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地产股将逐步迎来春天，建议积极配置 

——降准对地产行业影响的点评 
 李品科 孙建平  
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lipinke@gtjas.com sunjianping@gtjas.com  

编号 S0880511010037 S0880511010044  

本报告导读： 
降准表明货币信贷宽松实质性兑现,代表对股价影响最敏感的政策面上行

的确认，股价底部确立，板块将处于底部抬升态势，建议增持并积极配置。

摘要： 
 11 月 30 日，中国人民银行决定，从 2011 年 12 月 5 日起，下调存款类

金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

 此次降准符合我们之前“宏观货币信贷实际宽松将成定局，信贷额度

提升、降准等一致预期将逐渐形成”的判断,货币信贷宽松实质性兑现。

因前期资金过于紧缩和资金密集型特点，货币信贷宽松将有效促进销

量的上升，地产股将明显受益。 

 吻合我们一直以来的政策面反转的基本路径：宏观货币信贷实际宽松

----地方政府行业土政策局部松动----中央政府行业调控政策局部修正。

 根据我们宏观团队判断，后续下调准备金率降成为常态；而地产方面,
工业地产、商业地产因与新兴产业、扩大内需相关、不涉及住宅房价

调控有望定向宽松；首套住宅按揭贷款严于政策规定的利率和首付有

望因属于政府支持范畴，新增贷款额度增加、安全和收益性高而下浮。

 短中期地产股价首先最敏感的变化将是政策面预期的变化，基本面探

底变化居于次要位置。09 年以来政策面不断下行，而行业量价虽双升

却不改地产股持续下行，原因在于政策面的持续下行最后还是带来行

业基本面从高位到低迷。 

 降准代表政策上行确立。基本面逐渐探底是四季度宏观政策预调微调、

12 年中期前后中央行业调控政策局部放松的前提条件。降准代表宏观

政策面底部确立，进入上行通道；加上地方政府政策局部松动的趋势

在资金压力下将逐渐明确，整体政策面将进入上行通道。 

 整体的货币信贷的宽松，对行业及相关产业影响：（1）缓解开发商的

资金压力，按揭款、开发贷紧张的现象会缓和；（2）销售回笼资金的

加快，也可使得地产行业的上下游相关产业链的资金链得到缓解。（3）
能一定程度降低新开工等可能的大幅下跌，缓解未来供应紧张。 

 虽基本面仍将继续下滑，但由于政策面实质性进入上升通道，我们预

判未来板块将处于底部抬升态势，建议增持并积极配置。预判行业基

本面将继续下滑，但基本面尤其是房价的下滑，有助于政策压力的积

极释放。而目前宏观和地方政策面将进入好转通道，虽然 12 年上半年

量价仍将低迷，但政策面的好转终将带来 12 年下半年及 13 年行业面

的好转，股价将逐步底部抬升。 

 维持行业增持评级，并重点推荐。选股思路：（1）低估值优质龙头：

保利地产、万科、招商地产、金地集团、荣盛发展、首开股份、中南

建设、鲁商置业、金科股份；（2）优质地产+X 公司标的：华侨城、华

业地产、北京城建、中国宝安、新湖中宝等；（3）受益于工商业地产

贷款宽松的标的：世茂股份、金融街、电子城、浦东金桥等。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
房地产经营 增发 
房地产开发 增发 
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表 1：07 年以来存款准备金调整 

公布日期 生效日期 
大型金融机构 中小金融机构 

调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度 
2011.11.30 2011.12.05 21.50% 21.00% -0.50% 18.00% 17.50% -0.50% 

2011.06.14 2011.06.20 21.00% 21.50% 0.50% 17.50% 18.00% 0.50% 

2011.05.12 2011.05.18 20.50% 21.00% 0.50% 17.00% 17.50% 0.50% 

2011.04.17 2011.04.21 20.00% 20.50% 0.50% 16.50% 17.00% 0.50% 

2011.03.18 2011.03.25 19.50% 20.00% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 

2011.02.18 2011.02.24 19.00% 19.50% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 

2011.01.14 2011.01.20 18.50% 19.00% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% 

2010.12.10 2010.12.20 18.00% 18.50% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 

2010.11.19 2010.11.29 17.50% 18.00% 0.50% 14.00% 14.50% 0.50% 

2010.11.09 2010.11.16 17.00% 17.50% 0.50% 13.50% 14.00% 0.50% 

2010.05.02 2010.05.10 16.50% 17.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% 

