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保利地产 1.10  1.11  8.87  买入 

万科 A 0.88  1.13  6.91  买入 

华夏幸福 3.28  2.23  7.57  增持 

金科股份 0.92  1.17  7.53  增持 

中南建设 0.80  1.04  1.36  增持 

金地集团 0.67  0.76  6.18  增持 

福星股份 0.73  0.89  7.81  买入 

注：股价为 2012 年 9 月 22 日收盘价 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 
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中原证券_20120846_分析_AA_房地产市场 2012 年 8

月月报：成交量连续回暖，房价反弹风险隐现 

中原证券_20120743_分析_AA_房地产市场 2012 年 7

月月报：行业出现“量价齐升” 
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投资要点： 

 行业最新政策。在宏观货币和财政政策放松的同时，对房地调

控的基调依旧坚定不动摇。不过目前对于房地产的调控依旧处

于口头重述前期系列政策的层面，并无实质性的收紧，如果房

价不出现明显上涨，政策依旧会以维持现有政策稳定为主。 

 行业 1-8 月运行数据。1-8 月行业投资增速限购后触底反弹；

1-8 月商品房销售重拾正增长；新开工面积和施工面积增速跟

随触底反弹；行业资金来源增速连续两个月回升。 

 8 月全国主要城市楼市成交。8月监测的 40 个城市中，多数城

市成交量环比下降，成交价格稳中有升。 

 土地市场：供应情况。8 月土地供应继续低位运行，供地量低

于去年同期。1-8 月，全国 300 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）单月推出量均低于去年同

期，7、8月供应量优于上半年各单月水平，随着金九银十的到

来，推地量将迎来高峰期。成交情况。本月开发商对优质地块

拿地意愿增强，但总体仍持谨慎态度，入市积极性不高。成交

价格。8 月土地成交楼面均价水平与上月基本持平，住宅类用

地楼面价回落。 

 宏观环境：M1 和 M2 增速平稳；8 月新增贷款规模大幅高于市

场预期，房地产按揭贷款大幅度增加，与市场回暖一致；通货

膨胀水平重新抬头。 

 投资策略：房地产行业 1-8 月运行数据表明，房地产行业需求

已经基本摆脱了限购的抑制作用，房地产行业可以仅依靠国家

政策鼓励的刚性需求这一驱动力自主发展。美国近期已经推出

了 QE3，国内大规模基建重新开始获得批准，积极宽松的货币

与财政政策进一步深入，尽管政策对房地产行业依旧从严，但

是房地产行业发展的外部环境已经大为好转，房地产行业景气

度实现后限购时期的新一轮上升的可能性已经变得越来越大，

我们维持行业“同步大市”的投资评级。 

 风险提示：房价最近出现了较为明显的反弹，房地产调控政策

进一步收紧的政策风险明显加大。 
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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） 

8月 31日 

温家宝总理到天津考察保障房建设。温家宝说，做好保障房工作是稳定房价、巩固房地产

市场调控成果的重要支撑。本轮房地产调控已经持续两年，取得了明显的成效，房价过快

上涨势头总体上得到遏制。但是，房地产市场调控仍处于关键时期，巩固房地产市场调控

成果，需要坚决遏制投资投机性购房需求，更重要的是增加住房有效供应，包括普通商品

房和保障房供应。温家宝说，要高度重视保障性安居工程规划、建设、分配几个关键环节。

8 月 29 日 

 

据新华社官方微博新华视点 29 日消息，国家发展改革委主任张平张平指出，房地产市场调

控政策取得阶段性成效，投机投资性需求得到有效抑制，7 月份 70 个大中城市中有 58 个

城市新建商品住宅价格同比下降。张平向全国人大常委会报告说，下半年要稳定房地产市

场调控政策，坚决抑制投机投资性需求，切实增加普通商品住房特别是中小套型住房供应，

防止房价反弹；加强舆论引导，稳定市场预期，避免不实信息炒作误导。 

行业 

调控 

8 月 24 日 

 

