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盈利预测和投资评级  
 公司简称 2011EPS 2012EPS 2012PE 评级 

保利地产 1.10  1.41  9.20  增持 

万科 A 0.88  1.10  8.10  买入 

华夏幸福 3.28  2.97  5.35  增持 

金科股份 0.92  1.38  10.22  增持 

金融街 0.67  0.83  8.19  增持 

金地集团 0.67  0.82  8.00  增持 

福星股份 0.73  1.12  8.56  增持 

注：股价为 2012 年 5 月 15 日收盘价 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 
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房地产(申万) 沪深300

相关研究 
中原证券_20120453_分析_AA_房地产市场 2012 年 4

月月报：政策短期内保持稳定，销售有望继续好转 

 

中原证券_20120345_分析_AA_房地产市场 2012 年 3

月月报：中央政策层量化定调房价下跌幅度 
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投资要点： 

 行业最新政策。4 月，温家宝总理继续强调房地产调控政策不

动摇，表示决不让调控出现反复，再次明确表明了中央政府对当前

房地产政策的态度，显示了中央政府对房地产调控的坚定决心。政

策调控不放松，“以价换量”为市场共识，将成为市场博弈各方都

能接受的选择。 

 行业 1-4 月运行数据。房地产投资增速下滑幅度略超预期，5

月份行业投资增速将进一步下滑；商品房 4月份销售低于预期，预

计将会继续低位小幅回暖；新开工面积增速出现负增长，施工面积

增速高位快速回落；行业资金链压力难有改变。 

 4 月全国主要城市楼市成交。本月监测的 40 个城市中，八成成

交量环比下跌，逾五成城市成交价格回调。 

 土地市场：供应情况：截至今年 4 月，“新国四条”已出台整

整两年，“新国八条”调控政策也历时一年有余，作为房地产市场

的上游，土地市场自年初以来一直呈现供需双降的局面。在经历一

季度的低迷之后，4 月全国 300 个城市土地和住宅类用地供应量环

比均出现上涨，但同比仍然下跌。成交情况：两会过后，开发商的

调控“松绑”愿望落空，对市场预期值不断放低，本月全国 300 个

城市住宅类用地成交量环比增加，但同比仍下跌近 5成，交易市场

未现明显回暖迹象。成交价格：自 3月中旬以来，全国各城市土地

供应计划相继出炉，不少政府集中推出优势地块，4 月全国 300 个

城市土地和住宅类用地成交楼面均价高于去年同期水平。 

 宏观环境：M1 和 M2 增速依旧较低，4 月新增贷款规模环比大

幅减少，对房地产贷款继续不断缩减。 

 投资策略：在调控政策不放松预期下，“以价换量”正为当前

市场各方共识。在刚性需求为市场绝对主体条件下，房价的下跌将

会刺激成交量的上涨，在货币政策的外部刺激下，“以价换量”将

会成为市场现实，这有利于已经经历过回调的板块估值重新上涨。

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。 

 

http://zyyj.ccnew.com/forum/upload/bbs_20104231592.gif
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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） 

