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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 -8.77 -16.27 -22.02 

沪深 300 -10.49 -12.58 -26.02 
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Table_Title  

房地产行业跟踪分析报告 

2012 年房地产行业投资策略会纪要 
 
Table_Author 赵强  首席分析师 徐军平  分析师 沈爱卿  分析师 
电话：021－68829698 电话：021-68829441 电话：020-87555888-8637 

eMail：zhaoq@gf.com.cn eMail：xjp@gf.com.cn eMail：saq@gf.com.cn 

执业编号：S0260511020001 执业编号：S0260511010010 执业编号：S0260511020008  
Table_Summary 12 月 13 日，广发证券在深圳举行了 2012 年年度策略会，在房地产行业的分

会中，万科和金地的领导分别就行业观点和公司情况做了详细介绍。以下，

我们摘录了万科和金地集团领导在演讲中的部分重要观点，供投资者参考！ 

楼市现状及预判 

（1）销售方面：从 14 个主要城市数据来看，楼市未见起色，9 至 11 月月均

成交环比 6 至 8 月下降 5%；9 月批售比降至 0.45，接近 08 年最差的 0.44。 

（2）存货及去化周期：11 月末，14 个城市库存超 1 亿平，较年初增 58%，

创历史新高；去化周期接近 15 个月，到明年二季度将超 08 年的 17 个月。 

（3）投资及土地市场：尽管目前投资保持在 30%以上，但数据滞后销售 6

至 9 个月，未来将下滑；11 月土地流拍率比三季度的 14%大幅上升至 39%。 

（4）楼市及土地市场预判：库存将累积，企业资金链紧张，部分城市房价有

调整需求；企业投资、新开工和拿地意愿下降，土地市场将更糟，未来 2 年

楼市存在供给不足风险；销售在明年下半年会有所恢复。 

万科经营及对策 

（1）销售方面：自 10 月开始，万科销售优势消失，原因在于 9 月之后限贷

和按揭难度加大，万科客户多为自住需求，更依赖于信贷。 

（2）盈利能力：由于楼市调整，项目的销售利润率下降较快，根据结算之后

2年左右，预计2014年万科结算的毛利润率会有比较大的下降幅度。 

（3）应对策略：确保经营安全，努力保持增长；现金为王，积极销售；快速

开发，调整供应结构，确保产品适销对路；谨慎投资，拓宽融资渠道。 

金地经营及对策 

（1）经营介绍：全年供货前低后高，下半年供货充足，销售从 5 月下旬好转，

预计 2012 年的供货将会较为均衡。全年产品偏高端，销售受影响。 

（2）盈利能力：2011 年结算毛利率将略有上升；短期资金压力小。 

（3）应对策略：调整产品结构，以销定产，优先推出符合需求的中小户型；

把握开发节奏，慎拿地；拓宽融资渠道，现金为王。 

风险提示：宏观经济风险、政策风险 

 

 
重点公司业绩预测与估值 

Table_IndustryFirstStock 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级 
10 11E 12E 10 11E 12E 

万科 A 7.43  0.66  0.99  1.20  11.22  7.49  6.20  0.22  10.5  买入 

保利地产 9.98  0.83  1.35  1.80  12.07  7.41  5.55  0.16  13.5  买入 

金地集团 4.77  0.60  0.82  1.06  7.92  5.79  4.51  0.18  6.5  买入 

招商地产 17.97  1.17  1.59  2.07  15.34  11.30  8.69  0.34  23.0  买入 

金融街 6.08  0.59  0.72  1.00  10.33  8.46  6.10  0.28  8.0  买入 
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12月13日，我们广发证券在深圳举行了2012年年度策略会，在房地产行业的分会

中，万科和金地集团两家公司领导分别就行业观点和公司情况做了详细介绍，其主要结

论是：行业方面，楼市将继续下滑，成交批售比走低，存货规模创新高，去化周期在明

年上半年将突破2008年最高时的17个月；拿地和新开工下降，未来两年新房供应存在

不足风险。公司应对方面，万科和金地集团均表示要调结构、慎拿地、拓宽融资渠道、

现金为王。 

以下，我们记录了万科和金地集团领导在演讲中的部分观点，供投资者参考！ 

 

万科观点 

 

