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盈利预测和投资评级  
公司简称 10EPS 11EPS 11PE 评级 

万科 A 0.86 1.10 8.23 买入 

保利地产 1.08 1.32 8.33 买入 

金地集团 0.60 0.81 6.07  增持 

荣盛发展 0.71 0.81 8.90 增持 

滨江集团 0.71 1.04 7.68 增持 

福星股份 0.71 0.97 8.19 增持 

中南建设 0.63 0.91 8.19 增持 

注：股价为 2011 年 9 月 28 日收盘价 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 
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相关研究 
20110537 房地产行业下半年投资策略：房贷政策决定

成交量，低估值决定反弹几乎 ……2011 年 5 月 31

日 

20101144 房地产行业 2010 年度投资策略：房地产

2011：高增长低估值下的投资机会……2010 年 11 月

12 日 

 

联系人：周楷翔 
电话：021-50588666-8013 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 

邮编：200122 

报告关键要素： 

楼市、土地市场关键指标都显示，房地产行业已经到了向上或

者向下的十字路口，政策将是决定向上或向下的关键，年内调控政

策放松的可能性很小，行业年内销售将会惨淡，2011 年业绩增速

将明显下滑。我们维持行业“同步大市”评级。 

投资要点： 

 楼市到了向上或者向下的十字路口。成交量：国家统计局数

据显示，全国 7、8月份销售增速停滞，全国主要城市成交数据显

示，“金九”已经落空。土地市场：今年 1-8 月及近 2个月土地市

场供求、价格走势都表明，土地市场已经先于楼市进入衰退期，

房地产企业对未来投资态度十分谨慎。存货：根据 2011 年中报统

计，房地产行业真实存货为 6684 亿元，创出历史新高，比年初增

加 13%，比去年同期增加 29%。资金压力：从国家统计局公布的行

业资金来源分析，随着银行收缩贷款和销售放缓，行业国内贷款

和定金及预付款一直在萎缩。房价：从一块坚冰到局部松动，是

调控效果质的飞跃，也是楼市到了变局的十字路口的标志。 

 政策不放松导致行业向下走的可能性更大。目前，国外金融

稳定风险继续上升，世界经济二次探底的风险加大，国内货币政

策和楼市调控政策面临的外部压力变大，外部形势越来越考验政

策治理楼市的决心和智慧。根据对调控政策放开的条件与结果假

设分析，我们认为年内放开楼市调控政策的可能性很小。政策打

压下 2011 年行业业绩增速将减缓。 

 行业估值。相对估值底部本身并不能成为估值低的判断依据，

相对估值的基础依旧是行业基本面和业绩，地产行业估值具有十

分显著的“政策情绪”特征，即使在估值已经很低的情况，估值

对于调控政策的恐惧依旧十分敏感。 

 维持行业“同步大市”的投资评级。（1）今年年底前楼市调

控政策放松的可能性很小；（2）地产估值对政策的恐惧依旧十分

敏感。基于这两个基本判断，第四季度行业投资难有好的投资机

会。在投资评级上，我们维持房地产行业“同步大市”，建议对地

产行业进行标配。 

 风险提示。通货膨胀继续恶化带来更多紧缩性货币政策风险；

房地产行业调控政策进一步紧缩的风险；房地产企业因为销售不

畅而资金链断裂的经营风险；大盘股指系统性风险。 
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当前楼市和土地市场数据、房地产行业中报都显示，楼市已经处在向上或

向下的关键十字路口，向上？还是向下？这都是个问题。年内，政策放松

的可能性很小，由此决定了行业向下走的概率大于行业向上的概率。 

1. 楼市到了向上或向下的十字路口 

1.1  楼市销售数据 

统计局销售数据：7、8 月份销售增速停滞。4、5月份，全国楼市成交量增

速出现明显下滑，增速分别只有 6.35%和 9.08%，6 月份增速有所回升，同

比增速为 12.87%，7 月增速开始转为停滞，8月份销售增速停滞更为明显。 

图 1：全国近 3 年商品房累计销售面积及增速图 图 2：全国近 3 年商品房累计销售金额及增速图 
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资料来源：中原证券，国家统计局 资料来源：中原证券，国家统计局 

网上房地产销售数据：9 月前 4 周销售惨淡，“金九”无望。“金九银十”

