
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

维持评级 
房地产 

T_ReportAbstract  

房地产：资金链变局 
房地产行业专题（一）：资金链分析之行业篇 

 

报告关键点： 
 未来房地产行业紧绷的资金链缺口有多大？ 
 解决资金链缺口的演化路径。 
 紧绷的资金链下房地产企业分化趋势。 

报告摘要： 

 地产危机的演变往往是通过销售环节反映在开发企业紧绷的资金链上。每一次

地产的调控、危机与变局演变的焦点最终无不集中在房地产企业的资金链上。

未来政策不明、销售低迷，行业及企业资金链如何演化十分关键。为此，我们

及时做出房地产行业资金链深度分析报告：拆分现金流构成，找出最重要的主

线，分析现状，计算资金链潜在缺口，情景演示未来资金链变局动态与企业分

化趋势。 

 影响资金链的决定性因素在于销售回款与借贷滚动，而对整个资金链的量化计

算中，仍需要对诸多资金变量做关键性的假设。本专题报告中对资金链缺口量

化计算的核心假设如下：（1）目前资金链紧张，但当前时点资金链的紧张程度

尚不足以导致企业倒闭破产。此假设成立的依据是当前时点房地产开发企业获

取新增资金的难度越来越大且资金成本极高，个别企业存在资金链断裂的危险，

但当前市场中并未出现破产企业。（2）在假设1成立的情况下，分析未来现金流

入与流出增量能否平衡。如能平衡，则资金链紧张但安全。如不能平衡，则计

算其缺口或盈余。（3）主要考量的现金流入项：销售现金回款、国内贷款、其

它资金来源，主要考量的现金流出项：在建工程费用（含三费摊销）、土地购臵

款、税金、国内贷款本息偿还、其它资金来源的本息偿还等。 

 根据我们的测算，2012-2013年行业资金链存在明显缺口，若销售无明显增长，

资金缺口将恶化。根据我们的估算，在当前销售情况下，2011年资金缺口约3506

亿，相对于2011年5万亿左右的销售体量，该资金缺口对行业的影响并不大；而

2012年、2013年房地产资金链缺口分别将达到12423亿、20351亿，资金缺口大

致相当于当期销售额的25%、40%。 

 在资金越来越难获取的背景下，解决资金缺口最主要的两条路径，一是加快销

售；二是缩减投资。在资金缺口明显的情况下，企业缩减投资的可能性大增。

如果销量并未明显增长甚至低于我们预期，缩减在建工程投资规模和进度的程

度需达到25%至30%左右方可修复日益紧绷的资金链，由此将对中上游产生重大

影响。由于短期之内政策松动的程度和可能性均不大，销售明显回暖的可能性

低，因此，开发企业大幅缩减新开工规模与放慢工程建设进度的可能性大增。 

 上市公司资金链状况分化已经开始明显，行业资金链若进一步紧绷，未来分化

将进一步加剧，预示着未来现金为王与并购潮的来临。此次政策调控对不同区

域市场、不同定位的商品房影响差别较大，对改善性住房需求、高端住宅需求

抑制明显，从而对定位不同的公司影响差异也较大。满足刚需、快周转的公司

销售较好。同时，货币资金充裕、借款较少的企业压力相对较少。由于明年政

策延续下市场格局也仍将延续，上市公司销售、现金分化将进一步加剧，预示

着未来现金为王与并购潮的来临。我们将在即将推出的《房地产行业专题（二）：

资金链之公司篇》中深度论述。 

 风险提示。与我们的预测值产生重大偏差的风险点在于对未来销售量预测偏差、

“其它资金来源”的增长率及利率假设偏差。同时由于企业有自我调节的能力，

开发企业及时收缩投资规模，资金缺口将缩小。政策放松将明显改善行业资金

链情况，改善情况视政策放松程度而定。 
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1. 资金链分析试图解决的问题 

 

每一次地产的调控、危机与变局演变的焦点最终无不集中在房地产企业的资金链上，

如“绿城危机”、鄂尔多斯“鬼城传说”，问题都出在销售端，但危机最终还是体现在

产业及企业的资金链上。 

未来政策不明、销售低迷，行业及企业资金链如何演化十分关键。为此，我们及时做

出房地产企业资金链深度分析报告，拆分企业现金流构成，找出最重要的几条主线，

来分析现状，情景演示未来资金链变局动态与企业分化趋势。 

我们试图解决的问题： 

（1） 此次危机在资金链上的最关键的环节在哪里？ 

（2） 行业的资金缺口多大？  

（3） 企业分化变局如何演化？卖地求“融”与刮“股”疗伤是否会陆续出现？ 

（4） 谁将最终受益？是否会出现并购潮，谁是未来并购潮中潜在的食人鲨？ 

我们在本篇报告中重点解决前两个问题，后两个问题我们将在即将推出的《房地产行

业专题（二）：资金链公司篇》中深度论述。 

 

资金链分析的核心假设 

核心假设 1 

目前资金链紧张，房地产开发企业获取新增资金的难度越来越大，但当前时点的资金

链的紧张程度尚不足以导致企业倒闭破产。 （此假设成立的依据：当前市场下并未

出现破产企业，但个别企业存在破产的危险。）  

核心假设 2 

在假设 1成立的情况下，分析未来现金流入与流出增量能否平衡。如能平衡，则资金

链紧张但安全。如不能平衡，则计算其缺口或盈余。 

核心假设 3 

主要考虑的流入增量——销售现金回款、国内贷款增量、其它资金来源资金流入  

主要考虑的流出增量——在建工程费用（包含三费分摊）、土地购臵款、税金（包括

营业税金及附加、土地增值税及所得税等）、国内贷款本息偿还、其它资金来源本息

支付等。应付债券体量相对较小，暂不考虑（目前上市公司中，应付债券 440 亿）。 

核心假设 4 

由于假设条件较多，对于部分假设条件及各种不同预期的选择，可能并不完全符合未

来的实际情况。我们主要的目的是试图提供一条量化分析行业资金链缺口的路径，并

可根据实际情况进一步修正量化。 

 

基本结论 

（1）根据我们的估算，2011 年资金缺口约 3506 亿，相对于 2011 年 5 万亿左右的

销售体量，该资金缺口对行业的影响并不大；而 2012 年、2013 年房地产资金链缺口

分别将达到 12423 亿、20351 亿，资金缺口大致相当于当期销售额的 25%、40%。 

（2）影响未来资金缺口最大的变量是“其它资金来源”。“其它资金来源”最敏感且

弹性最足：该项目资金利率较高；且随着房地产调控影响的深化，新进入资金量可能

呈现显著下滑。若该项目资金呈现急速下滑特征，将明显恶化房地产行业资金链。 

（3）资金链的平衡与修复将从缩减投资开始。解决资金缺口最主要的两条路径：一

是加快销售；二是缩减投资。在政策调控抑制需求背景下，开发企业在销售环节相对

被动，但在未来投资规划上则较为主动，因此在资金链的修复与再平衡过程中，必然

从缩减投资开始。 

（4）若未来资金链状况的发展符合我们假设，则工程建设费用支出下调幅度需达

25%~30%方可修复行业资金链，由此将对中上游产生重大影响。由于明年之内政策

松动的程度和可能性均不大，销售明显回暖的可能性低，工程建设费用支出明显下调

的可能性很高。 

（5）行业内不同公司将显著分化。根据政策变化调整产品结构、加快销售回笼资金

的公司相对安全，“现金为王”场景再现，并购潮可能出现。 
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2. 房地产资金链构成解析 