金融类 5 月 12 日 
5 月 12 日，中国人民银行决定从 5月 18 日起下调存款准备金率 0.5 个百分点，大型金融机

构存准率将降至 20%，中小型金融机构的存准率则降至 16.5%。 

4 月 24 日 

中国银行业监督管理委员会 2011 年报中称，2011 年，有序推进地方政府融资平台贷款清理

规范工作，风险积累势头基本得到控制。严格实施房地产贷款差别化监管，房地产贷款风

险水平不断下降。2012 年银行业监管重点：防范房地产贷款风险。健全和完善差别化信贷

政策，加强对保障性安居工程建设的信贷支持。改进和加强房地产贷款风险排查、压力测

试和“名单制”管理。加强对土地违规抵押重点机构、重点地区的检查和督促整改力度。

4 月 18 日 

为避免地方政府夸大或虚报保障房建设进度，中央政府已经由国家统计局牵头，建立八部

委共同参与的保障房联合统计监察制度，并已在试行之中。国务院办公厅要求相关部门，

联合统计汇总与保障房建设进度、土地供应相关的全部数据。 

4 月 17 日 

国土资源部部署 2012 年房地产用地供应和监管工作，认为，当前房地产用地调控面临的形

势：一要认真研判当前房地产市场运行的基本态势：从去年以来房地产用地供应的态势看，

土地市场运行逐步趋稳、景气指数下行，土地供应量开始有所回调；监测地价和成交价款

大幅回落，市场趋于谨慎；处于在建状态的已供土地数量充足。二要充分估计宏观调控持

续推进可能面临的困难：房地产企业拿地意愿下降，稳定供应的难度进一步增大；闲置、

囤地等违法违规现象可能增加；保障性安居工程落地任务仍然比较重；一些地方可能松动

调控政策。三要清醒认识到工作中的不足：部分地区住房供地计划编制不科学，供地速度

不快等，须进一步加以改进提高。 

今年房地产用地管理和调控的中心任务是：对保障性住房用地应保尽保，单独报批，鼓励

使用存量土地；合理增加普通商品住房用地供给，及时编制住房供地计划并向社会公布；

及时依法依规查处违约违规用地，加大闲置土地处理力度，促进已供土地尽快开发建设。

4 月 
南昌、蚌埠、新疆克拉玛依、遂宁、日照、信阳、大连、滨州、常州、郑州、南宁等二三

线城市上调公积金贷款额度，调整额度在 15%至 25%不等。 

行业调控 

4 月 13 日 

温家宝在国务院常务会议上要求，巩固房地产市场调控成果。坚持房地产调控政策不动摇，

决不让调控出现反复。采取有效措施增加普通商品房供给。推进保障性安居工程建设，完

善公租房、廉租房的配套设施。 

数据来源：中原证券 

1.2  政策点评及展望 

4 月，温家宝总理继续强调房地产调控政策不动摇，表示决不让调控出现反

复，再次明确表明了中央政府对当前房地产政策的态度，显示了中央政府对

房地产调控的坚定决心。对于近期住建部正酝酿新一轮刺激楼市刚需政策的
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传闻，《人民日报》发表文章《救市传言只是房企“一厢情愿”》，住建部政策

研究中心副主任王珏林接受记者采访时表示，并没有听说住建部在研究出台

刺激刚需政策。因此，市场不能期望对政策会放松。 

“以价换量”为当前市场各方共识。以价换量一方面能刺激刚需入市，另一

方面有利于房价合理回归目标的实现，能减少房地产调控对宏观经济的负面

影响，是政府最愿意看到的结果。以价换量还有利于开发企业加速回笼资金，

缓解资金链紧张局面，增强财务稳健性。政策调控不放松，“以价换量”为市

场共识，将成为市场博弈各方都能接受的选择。 

2. 全国房地产行业数据及解读 

2.1  数据指标综述 

房地产投资增速下滑幅度略超预期。1-4 月全国房地产投资累计为 15835 亿

元，同比增长 18.7%，增速回到 20%以下，增速比 1-3 月回落 4.8 个百分点，

回落速度略超预期。由于销售市场依旧处于低迷之中，开发企业对房地产市

场的前景预期更为理性与悲观，主动减少买地及新开工面积。由于企业对市

场的悲观预期难以发生改变，投资增速还会滞后于行业销售降速而进一步降

低。另外，由于去年 5 月份保障房投资开始加速造成的高基数，5 月份行业

投资增速将进一步下滑。 

商品房 4 月份销售低于预期，预计将会继续低位小幅回暖。1-4 月份，全国

商品房销售面积 2.16 亿平米，销售金额为 12421 亿元，同比分别减少 13.62%

和 11.77%。3 月份，累积刚需在鼓励政策下集中释放，全国房地产市场出现

了难得“小阳春”行情，但 4 月份并未能继续，表明刚需的增长依旧较为疲

弱。国家在保持对投资和投机严厉压制的同时加大了鼓励刚性需求的力度，

各地方政府也努力以各种方式对刚性需求购房进行鼓励。目前房价处于全面

的降价之中，降价对刚性需求的刺激作用较大，预计行业销售将会继续低位

小幅回暖。 

新开工面积增速出现负增长，施工面积增速高位快速回落。1-4 月份，全国

商品房新开工面积 5.45 亿平方米，同比减少 4.17%，为 2009 年来的第一次

负增长，维持全年新开工面积增速为-10%左右预测不变；全国施工面积为

42.72 亿平方米，同比增长 21.2%，由于新开工面积增速加速下滑，施工面积

将会进一步跟随加速下滑。 

行业资金链压力难有改变。1-4 月份，房地产行业资金来源 26667 亿元，同

比增长 5.1%，增速比 1-3 月份回落幅度有所收窄，3 月份资金紧张状况稍有

缓解。其中，国内贷款 5221 亿元，增长 8.8%，开发企业外部融资进一步减

少；自筹资金 11144 亿元，增长 17.5%，在开发商资金来源中占比达到 41.8%；

其他资金 10176 亿元，下降 6.2%。由于国内贷款和销售回款这两大行业资金

来源短期内难以改善，行业资金压力紧张状态难以改变。 
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2.2 行业先行指标：投资、土地购置面积、新开工面积、施工面积 