是房地产行业传统销售旺季，今年，房地产企业对“金九银十”寄予了更

多的希望，9、10 月份销售额对房地产企业能否度过政策压制导致的行业困

境至关重要。然而，9月份前 4周，主要城市的楼市成交量惨淡。以北上广

深为例，北京、上海、深圳和广州 9月前 4周周平均成交量分别为 14.05、

25.68、3.37 和 15.53 万平方米，分别是去年 9月周平均成交量的 52%、65%、

35%和 59%。 
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表 1：全国主要城市 9 月前 4 周成交量情况表 

9 月周成交面积 

第 1 周 第 2 周 第 3 周 第 4 周 
月均成交面积 

城市 
成交

套数 

成交

面积 

成交

套数 

成交

面积 

成交

套数

成交

面积

成交

套数 

成交

面积 

8 月周均

成交面积 

9 月周均

成交面积

去年 9 月周

均成交面积

北京 1300 16.12 1104 12.18 1031 11.85 1448 16.03 14.1 14.05 27.02 

上海 2742 27.34 2718 27.05 2113 20.01 2998 28.31 25.48 25.68 39.26 

天津 2055 23.4 1432 15.11 1883 20.07 1747 17.86 18.74 19.11 20.44 

深圳 584 4.66 417 2.87 285 2.26 459 3.71 4.49 3.37 9.61 

广州 1331 15.92 1303 13.82 1365 15.54 1442 16.83 15.63 15.53 26.16 

南京* 767 8.08 762 7.98 696 6.55 824 8.1 5.97 7.68 12.62 

成都* 1188 11.5 1101 10.44 1038 9.61 1096 10.61 11.09 10.54 17.99 

福州* 318 3.5 218 2.44 166 1.86 211 2.24 2.95 2.51 3.89 

长沙期房 1637 19.43 1152 12.61 987 10.72 1347 13.42 13.49 14.04 32.05 

南昌* 444 4.87 257 2.78 317 3.64 427 4.76 3.7 4.01  

三亚 227 1.87 616 4.09 111 0.86 158 1.69 0.62 2.13 0.72 

苏州 1770 19.81 1591 15.16 1548 16.13 1488 15.1 16.77 16.55 15.78 

青岛* 2480 23.45 1691 16.01 1427 14.89 1761 17.9 14.89 18.06 19.94 

厦门* 351 4.83 794 8.71 639 7.48 455 4.94 4.72 6.49 3.45 

贵阳* 1252 14.56 1114 12.77 678 7.84 457 3.96 11.19 2.39 11.48 

东莞 1050 11.63 953 9.89 990 10.6 1033 12.12 9.26 11.06 11.46 

惠州* 548 7.27 555 5.93 384 4.35 411 4.84 6.28 5.6 5.93 

温州* 65 0.91 685 8.18 82 1.12 30 0.43 3.91 0.73 0.9 

泸州 322 3.44 156 1.59 189 1.93 104 1.05 4.62 2  

南充 838 7.6 351 3 332 2.92 332 3.46 3.41 4.25  

重庆* 3685 32.55 2722 23.39 2799 24.44 2588 23.07 21.05 25.86 52.95 

杭州 931 8.74 1196 11.69 762 7.42 1845 14.67 7.33 10.63  

杭州 663 5.72 945 8.83 498 4.7 1522 11.18 4.8 7.61 13 

武汉* 3982 36.51 3200 33.15 2947 29.62 2809 28.89 29.64 32.04 28.33 

合肥* 1450 13.17 1460 12.99     15.11  19.66 

海口* 207 2.52 253 3.07 177 1.82 284 3.04 2.44 2.61 1.5 

昆明   1287 10.57 900 8.49 1818 12.37  9.93  

哈尔滨* 731 7.16 645 5.55 624 6.33 977 8.15 10.64 7.4 6.84 

宁波 761 10.14 708 4.68 745 5.63 878 6.77 4.81 6.8 8.68 

汕头 207 1.96 175 1.42 153 1.65 236 1.84 3.26 1.72 1.52 

徐州* 898 9.85 841 10.17 710 8.35 934 9.71 8.95 9.52 13.87 

扬州* 224 4.16 215 2.06 246 2.16 229 2.26 2.55 2.66 5.47 

连云港* 825 8.98 791 8.18 650 6.01 824 7.9 9.53 7.77 8.03 

舟山 298 3.3 450 4.58 307 2.51 86 0.81 2.3 2.8 3.41 

蚌埠 285 2.88 215 2.12 190 1.81 267 3.31 2.32 2.53 2.25 

数据来源：CREIS 中指数据、fdc.soufun.com 
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注释: 1 黄色填充部分为商品住宅交易数据，其他城市为商品房交易数据。 

