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重点公司盈利预测及评级   

股票简称 

 

09EPS 10EPS 09PE 10PE 投资评级 

交大博通

（增发后） 
0.4 2.07 48 9 推荐 

云南城投 0.37  2.50  59 9  推荐 

冠城大通 0.52  0.98  23  12  推荐 

名流置业 0.19  0.57  41  14  推荐 
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成交金额 房地产(申万) 上证综合指数  

相关报告 

销量小幅下降，价格仍在攀升——长城地产周刊第

三十八期（09.12.07－09.12.13）  2009年 12月 

政策靴子落地，补涨行情在望——长城地产周刊第

三十八期（09.12.07－09.12.13）  2009年 12月 

成交止住回落势头,价格仍在攀升——长城地产周

刊三十七期（09.11.30－09.12.06）2009年 10月 

成交高位调整，价格继续攀升——长城地产周刊第

三十五期（09.10.19-09.10.25）  2009年 10月 

成交量涨势迅猛，价格继续攀升——长城地产周刊

第三十五期（09.10.12-09.10.18）  2009年 10月 

关注节后数据反弹——长城地产周刊第三十四期

（09.9.14-09.10.11）           2009年 10月 

一二线城市分化加剧——长城地产周刊第三十三期

（09.9.7－09.9.13）            2009年 9月 

密切关注“金九银十”走向 ――长城地产周刊第三

十二期（09.8.31－09.9.6）     2009年 9月 

要点： 

 市场：销量小幅回升，价格高位盘整 

 销量：本周 11 个重点城市整体销量上涨 7%；其中一线城市销量环比下跌

11%；二线城市销量环比上涨 19%。 

 价格：整体价格较前周持平。一线城市整体均价环比下跌 3%；二线城市环

比上涨 3%。 

 库存：随着近期销量的大幅下降，库存短期内比较稳定。目前一线城市库

存量已低于 07年下半年平均水平 7%；二线城市高出 12%，由于 1月成交量

锐减，库存略有上升。 

 1月份重点城市环比平均下跌 35%，主要受楼市成交淡季、以及行业调控政

策转向导致楼市供需双方重新进入观望影响。同比方面仍有 50%的涨幅，由

于去年同期正处于春节假期、成交基数较低。成交价格方面，重点城市整

体价格高位盘整，其中一线城市仍在震荡走高，二线城市略有回调。 

 随着春节临近，无论是购房者还是开发商都不是很积极，成交量难有起色，

价格仍将以横盘为主。而年后 3-5 月将进入下一个传统销售旺季，也是观

察今年楼市人气的一个重要时间窗口，届时成交量环比应有明显上升，但

同比方面，由于去年同期成交量急速放大，今年同比下降概率较大。 

 投资建议：政策取决于市场，短期保持中性。对于市场最关心的房贷政策，

从 1 月份执行情况看，中上旬银行放贷额度较大，下旬明显收紧，部分城

市即使首套住房也难以做到两成首付、七折利率，首付比例和贷款利率不

同程度上浮成为普遍现象，且贷款审批时间延长。预计下一步调控政策将

与市场需求紧密结合，如果市场投机需求依旧旺盛，房价继续大幅攀升，

则银行信贷政策将更加严厉；如果需求大幅萎缩，信贷政策将有所放松。

从目前情况看，我们判断未来一个季度市场不会出现一边倒的情形，销量

同比下降房价横盘的概率更大。 

 从业绩角度看，目前有 28 家房企公布了 09 年业绩预增公告，基本符合市

场预期，我们仍维持对行业和重点公司 09 年业绩增长 30%-40%的判断。预

计 2010 年业绩增速将低于此前预计的 30%-50%。目前重点公司 09 和 2010

年动态市盈率为 26倍和 16倍，估值吸引力较前期明显增强。从行业 2010

年发展趋势判断，15-20倍的动态市盈率很可能成为全年板块的估值中枢。 

 短期内我们仍维持对行业的中性观点，尽管 09 年行业整体业绩预计将有

30%以上的增长，但除此之外，没有其他短期刺激股价明显走强的因素。我

们认为稳健型投资者不妨等待趋势明朗再进行布局，激进型投资者可以考

虑逢低介入、博取短线超跌反弹。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、长城视点 

市场：销量小幅回升，价格高位盘整 

销量：本周 11 个重点城市整体销量上涨 7%；其中一线城市销量环比下跌 11%；二线

城市销量环比上涨 19%。 

价格：整体价格较前周持平。一线城市整体均价环比下跌 3%；二线城市环比上涨 3%。 

库存：随着近期销量的大幅下降，库存短期内比较稳定。目前一线城市库存量已低于

07年下半年平均水平 7%；二线城市高出 12%，由于 1月成交量锐减，库存略有上升。 

从最新数据看，重点城市周成交量较 07年下半年下降 10%，较 12月底的高点下降 45%，

其中一线城市下降 35%，二线城市下降 48%；从月数据看，1 月份重点城市销量平均环比

下跌 35%。1 月楼市成交量下降主要有两方面原因：一是目前处于楼市成交淡季，二是行

业调控政策转向导致楼市供需双方重新进入观望。但是 1月份同比仍有 50%的涨幅，主要

原因是去年同期正处于春节假期，成交非常低迷。成交价格方面，重点城市整体价格高位

盘整，其中一线城市仍在震荡走高，二线城市略有回调。 

对于接下来的楼市情况，我们判断由于春节临近，无论是购房者还是开发商都不是很

积极，成交量难有起色，成交价格仍将以横盘为主。而年后，3-5 月将进入下一个传统销

售旺季，也是观察今年楼市人气的一个重要时间窗口，届时成交量环比应该有明显上升，

但同比方面，由于去年同期成交量急速放大，今年成交同比下降概率较大。 

投资建议：政策取决于市场，短期保持中性 

2010 年政策调控方向是鼓励自主需求、打击投机需求，差别信贷政策、遏制房价过

快上涨，加大土地供应和保障性住房建设、促进房地产投资。其中对于市场影响最大的是

信贷政策，前期国务院相关文件指出今年对于贷款购买第二套商品房，统一实行四成首付，

利率由银行把握。从 1月份执行情况看，由于中上旬银行放贷额度较大，下旬额度明显收

