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盈利预测和投资评级  
公司简称 2010EPS 2011EPS 2011PE 评级 

保利地产 1.08  1.18  7.69  增持 

万科 A 0.66  0.86  8.24  增持 

大连友谊 1.05  1.25  5.90  增持 

苏宁环球 0.45  0.91  7.47  增持 

金融街 0.59  0.76  8.11  增持 

金地集团 0.60  0.81  5.56   增持 

福星股份 0.71  0.97  7.63  增持 

注：股价为 2011 年 11 月 21 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 
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月月报：楼市拐点由若隐若现到清晰明朗 

 

中原证券_20110927_分析_AA_房地产市场 2011 年 9

月月报：楼市继续走低，板块估值底部确认 
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投资要点： 

 中央将坚定不移加强调控。当前，处于房地产调控关键期，效

果正逐步显现，我们判断中央政府房地产调控将一如既往的“坚定

不移”。在长期调控政策的压力下，地方政府的房地产税收和土地

出让金收入下降，造成地方政府财政压力较大，一些地方政府似乎

有意放松政策执行力度。预计未来将有地方政府从不同方面对当前

紧绷的房地产调控措施进行微调，采取“救市”措施，但限购等“硬

性”措施不存在放松的可能，地方政府不会突破中央设定的调控大

方向，政策对房地产行业的影响还将持续。 

 主要城市楼市：10 月监测的 30 个城市中，六成城市楼市成交

量环比下跌，平均跌幅为 18.34%,成交价格稳中有降。 

 土地市场：供应情况。10 月土地供应量减少，全国 133 个城市

共推出面积 9186 万平方米，环比减少 19%，同比减少 12%；其中住

宅类用地推出面积 4221 万平方米，环比增加 3%，同比减少 6%。成

交情况。地块的延期出让或终止挂牌等方式取代了土地流拍的尴

尬，但是依然阻止不了成交量的大幅下滑。10 月，全国 133 个城市

成交面积 5500 万平方米，环比减少 40%，同比减少 37%；其中住宅

类用地成交面积 2004 万平方米，环比减少 37%，同比减少 45%。成

交价格。10 月，全国 133 个城市成交楼面均价为 1238 元/平方米，

环比上涨 7%，同比上涨 8%；其中住宅类用地成交楼面均价为 1419

元/平方米，环比下降 15%，同比下降 4%。 

 宏观环境：M1 和 M2 继续减少，但 10 月新增信贷超预期增加，

显示政策微调，CPI 见顶后继续回落，但继续处于高位，通胀压力

依然严峻，全面放松货币政策的可能性不大。 

 投资策略：楼市已经进入了冰冻期，但是房价还没有出现实质

性下降，距离温家宝总理所提的“要使房价回归到合理的价格”的

政策目标尚远，政策的压制与成交量的持续萎缩将最终会导致房价

的局部乃至全面实质性松动。房地产板块估值在近期内将主要反映

成交量急剧萎缩所导致的行业业绩增速放缓，房地产板块估值将难

有表现。维持行业“同步大市”的投资评级。 

 风险提示。销售急剧下降带来的行业性资金链断裂风险；行业

因为市场规律衰退超过政府调控能力的行业衰退风险。 
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1. 近 1 月政策（舆论）及解读 