 

2.1. 资金链问题的核心在销售回款与借贷滚动 
 

在房地产开发资金来源构成中最重要的三个部分分别是：企业自筹资金、销售现金回

款（定金与预收款）、贷款。 

 

企业自筹资金：2010年企业自筹资金占比为 36%，2011 年 1-10 月企业自筹资金占比

41%。2010 年企业自筹资金中，企业自有资金占 53%，非自有资金的其它自筹资金占

47%。非自有资金的其它自筹资金我们暂时无法获取其资金构成；而在图 1、图 2 中

“其它”部分也无法获取其资金构成（2010 年总量为 4722 亿元，2011 年 1-10 月为

4686 亿元）；这两部分资金规模总量 2010 年约为 17186 亿元，今年 1-9月份为 16208

亿元。对这部分资金，我们在第 4.2 节“其它资金来源”中详细论述。 

 

贷款（包括国内贷款与个人按揭）：2010 年的房地产开发贷款占比达到了 30%，2011

年 1-10 月份占比也达到 25%。国内贷款 90%以上来自银行，银行信贷的松紧无疑对开

发商产生重大影响，尤其是开发贷款。对个人按揭的放款速度也会对行业及公司现金

流产生显著影响，尤其是项目达到销售条件之前。 

 

销售现金回款（定金与预收款）：定金与预收款仅为销售回款的现金部分，2010 年定

金及预收款占比为 26%，2011 年 1-10 月份占比也为 26%。 

 

从上述数据分析中，我们应当看到，影响企业资金来源的最大的两个源头是银行与购

房者。在项目未达到销售条件时，银行贷款对企业现金流产生决定性影响。个人按揭

部分属于银行贷款，但其来源的关键在销售环节，因此，销售回款（包括定金、预收

款及个人按揭）对开发资金来源的影响到开发资金的比重达到 39%，对企业现金流影

响巨大。 
 

图 1 2010 年房地产开发资金来源构成（亿元）  图 2 2011 年 1-10 月份开发资金来源构成（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

2.2. 房地产行业现金流分析主线与资金流入流出主要项目 

 

房地产行业现金流主线： 

（1）经营活动中的销售回款。 

（2）融资活动中的银行借款。 

（3）融资活动中的其它资金来源。 

定金及预

收款
19,020 
26%

自筹资

金：自有

资金
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19%

其它自筹

资金
12,464 
17%

国内贷款
12,564 
17%

个人按揭
9,211 
13%

其它
4,722 
7%

利用外资
791 
1%

定金及预

收款
17,520 
26%

自筹资

金：自有

资金
14,789 

22%

其它自筹

资金
13,413 
19%

国内贷款
10,552 
15%

个人按揭
6,755 
10%

其它
4,686 
7%

利用外资
714 
1%
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（4）投资活动中的股权并购，间接获取土地资源。 
 

图 3资金链的核心在销售回款与借贷滚动 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

房地产企业现金流入主要项目： 

（1） 销售回款。 

（2） 银行借贷。 

（3） “其它资金”融资借贷。 

（4） 股权融资与债券融资。由于股权融资（包括新股、增发配股与重组均已停止），

债券融资相对较少，主要以存量为主。 

 

房地产企业现金流出主要项目： 

（1） 工程建设费用（为简化计算，三费分摊在工程建设费用中）。 

（2） 土地购臵费用。 

（3） 税金（包括营业税金及附加、土地增值税及所得税等）。 

（4） 借贷资金还本付息。 

（5） 其它投资活动支出。资金充裕时，理性企业根据自身资金情况，适度投资，

适度并购；在资金比较困难阶段，理性企业往往显著缩减对外投资（转型企

业除外）。由于未来市场预期资金链将异常紧张，我们在此次资金链分析中，

将忽略此部分的现金流出；而对于房地产企业间的并购，属于体系内的流入

流出，不影响对行业现金流的整体计算。 
 

 

 

3. 销售回款决定资金链松紧 

 

未来销售回款是决定行业与房地产开发企业资金链松紧。在卖方市场中，供给决定了

市场成交量；而在买方市场中，需求的释放是决定市场的主要力量。我们分别从供给

和需求两个方面分析未来市场的成交量，同时，根据销售额与回款现金的比例关系估

算开发商通过销售回收的现金。 
 

3.1. 销售额与销售回款现金 

 

销售回款是房地产企业资金链最关键的环节。由于银行对房地产企业期房销售账户进

行了专门的监管，个人按揭部分受银行放贷速度影响，回款相对较慢。开发企业在完

成预售后，资金回笼相对滞后。根据我们对万科、保利地产、金地集团三家上市公司

销售额与同期销售商品房收到现金的比较，现金回款大约占到当期销售额的80%左右，

我们参照此水平评估未来销售额对应的同期现金回款。 
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图 4 万科销售回款现金/同期销售额（亿元）  图 5 保利地产回款现金/同期销售额（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 6 金地集团销售回款现金/同期销售额（亿元）  图 7 保利地产回款现金/同期销售额（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

3.2. 从需求角度看未来销售额 

 

2011 年 1 月 26 日，国务院下发《关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题的通

知》，与往年调控有所不同的是，此轮调控政策对需求端的抑制十分明显，对市场影

响最大的政策主要体现在信贷与限购两个方面。 

 

（1）强化差别化住房信贷政策 

对贷款购买第二套住房的家庭，首付款比例不低于 60%，贷款利率不低于基准利率的

1.1 倍。人民银行各分支机构可根据当地政府政策要求，提高第二套住房贷款的首付

款比例和利率。  

（2）合理引导住房需求 

各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城市，在一定时期内，要

从严制定和执行住房限购措施。原则上对已拥有 1套住房的当地户籍居民家庭、能够

提供当地一定年限纳税证明或社会保险缴纳证明的非当地户籍居民家庭，限购 1套住

房（含新建商品住房和二手住房）；对已拥有 2 套及以上住房的当地户籍居民家庭、

拥有 1套及以上住房的非当地户籍居民家庭、无法提供一定年限当地纳税证明或社会

保险缴纳证明的非当地户籍居民家庭，要暂停在本行政区域内向其售房。  
 

 

