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保利地产 1.10  1.11  9.90  买入 

万科 A 0.88  1.13  7.24  买入 

华夏幸福 3.28  2.23  9.68  增持 

金科股份 0.92  1.17  9.08  增持 

中南建设 0.80  1.04  1.36  增持 

金地集团 0.67  0.76  6.74  增持 

福星股份 0.73  0.89  8.43  增持 

注：股价为 2012 年 11 月 20 日收盘价 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 
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月月报：行业趋势性回暖明确，股指有望修复 
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月月报：限购后行业触底回升 
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投资要点： 

 房地产调控的方向将会继续。党的十八大之后，党中央领导人

已经顺利实行换届，但是国家行政职务上的换届将会在明年两

会，在这之前，除非宏观经济和房地产行业发生重大变化，否

则，政策将会以稳定为主。 

 行业 1-10 月运行数据。10 月行业投资增速进一步止滑企稳；

10 月商品房销售正增长趋势进一步加强；新开工面积和施工面

积增速筑底企稳；行业资金来源增速连续四个月回升。 

 10 月全国主要城市楼市成交。10 月监测的 40 个城市中，成交

量环比涨跌各半，成交价格稳中有升。 

 10 月土地市场。供应情况：本月土地市场延续 9月的高供应量，

年内首次出现同比增长，重点一二线城市推地量明显增加；成

交情况：下半年以来市场回升使房企资金压力减轻，但拿地策

略仍较理性，市场表现平稳；成交价格：10 月一线房企拿地速

度加快，上海杭州等重点城市土地市场有所升温，高价地块频

出。 

 10 月宏观环境：M1 和 M2 增速加快，货币政策放松效果开始显

现；10 月新增贷款规模符合市场预期，房地产按揭贷款增速继

续稳步增长。 

 投资策略：行业 1-10 月运行数据表明，房地产行业筑底后进

一步反弹的趋势十分明显。但是房地产板块估值却缺乏上涨动

力，原因在于：（1）尽管调控政策在年底前不会再收紧，但是

在明年两会之前，政策基调出现转向的可能性几乎没有，相反，

可能会频频出现各种不利估值上涨的政策言论和消息，政策依

旧是阻碍估值上涨的最主要因素；（2）临近年末，在房地产企

业大多早已实现全年经营目标的情况下，房企没有动力去采取

新的促销措施，成交量将会比较平淡，不能形成对板块估值上

涨的刺激。当前整个 A股市场上涨动力不足，房地产板块难以

一枝独秀。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） 

11月12日 

 

中国住房和城乡建设部部长姜伟新 12 日在十八大新闻中心接受媒体采访表示，正在积极研

究扩大房产税试点，房地产限购政策短期内不会退出 

10月18日 

 

温家宝主持召开国务院常务会议，强调坚定不移地搞好房地产市场调控。严格实施差别化

住房信贷、税收政策和住房限购措施，抓紧研究制定符合我国国情、系统配套、科学有效、

稳定可预期的房地产市场调控政策体系。推进保障性安居工程建设，确保保障房公平分配

到低收入群众的手中。加快普通商品住房土地供应，有效增加普通商品房供给 

10月17日 

 

温家宝总理主持召开经济形势座谈会。温家宝说，房地产调控初见成效，但依然不稳定，

必须坚持调控政策不动摇。今天的调控，包括房地产业的科学规划、规范市场秩序、使价

格合理回归，都是为了促进房地产业的长期稳定和可持续发展。调控手段，从长期讲还需

要逐步完善，更加注重市场和法制手段 

行业 

调控 

10 月 8 日 

济南住房公积金管理中心发文调整住房公积金贷款政策，新规定自2012 年10 月8 日起实

行，调整后个人申请住房公积金贷款的最高可贷款额度为25 万元（章丘、平阴、济阳、商

河为20 万元）；还规定公积金贷款购买首套自住住房，建筑面积在90 平方米(含)以下的

首付款比例由30%降低到20%，90平方米以上的仍为30%。 

 