2 其中杭州不含萧山和余杭 

3以星号“*”批注城市的价格为通过报价计算，仅供参考 

房地产投资：全国房地产投资增速自 2010 年 5 月达到近年来 38.2%高点之

后开始一路走低，2011 年 6—8 月，尽管保障房投资对房地产投资增速拉动

作用明显，但是房地产投资增速放缓的势头依旧十分明显。 

图 3：全国房地产近 3 年累计投资及增速 图 4：全国房地产近 3 年月度投资及增速 
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资料来源：中原证券，国家统计局 资料来源：中原证券，国家统计局 

1.2  土地市场数据 

土地市场：早已经开始衰退。土地市场景气度是房地产行业景气度重要体

现，土地成交量和金额既关系到房地产企业的资金链松紧程度，也关系到

地方土地财政，进而影响到房地产调控政策变化，土地市场是楼市利益核

心。今年 1-8 月及近 2 个月土地市场供求、价格走势都表明，土地市场已

经先于楼市进入衰退期，房地产企业对未来投资态度十分谨慎。 

供应情况：1-8 月，全国 133 个城市单月住宅类用地（含住宅用地及包含住

宅用地的综合性用地）推出量仅 1 月、2 月、6 月超过去年同期，在 6 月放

量供应后，推出量持续减少，预计在 10-12 月将迎来年度土地供应的高峰。 

8 月土地供应量持续减少，全国 133 个城市共推出土地 2371 宗，推出面积

9455 万平方米，环比减少 6%，同比增加 12%；其中住宅类用地（含住宅用

地及包含住宅用地的综合性用地）629 宗，推出面积 2896 万平方米，环比

减少 14%，同比减少 9%。 

成交情况：土地流拍现象在 8月依然持续，土地市场愁云惨淡，成交量持续

下滑，全国 133 个城市共成交土地 1514 宗，成交面积 6198 万平方米，环比

减少 22%，同比减少 5%；其中住宅类用地（含住宅用地及包含住宅用地的综

合性用地）371 宗，成交面积 1918 万平方米，环比减少 21%，同比减少 19%。 
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今年全国 133 个城市单月住宅类用地（含住宅用地及包含住宅用地的综合性

用地）成交量在 8 月达到最低，成交面积 1918 万平方米，较去年同期减少

19%。本来就冷清的土地市场在二三线城市“限购”消息的袭卷下显得更加

脆弱。因此，不排除第四季度或明年初调整政策的可能性。 

成交价格：1-8 月，全国 133 个城市住宅类用地（含住宅用地及包含住宅用

地的综合性用地）成交均价整体水平较为平稳，仅 7、8 月高于去年同期，

在 7月达到顶峰后开始回落，预计后期将持续保持低价位成交水平。 

8 月，底价成交主宰了整个土地市场，成交价较上月有所回落。全国 133 个

城市成交楼面均价为 1204 元/平方米，环比下降 7%，同比上涨 12%；其中住

宅类用地（含住宅用地及包含住宅用地的综合性用地）成交楼面均价为 1602

元/平方米，环比下降 10%，同比上涨 5%。 

溢价率：8月，全国 133 个城市土地平均溢价率持续维持在低位水平，为 8%，

较上月减少 5个百分点，较去年同期减少 13 个百分点；其中住宅类用地（含

住宅用地及包含住宅用地的综合性用地）平均溢价率 10%，与上月持平，较

去年同期减少 17 个百分点。1-8 月，一直处于底价与低价成交为主流的状

态，在 5月后，平均溢价率始终维持在 10%左右，与去年相比，市场表现非

常理性。 

图 5：2011 年 1-8 月全国 133 个城市住宅用地月度供应量 图 6：2011 年 1-8 月全国 133 个城市住宅用地月度成交量 
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图 7： 11 年 1-8 月全国 133 个城市住宅用地成交楼面均价 图 8：2011 年 1-8 月全国 133 个城市月度住宅用地溢价率 
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1.3  行业中报数据 