1.1 近期有关房地产政策（舆论） 

表 1：近期有关房地产的政策及舆论列表 

 发布时间 政策（舆论要点） 

11 月 1 日 

珠海实行“双限令”：限购、限价。自 2011 年 11 月 1 日起，本市户籍居民家庭和累计缴纳

1年以上的个人所得税缴纳证明或社会保险费缴纳证明的非本市户籍居民家庭，在香洲主城

区内只能新购 1 套商品住房；房地产开发企业将商品房预售价格报价格主管部门备案，价

格不得超过 2011 年房价控制目标（11285 元/平米）。 

10 月 

北京等十余个城市陆续提高首套房贷款利率，最高上调 50%。10 月 13 日，中国建设银行北

京分行将首套房贷款利率上调到基准利率的 1.05 倍，随后其他各地银行也纷纷上调房贷利

率，包括广州、深圳、上海、武汉、长春、无锡等城市。目前北京、上海、广州、深圳、

杭州的大部分银行上调幅度普遍在 5%-10%；而成都、济南在 5%-20%；长沙、武汉更高，为

10%-30%；长春最高，部分股份制银行最高上调 50%，利率高达 10.575%。 

10 月 21-25

日 

温家宝总理分别对广西、天津进行考察，要求巩固房地产调控成果。10 月 21-22 日，温家

宝在广西考察，要求巩固房地产调控成果，并提出国家应加快住房保障方面的立法，建立

规范的保障性住房分配制度；10 月 24-25 日，温家宝在天津调研时强调，要把握好宏观经

济政策的力度、节奏和重点，适时适度进行预调微调，保持货币信贷总量的合理增长。 

10 月 11 日 

10 月 11 日，李克强主持召开加强保障性安居工程质量和分配管理工作座谈会，提出要特别

重视质量和公平分配。中共中央政治局常委、国务院副总理李克强 10 月 11 日在湖南省长

沙市主持召开加强保障性安居工程质量和分配管理工作座谈会并讲话。强调当前大规模开

工建设的情况下，尤其要重视确保住房建设质量和分配公平，将其作为保障房的生命线。

要探索完善轮候制度，完善准入退出机制，建立纠错机制，以确保分配的公平公正，坚决

查处骗购骗租行为。  

10 月 11 日 

10 月 11 日，佛山市上午发布放松限购令的通知，当晚即通知暂缓执行.10 月 11 日上午，

佛山市住房和城乡建设管理局发布《关于进一步加强我市房地产市场调控有关问题的通

知》，指出：非户籍高端人才不受纳税证明限制；已办理房地产权证超过 5年（含）的住房

产权转移，不纳入限购范围；本市家庭允许在限购套数基础上增购一套 7500 元/平方米以

下的住房；本市因“村改居”而导致集体土地改为国有土地的家庭允许增购一套 7500 元/

平方米以下的新建商品住房。但是，当晚住建局即发布《通知》暂缓执行这些放松限购的

措施。 

行业政策 

10 月 10 日 

1110 月 10 日，住建部公布前 9个月保障房开工情况，开工率达 98%。截至 9月底，全国城镇

保障性住房和棚户区改造住房已开工建设 986 万套，开工率 98%（不含西藏自治区），完成

目标近在咫尺。其中，15 个省开工量已经超过全年目标任务。 

数据来源：中原证券 
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1.2  政策点评及展望 

尽管货币信贷政策微调，但中央政府仍将坚定不移进行房地产调控。从近几

次的国务院常务会议来看，中央政府一直在强调“坚定不移的搞好房地产调

控”，指出调控决心不动摇、方向不改变、力度不放松。10 月 29 日，国务院

常务会议指出坚定不移的搞好房地产调控，各地继续严格执行政策，进一步

巩固调控成果；11 月 7 日，温家宝在俄罗斯表示：“房地产调控，我们已经

说起来进行两年了，一些重大的措施都已经出台了，特别是我们今年要确保

一千万套保障性安居工程的房屋建设，这势必会缓解房价的压力，缓解居民

的需求，房价总的形势还处于僵持阶段，但是这一个月来也开始松动……在

这里我特别要强调，对于房地产一系列的调控措施，决不可有丝毫动摇，我

们的目标是要使房价回归到合理的价格。”当前，处于房地产调控关键期，效

果正逐步显现，我们判断中央政府房地产调控将一如既往的“坚定不移”。 

地方政府或将微调措施“救市”。在长期调控政策的压力下，房地产交易量大

幅下滑，土地市场降温，地方政府的房地产税收和土地出让金收入下降，造

成地方政府财政压力较大，一些地方政府似乎有意放松政策执行力度。10 月

11 日，佛山市出台放松限购的文件（当日即通知暂缓执行）；10 月 24 日，南

京市放松住房公积金贷款条件；据媒体报道，北京拟下调土地竞买保证金，

住宅下调至 20%，商服用地控制在 10%-15%，同时放宽交款时限，如遇市场过

于冷清将考虑降价出让。预计未来将有地方政府从不同方面对当前紧绷的房

地产调控措施进行微调，采取“救市”措施，但限购等“硬性”措施不存在

放松的可能，地方政府不会突破中央设定的调控大方向。在经济仍保持平稳

增长、通胀压力高企的大背景下，房地产调控政策不会放松，对房地产行业

的影响还将持续深化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 7 页 共 22 页

 