数据来源：中原证券 

1.2  政策点评及展望 

房地产调控的方向将会继续。当前宏观经济形势正在由缓中趋稳到筑底企稳

转变，主要指标增长速度都在加快。宏观经济形势好转，企稳回升的可能性

加大，增强了政府坚定房地产调控不放松的决心。10 月，温家宝总理在国务

院常务会议上再次强调坚定不移进行房地产调控，国家发改委也指出要坚决

抑制投资投机需求，房地产调控的方向将会继续。党的十八大会议期间，中

国住房和城乡建设部部长姜伟新12 日在十八大新闻中心接受媒体采访表示，

正在积极研究扩大房产税试点，房地产限购政策短期内不会退出。党的十八

大之后，党中央领导人已经顺利实行换届，但是国家行政职务上的换届将会

在明年两会，在这之前，除非宏观经济和房地产行业发生重大变化，否则，

政策将会以维稳为主。 
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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 

10 月行业投资增速进一步止滑企稳。1-10 月全国房地产投资累计为 57628

亿元，同比增长 15.4%，增速进一步止滑企稳。随着销售回款增加，企业的

投资能力增强，同时，房企对市场的预期逐渐变得乐观，投资增速有望继续

回升。 

10 月商品房销售正增长趋势进一步加强。1-10 月份，全国商品房销售面积

7.87 亿平米，同比减少 1.14%，下滑幅度进一步收窄，销售金额为 46300 亿

元，同比增加 5.65%，继续扩大今年的正增长趋势。 

新开工面积和施工面积增速筑底企稳。1-10月份，全国商品房施工面积53.81

亿平方米，同比增长13.35%；全国商品房新开工面积14.68亿平方米，同比减

少8.5%。1-10月新开工面积和施工面积增速都有所企稳，随着投资增速的回

升，新开工面积和施工面积增速有望触底反弹。 

行业资金来源增速连续四个月回升。1-10月份，房地产行业资金来源76397

亿元，同比增长11.6%，增速自今年来连续第四个月回升。10月行业资金来源

增速连续回升主要源于国内贷款和销售回款的增加。一方面，国内贷款增速

上升，1-10月，国内贷款增速上升至14.7%，创今年来新高；另一方面，销售

增加带来的定金及预收款增速达到16.1%，创今年来新高，其中，个人按揭贷

款累计同比增速攀升至19.5%，增速较1-9月份大增5.3个百分点。 

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 1-10 月份完成房地

产投资 57628 亿元，同比增长

15.4%，增速进一步止滑企稳。 
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图 2：全国商品房新开工面积走势图 
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图 3：全国商品房施工面积走势图 
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新开工面积：2012 年 1-10 月新开

工面积为 14.68 亿平方米，同比减

少 8.46%,依旧处于惯性下滑通道

之中。 

施工面积：2012 年 1-10 全国施工

面积达到 53.81 亿平方米，同比增

长 13.35%，依旧处于下滑通道之

中。 
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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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资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 5：全国商品房价格走势图 
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竣工/销售面积： 2012 年 1-10 月

全国竣工面积 5.83 亿平，而销售

面积为 7.87 亿平。销售增长率与

竣工增长率的差距进一步缩小。 

房价：2012 年 10 月房价为 5773 元

/平方米。 
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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 

 

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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国房景气指数：2012 年 9 月，房地

产开发综合景气指数有所企稳。 

开发资金来源：2012 年 1-10 月行

业资金供给 76397 亿元，同比增长

11.6%，增速今年连续 4月上升。 
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3. 主要城市成交与库存 