存货：存货创历史新高。根据 2011 年中报统计，房地产行业（以申银万国

行业分类法分类）真实存货（真实存货=名义存货-预售账款）为 6684 亿元，

创出历史新高，比年初增加 13%，比去年同期增加 29%。 

表 2：近 7 个季度房地产行业存货             （单位：亿元） 

 2008 年中期 2008 年末 2009 年中期 2009 年末 2010 年中期 2010 年末 2011 年中期 

名义存货 4213.07  4894.18  5273.32  6414.75  7744.62  9044.78  10711.00  

预售账款 1056.70  955.81  1500.62  2075.59  2536.99  3120.52  4026.59  

真实存货 3156.37  3938.37  3772.70  4339.16  5207.63  5924.26  6684.42  

数据来源：中原证券、Wind 

注：统计以申银万国行业分类法统计 

资金压力：一直在增大。作为典型的资金密集型行业，资金对房地产企业

至关重要，尤其是在调控时代，资金链安全成为企业能否挺过行业困境的

关键。从国家统计局公布的行业资金来源分析，随着银行收缩贷款和销售

放缓，行业国内贷款和定金及预付款一直在萎缩。 

从行业短期偿债压力看，房地产行业短期资金盈亏（货币资金-短期借款-

一年内到期长期贷款）为 327 亿元，比年初减少了 60%，比去年同期减少了

50%。 
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图 9： 近 3 年房地产行业资金来源 图 10：近 3 年房地产行业资金来源构成 
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表 3：房地产行业短期资金压力表 

 2008年中期 2008 年末 2009年中期 2009 年末 2010年中期 2010 年末 2011年中期

货币资金 982.28 1087.89 1618.20 2070.58 2045.03 2434.34 2284.47 

短期借款 756.02 732.53 712.42 669.49 830.60 857.39 889.69 

一年内到期长期借款 398.28 613.69 535.59 430.80 567.24 756.22 1067.53 

短期资金盈缺 -172.02 -258.33 370.19 970.29 647.19 820.72 327.25 

数据来源：中原证券、Wind 

1.4 房地产到了十字路口 

房价：从一块坚冰到局部松动，是调控效果质的飞跃，也是楼市到了变局

的十字路口的标志。 

根据国家统计局公布的销售金额和销售面积计算的全国平均房价，3-8 月份

房价保持高度的稳定，尤其是最近两个月。政策打压后成交量下滑导致的

房价整体趋势性下跌的局面并没有出现。 

全国各城市房价也出现了明显的滞涨特征，部分城市出现了松动。根据国

家统计局公布的 8 月房价数据，环比 7 月份，70 个大中城市 8 月份新建商

品住宅价格下降的城市有 16 个，持平的城市有 30 个，即共有 46 个城市出

现停涨，比 7月份增加了 15 个。7月份 70 个大中城市中价格下降的城市有

14 个，持平的城市有 17 个。 
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图 11： 全国房价走势 图 12：国房景气指数走势 
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结论：楼市、土地市场和企业中报数据都表明：房地产行业到了向上抑或

是向下的十字路口。 

2. 楼市向上？还是向下？ 

房地产行业向上还是向下，这取决于外部政策和市场本身内生力量，在年

内，依旧取决于政策。 

2.1  地产行业政策：调控政策会放松甚至会转向吗 

在我们中期策略报告中，我们提出了“我国房地产调控政策具有明显的相

机抉择特点而难以把握”的观点。并提出“房价下跌、GDP 增速超预期大

幅下滑、地方财政出现大面积困难，这些是楼市调控政策松动的触发条件”。

在第四季度策略报告中，我们依旧坚持这样的观点。 

（1）调控政策目标远未实现。由于 2009-2010 年房价的再次暴涨，本轮

调控政策的政策目标已经不是“坚决遏制部分城市住房价格过快上涨”，

2011 年 5 月 1 日，温家宝第一次明确提出了调控政策的目标是“降房价”。

从目前各种可得的统计数据都可以表明，全国房价主要还是以涨为主，距

离“降房价”的政策目标还十分遥远。在 GDP 经济增速尚未出现明显回落、 
全国范围内尚未出现房地产企业经营困难倒闭的情况下放松地产调控政策

的可能性很小。 

（2）地方财政并没有出现因土地市场低迷而导致的财政困难。楼市的低迷

确实已经导致了土地市场的低迷，土地财政收入锐减，但是全国财政收入

并没有陷入困难。财政部公布的数据显示，1-8 月全国财政收入 74286 亿
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元，同比增长 31%，参照往年财政收入规模测算，今年全年财政收入超过