新华社报道，根据此前督查楼市发现国务院督察组已向有关地方政府提出明确的整改意见，

要求出现放松调控政策的地区立即予以纠正，并强调各地不得以任何理由变相放松调控。

住房城乡建设部按照国务院要求，正在密切监测房地产市场的变化，会同和配合有关部门，

研究进一步强化市场调控的政策措施。 

数据来源：中原证券 

1.2  政策点评及展望 

行业政策再次进入敏感期。尽管国内经济增速减缓压力进一步加大，以地铁

轨交为代表的基建项目再次开始大规模审批获批，投资刺激经济的力度明显

加强。但是由于近两个月国内房价全面反弹的趋势已经越发明显，过去两年

调控的成果重新失去的可能性越来越大。因此，在宏观货币和财政政策放松

的同时，对房地调控的基调依旧坚定不动摇。不过目前对于房地产的调控依

旧处于口头重述前期系列政策的层面，并无实质性的收紧，顾及当前地方经

济增长依旧需要房地产的支撑和拉动，未来如果房价不出现明显上涨，政策

依旧会以维持现有政策稳定为主。 
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2. 全国房地产行业数据及解读 

2.1  数据指标综述 

8月行业投资增速限购后触底反弹。1-8月全国房地产投资累计为43687亿元，

同比增长 15.6%，增速是限购调控来第一次回升。销售市场持续回暖使得开

发企业对于市场的前景信心进一步加强，新开工面积和施工面积增速都有所

提高，土地市场也开始随着活跃，8 月房企投资拿地的力度明显增强。在现

有的调控政策下，作为房地产行业景气度最为敏感的指标之一的投资将会持

续反弹态势。 

8 月商品房销售重拾正增长。1-8 月份，全国商品房销售面积 5.74 亿平米，

同比减少 4.1%，销售面积下滑幅度进一步收窄，销售金额为 34011 亿元，同

比增加 2.2%，是 2012 年以来第一次正增长。从销售数据可以开看出，全国

房地产市场已经基本摆脱了限购政策的压制作用，行业已经依靠自身的市场

力量重新上行。“金九银十”已经到来，尽管累积的刚需动力因前期持续释放

而将会有所衰减，但是由于国内扩张的货币政策已经开始大范围实施，这将

对刚性需求的继续释放非常有利。全年销售金额录得正增长的可能性极大，

现有的限购政策已经难以阻止房地产行业的正常市场需求释放。 

新开工面积和施工面积增速跟随触底反弹。1-8 月份，全国商品房新开工面

积 12.29 亿平方米，同比减少 6.79%；全国施工面积为 51.17 亿平方米，同

比增长 15.60%。随着销售和投资增速限购后触底反弹，新开工面积和施工面

积也跟随触底回升。 

行业资金来源增速连续两个月回升。1-8 月份，房地产行业资金来源 59714

亿元，同比增长 9.10%，增速自今年来连续第二个月回升，回升趋势进一步

巩固。8 月行业资金来源增速开始回升主要源于销售的持续回暖带来的开发

商资金回款增加，而银行贷款基本没有出现增加。行业正处于“金九银十”

销售旺季，当前政策并没有出现进一步收紧的态势，行业销售进一步回升的

可能性很大，由此带来行业资金进一步好转。 
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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 

 

图 2：全国商品房新开工面积走势图 
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投资：2012 年 1-8 月份完成房地产

投资 43687 亿元，同比增长 15.6%，

增速止跌。 

新开工面积：2012 年 1-8 月新开工

面积为 12.29 亿平，同比减少

6.79%，负增长幅度减缓。 



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 8 页 共 24 页

 

 

图 3：全国商品房施工面积走势图 
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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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竣工/销售面积： 2012 年 1-8 月全

国竣工面积 4.46 亿平，而销售面

积为 5.74 亿平。销售增长率与竣

工增长率的差距进一步缩小。 

施工面积：2012 年 1-8 全国施工面

积达到 51.17 亿平，同比增长

15.6%，增速止跌。 
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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 

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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开发资金来源：2012 年 1-8 月行业

资金供给 5.97 万亿，增长 9.1%，

增速今年连续两月上升。 

房价：2012 年 8 月房价为 6036 元。
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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 