3.1  10 月份全国主要城市月度成交综述 

总体结论：本月监测的 40 个城市成交量环比涨跌各半，成交价格稳中有升。 

供应情况：10 月多数城市库存有所减少。本月除北京存量增加，其余城市库

存均有不同程度减少。广州本月去库存化加快，商品住宅可售面积下降 58.14

万平方米。上海、南京、苏州、南充和厦门库存降幅都超过 10 万平方米。 

市场需求：10 月监测的 40 个城市中，半数城市成交量环比上涨，其中哈尔

滨涨幅最大，达到 178.85%；而苏州降幅较大，下降了 43.36%。10 个重点城

市，上海、重庆、深圳、广州、武汉成交环比上涨，其中深圳涨幅最大，环

比上涨 34.04%。其余 5城市环比皆下降，杭州、成都降幅超过 20%。 总体而

言，10 月市场出现一二线城市成交环比下降相对较多，而三四线城市成交环

比增长占多数的局面。 

成交价格：10 月 40 个监测城市成交价格稳中有升，其中汕头环比涨幅最大

为 18.81%。10 个重点城市价格均小幅波动，其中天津环比下降 4.34%，重庆

环比上涨 5.83%。 

表 2：10 月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 87144 1042.49 9812 106.46 -10.14%   

上海 69062 1028.77 12384 129.10 11.21% 16768 0.19% 

天津   7609 80.37 -3.58% 9925 -4.34% 

重庆   19984 185.03 2.49% 6972 5.83% 

深圳 27130 257.05 3642 33.04 34.04% 20145 -3.10% 

广州 48750 665.93 9758 114.33 14.76% 12067 -2.67% 

杭州   6502 69.02 -24.83% 16063 0.21% 

杭州（不含萧山和余杭）   3142 32.52 -34.73% 20691 1.35% 

南京* 46844 555.39 6378 68.19 -4.11% 12875 -0.13% 

武汉*   15701 150.05 4.15% 7341 -0.04% 

成都*    74.74 -27.23% 8450 0.02% 

苏州 36305 564.51 4698 55.58 -43.36%   

青岛* 116862 1267.28 8756 86.45 -17.62% 10458 0.02% 

宁波 132912 954.47 2943 28.74 -23.45% 13442 0.54% 

厦门* 23776 314.30 3719 40.07 -15.69% 12755 -0.26% 

福州* 15187 207.28 2098 24.82 -0.58% 12985 0.04% 

长沙（期房+现房）*   16473 176.01 18.47% 7120 0.28% 

合肥*   10061 89.78 5.03%   
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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 

哈尔滨*   16719 152.61 178.85% 6978 0.48% 

海口*   1597 19.09 -28.59% 11867 -0.29% 

三亚   494 4.56 -4.52% 23197 -2.27% 

大连*   3392 30.22 4.50% 11425 0.05% 

贵阳*   8169 85.65 19.62% 6014 0.18% 

昆明   5805 51.11 -25.41%   

南宁   4112 41.08 28.53%   

东莞 87439  6204 61.47 7.05% 7984 4.36% 

汕头   953 8.24 55.67% 8210 18.81% 

徐州*   7766 78.53 0.18% 6486 -0.22% 

扬州*   1551 17.64 47.11% 9865 -0.26% 

连云港*   4299 46.10 12.09% 5835 0.27% 

温州*   1480 17.60 -17.45% 15962 7.19% 

包头   6537 73.41 124.27% 4214 -6.51% 

南充 41606 378.58 2775 28.06 36.27% 4349 -10.23%

济南   4999     

长春   5896 62.93 -21.43%   

南昌   3806 39.66 13.11%   

丹东   479 4.33 -13.19% 3621 -1.93% 

泉州   1240 14.99 -6.95%   

韶关   711 8.31 41.30% 5028 -1.87% 

北海   1664 15.59 -2.38%   

桂林   694 7.28 14.48%   

注：1. 重庆、杭州、武汉、成都、宁波、合肥、哈尔滨、海口、昆明、南宁、汕头、徐州、扬州、连云港、南充、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. 本月武汉暂缺 10 月 31 日数据；南昌暂缺 10 月 7 日数据； 