2. 主要城市成交与供应 

2.1  10 月份全国主要城市月度成交综述 

总体结论：10 月监测的 30 个城市中，六成城市楼市成交量环比下跌，平均

跌幅为 18.34%,成交价格稳中有降。 

供应情况：10 月主要城市库存量有所上升。北京商品住宅可售量增加 71.45

万平方米，南京商品住宅可售面积增加 26.3 万平方米，青岛可售量增加

101.86 万平方米，杭州包含萧山余杭区域可售增量超 200 万平方米；上海、

广州可售量较上月略有增加。 

市场需求：10 月，30 个监测城市中，六成城市成交面积环比下跌，三亚环比

跌幅最大，达 52.57%。重点城市中，上海、天津、广州、杭州、武汉、成都

环比均下跌，其中上海跌幅最大，达 19.57%，天津跌幅亦逼近两成；南京、

重庆受房交会影响成交量有所增涨。 

成交价格：10 月 30 个监测城市成交价格稳中有降，过半城市均价涨跌幅在

5%以内，三成城市均价环比下降。重点城市均表现为价格平稳或下降，其中

上海、杭州主城区环比降幅均超过 15%，重庆跌幅亦超 10%。 
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2.2  10 月全国主要城市月度成交表 

表 2：18 个重点监视城市月度成交情况表 

  销售 供给 价格 

区

域 
城市 销售面积 同比 环比 

上月

同 比

上月

环 比

新增 

供给 

可售 

面积 
单价 环比 

去化 

周期 

最近 6

月平均

销售面

积 

  （万平） （%） （%） （%） （%） （万平） （万平） （元/平） （%） （月） （万平）

北京 56.14 -35.24  8.11  -57.11 -14.81 57.18 1023.31 21163 -9.86  17  59.66 

天津 74.47  -33.73  -14.40  -8.43 8.55 - -  -  -  - -  

大连 18.91 -54.32  20.83  -58.66 -12.32 4.06 -  10,707  -20.84  - -  

环

渤

海 
青岛 75.01  -48.06  -3.65  -15.49 10.10 - -  -  -  - -  

上海 89.49  -47.46  -19.57  -40.19 -4.27 64.22 889.44 13,281  -9.17  8  109.71 

杭州 10.33  -64.26  2.43  -80.00 -39.76 - -  -  -  - -  

南京 36.99  -50.33  14.56  -47.50 23.29 - -  -  -  - -  

长

三

角 
苏州 60.57  -17.41  -11.45  -8.03 -13.19 55.29 473.98 10,194  -10.95% 9  53.09 

广州    -  - -  1.32 -13.73 - -  -  -  - -  

深圳 18.35  -59.63  12.85  -64.88 -20.40 30.69 219.30 19,119  -4.54  9  23.37 

珠

三

角 东莞 58.13  7.99  2.90  12.47 24.77 48.06   8,277  -0.32    54.57 

武汉 87.42  -4.52  -7.01  -10.87 0.00 22.63 2229.90 6,499  1.37  24  93.27 

长沙 135.11 3.42  30.60  -24.93 -23.70 - -  -  -  - -  
中

部 
南昌 11.65  -66.70  -42.52  -48.41 0.59 35.50 -  8222  -1.13   - -  

重庆 151.22  -42.78  26.57  -53.94 19.27 - -  6,678  1.14  - 115.07 西

部 成都 54.16  -54.60  12.51  -41.50 0.82 214.67 -  -  -  - -  

福州 10.88  -63.51  4.92  -46.33 -27.23 - -  -  -  - -  其

他 厦门 28.97  63.42  -8.34  70.75 50.21 - -  -  -  - -  

资料来源：中原证券，中国指数研究院 
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2.3  分区域主要城市月度成交图表 

2.3.1  核心城市 

图 1：北京楼市月度成交面积与房价 图 2：上海楼市月度成交面积与房价 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 3：广州楼市月度成交面积与房价 图 4：深圳楼市月度成交面积与房价 
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2.3.2  一线城市 

图 5：杭州楼市月度成交面积与房价 图 6：南京楼市月度成交面积 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 7：天津楼市月度成交面积与房价 图 8：武汉楼市月度成交面积与房价 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 9：重庆楼市月度成交面积与房价 图 10：成都楼市月度成交面积 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 
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图 11：沈阳楼市月度成交面积与房价 图 12：福州楼市月度成交面积 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 13：长沙楼市月度成交面积与房价 图 14：南昌楼市月度成交面积 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

2.3.3  二、三线城市 

图 15：大连楼市月度成交面积与房价 图 16：东莞楼市月度成交面积 
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图 17：厦门楼市月度成交面积与房价 图 18：苏州楼市月度成交面积 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

3. 土地市场 

3.1 上半年土地市场综述 

供应情况：10 月土地供应量减少，全国 133 个城市共推出土地 2342 宗，推

出面积 9186 万平方米，环比减少 19%，同比减少 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）810 宗，推出面积 4221 万平方米，