3. 主要城市成交与库存 

3.1  7 月份全国主要城市月度成交综述 

总体结论：8 月监测的 40 个城市中，多数城市成交量环比下降，成交价格稳

中有升 

供应情况：8 月半数城市库存有所减少。本月除上海、广州、南京、苏州和

青岛库存量增加，其余城市库存均有不同程度减少。北京本月去库存化加快，

商品住宅可售面积下降 22 万平方米。北京、福州、惠州和南充库存降幅都超

过 10 万平方米。 

市场需求：本月 40 个监测城市中，超过半数城市成交量环比下降，其中哈尔

滨降幅最大，达到 56.58%。10 个重点城市成交涨跌各半，北京、天津、重庆、

深圳、广州、成都成交环比上涨，环比下降的城市中仅武汉降幅未超过 20%，

这主要是由于近两月成交上涨过快，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，其中蚌埠环比涨幅最大为

11.52%。重点城市中，仅上海由于上月保障房成交拉低均价，本月环比上涨

11.12%，其余城市波动不大。 

 

 

 

国房景气指数：2012 年 8 月，房地

产开发综合景气指数连跌 29 个月

之后第一次止跌。 
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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 78402 961.33 13064 137.74 7.46%  

上海 66178 1001.99 9733 108.24 -24.57% 18410 11.12%

天津  8683 91.88 9.68% 9597 -4.18%

重庆  19084 183.09 4.06% 6404 -8.89%

深圳 26220 237.14 3813 37.24 24.68% 21569 6.81%

广州 51723 695.64 8743 97.35 2.59% 11926 -5.42%

杭州  7846 80.43 -24.49% 14995 1.62%

杭州（不含萧山和余杭）  4261 42.23 -24.79% 18292 3.17%

南京* 46378 532.52 6615 69.88 -22.57% 12876 -0.11%

武汉*  15100 147.55 -19.64% 7362 0.25%

成都*  123.47 8.58% 8423 0.15%

苏州 35034 545.03 13912 150.06 19.02%  

青岛* 106767 1176.58 9118 91.77 -4.76% 10462 0.05%

宁波 132005 950.02 4402 47.30 -10.93% 12777 -1.28%

厦门*  2491 28.54 -48.89% 12823 0.13%

福州* 16034 219.13 2472 29.75 8.33% 12960 -0.13%

长沙（期房+现房）*  14338 154.65 -9.24% 7113 -0.18%

合肥*  9572 94.92 -0.63%  

哈尔滨*  5052 44.02 -56.58% 6943 0.27%

海口*  2474 27.29 -10.77% 11806 -0.68%

三亚  389 4.41 -1.46% 24606 4.63%

大连*  3763 31.68 43.84% 11426 -0.04%

兰州  1277 13.40 25.12% 6434 

昆明  9360 102.04 30.12%  

南宁  5027 46.99 7.10%  

东莞 84064 5771 56.93 0.60% 7816 -5.21%

汕头  841 6.78 5.86% 6664 5.77%

惠州 16117 203.90 2597 30.75 -8.40% 6237 -0.10%

徐州*  7245 77.44 0.17% 6255 0.32%

扬州*  1215 15.28 -30.60% 9926 0.14%

连云港*  4165 43.96 -4.25% 5876 0.27%

温州*  1567 22.48 27.43% 14923 0.08%

蚌埠  1197 13.95 -0.14% 5971 11.52%

南充 41923 382.87 2870 27.91 15.29% 4272 1.06%

济南  4045  

长春  5800 59.56 -2.86%  

南昌  4325 47.25 -10.45%  

丹东  478 4.77 54.21% 3435 -2.61%
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  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 

泉州  1082 12.36 -17.68%  

韶关  881 10.02 14.77% 5021 -2.03%

北海  1329 12.10 -10.64%  

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； 

3. 本月北京暂缺 8 月 11 日、24 日和 25 日数据；天津暂缺 8 月 27 日数据；4. 厦门由于网站升级改版，本月无 8 月 8 日至

14 日数据及可售数据。 

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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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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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 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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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 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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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 

4. 土地市场 

4.1  上半年土地市场综述 

供应情况：供应情况：8月土地供应继续低位运行，供地量低于去年同期。

全国 300 个城市共推出土地 3203 宗，推出面积 11490 万平方米，环比减

少 12%，同比减少 23%；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）971 宗，推出面积 4035 万平方米，环比减少 7%，同比减少