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 
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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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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 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 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0
1
0
.
1
0

2
0
1
0
.
1
1

2
0
1
0
.
1
2

2
0
1
1
.
1

2
0
1
1
.
2

2
0
1
1
.
3

2
0
1
1
.
4

2
0
1
1
.
5

2
0
1
1
.
6

2
0
1
1
.
7

2
0
1
1
.
8

2
0
1
1
.
9

2
0
1
1
.
1
0

2
0
1
1
.
1
1

2
0
1
1
.
1
2

2
0
1
2
.
1

2
0
1
2
.
2

2
0
1
2
.
3

2
0
1
2
.
4

2
0
1
2
.
5

2
0
1
2
.
6

2
0
1
2
.
7

2
0
1
2
.
8

2
0
1
2
.
9

2
0
1
2
.
1
0

6000
7000
8000
9000
10000
11000
12000
13000
14000
15000
16000

广州月度成交面积（万平）（左轴） 广州月度成交均价（元/平）（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0
1
0
.
1
0

2
0
1
0
.
1
1

2
0
1
0
.
1
2

2
0
1
1
.
1

2
0
1
1
.
2

2
0
1
1
.
3

2
0
1
1
.
4

2
0
1
1
.
5

2
0
1
1
.
6

2
0
1
1
.
7

2
0
1
1
.
8

2
0
1
1
.
9

2
0
1
1
.
1
0

2
0
1
1
.
1
1

2
0
1
1
.
1
2

2
0
1
2
.
1

2
0
1
2
.
2

2
0
1
2
.
3

2
0
1
2
.
4

2
0
1
2
.
5

2
0
1
2
.
6

2
0
1
2
.
7

2
0
1
2
.
8

2
0
1
2
.
9

2
0
1
2
.
1
0

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

深圳月度成交面积（万平）（左轴） 深圳月度成交均价（元/平）（右轴）

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 

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 

0

50

100

150

200

250

300

2
0
1
0
.
1
0

2
0
1
0
.
1
1

2
0
1
0
.
1
2

2
0
1
1
.
1

2
0
1
1
.
2

2
0
1
1
.
3

2
0
1
1
.
4

2
0
1
1
.
5

2
0
1
1
.
6

2
0
1
1
.
7

2
0
1
1
.
8

2
0
1
1
.
9

2
0
1
1
.
1
0

2
0
1
1
.
1
1

2
0
1
1
.
1
2

2
0
1
2
.
1

2
0
1
2
.
2

2
0
1
2
.
3

2
0
1
2
.
4

2
0
1
2
.
5

2
0
1
2
.
6

2
0
1
2
.
7

2
0
1
2
.
8

2
0
1
2
.
9

2
0
1
2
.
1
0

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

长沙月度成交面积（万平）（左轴） 长沙月度成交均价（元/平）（右轴）

0

10

20

30

40

50

60

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

20
11
.1

20
11
.2

20
11
.3

20
11
.4

20
11
.5

20
11
.6

20
11
.7

20
11
.8

20
11
.9

20
11
.1
0

20
11
.1
1

20
11
.1
2

20
12
.1

20
12
.2

20
12
.3

20
12
.4

20
12
.5

20
12
.6

20
12
.7

20
12
.8

20
12
.9

20
12
.1
0

3000
3500
4000
4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500
8000
8500
9000
9500

南昌月度成交面积（万平）（左轴） 南昌月度成交均价（元/平）（右轴）
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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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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  1-10 月土地市场综述 

供应情况：本月土地市场延续 9 月的高供应量，年内首次出现同比增长，重

点一二线城市推地量明显增加。10 月全国 300 个城市共推出土地 3242 宗，

推出面积 13326 万平方米，环比持平，同比增长 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）1119 宗，推出面积 4986 万平方米，