图 1：全国商品房实际完成投资额走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

投资：2012 年 1-4 月份完成房地产

投资 15835 亿元，同比增长 18.7%，

增速继续大幅回落。 

 

图 2：全国商品房新开工面积走势图 
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源：中原证券研究所，Wind 

新开工面积：2012 年 1-4 月新开工

面积为5.45亿平，同比减少4.17%，

为 09 年首次负增长。 
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图 3：全国商品房施工面积走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

施工面积：2012 年 1-4 全国施工面

积达到 42.72 亿平，同比增长

21.2%，随着新开工面积先期减少，

施工面积也将会随着减速。 

2.3 行业供求指标：竣工面积、销售面积、房价 

图 4：全国商品房竣工、销售面积及增速走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

竣工/销售面积： 2012 年 1-4 月全

国竣工面积 2.23 亿平，而销售面

积为 2.16 亿平。销售增长率与竣

工增长率的差距进一步缩小。 
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图 5：全国商品房价格走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

房价：2012 年 4 月房价为 5761 元，

与上月基本持平。 

2.4 资金指标：房地产开发资金来源指标 

图 6：全国商品房开发资金来源 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

开发资金来源：2012 年 1-4 月行业

资金供给 2.67 万亿，增长 5.1%，

增速继续大幅回落。 
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2.5 指数指标：国房景气指数 

图 7：房地产开发综合景气指数 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

国房景气指数：2012 年 4 月，房地

产开发综合景气指数降至近 26 个

月来新低。 

3. 主要城市成交与库存 

3.1  4 月份全国主要城市月度成交综述 

总体结论：本月监测的 40 个城市中，八成成交量环比下跌，逾五成城市成

交价格回调 

供应情况：4 月多数城市库存有所增加。本月除北京、青岛库存量下降，其

余城市库存均有不同程度增长。北京本月去库存化加快，商品住宅可售面积

下降 29.6 万平方米。南充、广州、苏州库存增量都超过 20 万平方米，其中

南充本月库存增加逾 37 万平方米。上海、深圳、厦门、福州可售增量则超过

10 万平方米，各城市依然面临巨大的库存压力。 

市场需求：本月 40 个监测城市中，仅 7 个城市成交面积环比上涨，其中蚌

埠环比涨幅最大，达 321.84%。10 个重点城市，仅杭州成交环比小幅上涨，

其余城市均有不同程度下跌，其中上海、重庆、程度跌幅超过 20%。这主要

是由于上月各城市成交量猛增，本月正常回落。 

成交价格：本月 40 个监测城市成交价格稳中有升，其中丹东环比涨幅最大，

达 17.88%。重点城市中，上海、成都环比分别上涨 14.44%、16.82%，其

余城市波动不大。  
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表 2：40 个监视城市月度成交情况表 