2010.02.12 2010.02.25 16.00% 16.50% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% 

2010.01.12 2010.01.18 15.50% 16.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% 

2008.12.22 2008.12.25 16.00% 15.50% -0.50% 14.00% 13.50% -0.50% 

2008.11.26 2008.12.05 17.00% 16.00% -1.00% 16.00% 14.00% -2.00% 

2008.10.08 2008.10.15 17.50% 17.00% -0.50% 16.50% 16.00% -0.50% 

2008.09.15 2008.09.25 17.50% 17.50% 0.00% 17.50% 16.50% -1.00% 

2008.06.07 2008.06.25 16.50% 17.50% 1.00% 16.50% 17.50% 1.00% 

2008.05.12 2008.05.20 16.00% 16.50% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 

2008.04.16 2008.04.25 15.50% 16.00% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 

2008.03.18 2008.03.25 15.00% 15.50% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% 

2008.01.16 2008.01.25 14.50% 15.00% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 

2007.12.08 2007.12.25 13.50% 14.50% 1.00% 13.50% 14.50% 1.00% 

2007.11.10 2007.11.26 13.00% 13.50% 0.50% 13.00% 13.50% 0.50% 

2007.10.13 2007.10.25 12.50% 13.00% 0.50% 12.50% 13.00% 0.50% 

2007.09.06 2007.09.25 12.00% 12.50% 0.50% 12.00% 12.50% 0.50% 

2007.07.30 2007.08.15 11.50% 12.00% 0.50% 11.50% 12.00% 0.50% 

2007.05.18 2007.06.05 11.00% 11.50% 0.50% 11.00% 11.50% 0.50% 

2007.04.29 2007.05.15 10.50% 11.00% 0.50% 10.50% 11.00% 0.50% 

2007.04.05 2007.04.16 10.00% 10.50% 0.50% 10.00% 10.50% 0.50% 

2007.02.16 2007.02.25 9.50% 10.00% 0.50% 9.50% 10.00% 0.50% 

2007.01.05 2007.01.15 9.00% 9.50% 0.50% 9.00% 9.50% 0.50% 

资料来源：中国人民银行、国泰君安地产研究 
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图1 大型、中小型金融机构07年来存款准备金率 
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资料来源：中国人民银行、国泰君安地产研究 

 

图2整体一手房成交量：环比下降2%，同比下降39%  图 3 一二三线城市平均周成交量对比：一线环比上升

13%，同比下降 39%；二线环比下降 5%，同比下降 32%；

三线环比下降 11%，同比下降 53% 
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资料来源：国泰君安住宅周报，下同。 

 
图4一线城市一手房累计成交量同比：京杭表现较差 图 5 三线城市一手房累计成交量同比：无锡、银川较差 
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图 6 二线城市一手房累计销量同比：东莞、昆明、青岛等表现较好 
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图7 15个典型城市去化时间：由年初的7个月上升到20个月 图8 15个典型城市平均可售量：相对10年4月低点升70%
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附表 1：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：元，亿股，亿元） 
分类 证券简称 11.29 股价 10AEPS 11E EPS 12E EPS 10A PE 11E PE 12E PE  PB  RNAV   溢价率 总市值 总股本 涨幅 投资评级  

一线 万科 A 7.17 0.66 0.87 1.15 10.9 8.2 6.2  1.66 11.00 -35% 776.26 109.95 -11.7%  增持  
 保利地产 9.31 0.83 1.08 1.45 11.2 8.6 6.4  1.70 18.50 -50% 547.84 59.48 -3.2%  增持  
 招商地产 16.63 1.17 1.48 1.89 14.2 11.2 8.8  1.39 25.00 -33% 280.78 17.17 5.0%  增持  
 金地集团 4.55 0.60 0.70 0.91 7.6 6.5 5.0  1.09 8.10 -44% 196.75 44.72 -25.6%  增持  
  首开股份 7.95 0.90 1.04 1.32 8.8 7.6 6.0  1.09 17.20 -54% 114.94 14.95 -38.0%  增持  
  一线均值 9.12  0.83 1.03 1.34 11.0 8.8 6.8  1.38 15.96 -43% 383.31 49.25 —— —— 