环比增加 3%，同比减少 6%。 

1-10 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）推出量有所回升。四季度是土地市场年度供应的高峰期，地方政

府为完成年度供应计划，年末供应放量，住宅用地市场表现较为明显。 

成交情况：地块的延期出让或终止挂牌等方式取代了土地流拍的尴尬，但

是依然阻止不了成交量的大幅下滑。10月，全国133个城市共成交土地1365

宗，成交面积 5500 万平方米，环比减少 40%，同比减少 37%；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）408 宗，成交面积 2004

万平方米，环比减少 37%，同比减少 45%。 

1-10 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）成交量仅在 1月、5月、6月超过去年同期，10 月住宅用地成交

量不到去年同期六成。时至年底，开发商开始着眼回笼资金，结算贷款及

各种开发成本，还款压力使其对于土地市场热情大大减退。 

成交价格：本月，全国 133 个城市成交楼面均价为 1238 元/平方米，环比

上涨 7%，同比上涨 8%；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 1419 元/平方米，环比下降 15%，同比下降 4%。 

1-10 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）成交楼面均价仅 7、8月高于去年同期，整体走势平稳且有下滑趋

势，开发商也普遍看跌后市，“地王”或高价成交的地块产生几率微小。 
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溢价率：今年全国 133 个城市土地平均溢价率持续走低，10 月溢价率仅

3%，较上月再减 3 个百分点，较去年同期减少 28 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 3%，较

上月减少 2个百分点，较去年同期减少 34 个百分点。1-10 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）溢价率

在一月创下高点后，一直处于平稳下滑走势，且均低于去年同期，更是

在 10 月降至今年最低水平。 

3.2 主要城市土地市场数据表 

图 19：北京 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 20：北京 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 
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图 21：上海 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 22：上海 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 
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图 23：广州 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 24：广州 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 
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资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 25：深圳 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 26：深圳 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

10-10 10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08 11-09 11-10

单位：万平方米

推出面积 成交面积

0%

57%

27%

0% 0% 0% 0% 0%0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

10-10 10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08 11-09 11-10

资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 27：天津 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 28：天津 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 
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图 29：杭州 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 30：杭州 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

10-10 10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08 11-09 11-10

单位：万平方米

推出面积 成交面积

27%

75%

39%

71%

125%

50%

75%

29%

10%

22%

1%
5%

0%0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

10-10 10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08 11-09 11-10

资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 资料来源：中原证券研究所，中国指数研究院 

 

图 31：重庆 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 32：重庆 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 
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图 33：南昌 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地供求变化 图 34：南昌 10 年 10 月—11 年 10 月住宅用地溢价走势 
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4. 主要宏观指标 

图 35： M1 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

M1：2011年 10月 M1为 27.66万亿，

增长 8.4%，增长率继续下滑。 

                

图 36： M2 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

M2：2011 年 10 月份 M2 为 81.86 万

亿，增长 12.9%。 
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图 37： 新增人民币贷款走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

新增人民币贷款：2011 年 10 月份

新增人民币贷款 5868 亿，10 月新

增信贷超预期放松。 

    

图 38： 新增居民中长期贷款走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

图 39： CPI 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

新增居民中长期贷款：2011 年 10

月新增居民中长期贷款为 976 亿

元，同比减少 17.91%。 

CPI：2011 年 10 月份 CPI 下降为

5.5%，通胀形势有所缓和，货币政

策可能会定向微调。 
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5. 典型公司数据 

图 40：万科过去 2 年销售情况图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

万科：2011 年 10 月公司销售面积

为 100 万平方米，同比减少 33%，

环比减少 17%；销售金额达到 103

亿元，同比减少 23%，环比减少 7%，

销售单价 10299 元/平。1-10 月公

司累计销售面积 942 万平方米，累

计销售金额 1074 亿元。 

   

图 41：保利地产过去 2 年销售情况图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

保利地产：2011 年 10 月销售面积

达到 57 万平方米，同比减少 27%，

环比减少 3%；销售金额达到 54 亿

元，同比减少 39%。销售单价 9519

元/平。1-10 月累计销售 556 万平

方米，累计销售金额 627 亿元。 
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图 42：金地集团过去 2 年销售情况图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