  可售情况 完成交易情况  成交价格 

城市 套数 面积 套数 面积 均价 

  （套） （万㎡） （套） （万㎡） 环比 （元/㎡） 环比 

北京 85261 1054.06 7823 86.63 -4.45%   

上海 66895 979.07 8404 88.74 -25.96% 14919 14.44% 

天津   5736 59.88 -19.23% 10394 3.32% 

重庆   18930 179.84 -26.35% 6675 -1.91% 

深圳 27632 253.43 2875 25.53 -14.94% 16591 -5.09% 

广州 59286 755.38 5706 68.32 -11.71% 11566 2.65% 

杭州   6853 71.38 5.87% 14762 1.10% 

杭州（不含萧山和余杭）   4192 43.61 2.47% 17439 3.18% 

南京* 49310 575.00 5408 55.08 -18.82% 12876 0.31% 

武汉*   12617 127.58 -4.79% 7344 0.08% 

成都*    78.44 -24.72% 8440 16.82% 

苏州 38248 572.73 9237 104.56 -15.32%   

青岛* 107393 1164.54 3526 35.66 5.22% 10457 0.86% 

宁波 126587 935.22 2700 22.56 -8.55% 12280 -2.05% 

厦门* 27250 333.96 3095 33.86 -11.54% 12788 0.83% 

福州* 20034 262.84 1353 14.85 -23.60% 12980 0.87% 

长沙（期房+现房）*   10920 116.66 -1.19% 7100 0.38% 

哈尔滨*   3055 38.25 75.93% 6945 1.22% 

海口*   1751 18.84 0.28% 11902 2.76% 

三亚   688 6.04 -37.12% 24786 5.04% 

大连*   1640 13.59 47.44% 11419 1.80% 

兰州   671 7.02 -4.18% 5890 1.29% 

贵阳*   8404 83.01 -12.39% 6003 -0.80% 

昆明   4656 36.53 -3.89%   

南宁   3856 33.78 18.18%   

东莞 83150  3526 36.71 -19.27% 8821 4.43% 

汕头   679 5.93 -5.66% 6466 4.41% 

徐州*   3828 43.23 -16.03% 6545 0.70% 

扬州*   786 9.74 -40.95% 9890 -0.37% 

连云港*   2668 29.31 -17.78% 5819 -0.61% 

温州*   719 8.88 106.88% 14891 -0.79% 

蚌埠   3376 36.70 321.84% 4499 -3.90% 

南充 44920 418.54 1754 16.20 -0.36% 4185 -2.86% 

长春   3801 37.47 -5.61%   

南昌   2350 25.47 -12.16%   

丹东   364 3.54 -66.93% 3369 17.88% 

泉州   740 9.04 -5.86%   

韶关   218 3.03 -54.58% 5327 -7.26% 
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北海   1307 11.80 -9.91%   

桂林   207 2.12 -25.28%   

注：1. 重庆、杭州、武汉、成都、宁波、合肥、哈尔滨、海口、兰州、昆明、南宁、汕头、徐州、扬州、连云港、南充、蚌埠、

北海、桂林为商品房数据，其他城市为商品住宅数据； 

2. 带*城市的成交价格为通过报价计算，仅供参考；杭州的数据仅供参考； 

资料来源：中原证券，中国指数研究院 

3.3  分区域主要城市月度成交图表 

3.3.1  核心城市 

图 8：北京楼市月度成交面积与房价 图 9：上海楼市月度成交面积与房价 
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图 10：广州楼市月度成交面积与房价 图 11：深圳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 
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3.3.2  一线城市 

图 12：杭州楼市月度成交面积与房价 图 13：南京楼市月度成交面积 
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图 14：天津楼市月度成交面积与房价 图 15：武汉楼市月度成交面积与房价 
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图 16：合肥楼市月度成交面积与房价 图 17：成都楼市月度成交面积 
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图 18：沈阳楼市月度成交面积与房价 图 19：福州楼市月度成交面积 
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图 20：长沙楼市月度成交面积与房价 图 21：南昌楼市月度成交面积 
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3.3.3  二、三线城市 

图 22：大连楼市月度成交面积与房价 图 23：泉州楼市月度成交面积 
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图 24：厦门楼市月度成交面积与房价 图 25：苏州楼市月度成交面积 
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图 26：三亚楼市月度成交面积与房价 图 27：无锡楼市月度成交面积 
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4. 土地市场 

4.1  1-4 月土地市场综述 

供应情况：截至今年 4 月，“新国四条”已出台整整两年，“新国八条”调控

政策也历时一年有余，作为房地产市场的上游，土地市场自年初以来一直呈

现供需双降的局面。在经历一季度的低迷之后，本月全国 300 个城市土地和

住宅类用地供应量环比均出现上涨，但同比仍然下跌。2012 年 4 月，全国 300

个城市共推出土地 2880 宗，环比增加 35%，同比增加 6%；推出土地面积 11300

万平方米，环比增加 32%，同比减少 7%。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）753 宗，环比增加 34%，同比减少 6%；推出土

地面积 3401 万平方米，环比增加 25%，同比减少 21%。 
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成交情况：两会过后，开发商的调控“松绑”愿望落空，对市场预期值不断