二线 荣盛发展 7.05 0.55 0.77 1.08 12.8 9.2 6.5  2.28 12.79 -45% 126.54 18.64 -32.0% 增持 

 滨江集团 7.78 0.71 0.82 1.14 11.0 9.5 6.8  2.34 17.20 -55% 101.26 13.52 -30.6%  增持  
 泛海建设 3.8 0.03 0.11 0.20 151.9 34.6 19.0  2.14 10.02 -62% 169.08 45.57 -14.9%  中性  
 苏宁环球 6.92 0.37 0.52 0.76 18.5 13.3 9.1  3.32 11.57 -40% 137.10 20.43 -9.8%  谨慎增持  
 嘉凯城 4.36 0.62 0.28 0.60 7.0 15.6 7.3  1.86 9.38 -54% 75.05 18.04 -43.9%  谨慎增持  
 中南建设 7.38 0.63 0.89 1.16 11.7 8.3 6.4  1.69 15.31 -52% 86.65 11.68 -34.8%  增持  
 中粮地产 4.5 0.26 0.28 0.35 17.3 16.1 12.9  1.81 7.43 -39% 78.17 18.14 -27.5%  谨慎增持  
 中华企业 4.59 0.50 0.56 0.61 9.2 8.2 7.5  1.40 8.50 -46% 61.67 14.14 -32.9% 谨慎增持 

 信达地产 4.57 0.27 0.32 0.39 16.9 14.3 11.7  1.19 10.17 -55% 70.27 15.24 -25.3%  谨慎增持  
 上实发展 5.81 0.30 0.37 0.44 19.4 15.7 13.2  1.33 10.73 -46% 60.13 10.83 -27.7%  谨慎增持  
 华发股份 7.79 0.92 1.09 1.40 8.5 7.1 5.6  1.08 15.56 -50% 62.18 8.17 -22.4%  增持  
 鲁商置业 4.85 0.44 0.55 0.76 11.0 8.8 6.4  4.06 14.20 -66% 46.34 10.01 -34.8%  增持  
 名流置业 2.29 0.08 0.10 0.13 28.6 22.9 17.6  1.12 5.82 -61% 57.59 25.60 -23.9% 中性 

 苏州高新 5.48 0.30 0.30 0.36 18.3 18.3 15.2  1.81 8.13 -33% 54.48 10.58 25.7%  谨慎增持  
 华业地产 8.97 0.45 0.71 1.14 20.0 12.6 7.9  2.19 16.30 -45% 55.79 6.45 20.4%  增持  
 京投银泰 6.17 0.36 0.45 0.52 17.1 13.7 11.9  2.36 5.62 10% 43.04 7.41 -13.6%  谨慎增持  
  天房发展 3.69 0.20 0.29 0.35 18.5 12.7 10.5  0.93 4.67 -21% 38.81 11.06 -17.7%  谨慎增持  
  二线均值 5.65  0.41 0.49 0.67 13.7 11.4 8.4  1.94 10.79 -45% 77.89 15.62 —— —— 

三线 深振业 A 4.84 0.63 0.55 0.71 7.7 8.8 6.8  1.71 7.10 -32% 46.09 9.89 -9.0%  谨慎增持  
 深长城 15.46 1.51 1.60 1.88 10.3 9.7 8.2  1.45 29.74 -48% 35.42 2.39 -8.2%  谨慎增持  
 华联控股 3.05 0.21 0.23 0.28 14.5 13.3 10.9  1.89 8.10 -62% 32.82 11.24 -22.4% 中性 

 卧龙地产 4.1 0.37 0.48 0.56 11.1 8.5 7.3  1.91 8.12 -49% 28.14 7.25 -33.4% 谨慎增持 

 香江控股 5.31 0.19 0.23 0.26 27.9 23.0 20.4  2.90 10.51 -49% 38.39 7.68 7.7% 中性 
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 浙江广厦 3.83 0.15 0.39 0.45 25.5 9.8 8.5  1.42 6.50 -41% 31.47 8.72 -20.4% 中性 

 中航地产 6.74  0.81 0.65 0.80 8.4 10.4 8.4  1.06 7.99 -16% 21.51 3.33 -17.1% 中性 

 亿城股份 3.46  0.46 0.51 0.62 7.5 6.8 5.6  1.18 5.42 -36% 39.57 11.92 -17.3% 中性 

  中国武夷 5.46 0.19 0.20 0.21 28.7 27.3 26.6  1.75 5.77 -5% 20.25 3.89 -10.3%  中性  
  三线均值 5.81  0.50 0.54 0.64 11.6 10.8 9.1  1.70 9.92 -38% 32.63 7.37 —— —— 