金地集团：2011 年 10 月份销售面

积为 19 万平，同比减少 47%，环比

减少 38%，销售金额 27 亿元，同比

减少 40%。销售单价 14053 元/平。

1-10 月累计销售面积 165 万平方

米，累计销售金额 224 亿元。 
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6. 投资策略 

6.1 重点公司估值 

表 3：重点公司估值(单位：元、倍) 

每股收益 市盈率 市净率 

 09A 10E 11E 12E 

每股净资

产 3Q2011
收盘价

09A 10E 11E 12E 3Q2011 

万科 A 0.48 0.66 0.86 1.10 4.27 7.09 14.77 10.74 8.24 6.45 1.66 

保利地产 1.06 1.08 1.18 1.66 5.42 9.08 8.57 8.41 7.69 5.47 1.68 

首开股份 0.95 1.17 1.56 2.08 7.06 7.63 8.02 6.52 4.89 3.67 1.08 

滨江集团 0.48 0.71 1.04 1.38 3.21 7.19 14.98 10.13 6.91 5.21 2.24 

中华企业 0.59 0.50 0.55 0.78 3.13 4.84 8.27 9.72 8.80 6.21 1.55 

华发股份 0.83 0.92 1.21 1.82 7.02 7.68 9.25 8.35 6.35 4.22 1.09 

万通地产 0.27 0.34 0.58 0.75 2.51 3.90 14.40 11.47 6.72 5.20 1.55 

陆家嘴 0.61 0.64 0.65 0.67 5.83 13.03 21.49 20.42 20.05 19.45 2.23 

华侨城 A 0.55 0.98 0.68 0.89 2.60 6.57 11.92 6.72 9.66 7.38 2.53 

金地集团 0.78 0.60 0.81 1.02 4.04 4.50 5.77 7.50 5.56 4.41 1.11 

招商地产 0.96 1.17 1.60 1.96 11.74 16.20 16.92 13.83 10.13 8.27 1.38 

苏宁环球 0.42 0.45 0.91 1.31 2.02 6.80 16.19 15.11 7.47 5.19 3.37 

新湖中宝 0.34 0.31 0.48 0.62 1.45 3.69 10.85 11.90 7.69 5.95 2.55 

福星股份 0.48 0.71 0.97 1.28 7.69 7.40 15.42 10.42 7.63 5.78 0.96 

荣盛发展 0.73 0.71 0.81 1.10 2.97 6.97 9.55 9.82 8.60 6.34 2.35 

中南建设 0.89 0.63 0.91 1.22 4.40 6.98 7.84 11.08 7.67 5.72 1.59 

北京城建 1.15 1.35 1.22 1.42 6.35 11.36 9.88 8.41 9.31 8.00 1.79 

中国宝安 0.23 0.30 0.63 0.85 2.41 17.56 76.35 58.53 27.87 20.66 7.29 

华业地产 0.18 0.45 0.85 1.19 3.94 8.84 48.73 19.52 10.40 7.43 2.24 

大连友谊 0.76 1.05 1.25 1.80 3.68 7.38 9.71 7.05 5.90 4.10 2.01 

金融街 0.55 0.59 0.76 0.99 5.93 6.16 11.20 10.44 8.11 6.22 1.04 

张江高科 0.46 0.31 0.75 0.95 3.86 8.90 19.35 28.71 11.87 9.37 2.31 

平均 0.62 0.71 0.92 1.22 4.61 8.17 16.79 13.85 9.43 7.30 2.07 

注：收盘价为 11 月 21 日收盘价 

资料来源：中原证券研究所，Wind 
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6.2 投资策略 

各种数据都已经比较明确地表明，楼市已经开始进入了冰冻期，当前这种冰

冻期还主要反映在成交量的萎缩上，调控政策最终的目标房价还没有出现实

质性下降，距离温家宝总理所提的“要使房价回归到合理的价格”的政策目

标尚远，政策的压制与成交量的持续萎缩将最终会导致房价的局部乃至全面

实质性松动，而房价真正开始实质性下降将会给房地产行业造成什么的后果，

目前尚未有历史可借鉴，我们不能简单地遵循 “房价下跌——经济增长放缓

——政策放开——成交量报复性反弹——估值水平大幅提升”这种逻辑。房

地产板块估值在近期内将主要反映成交量急剧萎缩所导致的行业业绩增速放

缓，因此，房地产板块估值将难有表现。维持行业“同步大市”的投资评级。 

7. 风险提示  

1、销售急剧下降带来的行业性资金链断裂风险； 

2、行业因为市场规律衰退超过政府调控能力的行业衰退风险。 
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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 

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分析

师资格。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。 
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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
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