贷

款的严格控制、限购政策、房地产信托监管以及上市公司再融资的关闭，将加速开发

企业去杠杆化进程。统计局公布的 8 月房地产开发资金来源显示，反映自筹资金比重

为 40.7%，达到历史最高水平，较 09 年的底部数据上升了 9.6 个百分点；而国内贷

款及其他资金(主要是预付款)之和的比重为 42.0%，较 09 年的峰值水平下降了 6.5 个

百分点。开发企业通过高杠杆融资放大投资回报的时代或将一去不复返。 

图 12：房地产开发资金来源比重 

 
数据来源：WIND，长城证券研究所 

 

图 13：房地产信托平均年收益率及比较 

 
数据来源：用益信托工作室，长城证券研究所 
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3. 投资策略：维持行业“中性”评级 

3.1 维持行业“中性”评级 

我们在中期策略中提出：当行业景气度向下时，板块只会有超跌反弹的机会而无

趋势性行情。目前来看，地产板块的走势符合我们前期判断。我们提出“三季度看销

量，四季度看政策”，市场也正在印证我们的判断：三季度楼市销售并未放量，地产

板块并无行情；同样的，四季度政策虽然进入观察期，但行业基本面的恶化还在进行，

销售难以放量。板块缺乏催化剂，我们仍然认为只有超跌反弹的机会而无趋势性行情。 

3.2 推荐高周转龙头 

眺望行业的发展趋势，扩张与转型是未来行业的两大主题。一方面，当地价涨幅

超过房价涨幅，地产行业的暴利时代已逝，行业门槛也愈来愈高，行业正在实现加速

集中，虽然利润水平总体或有回落，但可以通过高周转保持超过行业平均水平的增速

和扩张。另一方面，部分地产公司已开始选择华丽转身，通过副业的发展保证业绩增

长。 

调控的常态化意味着，过去 10 年的地产黄金期已逝，未来房地产市场将进入短

周期时代。高周转首先意味着，在地产项目 1～3 年的生命周期中，总能赶上市场短

周期的至少一个波峰；其次，高周转提速规模扩张；再次，熨平拿地节奏和经济周期

所导致的土地建材成本变化的干扰；最后，现金流的需要。我们长期看好万科 A、保

利地产、招商地产、荣盛发展等高周转、全国布局的龙头地产股，从长期来看，目前

股价或许正处于底部。 

表 5：重点公司的盈利预测及投资评级 

股票简称 最新股价 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE 投资评级 

万科 A  7.87 0.98 1.27  8.0   6.2  推荐 

保利地产 10.37 1.18 1.52  8.8   6.8  推荐 

招商地产 18.10 1.52 2.07 11.9   8.7  推荐 

金地集团  5.69 0.78 1.06  7.3   5.4  推荐 

首开股份 10.12 1.12 1.36  9.0   7.4  推荐 

荣盛发展  8.06 0.75 0.98 10.7   8.2  推荐 

滨江集团  9.34 0.78 1.13 12.0   8.3  推荐 

世茂股份 14.00 0.88 1.25 15.9  11.2  推荐 

华侨城 A  7.38 0.65 0.87 11.4   8.5  推荐 

城投控股  6.88 0.45 0.58 15.3  11.9  推荐 

数据来源：WIND，长城证券研究所；数据截至 9 月 21 日收盘价。 
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