10 万亿元基本没有悬念。市场普遍存在的“楼市低迷——土地市场低迷—

—地方财政困难——调控政策松动”逻辑链条中最关键一环“地方财政困

难”并不存在。  

2.2  调控政策放松甚至会转向的后果设想 

（1）房价会再次失控式飙升的可能性很大。当前成交量萎缩、房价滞涨的

主要原因还在于限购、限贷等这样强力行政手段。楼市需求虽然因为高房

价和高通胀有所削弱，但是刚性需求并不会因为调控政策而有大的减少。

投资和投机需求依旧旺盛，目前高利贷盛行、各种投资品价格飙升就是大

量投资投机资金因为楼市投资渠道被堵塞之后寻找出路的表现。 

（2）民生问题恶化。房价问题，早已经不是楼市本身问题，也不是只是简

单的市场经济问题，从国家政策层的表态可以看到，房价问题是民生问题，

是民心问题，尤其近两年已经是政治问题。最近一轮调控治理始于 2009 年

底，到年底周期为 2 年，这一轮政策治理的结果，虽难有客观权威评价，

但是依旧高企的房价和依旧与高房价做斗争的政策都表明，这一轮楼市治

理并未达到效果。社会公众对于政策治理楼市已经失望过几次，如果这一

轮调控治理再次因为外部不利因素而中止，则楼市这一民生问题激起的不

满情绪并由此导致的社会和谐稳定问题可能再一次恶化。 

结论：目前，国外金融风险继续上升，世界经济二次探底的风险加大，国

内货币政策和楼市调控政策面临的外部压力变大，外部形势越来越考验政

策治理楼市的决心和智慧。根据对调控政策放开的条件与结果假设分析，

我们认为年内放开楼市调控政策的可能性很小。 

2.3  政策不放松下的年前楼市会很惨淡 

显而易见，楼市由火热状态走到当前的十字路口，其根本原因不在于产业

本身内生驱动力减弱，而在于一系列严厉的调控政策，尤其是限购、限贷

和限价等杀伤力极强的行政化措施。年内，我们基本看不到限购、限贷等

政策放开的可能性，相反，限购已经开始向二三线城市铺开，尽管可能限

购的二三线城市会以限价等方式变相抵制，但是只要政策不中途废止，那

么楼市从当前十字路口向上的可能性就很小。 

成交量继续低迷几乎已成定局。“金九”已经落空，对于“银十”，由于没

有外部刺激因素，“银十”的成交量将会低于“金九”，开发商寄予厚望的

“金九银十”落空几成定局。“金九银十”过后，将会进入楼市传统销售淡

季，除非调控政策出现由限制到鼓励的逆转，销售量继续进一步低迷的可

能性很大。 

房价松动面将会扩大，但是房价实质性降价局面年前难以见到。统计局数

据显示当前全国城市房价仅仅处于停涨城市数据增加状态，部分城市个体



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 12 页 共 19 页

 