行业篇 

楼市基本面继续恶化，成交量环比下滑。从最近的三个月来看，14个主要城市楼市

成交量未见起色，而去年同期的市场成交量迅速放大，因而，整体成交量的同比表现有

40%以上的下降；就环比数据来看，9至11月的14个城市的住宅月均成交面积为692万

平，与6至8月的月均值下降5%，环比下降，楼市处于继续恶化阶段。 

11月份的成交批售比继续下降。11年9月份，14城市的批售比（销售面积/批准预售

面积）的比值已经降至0.45，接近08年最差的时候（最差时为0.44）；10月份，由于市

场推盘量减少，批售比为有所回升；但是，在11月份又重回下滑趋势，11月份的批售比

为0.53，仍有高估的成分。 

存货规模继续提升。在11月份末，14个主要城市的商品房库存为1亿平米，与年初

相比增加了58%，已经创历史新高，且还在继续增加，估计存货最高点会在明年的2季

度。目前的库存去化周期接近15个月，到明年上半年肯定会突破17个月；2008年最高

时的去化周期是17个月。 

投资数据滞后，土地流拍增加。就投资数据来看，目前投资增速仍保持在30%的高

位，从历史经验来看，这一数据存在滞后性，未来投资增速数据可能下滑。从土地市场

来看，随着住宅市场进一步的调整和土地供应量的增加，11月份的土地流拍率上升为

39%，比3季度14%的土地流拍率大幅上升；预计未来土地市场的情况将更加糟糕，2008

年12月是土地流拍率最高的时候，那时的土地流拍率为62%。 

对明年房地产市场的预判。主要城市销售短期难有大的起色，新房供应大于成交，

因此，库存将累计，企业资金链紧张，部分城市房价面临调整压力；由于企业投资能力

和意愿的下降，土地购置和新开工增速下降，未来两年的新房供应存在不足的风险。预

计从明年下半年开始商品房供给会比较紧张，销售速度会有所恢复。投资数据上，国家

统计局公布的投资数据滞后销售实际情况6-9个月，预计明年上半年投资数据增长

10-20%，新开工单月出现负增长。 

 

公司篇 

销售方面，受按揭贷款收紧影响较大。公司前11个月销售面积1015.3万平，同比增

加22.5%。前9个月，万科的销售跑赢了市场，这是因为万科的产品结构较好，面向刚

性需求，受限购影响较小，这可以从万科产品的套均面积和产品销售对象看出；但在10
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月份之后，这种优势就消失了，这是因为，在9月份之后的限贷和按揭贷款获取难度的

增加，而万科客户中首次置业的人群占比高，对贷款的依赖强。目前全部房款中来自按

揭的比例为39%，为历史上最低，而2009年的比例为57%，按揭收紧明显。 

竣工结算方面。目前，由于万科的项目全部是精装修，因此，销售结算的滞后时间

延长，约为2年左右。所以，在报告期中的已售未结算的面积高达1208万平，金额为1380

亿元，为未来业绩奠定坚实基础。 

万科的盈利能力在2014年会有下降。由于楼市的调整，现在销售的项目的销售利

润率下降比较快，销售结算滞后2年左右，预计2014年万科结算的毛利润率会有比较大

的下降幅度。 

万科应对策略。以确保经营安全为底线，努力保持增长；现金为王，积极销售；快

速开发，调整未来供应结构，确保产品适销对路；谨慎投资，拓宽融资渠道。 

 

金地集团观点 

 

公司经营介绍 

项目储备及区域布局。金地集团已经进入了20个城市，截止11月为止，共约有1977

万平的总建筑面积，其中权益储备约为1576万平；一线城市占比20%，二、三线城市占

比80%，二线城市储备占比比较高。 

全年供货结构和月度销售情况。金地的供货在2011年是前低后高，下半年供货充

足，预计2012年的供货将会较为均衡。前11个月，共实现销售面积192.9万平，同比减

少5.4%；实现销售金额262.1亿元，同比增加7.7%。由于供货量的提升，公司销售从5

月下旬开始好转。 

调整产品结构，以销定产。2011年，公司全年产品结构偏高端化，销售去化受到

影响；目前，公司已开始加大加快中小户型产品新开工，并争取尽快入市，尽可能增加

有效供应；同时，在2012年，公司将以销定产。 

 

结算与资金状况 

预售与结算。2011年9月末，公司预售款为315亿元，已售未结算金额为373亿元；

预计2011年的结算毛利率将至少与2010年持平或略有上升。 

负债与资金压力。截止到2011年9月份，公司资产负债率为75%，净负债率为54%；

有息负债约为300亿元，其中中长期负债约占60%，资金成本较低；拥有货币资金178

亿元，货币资金/一年内到期借款比例约为1.46，短期偿债能力有保障。 

 

未来工作思路 

对宏观行业判断。房地产市场的宏观调控政策在中长期内仍将继续，在可以预见的

期间内，房地产市场不会V型反转。 

金地对策：调结构、慎拿地、现金为王。（1）调整产品结构，以销定产，优先推
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出符合市场需求的中小户型产品，合理定价，保障正常的去化速度。（2）灵活调整开

发节奏，紧密跟踪政策和市场形势；（3）把握投资节奏，量入为出，把握土地市场机

会；（4）保持合理规模和负债水平，扩大融资渠道。 

 

风险提示 

 

宏观经济风险，政策风险，销售风险 
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Table_AuthorSummary 广发房地产行业研究小组 

赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，2010 年
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房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分析

师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地产行业最佳

分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分析师金

牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

房地产行业跟踪分析报告：政策不动摇、调整再深入 沈爱卿 2011-12-14 

房地产行业跟踪分析报告：可售库存及去化周期创新高，楼市进入严冬 徐军平 2011-12-13 

房地产月报（2011 年 11 月）：成交量破位下跌 沈爱卿 2011-12-06 

 

广发证券—行业投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，行业指数强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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