16%。 

1-8 月，全国 300 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）单月推出量均低于去年同期，7、8 月供应量优于上半年各单月

水平，随着金九银十的到来，推地量将迎来高峰期。 

成交情况：本月开发商对优质地块拿地意愿增强，但总体仍持谨慎态度，入



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 16 页 共 24 页

 

市积极性不高。8 月全国 300 个城市共成交土地 2219 宗，成交面积 8566 万

平方米，环比减少 16%，同比减少 29%；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）603 宗，成交面积 2630 万平方米，环比减少 17%，

同比减少 27%。 

1-8 月，全国 300 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）单月成交量仅 2 月高于去年同期，8 月住宅类用地成交低迷，为下半

年以来交易量最少的单月，少数热点地块成交难改市场整体冷清局面。 

成交价格：8 月土地成交楼面均价水平与上月基本持平，住宅类用地楼面价

回落。本月全国 300 个城市成交楼面均价为 919 元/平方米，环比上涨 1%，

同比下跌 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 1261 元/平方米，环比下跌 8%，同比下跌 9%。 

1-8 月，全国 300 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）成交楼面均价除 3、4月外均低于去年同期，近期开发商频频在重点城

市拿地，楼面价水平较上半年有所升高。 

溢价率：8 月，全国 300 个城市土地平均溢价率为 6%，较上月减少 4 个百分

点，较去年同期减少 4 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）平均溢价率为 6%，较上月减少 5个百分点，较去年同期

减少 9 个百分点。1-8 月，住宅类用地溢价率一直处于低位平稳走势，6、7

月小幅回升后本月再度下跌。 

4.2 主要城市土地市场数据表 

图 28：北京 11 年 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 29：北京 11 年 8 月—12 年 8 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 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 31：上海 11 年 8 月—12 年 8 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 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 33：广州 11 年 8 月—12 年 8 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 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 35：深圳 11 年 8 月—12 年 8 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 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 37：天津 11 年 8 月—12 年 8 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 38：杭州 11 年 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 39：杭州 11 年 8 月—12 年 8 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 40：重庆 11 年 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 41：重庆 11 年 8 月—12 年 8 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 42：南昌 11 年 8 月—12 年 8 月住宅用地供求变化 图 43：南昌 11 年 8 月—12 年 8 月住宅用地溢价走势 

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 8 月 M1 为 28.57 万亿，

增长 4.5%。 

M2：2012 年 8 月份 M2 为 92.49 万

亿，增速为 13.5%。 
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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 

 

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 

图 48： CPI 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 8 月份新增

人民币贷款 7039 亿，增速远高于市场

预期。 

新增居民中长期贷款：2012 年 8 月

新增居民中长期贷款为1657亿元，

同比剧增 64%，与房地产销售市场

一致。 

CPI：2012 年 8 月份 CPI 为 2.0%，

环比上升 0.6%，通胀开始回升。 
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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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保利地产：2012年8月销售面积75.5 

万平方米，同比增加 42.63%，环比减

少 2.32%；销售金额 84.8 亿元，同比

增加 40.82%，环比减少 6.74%。1-8

月销售金额 678.69 亿元，同比增加

34.3%，销售单价 11230 元/平。 

万科：2012 年 8 月公司销售面积为

104.4 万平方米，同比增加 8.75%，

增加 8.75%；销售金额 113.5 亿元，

同比增加 8.30%，环比增加 9.24%，

销售单价 10872 元/平。1-8 月销售

面积为 803 万平方米，同比增加

9.51%，销售金额 843 亿元，同比

减少 0.34%。 
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  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 