环比增加 5%，同比减少 7%。 

1-10 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，四季度是全年的供地高峰期，10 月住宅

用地推出量高于前三季度各单月水平。 

成交情况：下半年以来市场回升使房企资金压力减轻，但拿地策略仍较理性，

市场表现平稳。10 月全国 300 个城市共成交土地 1761 宗，成交面积 6591 万

平方米，环比减少 26%，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）608 宗，成交面积 2635 万平方米，环比减少 20%，

同比减少 23%。 

1-10 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，本月为下半年住宅用地成交量最少

的月份，土地市场高溢价与高流拍并存。 

成交价格：10 月一线房企拿地速度加快，上海杭州等重点城市土地市场有所

升温，高价地块频出。本月全国 300 个城市成交楼面均价为 1217 元/平方米，

环比上涨 11%，同比上涨 22%；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 1744 元/平方米，环比上涨 17%，同比上涨

49%。 

1-10 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



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 16 页 共 23 页

 

用地）成交楼面均价除 3、4、9、10 月外均低于去年同期，本月住宅用地成

交楼面均价为今年的单月最高值。 

溢价率：10 月，全国 300 个城市土地平均溢价率为 12%，较上月增加 1 个百

分点，较去年同期增加 7 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 15%，较上月增加 3 个百分点，较去年

同期增加 11 个百分点。住宅类用地溢价率延续上月走势，高于去年同期。 

4.2 主要城市土地市场数据表 

图 28：北京 11 年 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 29：北京 11 年 10 月—12 年 10 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 30：上海 11 年 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 31：上海 11 年 10 月—12 年 10 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 32：广州 11 年 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 33：广州 11 年 10 月—12 年 10 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 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 35：深圳 11 年 10 月—12 年 10 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 36：天津 11 年 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 37：天津 11 年 10 月—12 年 10 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 38：杭州 11 年 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 39：杭州 11 年 10 月—12 年 10 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 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 41：重庆 11 年 10 月—12 年 10 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 42：南昌 11 年 10 月—12 年 10 月住宅用地供求变化 图 43：南昌 11 年 10 月—12 年 10 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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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 

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 

M1：2012年 10月 M1为 29.33万亿，

大幅增长 6.1%。 

M2：2012 年 10 月份 M2 为 93.64 万

亿，增速为 14.1%。 

 

新增人民币贷款：2012 年 10 月份新增

人民币贷款 5052 亿。 



  

 

 

房地产行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 20 页 共 23 页

 

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 

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 

万科：2012 年 10 月公司销售面积

为 127 万平方米，同比增加 26.8%，

环比增加 21%；销售金额 137 亿元，

同比增加 32.5%，环比增加 13.8%，

销售单价 10762 元/平。1-10 月销

售面积为 1035 万平方米，同比增

加 9.95%，销售金额 1100 亿元，同

比增长 2.4%。 

新增居民中长期贷款：2012 年 10

月新增居民中长期贷款为 1151 亿

元，同比剧增 17.93%，增幅较上月

回落。 

CPI：2012 年 10 月份 CPI 为 1.7%，

环比下跌 0.1%，通胀压力小。 
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  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 