我们对限购政策影响效应定性分析，认为限购对二套以上住房需求影响较大。对应于

房地产市场与上市公司，定位于高端住房市场、改善性需求的产品市场影响较大；市

场结构中改善性与投资性住房需求比例较高的城市，楼市成交量影响较大。 
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表 1 信贷与限购政策对购房需求的抑制定性分析 

  

自住型需求/  改善型需求/  投资型需求/  炒房与投机/  

“第一套房”  “第二套及以上”  “第二套及以上”  “第二套及以上”  

90 平方米以上的家庭； 

贷款首付款比例不得低于 30% 
抑制，较小 / / / 

对贷款购买第二套住房的家庭，贷款首付款比例不

得低于 50%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1倍 
/ 抑制，较大 抑制，较大 抑制，较大 

第三套及以上住房的，贷款首付款比例和贷款利率

应大幅度提高，由商业银行自主确定 
/ / 抑制，较大 抑制，较大 

商品住房价格过高、上涨过快、供应紧张的地区，

商业银行可根据风险状况，暂停发放购买第三套及

以上住房贷款 

/ / 

限制，大  限制，大  

有效期：暂停  有效期：暂停  

对不能提供 1年以上当地纳税证明或社会保险缴

纳证明的非本地居民按二套房信贷政策执行或暂

停发放贷款 

限制，相对较小  限制，相对较小  限制，相对较小  限制，相对较小  

且有有效期限 且有有效期限 且有有效期限 且有有效期限 

能提供 1年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证

明的非本地居民申请住房贷款的，执行差别化住房

信贷政策 

抑制，较小 抑制，较大 抑制，较大 抑制，较大 

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 2 不同情景假设下的成交量变化 

情景假设 1 第一套房 第二套房 

合计 
 市场结构 60% 40% 

  
90 平以下  90 平以上  改善型需求 

租金回报型  升值回报型  

 
投资需求  投资及炒房需求  

 需求构成 65% 35% 30% 10% 60%   

调控前  39% 21% 12% 4% 24% 100% 

被抑制程度（下降） 10% 10% 20% 30% 60%   

调控后 35% 19% 10% 3% 10% 76% 

房价预期下降抑制程度（下降） 20% 20% 10% 30% 70%   

情景 1 结果  28% 15% 9% 2% 3% 57% 

情景假设 2 第一套房 第二套房 

合计 
 市场结构 70% 30% 

  
90 平以下  90 平以上  改善型需求 

租金回报型  升值回报型  

 
投资需求  投资及炒房需求  

 需求构成 65% 35% 30% 10% 60%   

调控前  46% 25% 9% 3% 18% 100% 

被抑制程度（下降） 10% 10% 20% 30% 60%   

调控后 41% 22% 7% 2% 7% 80% 

房价预期下降抑制程度（下降） 20% 20% 10% 30% 70%   

情景 2 结果  33% 18% 6% 1% 2% 61% 

情景假设 3 第一套房 第二套房 

合计 
 市场结构 80% 20% 

  
90 平以下  90 平以上  改善型需求 

租金回报型  升值回报型  

 
投资需求  投资及炒房需求  

 需求构成 65% 35% 30% 10% 60%   

调控前  52% 28% 6% 2% 12% 100% 
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被抑制程度（下降） 10% 10% 20% 30% 60%   

调控后 47% 25% 5% 1% 5% 83% 

房价预期下降抑制程度（下降） 20% 20% 10% 30% 70%   

情景 3 结果  37% 20% 4% 1% 1% 64% 

情景假设 4 第一套房 第二套房 

合计 
 市场结构 90% 10% 

  
90 平以下  90 平以上  改善型需求 

租金回报型  升值回报型  

 
投资需求  投资及炒房需求  

 需求构成 65% 35% 30% 10% 60%   

调控前  59% 32% 3% 1% 6% 100% 

被抑制程度（下降） 10% 10% 20% 30% 60%   

调控后 53% 28% 2% 1% 2% 87% 

房价预期下降抑制程度（下降） 20% 20% 10% 30% 70%   

情景 4 结果  42% 23% 2% 0% 1% 68% 

注：以上主要针对成交面积而言，房价大幅上涨后，实际成交金额的下降幅度明显要小于成交面积。 

数据来源：安信证券研究中心 

 

在政策调控不变的情况下成交量变化的几个阶段： 

第一阶段：刚性需求仍然持续释放，改善性需求强烈的需求以略低于正常水平的速度

释放，需求下降以投资性需求下降为主。投资意愿强烈的投资性需求仍有少量通过 

第二阶段：刚性需求释放开始放缓（非房价下降预期因素），其中也有符合刚需的需

求群体由于第一阶段的释放开始减少，刚需增量小于刚需的释放量。 

第三阶段：房价下降预期强烈，刚需观望；同时投资性需求无法释放，成交量出现快

速下降。 

第四阶段：成交量达到低谷，反应所有不利因素，需求释放开始释放。 

 

目前由于城市差异，市场正处于第二、三个阶段可能性较大。特别强调的是上述不同

阶段的假设分析其重要前提是政策调控未变，政策松动或调整，将对成交量产生重大

影响。 

 

图 8政策抑制下成交量的四个阶段 

 
数据来源：安信证券研究中心 
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表 3中，我们假设了不同情形下 2011-2013 年房屋销售回收的现金。 

计算假设： 

（1） 现金回收比例参考万科、保利地产和金地集团几家公司的平均水平，按销售

额的 82%估算。 

（2） 销售额增长率为 2011、2012、2013 年的复合增长率。 

（3） 我们倾向性的认为：情形 5 为乐观预期，情形 1 为中性预期、情形 2 为悲观

预期。  

 

表 3 销售收入与对应销售现金回款（亿元） 

    2010A 2011E 2012E 2013E 

情形 1 销售额 52721 52721  52721  52721  

增长率：0% 现金回款 
 

43231  43231  43231  

情形 2 销售额 52721 50085  47581  45202  

增长率：-5% 现金回款 
 

41070  39016  37065  

情形 3 销售额 52721 47449  42704  38434  

增长率：-10% 现金回款 
 

38908  35017  31516  

情形 4 销售额 52721 44813  38091  32377  

增长率：-15% 现金回款 
 

36747  31235  26549  

情形 5 销售额 52721 55357  58125  61031  

增长率：5% 现金回款 
 

45393  47662  50046  

情形 6 销售额 52721 57993  63792  70172  

增长率：10% 现金回款   47554  52310  57541  

数据来源：安信证券研究中心 

 

图 9 全国商品房与住宅销售额及增速（亿元）  图 10 全国商品房与住宅销售面积及增速（万平） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

3.3. 从供给角度看未来销售额 

 