楼盘出现下降，楼市房价出现“假摔”，但是全国大部分城市出现实质性房

价下降将是个漫长缓慢的过程，年前实现的可能性很小。 

2.4  房企 2011 年业绩增速将下滑 

楼市销售萎缩将会体现在房地产企业 2011 年的业绩上，尽管许多房地产企

业目前销售已经全部或部分实现了 2011 年的业绩，但是基于 2012 年业绩

压力的考虑，2011 年结算速度会降低，2011 年和 2012 年业绩将会下滑。 

表 4：近几个季度房地产行业营业收入、净利润、预收账款表                            （单位：亿元） 

 08 年中期 08 年末 09 年中期 09 年末 10 年中期 10 年末 11 年中期 11 年末（预测）

营业收入 906.89 2288.01 1072.94 3013.27 1454.23 3922.22 1578.43 1973.03 

同比增速   18.31% 31.70% 35.54% 30.17% 8.54% 25.00% 

净利润 123.53 263.60 152.31 423.63 204.18 545.93 233.15 286.78 

同比增速   23.30% 60.71% 34.05% 28.87% 14.19% 23.00% 

预收账款 1056.70 954.35 1484.02 2030.41 2484.42 3070.30 3968.20  

预收账款/

营业收入 
117% 42% 138% 67% 171% 78% 251%  

资料来源：中原证券、Wind 

3. 弱势下的行业估值有没有坚实的底部？ 

3.1  相对估值底部本身并不能成为估值低的判断依据 

从房地产行业相对估值（PE）本身纵向走势来看，其是一个不断创新低的

过程，9月 28 日，已经创出了 2006 年来最低点（16 倍）。另外一个基本事

实是，PE 是对未来的预期。在过去几个月内，地产行业研究业界一个普遍

的观点是行业低估值已经充分反映了地产业绩最差的情况，相对估值已经

到底。这种估值见底的判断，现在看来是基于相对估值本身走势来判断的，

然而，这种判断显然是有偏差的，地产行业的相对估值实际上是一个不断

创新低的过程。所谓“最差情况”根本不存在，对于相对估值来说，本身

就只有“更低”，而没有“最低”。 

以行业最典型的万科为例，尽管行业环境不断恶化，但是万科今年本身的

经营情况十分良好，最近 3 个月的销售情况领先行业，并且保持很好的增

速。万科股价在 9 月 16 日之前，一直运行在 8 元以上，8 元似乎是万科坚

不可破的价格底部。但 9月 17 日开始的连续大跌，表明万科 8元估计底部

的判断是错误的。万科在基本面并没有发生大变化的情况下，其股价是一

个不断从一个估值平台走向另一个更低的估值平台的过程。 
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图 13：房地产行业静态市盈率 
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资料来源：中原证券，Wind 

 

图 14： 申万房地产指数近 1 年走势 图 15：申万房地产指数近 1 个月走势 
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图 16： 万科近 1 年股价走势 图 17：万科近 2 个月股价走势 
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资料来源：中原证券， Wind 资料来源：中原证券， Wind 

3.2 相对估值的基础依旧是行业基本面和业绩 

估值本身走势不能作为行业低谷（或高估）的依据，无论是估值过分高估

的牛市还是估值过分低谷的熊市，其估值还是有个基础，这个基础只能是

行业基本面和业绩。尤其从长期来看，行业基本面及业绩情况（行业所处

的发展周期阶段）从根本上决定了估值重心的水平。 

对于地产行业估值，根据重要性原则，我们认为，地产估值=行业基本面+

政策情绪。地产行业估值的不断寻底，其根本原因与行业所处的行业大周

期阶段有关，对于我国房地产行业究竟处于一个产业生命周期的哪个阶段，

国内争论激烈，没有形成比较一致的观点，主流观点认为中国房地产行业

还有 5到 10 年的发展机会。但是，如果从中周期来看，我们认为，目前房

地产行业处于一个中周期的衰退阶段。这是决定行业估值重心不断下移的

根本因素，政策压制只是外部干扰因素。 

3.3  地产行业估值具有十分显著的“政策情绪”特征 

由于我国股市还处于发展的初级阶段，市场有效程度尚未达到“弱势有效”，

我国股市“政策市”特征一直以来十分明显。货币政策、财政政策以及相

关的产业政策对股价的长期和短期影响巨大。房地产行业的“政策情绪”