放低，本月全国 300 个城市住宅类用地成交量环比增加，但同比仍下跌近 5

成，交易市场未现明显回暖迹象。4月，全国 300 个城市共成交土地 1720 宗，

环比增加 10%，同比减少 25%；成交面积 6622 万平方米，环比增加 1%，同比

减少 31%。其中，住宅用地（含住宅用地及包含住宅用地的综合性用地）413

宗，环比增加 10%，同比减少 36%；成交面积 1865 万平方米，环比增加 9%，

同比减少 46%。 

成交价格：自 3 月中旬以来，全国各城市土地供应计划相继出炉，不少政府

集中推出优势地块，本月全国 300 个城市土地和住宅类用地成交楼面均价高

于去年同期水平。2012 年 4 月，全国 300 个城市成交楼面均价为 794 元/平

方米，环比下跌 3%，同比上涨 13%；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 1196 元/平方米，环比下跌 2%，同比

上涨 29%。 

溢价率：本月土地市场平均溢价率水平与上月基本持平，且低于去年同期，

低价成交仍为市场常态。4 月全国 300 个城市土地平均溢价率 6%，较上月增

加 1个百分点，较去年同期减少 12 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 5%，较上月减少 0.5 个百分点，

较去年同期减少 13 个百分点。 

土地政策：本月无最新土地政策。4月 13 日，温家宝总理在国务院常务会议

上强调，要巩固房地产市场调控成果，坚持房地产调控政策不动摇，决不让

调控出现反复，这一说法再次彰显了政府坚持调控的坚定决心。17 日国土资

源部表示去年以来土地市场运行逐步趋稳、景气下行，今年将以保障性安居

工程用地落实为重点做好住房用地供应工作，加强住房用地供应和开发利用

的动态监测监管。 

4.2 主要城市土地市场数据表 

图 28：北京 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 29：北京 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地溢价走势 

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 30：上海 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 31：上海 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地溢价走势 

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 32：广州 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 33：广州 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地溢价走势 

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 34：深圳 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 35：深圳 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地溢价走势 

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 36：天津 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 37：天津 11 年 4 月—12 年 4 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 38：杭州 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 39：杭州 11 年 4 月—12 年 4 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 40：重庆 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 41：重庆 11 年 4 月—12 年 4 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 
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图 42：南昌 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地供求变化 图 43：南昌 11 年 4 月—12 年 4 月住宅用地溢价走势 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

5. 主要宏观指标 

图 44： M1 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

         图 45： M2 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

M1：2012 年 4 月 M1 为 27.5 万亿，

增长 3.1%，增速回落。 

M2：2012 年 4 月份 M2 为 88.96 万

亿，增速为 12.8%，增速回落。 
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图 46： 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：2012 年 4 月份新增

人民币贷款 6818 亿，同比减少 7.81%。 

 

图 47： 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 

新增居民中长期贷款：2012 年 4 月

新增居民中长期贷款为 628 亿元，

同比大减 55.8%。 

 

图 48： CPI 走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

CPI：2012 年 4 月份 CPI 为 3.4%，

环比下降 0.1%，通胀压力减少。 
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6. 典型公司数据 

图 49：万科过去 2 年销售情况图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

  图 50：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 

  图 51：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 

万科：2012 年 4 月公司销售面积为

76.7 万平方米，同比增加 13.13%，

环比减少 30.21%；销售金额 74.7

亿元，同比减少 5.44%，环比减少

35.16%，销售单价 9739 元/平。1-4

月销售面积为 385.1 万平方米，同

比减少 11.29%，今年销售形势不容

乐观。 

保利地产：2012年4月销售面积71.9

万平方米，同比增加 45.11%，环比减

少 23.19%；销售金额 91.48 亿元，同

比增加 36.868%，环比减少 6.06%。

1-4 月销售金额 240.14 亿元，同比增

加 16%，销售单价 12723 元/平。 

金地集团：2012 年 4 月份销售面积为

17.7 万平，环比减少 31.92%，销售金

额 22.7 亿元，环比减少 23.05%. 1-4

月销售金额为 68.6 亿元，同比增长

49.46%，销售单价 12825 元/平。 
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7. 投资策略 