从供给角度判断未来潜在销售的现金流入。 

2010 年新开工面积 16.4 亿平方米（以下简称亿平），商品住宅新开工面积 14.2亿平。

2011 年 1-10月新开工 16.0 亿平，商品住宅新开工面积 12.4 亿平。2010 年商品房在

施面积40.5亿平，商品住宅在施面积31.5亿平。2011年 1-10月商品房在施面积47.5

亿平，商品住宅在施面积 36.4 亿平。预计 2011 年全年商品房在施面积将达到 52 亿

平，其中住宅在施面积将达到 40 亿平。 
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图 11 全国商品房及商品住宅新开工面积（亿平）  图 12 全国商品房竣工面积及住宅竣工面积（亿平） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

图 13 商品房销售面积/竣工面积  图 14 全国商品房销售均价 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

在现有政策条件下，从供给的角度看未来销售额。 

2012 年最大销售面积可参照 2009/2010 年商品房销售面积/竣工面积比值计算： 

10.4×1.3=13.92 亿平方米; 

最低销售面积可参照 2008 年商品房销售面积/竣工面积比值计算： 

10.4×1.0=10.4 亿平方米。 

目前商品房销售均价约为 5500 元/平。 考虑到商品房价格的下降，我们以 5000 元/

平的价格作为预测销售额的销售均价中值。 

根据以上假设，预计未来两年年销售额在 5 万亿左右，对应的销售回款现金在 4.1 万

亿左右。 

 

表 4 销售额情景分析（亿元） 

 销售面积（亿平） 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 

销售均价 

（元/平）  

5,500  82500 77000 71500 66000 60500 55000 49500 44000 38500 33000 

5,000  75000 70000 65000 60000 55000 50000 45000 40000 35000 30000 

4,500  67500 63000 58500 54000 49500 45000 40500 36000 31500 27000 

数据来源：安信证券研究中心 

 

通过以上从供给和需求两个角度去预测未来的销售前景，2011-2013 年平均销售额大

致在 5万亿左右。在本篇报告中小结部分，我们采用表 3 的结果进行后续的分析。 
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4. 借贷滚动 

 

4.1. 国内贷款增速明显下降 

 

由于信贷紧缩，2011年 1-10月房地产开发资金来源中银行资金已开始负增长（-2%），

相对于企业开发投资的高增长，当前的银行贷款增速显然与之不匹配,强化了销售不

佳背景下资金链趋于紧张了预期。对于 2012、2013 年进入房地产领域的信贷资金仍

不宜过度乐观。 

 

图 15房地产开发投资资金来源贷款增速（亿元） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

对于国内贷款利率，我们综合考量以往利率水平，以当前银行 1-3年期贷款利率 6.65%

简化计算。 
 

图 16 短期贷款利率（6-12 个月：%）  图 17 中长期贷款利率（1-3 年：%） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 
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图 18 房地产开发资金来源中国内贷款构成（2010） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

计算假设： 

（1） 假设贷款平均年限为 3年。 

（2） 本年度开发贷款余额=当年国内贷款+上年度开发贷款余额-本年度偿还本金 

（3） 利息费用利率按 6.65%计算，本金基数采用上年度贷款余额。 

（4） 五种情形：2011 年至 2013 年国内贷款复合增长率分别为 0%、5%、-5%、10%、

10%。 

（5） 我们倾向性的认为：情形 4 为乐观预期，情形 2 为中性预期，情形 1 为悲观

预期。 
 

表 5 未来国内贷款增速情景假设（亿元） 

 
国内贷款 

开发贷款余额 
本金偿还 利息支出 

资金流入流出净额 

 
（流入项） （流出） （流出） 

2006 5357 14100 
   

2007 7016 18000 3116 938 2962 

2008 7606 19300 6306 1197 103 

2009 11365 25278 5387 1283 4695 

2010 12564 31326 6516 1681 4367 

情形 1： 

国内贷款增长率：0% 
国内贷款 开发贷款余额 本金偿还 利息支出 资金流入流出净额 

2011E 12564 33887 8426 2083 2055 

2012E 12564 36009 10442 2253 -132 

2013E 12564 37277 11296 2395 -1127 

情形 2： 

国内贷款增长率：5% 
国内贷款 开发贷款余额 本金偿还 利息支出 资金流入流出净额 

2011E 13192 36092 8426 2083 2683 

2012E 13851 39501 10442 2400 1009 

2013E 14544 42015 12031 2627 -113 

情形 3： 

国内贷款增长率：-5% 
国内贷款 开发贷款余额 本金偿还 利息支出 资金流入流出净额 

2011E 11936 34835 8426 2083 1426 

2012E 11339 35732 10442 2317 -1420 

2013E 10772 34892 11612 2376 -3216 

情形 4： 

国内贷款增长率：10% 
国内贷款 开发贷款余额 本金偿还 利息支出 资金流入流出净额 

2011E 13820 36720 8426 2442 2952 

2012E 15202 41480 10442 2442 2318 

2013E 16722 45962 12240 2758 1724 

11,364 
, 91%

1,177 
, 9%

国内贷款：银行贷款（亿元）

国内贷款：非银行贷款（亿元）
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情形 5： 

国内贷款增长率：-10% 
国内贷款 开发贷款余额 本金偿还 利息支出 资金流入流出净额 

2011E 11307 34207 8426 2083 798 

2012E 10177 33942 10442 2275 -2540 

2013E 9159 31698 11402 2257 -4501 

数据来源：安信证券研究中心 

 

 

4.2. 其它资金来源：悲观预期下可能显著下降 

 

本篇报告中，“其它资金来源”包括：企业自筹资金（非自有资金）、其它（参照：图

1、2）。高利率的信托资金与民间资本则隐含其中。“其它资金来源”是我们分析行业

现金流不确定性最大、也是最敏感的部分。 

 

在“其它资金来源”中，高利率的信托资金与民间资本对风险最为敏感。高利率资本

资本相较于银行贷款，其特点是期限相对较短、利率高、放款速度快、风险高。由此，

对商品房销售进度预期要求较高。鉴于 2012 年政策延续背景之下，销量下滑已成定

局，加上民间资本抽逃现象频发，2012年其它资金来源绝对量可能面临下滑。 

 

如果民间资本与信托新增资金急速下降，到期存量借贷还本付息压力则显著大增，未

来两年此项资金流入流出净额为负的可能性也将大增。 

 

计算假设：信托资金存量和增量期限按平均 3 年简化计算，2012 年新增量下降 25%，

2013 年与 2012 年基本持平，资金成本按 20%计算。 表 7 中对于其它自筹资金的计算

假设同此假设。 
 

图 19房地产信托增量可能短期快速下滑（亿元） 

 
数据来源：中国信托业协会、安信证券研究中心 

 

表 6 信托资金流入流出分析（亿元） 

 
余额 增量 到期本金支付 利息支付 流入流出净额 

2010A 4324 2864 892 
  

2011E 7400 3900 1369 865 1666 

2012E 7858 2925 2467 1480 -1022 

2013E 7342 2925 3442 1572 -2088 

数据来源：中国信托业协会、安信证券研究中心 

 