特征更为明显。就 2011 年地产估值而言，事实上，如果从判断一个行业好

坏与否的最基础的盈利性和成长性指标来看，房地产行业具备毛利率高、

确定性高增长的典型特征。然而其股价却是一路走低，非常明显，其原因

在于调控政策的严厉压制。地产股“政策情绪”浓厚的特征短时期内难以

改变，即使在估值已经很低的情况，估值对于调控政策的恐惧依旧十分敏

感。 
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4．2011 年第四季度投资策略 

4.1  政策不放松决定行业没有好的投资机会 

前文已经阐述了房地产行业两大基本特征：（1）今年年底前楼市调控政策

放松的可能性很小；（2）地产估值对政策的恐惧依旧十分敏感。基于这两

个基本判断，第四季度行业投资难有好的投资机会。 

4.2  行业投资评级：同步大市 

由于房地产和金融板块是整个 A股估值的重心，而金融和地产又高度相关，

因此，在投资评级上，我们维持房地产行业“同步大市”，建议对地产行业

进行标配。 

行业龙头公司是行业弱势中的投资机会。行业龙头公司无论在行业向好还

是行业逆转时候，由于其全国布局，规模优势及资金优势等原因总是处于

行业有利地位。第四季度，如果行业出现较大范围的调整，将反而是行业

龙头公司外延式扩张的时机。行业龙头公司我们建议关注万科和保利地产。 

5. 行业风险提示 

紧缩的货币政策风险。通货膨胀超过政府预期而引发严厉的紧缩政策。温

和的通货膨胀有利于自己价格的上涨，但是如果通货膨胀超过政府设定的

目标，政策势必会采取紧缩的货币和财政政策，而这既不利于楼市，也不

利于股市的表现。 

行业调控政策风险。2011 年的楼市依旧是个政策年，政策依据楼市做出判

决，具有多变性和不可预测性，对于楼市的影响极大，地产政策的风险依

然极大。 

企业经营风险。房地产企业因为销售不畅而资金链紧张是地产政策年最大

的经营风险。 

估值系统系风险。A股估值目前面临着重大的系统性风险，地处板块也深受

其影响。 

6. 重点公司 
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万科（（000000000022））:: 已是悬崖百丈冰，犹有花枝俏 

 买入（维持）

估值区间：8-10 元 

市场数据（2011 年 9 月 28 日） 

 

收盘价 （元） 7.08 

一年内最高/最低（元） 10.09/7.08 

沪深300指数 2610.59 

市净率（倍） 1.69 

流通市值（亿元） 684 

基础数据（2011 年 6 月 30 日） 

每股净资产 （元） 4.20  

每股经营现金流（元） 0.35  

毛利率（%） 45.01  

净资产收益率（%） 6.59  

资产负债率（%） 77.85  

总股本/流通股（亿股） 109.95/96.56  

B股/H股（亿股） 13.14/   

个股相对沪深 300 指数走势  
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万科A 沪深300 

相关研究 

报告关键要素:  

万科 A 继 2010 年取得历史性辉煌成绩后，11 年上半年继续逆势扩张，领

跑行业，地产行业弱势中“强者愈强”规律再现。维持公司“买入”评级。

投资要点: 

 公司上半年销售领先行业，市场占有率持续上升。尽管今年上半年行

业销售面临诸多困难，但公司销售可谓是逆势扩张，公司 1-7 月份实现销

售面积 637.20 万平方米，销售金额 740.90 亿元，分别比 2010 年同期增

长 60.01%和 63.88%。公司市场占有率进一步提升至历史新高的 2.67%。 

 公司未来两年业绩有保障。截至 11 年中期末，公司合并报表范围内

共有 1022 万平方米已销售资源尚未结算，合同金额合计约 1187 亿元，不

仅完全覆盖了我们对于公司 2011 年的预测业绩，也部分保障了 2012 年预

测的业绩。 

 公司土地储备充足，土地储备投资机会来临。今年上半年公司新增加

开发项目 22 个，按万科权益计算的占地面积约 222 万平方米，平均楼面

地价约 2823 元/平方米。截至 11 年中期末，按万科权益计算的规划建筑

面积 3585 万平方米。由于全国土地市场处于低潮，而公司资金实力雄厚，

面临着低价拿地或者并购的扩张机会。 

 安全的财务状况将给公司带来更多的扩张机会。得益于此前的谨慎投

资策略以及优于市场整体的销售情况，公司的财务状况更加安全健康。中

期末，公司持有货币资金 407.8 亿元，相比一季度末提高 9.7%，远高于短

期借款和一年内到期的长期借款 230.4 亿元。公司剔除预收账款后的各项

负债占总资产的比例为 36.8%，净负债率 20.8%，继续保持在较低的水平。

在房地产行业出现困难情况下，雄厚而宽裕的资金将给公司带来更多的市

场投资机会。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2011-2012 年营业收入分别

707.20 亿元和 917.95 亿元，每股收益分别为 0.86 元、1.10 元，9 月 28

日股价对应的市盈率分别为 8.23 倍和 6.44 倍。作为继续保持稳健增长的
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中原证券研究所 20110314_点评_AA_万科 A

（000002）2010 年年报点评：千亿之后的发

展之道：有质量的增长……………2011 年 3

月 9日 

中原证券研究所 20100309_点评_AA_万科 A

（000002）2009 年年报点评：行业龙头全面

发…………………………2010 年 3 月 4日 

 