7.1 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 10A 11A 12E 

每股净资

产 2011 
收盘价

09A 10A 11A 12E 2011 

万科 A 0.48  0.66  0.88  1.10  4.82  8.91 18.56 13.50  10.13  8.10 1.85  

保利地产 1.06  1.08  1.10  1.41  5.93  12.97 12.24 12.01  11.79  9.20 2.19  

首开股份 0.95  1.17  1.26  1.38  8.05  12.32 12.96 10.54  9.81  8.93 1.53  

华夏幸福 0.05  0.02  3.28  2.97  4.74  15.90 - - 4.85  5.35 3.35  

金科股份 0.07  0.10  0.92  1.38  4.48  14.11 201.57 141.10  15.34  10.22 3.15  

滨江集团 0.48  0.71  0.58  1.12  3.63  8.91 18.56 12.55  15.36  7.96 2.45  

中华企业 0.59  0.50  0.53  0.65  3.57  5.50 9.40 11.04  10.32  8.46 1.54  

华发股份 0.83  0.92  0.94  1.46  7.63  9.21 11.10 10.01  9.80  6.31 1.21  

万通地产 0.27  0.34  0.26  0.71  2.71  3.87 14.29 11.39  15.12  5.45 1.43  

陆家嘴 0.61  0.64  0.53  0.56  5.81  12.44 20.52 19.50  23.59  22.21 2.14  

华侨城 A 0.55  0.98  0.57  0.85  2.91  7.64 13.87 7.81  13.45  8.99 2.62  

金地集团 0.78  0.60  0.67  0.82  4.62  6.56 8.41 10.93  9.79  8.00 1.42  

招商地产 0.96  1.17  1.51  1.86  11.89  23.31 24.35 19.90  15.45  12.53 1.96  

苏宁环球 0.42  0.45  0.39  0.64  2.03  7.24 17.24 16.09  18.56  11.31 3.57  

新湖中宝 0.34  0.31  0.23  0.42  1.57  4.40 12.94 14.19  19.13  10.48 2.80  

福星股份 0.48  0.71  0.73  1.12  7.91  9.59 19.98 13.51  13.14  8.56 1.21  

荣盛发展 0.73  0.71  0.82  1.10  3.29  11.50 15.75 16.20  14.02  10.45 3.50  

中南建设 0.89  0.63  0.80  1.16  4.65  12.40 13.93 19.68  15.50  10.69 2.67  

北京城建 1.15  1.35  0.96  1.42  6.63  14.64 12.73 10.84  15.22  10.31 2.21  

中国宝安 0.23  0.30  0.25  0.68  2.43  11.19 48.65 37.30  44.76  16.46 4.60  

华业地产 0.18  0.45  0.69  1.05  4.37  10.49 57.83 23.16  15.17  9.99 2.40  

大连友谊 0.76  1.05  0.49  0.81  3.59  6.59 8.67 6.29  13.39  8.14 1.83  

金融街 0.55  0.59  0.67  0.83  5.98  6.80 12.36 11.53  10.15  8.19 1.14  

张江高科 0.46  0.31  0.30  0.52  4.06  8.57 18.63 27.65  28.57  16.48 2.11  

平均 0.58 0.66 0.81 1.08 4.89 10.21 26.28 20.73 15.52 10.12 2.29 

注：收盘价为 2012 年 5 月 15 日收盘价 

资料来源：中原证券研究所，Wind 
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7.2 投资策略 

尽管地方政府试图以各种方式放松地产调控，但是从中央政府的坚定表态来

看，房地产调控政策在较长时期内看不到放松的希望。由于宏观经济增速下

滑较快，货币政策预期会变得更为宽松，市场资金释放量将可能会增加，释

放的资金将会有较多部分流入到房地产行业，对房地产紧绷的资金链状态和

行业销售起到较大作用。“以价换量”正为当前市场各方共识，更多的房地产

企业对于行业已经看得越来越清晰，对死扛房价的严重后果已经有更加充分

的认识，由于库存和资金压力，将会有更多的开发企业采取“以价换量”的

企业生存策略。由于当前刚性需求是绝对的需求主体，刚性需求增长基本保

持稳定，对降价较为敏感，也就是成交量对价格的弹性系数较大，如果房价

出现实质的合理下降，将会较大程度上刺激成交量的增长。尽管房价下降会

降低开发企业的利润率，但是其给企业带来的综合正面收益将会超过毛利率

下降带来的利润减少。 

房产板块估值4月份之后已经经历了一定幅度的调整，如果市场“以价换量”

效应得以实现，则会对板块估值形成刺激。我们继续维持行业“同步大市”

的投资评级，建议重点关注以满足刚性需求为主要产品、高周转类开发企业。 

8. 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。 

 

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。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书

面授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本

报告及其内容、数据。 

 