 

我们无法获取准确的进入房地产项目的民间资本及其它高利率资本构成比例，我们以

与信托资金、国内贷款类似的估算方法评估其总量。 
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图 20房地产开发投资其它自筹资金（非自有资金）及同比增速（亿元） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 21房地产开发投资资金来源：其它（亿元） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

计算假设： 

（1） 假设 2010 年底“其它资金来源”余额为 42965 亿元。由于该余额值无法获取，

在此，结合其它资金来源历年数据，并与国内贷款数据比较，考虑到开发贷

款周期的共同属性，为简化计算，假设此值。该假设为本项计算较为关键的

假设条件之一。 

（2） 利率假设。“其它资金来源”的平均利率无法获取，在此做各种不同情形下的

假设。考虑到信托资金的比重与利率、民间资本的利率水平，倾向性的建议

选择 12%作为参考值。 

（3） 2011 年“其它资金流入”为 20623 亿元，相当于增长了 20%。参考值：2011

年 1-10 月 18098 亿元。 

（4） 我们倾向性认为：情形 3 为乐观预期，情形 1 为中性预期，情形 2 为悲观预

期。 
 

小结：“其它资金来源”由于基础数据缺失，我们基于各种假设约束条件预测未来不

同情形下，该项目的资金流入流出情况。由于该部分资金对利率较为敏感，且从微观

层面，不同企业的资金利率差异较大，因此，该项目的资金流入流出情况是行业资金

缺口/盈余数目的最大变数。考虑到未来两年地产风险加大，进入地产的资金量可能
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逐步下降，同时，考虑到“其它资金来源”资金利率较高，我们倾向性的认为情形 2

更可能符合实际情况。 

 

表 7 其它资金来源流入流出净额计算（亿元） 

    余额 增量 
到期

本金 
利息支付 流入流出净额 

  2010 42965*  17186   - 8% 10% 12% 15% 18% 20% 8% 10% 12% 15% 18% 20% 

情形 1 2011E 52847  20623  10741  3437  4297  5156  6445  7734  8593  6445  5585  4726  3437  2148  1289  

0% 2012E 62729  20623  14322  4228  5285  6342  7927  9512  10569  2074  1017  -40  -1626  -3211  -4268  

0% 2013E 69031  20623  17616  5018  6273  7527  9409  11291  12546  -2011  -3265  -4520  -6402  -8284  -9538  

 
        8% 10% 12% 15% 18% 20% 8% 10% 12% 15% 18% 20% 

情形 2 2011E 52847  20623  10741  3437  4297  5156  6445  7734  8593  6445  5585  4726  3437  2148  1289  

-5% 2012E 62729  19592  14322  4228  5285  6342  7927  9512  10569  1043  -14  -1071  -2657  -4242  -5299  

-5% 2013E 67999  18612  17616  5018  6273  7527  9409  11291  12546  -4022  -5276  -6531  -8413  -10294  -11549  

情形 3         8% 10% 12% 15% 18% 20% 8% 10% 12% 15% 18% 20% 

 
2011E 52847  20623  10741  3437  4297  5156  6445  7734  8593  6445  5585  4726  3437  2148  1289  

5% 2012E 62729  21654  14322  4228  5285  6342  7927  9512  10569  3105  2048  991  -594  -2180  -3237  

5% 2013E 70062  22737  17616  5018  6273  7527  9409  11291  12546  103  -1151  -2406  -4288  -6170  -7424  

情形 4         8% 10% 12% 15% 18% 20% 8% 10% 12% 15% 18% 20% 

 
2011E 52847  20623  10741  3437  4297  5156  6445  7734  8593  6445  5585  4726  3437  2148  1289  

-10% 2012E 62729  18561  14322  4228  5285  6342  7927  9512  10569  11  -1045  -2102  -3688  -5273  -6330  

-10% 2013E 66968  16705  17616  5018  6273  7527  9409  11291  12546  -5929  -7184  -8438  -10320  -12202  -13457  

情形 5         8% 10% 12% 15% 18% 20% 8% 10% 12% 15% 18% 20% 

 
2011E 52847  20623  10741  3437  4297  5156  6445  7734  8593  6445  5585  4726  3437  2148  1289  

10% 2012E 62729  22686  14322  4228  5285  6342  7927  9512  10569  4136  3079  2022  437  -1149  -2206  

10% 2013E 71093  24954  17616  5018  6273  7527  9409  11291  12546  2320  1066  -189  -2071  -3953  -5207  

数据来源：安信证券研究中心 

 

 
 

5. 刚性支出项：工程建设费用、土地购臵费与税金 

 

假设：为简化计算，将企业管理三费分摊在工程建设费用中计算，在后面的描述中工

程建设费用中包含企业管理三费分摊。 

 

工程建设费用、土地购臵费与税金支出相对刚性，尤其是税金支出。土地购臵费主要

包括存量土地购臵未支付费用和未来新增土地购臵费用。存量土地购臵未支付费用刚

性特征明显，如未按协议按期支付或未能与政府协商达成共识，有被收回的风险；而

新增土地购臵费用则具有弹性，企业可以通过不拿地、少拿地或在不同时点拿地调节

土地购臵费的支出；而工程建设费的刚性表现在工程开工后的工程推进，开发企业可

以通过后期放慢工程进度与减少新开工来调节工程费用的支出。 
 

5.1. 工程建设费用 

工程建设费计算思路：我们根据房地产项目建设费用总额度，结合房地产项目开发周

期，均化在周期内各年度。根据历史施工面积/竣工面积估算项目开发周期。由于近

两年新开工总量与增速均处高位，实际开发周期将略小于我们计算的开发周期。参照

图 19，当前水平可以以 5 来大致估算未来 2 年的平均开发周期。投资额按 3500 元/

平估算，对应 2011 年工程建设费用为(52/5)*3500=3.64 万亿。 
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图 22 全国商品房及商品住宅施工面积（亿平）  图 23 全国商品房施工面积/竣工面积 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

表 8 不同增长率下的工程建设费用支出（亿元） 

增长率 5% 10% 15% 20% 25% 

2011E 36400  36400  36400  36400  36400  

2012E 38220  40040  41860  43680  45500  

2013E 40131  44044  48139  52416  56875  

数据来源：安信证券研究中心 

 

 

5.2. 土地购臵费 

 

由于支付滞后和分期支付等原因，当年度土地购臵费低于土地成交总额，土地购臵费

指标滞后于土地成交金额，但更真实的反应了企业的现金支出。由于 2010 年土地市

场仍然火爆，而 2011 年下半年土地市场极度低迷，2010 年的部分土地成交款在 2011

年支付，所以 2011 年土地购臵费并未显著下降反而有所增长，我们预计为 10366亿；

而 2012 年土地购臵费则将显著下降，我们预计为 8293 亿元。2013 年土地购臵费会

随 2012 年土地市场的逐步企稳而逐步回升，我们预计为 8707 亿元。 
 

图 24土地购臵费及增速（亿元） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

5.3. 税金支出 

 