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 3Q2012
收盘价

10A 11A 12E 13E 3Q2012

万科 A 000002 0.66  0.88  1.13  1.34 5.12  8.18 12.39 9.30  7.24  6.10 1.60 

保利地产 600048 1.08  1.10  1.11  1.37 5.30  10.99 10.18 9.99  9.90  8.02 2.07 

首开股份 600376 1.17  1.26  1.38  1.76 8.07  9.85 8.42 7.84  7.14  5.60 1.22 

华夏幸福 600340 0.02  3.28  2.23 2.82 4.57  21.58 - 6.58  9.68  7.65 4.72 

金科股份 000656 0.10  0.92  1.17  1.54 5.64  10.62 106.20 11.54 9.08  6.90 1.88 

保利地产：2012 年 10 月销售面积

73.3 万平，同比增加 28.7%，环比减

少 6.68%；销售金额 77.01 亿元，同

比增加 42%，环比减少 0.75%。1-10

月销售金额 833.29 亿元，同比增加

33%，销售单价 10506 元/平。 

金地集团：2012 年 10 月份销售面积

为 31.2 万平，同比增加 64.2%，环比

减少 11.1%，销售金额 36.7 亿元，同

比增加37.45%，环比减少9.61%. 1-10

月销售金额为 259.9 亿元，同比增长

16%，销售单价 11763 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 3Q2012
收盘价

10A 11A 12E 13E 3Q2012

滨江集团 002244 0.71  0.58  0.98 1.54 3.85  8.41 11.85 14.50 8.58  5.46 2.18 

中华企业 600675 0.50  0.53  0.36  0.42 3.50  4.37 8.78 8.20  12.14  10.40 1.25 

华发股份 600325 0.92  0.94  1.06  1.28 7.80  7.03 7.64 7.48  6.63  5.49 0.90 

万通地产 600246 0.34  0.26  0.33  0.45 2.65  3.31 9.74 12.93 10.03  7.36 1.25 

陆家嘴 600663 0.64  0.53  0.47  0.58 5.96  10.08 15.80 19.11 21.45  17.38 1.69 

华侨城 A 000069 0.98  0.57  0.49  0.60 2.42  5.67 5.80 9.98  11.57  9.45 2.35 

金地集团 600383 0.60  0.67  0.76 0.87 4.73  5.12 8.53 7.64  6.74  5.89 1.08 

招商地产 000024 1.17  1.51  1.94 2.41 13.10  21.65 18.48 14.35 11.16  8.98 1.65 

苏宁环球 000718 0.45  0.39  0.51  0.62 2.30  5.90 13.11 15.13 11.57  9.52 2.57 

新湖中宝 600208 0.31  0.23  0.27  0.36 1.68  3.14 10.13 13.65 11.63  8.72 1.87 

福星股份 000926 0.71  0.73  0.89 1.23 8.37  7.50 10.56 10.27 8.43  6.10 0.90 

荣盛发展 002146 0.71  0.82  1.13 1.35 3.91  10.26 14.45 12.51 9.08  7.60 2.62 

中南建设 000961 0.63  0.80  1.04  1.36 5.26  10.35 16.43 12.94 9.95  7.61 1.97 

北京城建 600266 1.35  0.96  1.42 1.59 6.88  11.11 8.22 11.55 7.82  6.99 1.61 

华业地产 600240 0.45  0.69  0.43  0.53 2.06  4.35 9.60 6.29  10.12  8.21 2.11 

大连友谊 000679 1.05  0.49  0.65  0.78 3.92  6.87 6.56 13.96 10.57  8.81 1.75 

金融街 000402 0.59  0.67  0.76 0.91 6.24  5.69 9.64 8.49  7.49  6.25 0.91 

张江高科 600895 0.31  0.30  0.37  0.43 3.95  6.53 21.06 21.77 17.65  15.19 1.65 

平均       8.63 15.62 11.57 10.24  8.25 1.82 

注：收盘价为 2012 年 11 月 20 日收盘价 

资料来源：中原证券研究所，Wind 

7.2  投资策略 

行业1-10月运行数据表明，房地产行业筑底后进一步反弹的趋势十分明显。

但是房地产板块估值却缺乏上涨动力，原因在于：（1）尽管调控政策在年底

前不会再收紧，但是在明年两会之前，政策基调出现转向的可能性几乎没有，

相反，可能会频频出现各种不利估值上涨的政策言论和消息，政策依旧是阻

碍估值上涨的最主要的因素；（2）接近年末，在房地产企业大多早已实现全

年经营目标的情况下，房企没有动力去采取新的促销措施，成交量将会比较

平淡，不能形成对板块估值上涨的刺激；（3）目前股市整体上涨动力不足，

系统性风险较大，尽管房地产板块估值处于历史地位，但是依旧难以一枝独

秀。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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