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

    10A 11A 12E 13E 

每股净资

产 1H2012
收盘价

10A 11A 12E 13E 1H2012

万科 A 000002 0.66  0.88  1.13  1.34 5.01  7.81 11.83 8.88  6.91  5.83 1.56 

保利地产 600048 1.08  1.10  1.11  1.37 5.11  9.85 9.12 8.95  8.87  7.19 1.93 

首开股份 600376 1.17  1.26  1.38  1.76 8.03  8.95 7.65 7.13  6.49  5.09 1.11 

华夏幸福 600340 0.02  3.28  2.23 2.82 4.31  16.89 - 5.15  7.57  5.99 3.92 

金科股份 000656 0.10  0.92  1.17  1.54 5.50  8.81 88.10 9.58  7.53  5.72 1.60 

滨江集团 002244 0.71  0.58  0.98 1.54 3.64  7.21 10.15 12.43 7.36  4.68 1.98 

中华企业 600675 0.50  0.53  0.36  0.42 3.49  3.90 7.83 7.32  10.83  9.29 1.12 

华发股份 600325 0.92  0.94  1.06  1.28 7.83  6.63 7.21 7.05  6.25  5.18 0.85 

万通地产 600246 0.34  0.26  0.33  0.45 2.66  3.31 9.74 12.93 10.03  7.36 1.24 

陆家嘴 600663 0.64  0.53  0.47  0.58 5.85  10.31 16.16 19.55 21.94  17.78 1.76 

华侨城 A 000069 0.98  0.57  0.49  0.60 2.34  5.32 5.44 9.37  10.86  8.87 2.27 

金地集团 600383 0.60  0.67  0.76 0.87 4.69  4.70 7.83 7.01  6.18  5.40 1.00 

招商地产 000024 1.17  1.51  1.94 2.41 12.40  18.64 15.91 12.35 9.61  7.73 1.50 

苏宁环球 000718 0.45  0.39  0.51  0.62 2.23  5.68 12.62 14.56 11.14  9.16 2.55 

新湖中宝 600208 0.31  0.23  0.27  0.36 1.66  3.37 10.87 14.65 12.48  9.36 2.03 

福星股份 000926 0.71  0.73  0.89 1.23 8.16  6.95 9.79 9.52  7.81  5.65 0.85 

荣盛发展 002146 0.71  0.82  1.13 1.35 3.66  8.30 11.69 10.12 7.35  6.15 2.27 

金地集团：2012 年 8 月份销售面积为

19.7 万平，同比增加 20.8%，环比减

少 12.4%，销售金额 22.3 亿元，同比

增加 0.45%，环比减少 13.23%. 1-8

月销售金额为 182.6 亿元，同比增长

14.5%，销售单价 11320 元/平。 
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  每股收益 市盈率 市净率

    10A 11A 12E 13E 

每股净资

产 1H2012
收盘价

10A 11A 12E 13E 1H2012

中南建设 000961 0.63  0.80  1.04  1.36 5.05  8.90 14.13 11.13 8.56  6.54 1.76 

北京城建 600266 1.35  0.96  1.42 1.59 6.86  10.27 7.60 10.67 7.23  6.46 1.50 

华业地产 600240 0.45  0.69  0.43  0.53 4.54  3.86 8.52 5.58  8.98  7.28 0.85 

大连友谊 000679 1.05  0.49  0.65  0.78 3.76  6.03 5.76 12.26 9.28  7.73 1.60 

金融街 000402 0.59  0.67  0.76 0.91 6.15  5.57 9.44 8.31  7.33  6.12 0.91 

张江高科 600895 0.31  0.30  0.37  0.43 3.86  6.67 21.52 22.23 18.03  15.51 1.73 

平均   0.67  0.83  0.91  1.14 5.08  7.74 14.04 10.73 9.48  7.64 1.65 

注：收盘价为 2012 年 9 月 22 日收盘价 

资料来源：中原证券研究所，Wind 

7.2  投资策略 

房地产行业 1-8 月运行数据表明，房地产行业需求已经基本摆脱了限购的抑

制作用，房地产行业可以仅依靠国家政策鼓励的刚性需求这一驱动力自主发

展。美国近期已经推出了 QE3，国内大规模基建重新开始获得批准，积极宽

松的货币与财政政策进一步深入，尽管政策对房地产行业依旧从严，但是房

地产行业发展的外部环境已经大为好转，房地产行业景气度实现后限购时期

的新一轮上升的可能性已经变得越来越大，我们维持行业“同步大市”的投

资评级。 

8. 风险提示  

（1）最近房价出现反弹，有可能导致中央政策进一步的政策风险；（2）累计

刚性需求前期释放过度导致后期需求不足的市场风险。 
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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。 
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