房地产行业税赋比例较高，尤其是房价上涨之后，土地增值税征缴比例越来越高。由

于结算周期的滞后性，2012年营业税金及附加占比仍将保持在 2010、2011 年的水平。
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同时，由于房价进入下行通道，而各项成本提升，营业税金及附加占比继续上涨的空

间并不大，2013 年可能有所回调，我们以 10%的水平评估未来 2年税金支出，其基数

是营业收入。 
 

图 25房地产上市公司营业税金及附加/营业收入 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

通过净利润率估算所得税。由于资金成本上升，房价下降，未来两年房地产项目盈利

能力将下降，我们以 12%的净利润估算行业平均盈利水平，对应估算的所得税相当于

营业收入的 4%（所得税率为 25%）。 
 

图 26房地产上市公司净利润率 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

表 9 不同销售情形下税金流出计算表（万亿） 

销售收入情景预测 2011E 2012E 2013E 

乐观假设 5.54 5.81 6.10 

中性假设 5.27 5.27 5.27 

悲观假设 5.01 4.76 4.52 

营业税金及附加 2011E 2012E 2013E 

乐观假设 -0.55 -0.58 -0.61 

中性假设 -0.53 -0.53 -0.53 

悲观假设 -0.50 -0.48 -0.45 

7.60%
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所得税 2011E 2012E 2013E 

乐观假设 -0.22 -0.23 -0.24 

中性假设 -0.21 -0.21 -0.21 

悲观假设 -0.20 -0.19 -0.18 

税金合计 2011E 2012E 2013E 

乐观假设 -0.77 -0.81 -0.85 

中性假设 -0.74 -0.74 -0.74 

悲观假设 -0.70 -0.67 -0.63 

数据来源：安信证券研究中心 

 

6. 结论：行业资金缺口与企业分化将加剧 

 

6.1. 未来两年行业资金链缺口明显 

 

假设条件： 

（1） 销售额情形 5为乐观预期、情形 1 为中性预期、情形 2为悲观预期； 

（2） 国内贷款情形 4为乐观预期、情形 2为中性预期、情形 1为悲观预期； 

（3） “其它资金来源”情形 3 为乐观预期、情形 1 为中性预期、情形 2 为悲观预

期，利率选择 12%； 

（4） 工程建设费用增长率为 5%。 

（5） 合计部分为各子项目部分中乐观预期与乐观预期叠加、中性预期与中性预期

叠加、悲观预期与悲观预期叠加，形成合计部分的乐观预期、中性预期和悲

观预期。 

 

计算结果如下表 10。 
 

表 10 不同预期下的房地产行业资金链缺口/盈余（亿元） 

   
2011E 2012E 2013E 

销售现金回款 乐观假设 45393  43624  43624  

  
中性假设 43231  40501  40501  

  
悲观假设 41070  36339  36339  

国内贷款资金流入流出净额 乐观假设 2952  2318  1724  

  
中性假设 2683  1009  -113  

  
悲观假设 2055  -132  -1127  

其它资金来源流入流出净额 乐观假设 4726  991  -2406  

  
中性假设 4726  -40  -4520  

  
悲观假设 4726  -1071  -6531  

工程建设费用（含企业管理三费） -36400 -38220 -40131 

土地购臵费 
 

-10366  -8293  -8707  

  
乐观假设 -7750  -8137  -8544  

税金 
 

中性假设 -7381  -7381  -7381  

  
悲观假设 -7012  -6661  -6328  

  
乐观假设 -1445  -7717  -14441  

合计 
 

中性假设 -3506  -12423  -20351  

  
悲观假设 -5927  -18038  -26485  

数据来源：安信证券研究中心 
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在上述假设条件及预测情况下，结论如下： 

（1）根据我们的估算，2011 年资金缺口约 3506 亿，相对于 2011 年 5 万亿左右的

销售体量，该资金缺口对行业的影响并不大，而 2012、2013 年房地产资金链缺口加

大，分别将达到 12423 亿、20351 亿，资金缺口大致相当于当期销售额的 25%、40%。 

（2）影响未来资金缺口的最大变量是“其它资金来源”。“其它资金来源”最敏感且

弹性最足：该项目资金利率较高，利息支付较高；且随着房地产调控影响的深化，新

进入资金量可能呈现显著下滑。若该项目资金呈现急速下滑特征，将明显恶化房地产

行业资金链。 

（3）资金链的平衡与修复将从缩减投资开始。解决资金缺口最主要的两条路径：一

是加快销售；二是缩减投资。在政策调控抑制需求背景下，开发企业在销售环节相对

被动，但在未来投资规划上则较为主动，因此在资金链的修复与再平衡过程中，必然

从缩减投资开始。 

（4）未来销量若符合我们假设，则工程建设费用支出下调幅度需达 25%~30%方可

修复行业资金链，由此将对中上游产生重大影响。由于明年短期之内政策松动的程度

和可能性均不大，销售明显回暖的可能性低，工程建设费用支出明显下调的可能性很

高。 

（5）行业内不同公司将显著分化。主要分化点在当前资金状况、产品定位、周转速

度与调整投资规划。根据政策变化调整产品结构、加快销售回笼资金的公司相对安全，

“现金为王”场景再现，可能出现并购潮。 

 

 

6.2. 企业分化必将加剧：“现金为王”再现江湖 
 

企业分化必将加剧，“现金为王”将再现江湖，并可能出现并购潮。房地产上市公司

货币资金相较于存货比例近两年持续下降，由短期借款与一年内到期的非流动负债带

来的短期偿债压力显著提升。房地产行业未来两年资金链缺口明显，如果销量持续低

迷，行业内公司将出现重大分化。企业持有现金与加快销售变现意图将加强。由于政

策对不同产品的抑制作用显著不同，立足刚需的项目去化速度将显著高于高端及改善

性项目。现阶段，刚需项目比重大的公司更安全（若改善性需求适度放开，改善性项

目较多的公司将受益更多、弹性更好）。如果未来房地产企业分化加剧，资金链进一

步紧张，很可能出现并购潮，资金实力雄厚的企业将明显胜出，市场将再现“现金为

王”的场景。 

 

图 27 房地产行业上市公司货币资金/存货  图 28 房地产上市公司短期偿债压力加大（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 
 
 
 
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

货币资金/存货

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

-400 

-200 

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

货币资金-短期借款-一年内到期的非流动负债



 

行业分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

21 

 