日股价对应的市盈率分别为 8.23 倍和 6.44 倍。作为继续保持稳健增长的

行业龙头，其估值低估。我们维持公司“买入”投资评级。 

 风险提示：房地产调控政策风险。 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 （亿元） 488.81 507.14  707.20  917.95  

增长比率（%） 19.25 3.75 39.45 29.80 

净利润（亿元） 53.30 72.83  94.32  121.02  

    增长比率（%） 32.16 36.65 29.51 28.30 

每股收益（元） 0.48 0.66  0.86  1.10  

市盈率（倍） 14.75 10.73 8.23 6.44 
  

保利地产（（600048））：：行业逆境中稳健增长 

 买入（维持）

估值区间： 9- 11 元 

市场数据（2011 年 9 月 28 日） 

报告关键要素: 

保利地产上半年销售业绩快速增长，市场占有率进一步提升，财务稳健平

衡。随着调控的深入，地产行业弱势中“强者愈强”规律再现，公司将受
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收盘价 （元） 9.00 

一年内最高/最低（元） 15.27/9.00 

沪深300指数 2610.59 

市净率（倍） 1.69  

流通市值（亿元） 526.32  

基础数据（2011 年 6 月 30 日） 

每股净资产 （元） 5.30  

每股经营现金流（元） (1.39) 

毛利率（%） 42.51  

净资产收益率（%） 9.13 

资产负债率（%） 81.09 

总股本/流通股（亿股） 59.48/58.48 

B股/H股（万股）   

个股相对沪深 300 指数走势  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

1
1
-
0
5

1
1
-
0
6

1
1
-
0
7

1
1
-
0
8

1
1
-
0
9

保利地产 沪深300 

相关研究 
中原证券研究所 20110349_点评_AA_保利地

产（600048）调研简报：对于调控，保利已

经准备好了……………… 2011年3月25日 

 

中原证券研究所 20110302_点评_AA_保利地

产（600048）2010 年年报点评：收获 2010

年，积极应对行业调控调整………………

2011 年 3 月 19 日 

 

衡。随着调控的深入，地产行业弱势中“强者愈强”规律再现，公司将受

益于此。我们维持公司“买入”投资评级。 

投资要点: 

 公司上半年销售快速增长。公司 1-7 月份实现销售面积 387.59 万平

方米，销售金额 445.18 亿元，分别比 2010 年同期增长 24.37%和 75.10%。

公司市场占有率进一步提升至历史新高的 1.60%。同时，公司主动加大写

字楼、公寓、商铺等商用物业的推售力度，实现签约销售金额 109 亿元。

随着限购令范围的扩大及房贷政策收紧，公司下半年销售增速将可能放

缓，但全年销售有望取得优秀业绩。 

 公司销售毛利率大幅提升 7.5 个百分点。中期末，公司房地产业务结

算毛利率 40.70%，较 2010 年度提升了 7.5 个百分点。公司期间费用率依

旧维持在很低的 4.84%水平。 

 低成本吸纳地块，土地储备总量充足。上半年，公司拓展了 13 个房

地产项目，其中 12 个以底价获取，新增建筑面积 456 万平方米，平均楼

面地价 2269 元/平方米，较 2010 年下降了 27%。截至中期末，公司已进入

城市 38 个，共有在建拟建项目 148 个，占地面积 3203 万平方米，建筑面

积 5808 万平方米。 

 财务稳健平衡。上半年公司实现房地产直接投资 349 亿元，其中支付

土地费用 229 亿元，实现房地产销售回笼 319 亿元，新增银行贷款 216 亿

元（净增银行贷款 88 亿元），期末公司账面货币资金余额 176 亿元，公司

财务稳健平衡。 

 盈利预测及投资评级。维持公司 2011-2012 年每股收益分别为 1.08

元和1.32元预测不变，8月26日股价对应的市盈率分别为 10.49倍和8.57

倍。我们维持公司“买入”投资评级。 

 风险提示。房地产调控政策风险；公司资金压力风险。 

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 (亿元) 229.86 358.94 469.62 582.60 

增长比率(%) 48.11 56.16 30.84 24.06 

净利润(亿元) 35.19 49.20 64.14 78.50 

    增长比率(%) 57.17 39.81 30.36 22.39 

每股收益(元) 1.06  1.08  1.08  1.32  

市盈率(倍) 8.49  8.33  8.33  6.82  
  

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
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买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 

 

 

 