地产+X 华侨城 A 6.79 0.54 0.73 0.92 12.6 9.3 7.4  2.59 18.91 -64% 376.44 55.93 1.0%  增持  
 新湖中宝 3.61 0.25 0.31 0.40 14.6 11.6 9.0  2.43 11.89 -70% 218.00 62.11 -27.5%  增持  
 建发股份 6.57 0.78 1.00 1.33 8.4 6.6 4.9  1.96 11.00 -40% 143.22 22.38 1.4%  增持  
 中国宝安 17.7 0.30 0.38 0.50 59.0 46.6 35.4  7.05 21.20 -17% 185.10 10.91 5.6%  增持  
 城投控股 6.52  0.37 0.41 0.52 17.6 15.9 12.5  1.16 9.25 -30% 142.71 22.98 -16.9% 中性 

 中天城投 7.38 0.61 0.78 1.01 12.1 9.5 7.3  4.55 13.83 -47% 88.88 12.79 -24.3%  增持  
 北京城建 11.49 1.35 1.40 1.65 8.5 8.2 7.0  1.79 21.20 -46% 101.01 8.89 -4.9%  增持  
 福星股份 7.56 0.70 0.83 1.00 10.8 9.1 7.6  0.95 14.45 -48% 51.93 7.12 -43.9%  增持  
 万业企业 5.75 0.30 0.25 0.30 19.2 22.9 19.2  1.98 7.77 -26% 46.84 8.06 -21.1% 中性 

 冠城大通 6.63 0.70 0.89 1.03 9.5 7.4 6.4  1.60 12.03 -45% 46.70 7.36 -23.3% 谨慎增持 

 深天健 8.26 0.24 0.50 0.61 34.3 16.5 13.5  1.02 17.07 -52% 35.75 4.57 -30.0% 谨慎中性 

  中铁二局 5.87 0.67 0.80 0.89 8.8 7.3 6.6  1.57 10.99 -47% 81.13 14.59 -34.6%  中性  
 华业地产 8.97 0.45 0.71 1.14 20.0 12.6 7.9  2.19 16.30 -45% 55.79 6.45 20.4%  增持  
  地产+X 均值 7.93  0.56 0.69 0.87 14.2 11.5 9.1  2.37 14.30 -44% 121.04 18.78 —— —— 

商业地产 金融街 6.18 0.59 0.75 0.96 10.5 8.2 6.4  1.01 9.99 -38% 181.62 30.27 -3.4%  增持  
 中国国贸 9.75 0.12 0.25 0.39 81.2 39.0 25.0  2.27 17.89 -46% 99.32 10.07 -2.3% 谨慎增持 

 北辰实业 2.89 0.06 0.11 0.20 48.2 26.3 14.5  0.98 6.16 -53% 93.60 33.67 -17.0% 中性 

 阳光股份 4.67 0.58 0.20 0.35 8.1 23.3 13.4  1.31 7.50 -38% 33.37 7.50 -34.9% 中性 

 世茂股份 11.09 0.75 0.90 1.09 14.8 12.3 10.2  1.28 22.60 -51% 125.25 11.71 -17.9%  增持  
 陆家嘴 12.86 0.64 0.71 0.82 20.1 18.1 15.7  2.11 18.79 -32% 229.35 18.68 -22.6% 中性 

 浦东金桥 7.73 0.57 0.62 0.75 13.5 12.5 10.3  1.73 12.47 -38% 68.36 9.29 -14.3%  谨慎增持  

 张江高科 9.01 0.31 0.39 0.48 29.1 23.1 18.8  2.28 13.26 -32% 136.59 15.49 3.6% 谨慎增持 

  外高桥 11.54 0.66 0.63 0.80 17.5 18.3 14.4  2.43 11.85 -3% 111.59 10.11 -16.4% 中性 

  商业地产均值 8.41  0.48 0.51 0.65 17.7 16.6 13.0  1.71 13.39 -37% 119.90 16.31 —— —— 
  整体均值 7.17  0.52 0.61 0.79 13.7 11.7 9.1  1.95 12.67 -43% 118.98 18.63 —— —— 
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