企业分化变局如何演化？卖地求“融”与刮“股”疗伤是否会陆续出现？谁将最终受

益？是否会出现并购潮，谁是未来并购潮中潜在的大白鲨？——我们将在即将推出的

《房地产行业专题（二）：资金链公司篇》中深度论述。 
  

表 11 为我们根据 2011 年 3 季度报表考量的上市公司资金链安全性、业绩锁定性与

潜在业绩弹性的指标分析。 

其中： 

（1）为货币资金/市值 

（2）为（货币资金-短期借款-一年内到期的非流动负债）/市值 

（3）为（货币资金-短期借款-一年内到期的非流动负债-长期借款-应付债券）/市值 

（4）为（（货币资金+应收账款+预付账款+其它应收款+可供出售金融资产）-（短期

借款+应付款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券））/市值。 
 

6.3. 风险提示 
 

与我们的预测值产生重大偏差的风险点在于对未来销售量预测偏差，“其它资金来源”

的增长率及利率假设偏差等。 

同时由于企业有自我调节的能力，如果开发企业及时收缩投资规模，资金缺口将缩小。 

政策放松将明显改善行业资金链情况，改善情况视政策放松程度而定。 
 

表 11 房地产上市公司资金链安全性比较 

代码 证券名称 

资金链安全性 业绩锁定性 业绩弹性 规模参考 

（1） （2） （3） （4） 预收款/市值 存货/市值 
总市值（亿元） 

2011-12-06 

600383 金地集团 0.85 0.27 -0.59 -0.74 1.51 3.13 209 

600648 外高桥 0.82 -0.52 -0.76 -0.85 0.04 0.81 112 

600748 上实发展 0.76 0.46 -0.17 -0.97 0.51 1.99 62 

600325 华发股份 0.62 0.35 -0.60 -0.62 0.95 2.48 63 

000797 中国武夷 0.62 -0.05 -0.52 -0.41 0.35 1.29 20 

600185 格力地产 0.54 0.48 -0.19 -1.25 0.58 2.59 33 

000402 金融街 0.53 0.19 -0.59 -0.68 0.68 1.59 189 

600376 首开股份 0.46 -0.29 -1.29 -1.23 1.10 2.96 126 

600684 珠江实业 0.43 0.38 -0.28 -0.32 0.00 0.81 18 

000043 中航地产 0.43 -0.31 -0.95 -0.96 0.95 2.36 22 

600665 天地源 0.43 -0.01 -0.48 -0.19 1.05 1.76 29 

000024 招商地产 0.43 0.19 -0.24 -0.46 0.49 1.62 290 

600533 栖霞建设 0.42 -0.16 -0.72 -0.22 0.34 1.56 38 

000002 万科 A 0.42 0.13 -0.22 -0.25 1.51 2.38 811 

000909 数源科技 0.39 0.23 -0.22 -0.38 0.47 1.09 15 

000656 金科股份 0.39 0.27 -0.27 -0.25 1.08 1.92 127 

600048 保利地产 0.38 0.17 -0.82 -0.61 1.38 2.55 576 

600082 海泰发展 0.38 0.26 0.14 0.03 0.17 0.58 27 

000042 深长城 0.38 0.24 -0.22 -0.28 0.38 1.09 36 

000897 津滨发展 0.38 -0.18 -0.51 -0.42 0.08 0.87 52 

000667 名流臵业 0.38 0.24 -0.21 0.00 0.13 0.91 58 

002077 大港股份 0.36 -0.04 -0.14 -0.18 0.08 0.79 20 

600716 凤凰股份 0.36 0.15 0.00 -0.36 0.44 1.03 47 

600162 香江控股 0.36 0.32 -0.49 -0.73 0.16 1.06 38 

600823 世茂股份 0.35 0.17 -0.38 -0.41 0.27 0.85 128 

600173 卧龙地产 0.34 0.20 0.09 0.13 0.12 0.67 28 

600657 信达地产 0.33 0.23 -0.16 -0.16 0.51 1.42 69 

600340 华夏幸福 0.33 0.26 0.12 0.31 1.51 1.66 106 

600606 金丰投资 0.32 -0.33 -0.77 -0.59 0.06 0.94 26 

600223 鲁商臵业 0.32 0.05 -0.33 -1.20 1.09 2.59 47 

600246 万通地产 0.32 0.16 -0.45 -0.08 0.81 1.31 46 

600743 华远地产 0.31 -0.03 -0.38 -0.52 0.62 1.51 45 

000537 广宇发展 0.29 0.21 0.13 0.09 0.59 0.89 25 

600658 电子城 0.29 0.29 0.29 0.15 0.12 0.28 46 

000628 高新发展 0.28 0.15 0.14 -0.18 0.02 0.13 26 

600159 大龙地产 0.27 0.23 0.23 0.07 0.01 0.52 30 

600791 京能臵业 0.27 0.09 -0.05 -0.43 0.83 1.72 21 

600620 天宸股份 0.27 0.15 0.14 0.18 0.01 0.02 18 

600208 新湖中宝 0.26 0.00 -0.35 -0.34 0.13 0.82 224 
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000036 华联控股 0.25 0.23 0.15 -0.07 0.06 0.49 33 

000031 中粮地产 0.24 -0.38 -1.03 -1.12 0.33 2.07 79 

600266 北京城建 0.24 0.23 -0.15 -0.39 0.58 1.34 103 

002133 广宇集团 0.24 -0.10 -0.46 -0.64 0.99 2.26 24 

000040 宝安地产 0.23 0.23 0.19 0.15 0.35 0.44 19 

600736 苏州高新 0.23 -0.29 -0.98 -1.13 0.19 1.86 56 

600225 天津松江 0.23 -0.11 -0.52 -1.06 1.05 2.14 38 

600675 中华企业 0.23 -0.39 -1.49 -1.69 0.37 2.75 63 

600239 云南城投 0.23 -0.33 -1.03 -1.08 0.03 0.65 57 

600641 万业企业 0.22 -0.03 -0.31 -0.49 0.04 1.10 45 

000926 福星股份 0.22 0.08 -1.01 0.18 0.63 1.39 55 

000961 中南建设 0.22 -0.31 -0.71 -0.29 0.98 1.92 93 

000918 嘉凯城 0.21 -0.29 -1.13 -1.29 0.23 2.25 77 

000609 绵世股份 0.21 0.21 0.21 0.18 0.00 0.12 27 

600638 新黄浦 0.20 0.18 -0.29 -0.47 0.06 0.84 47 

002285 世联地产 0.20 0.20 0.20 0.27 0.00 0.00 40 

600734 实达集团 0.19 0.13 -0.13 -0.24 0.06 0.51 16 

600175 美都控股 0.19 -0.02 -0.08 -0.03 0.17 0.45 40 

600773 西藏城投 0.18 0.18 -0.41 -0.67 0.16 0.93 74 

000965 天保基建 0.18 0.18 0.12 -0.24 0.04 0.74 38 

000514 渝开发 0.18 0.14 -0.20 -0.60 0.04 0.92 39 

000090 深天健 0.17 -0.46 -0.46 -0.03 0.12 0.99 36 

002244 滨江集团 0.16 -0.07 -0.49 -0.10 1.70 2.30 100 

000069 华侨城 A 0.16 0.02 -0.48 -0.58 0.18 0.70 395 

600565 迪马股份 0.16 -0.38 -0.52 -0.45 0.40 1.32 29 

000502 绿景控股 0.16 0.16 0.16 0.08 0.04 0.21 12 

002208 合肥城建 0.16 0.00 -0.35 -0.35 0.38 1.26 19 

600647 同达创业 0.15 0.15 0.15 0.03 0.13 0.20 10 

60062 上海金陵 0.15 0.02 0.02 -0.04 0.00 0.09 27 

600687 刚泰控股 0.15 0.15 0.13 0.21 0.21 0.14 18 

000014 沙河股份 0.14 0.14 -0.27 -0.35 0.10 0.92 12 

000567 海德股份 0.14 0.14 0.14 0.12 0.00 0.03 10 

000616 亿城股份 0.14 -0.25 -0.74 -0.63 0.28 1.85 40 

600463 空港股份 0.14 0.03 -0.37 -0.52 0.12 0.85 15 

000558 莱茵臵业 0.14 -0.25 -0.56 -0.80 0.27 1.41 25 

000711 天伦臵业 0.13 0.11 -0.09 -0.11 0.00 0.00 16 

000671 阳光城 0.13 0.03 -0.70 -0.46 0.58 1.29 35 

000608 阳光股份 0.13 0.02 -0.35 -0.82 0.09 1.18 33 

600158 中体产业 0.13 0.12 0.06 0.04 0.20 0.32 60 

002146 荣盛发展 0.13 -0.16 -0.47 -0.39 0.68 1.38 136 

002305 南国臵业 0.13 -0.06 -0.24 -0.05 0.07 0.38 54 

600777 新潮实业 0.13 -0.13 -0.30 -0.19 0.51 1.25 27 

600064 南京高科 0.12 -0.67 -1.04 -0.52 0.18 1.34 53 

600393 东华实业 0.11 -0.11 -0.36 -0.68 0.33 1.51 16 

000011 深物业 A 0.11 -0.10 -0.10 -0.25 0.01 0.42 40 

000006 深振业 A 0.11 -0.23 -0.33 -0.48 0.35 1.30 47 

600683 京投银泰 0.11 -0.43 -0.98 -1.35 0.02 1.46 42 

600067 冠城大通 0.11 -0.10 -0.27 -0.23 0.67 1.35 49 

600745 中茵股份 0.10 -0.06 -0.35 -0.36 0.49 1.11 27 

000009 中国宝安 0.10 0.01 -0.17 -0.16 0.04 0.26 178 

000540 中天城投 0.10 0.04 -0.56 -0.59 0.47 1.28 92 

000736 重庆实业 0.10 0.03 -0.05 -0.20 0.18 0.92 23 

600240 华业地产 0.10 -0.14 -0.54 -0.70 0.23 1.24 59 

000631 顺发恒业 0.09 -0.21 -0.39 -0.40 1.24 2.04 47 

600215 长春经开 0.09 0.00 -0.07 -0.13 0.08 1.11 25 

600679 金山开发 0.09 0.02 0.00 0.04 0.01 0.02 26 

002059 云南旅游 0.09 0.07 0.07 0.00 0.03 0.25 22 

000029 深深房 A 0.08 0.06 -0.18 -0.28 0.08 0.56 39 

000046 泛海建设 0.08 -0.12 -0.58 -0.63 0.01 1.11 177 

600052 浙江广厦 0.08 -0.24 -0.73 -0.84 0.69 2.00 31 

000718 苏宁环球 0.07 0.00 -0.25 -0.51 0.23 1.02 142 

000638 万方地产 0.06 0.06 0.06 0.05 0.01 0.24 12 

600615 丰华股份 0.06 0.06 0.04 0.03 0.12 0.24 22 

600649 城投控股 0.05 -0.09 -0.49 -0.43 0.20 0.91 144 

600663 陆家嘴 0.05 -0.17 -0.22 -0.38 0.03 0.51 230 

000506 中润投资 0.05 0.02 -0.13 -0.11 0.27 0.44 71 

600113 浙江东日 0.05 0.05 0.02 0.08 0.04 0.13 18 

000573 粤宏远 A 0.05 -0.04 -0.23 -0.21 0.11 0.43 27 

600639 浦东金桥 0.05 -0.15 -0.26 -0.42 0.02 0.33 68 

002016 世荣兆业 0.04 0.02 -0.11 -0.22 0.10 0.52 32 

000732 泰禾集团 0.04 0.02 -0.39 -0.17 0.44 0.91 59 

000931 中关村 0.04 -0.05 -0.05 -0.07 0.11 0.30 44 

600503 华丽家族 0.04 -0.06 -0.15 -0.18 0.14 0.45 97 
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000838 国兴地产 0.04 0.04 -0.11 -0.38 0.00 0.62 13 

000517 荣安地产 0.03 -0.18 -0.41 -0.83 0.22 1.40 61 

600614 鼎立股份 0.03 -0.02 -0.07 -0.07 0.01 0.18 63 

000534 万泽股份 0.03 -0.05 -0.08 -0.02 0.10 0.38 15 

000546 光华控股 0.03 0.02 -0.01 0.03 0.09 0.15 16 

600759 正和股份 0.03 -0.02 -0.11 -0.06 0.00 0.09 97 

600053 中江地产 0.03 -0.04 -0.14 -0.45 0.16 0.87 30 

000979 中弘股份 0.02 -0.24 -0.25 -0.25 0.11 0.74 63 

600007 中国国贸 0.02 0.02 -0.40 -0.45 0.01 0.00 101 

000511 银基发展 0.02 0.02 -0.45 -0.50 0.02 0.92 34 

600136 道博股份 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 10 

600576 万好万家 0.02 0.01 -0.01 -0.04 0.00 0.13 22 

000668 荣丰控股 0.02 0.02 -0.02 -0.06 0.05 0.57 13 

000150 宜华地产 0.01 0.01 -0.07 -0.10 0.01 0.70 14 

600696 多伦股份 0.01 0.01 -0.02 0.00 0.04 0.17 36 

600807 天业股份 0.01 0.01 -0.12 -0.24 0.19 0.55 29 

600193 创兴资源 0.01 0.00 -0.05 -0.04 0.00 0.01 34 

600767 运盛实业 0.00 -0.03 -0.06 -0.06 0.14 0.36 15 

000005 世纪星源 0.00 0.00 0.00 -0.11 0.01 0.02 35 

000809 中汇医药 0.00 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 84 

000803 金宇车城 0.00 -0.05 -0.05 -0.07 0.01 0.02 10 

600732 上海新梅 0.00 0.00 -0.16 -0.19 0.00 0.47 18 

600753 东方银星 0.00 -0.01 -0.01 0.12 0.00 0.03 10 

数据来源：wind、安信证券研究中心 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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