紧，部分城市即使首套住房，也难以做到两成首付和七折利率，大部分地区房贷首付比例

和利率都有不同程度上浮，而且贷款审批时间也在延长。我们预计接下来的调控政策将与

市场需求紧密结合，如果市场投机需求依旧旺盛，房价继续大幅攀升，则银行信贷政策将

更加严厉；如果需求大幅萎缩，或许信贷政策将有所放松。从目前情况看，我们认为未来

一个季度市场或许不会出现一边倒的情形，销量同比下降房价横盘的概率更大。 

从业绩角度看，目前 100多家房地产上市公司中有 28家公布了 09年业绩预增公告，

基本符合市场预期，我们仍维持对行业整体和重点公司 09 年业绩增长 30%-40%的判断。

但 2010年业绩增速或将低于我们此前预计的 30%-50%。目前我们跟踪的重点公司 2009和

2010年动态市盈率分别为 26倍和 16倍，估值上吸引力较前期明显增强。从行业 2010年

发展趋势判断，15-20倍的动态市盈率很可能成为全年板块的估值中枢。 

短期内我们仍维持对行业的中性观点，尽管 09 年行业整体业绩预计将有 30%以上的

增长，但除此之外，没有其他短期刺激股价明显走强的因素。我们认为稳健型投资者不妨

等待趋势明朗再进行布局，激进型投资者可以考虑逢低介入、博取短线超跌反弹。 
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二、楼市动态 

2.1 市场综述 

销量小幅回升，价格高位盘整 

销量：本周 11个重点城市整体销量小幅反弹，上涨 7%，目前销量指数为 89；其中一

线城市销量环比下跌 11%，销量指数为 81；二线城市销量环比上涨 19%，销量指数为 94。

（07年下半年均量=100） 

图 1、07年 7月以来重点城市销量指数（07年下半年均量=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（重点城市取上海、北京、深圳、广州、天津、南京、重庆、武汉、成都、苏州、长沙） 

 

图 2、07年 7月以来一、二线城市销量指数（07年下半年均量=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（一线取上海、北京、深圳、广州，二线取天津、南京、重庆、武汉、成都、苏州、长沙） 

 

售价：重点城市价格本周较前周持平，目前价格指数为 139；其中一线城市整体均价

环比下跌 3%，价格指数为 154；二线城市房价环比上涨 3%，价格指数为 130。 
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图 3、07年 7月以来重点城市价格指数（07年下半年均量=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（重点城市取北京、上海、深圳、天津、重庆、武汉、苏州、长沙） 

 

图 4、07年 7月以来一、二线城市价格指数（07年下半年均量=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（一线取上海、北京、深圳，，二线取天津、重庆、武汉、苏州、长沙） 

 

库存：随着近期销量的大幅下降，库存短期内比较稳定。目前一线城市库存量已低于

07年下半年平均水平 7%；二线城市高出 12%，由于 1月成交量锐减，库存略有上升。 

图 5、07年 7月以来一、二线城市库存指数（07年下半年均量=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（一线取上海、北京、深圳，二线取南京、杭州、宁波、东莞、重庆、成都） 
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2.2 一周动态 

一线跌、二线涨，分化明显。 

 

表一：重点城市一周楼市动态 

  库存 本周销量 本周价格 消化周期 

  套 万平米 套 万平米 环比 元/平米 环比 周 

北京 93433 1251.1  1420  15.47  51% 19080 -6% 73  

上海 33591 476.3  2630 27.39  0% 12756 0% 13  

深圳 32923 366.7  818 6.67  -31% 24419 -3% 43  

广州 31986 408.7  1361 14.95  -5%     16  

天津     1903 19.33  15% 10119 14%   

重庆  110096 1124.7  4346 43.65  18% 4547 -4% 26  

南京 24354 290.8  926 9.43  -29%     12  

杭州 11228 192.1  234 3.16  -34% 19080 16% 20  

武汉     4209 52.69  46% 5676 -2%   

成都       21.38  39%       

青岛 46124 475.3  1691 15.69  28%     26  

济南     292   -23%       

宁波 83663 563.5  778 5.94  -13% 11075 -3% 50  

苏州 17294 240.6  468 5.46  1% 8408 9% 18  

东莞 72829 0.0  806 9.86  3%     65  

厦门 14199 181.5  463 4.91  40% 9363 -20% 34  

福州 11492 149.0  772 7.79  6% 10016 -9% 28  

长沙     2862 28.91  9% 4770 1%   

合肥     3102 28.09  4% 6150 9%   

数据来源：中指研究院，长城证券 

 

2.3 各地纵览 

（1）北京： 

图 6、北京住宅销量和价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

 

图 7、北京住宅库存和消化周期情况 
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（2）天津： 

图 8、天津住宅销量和价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

 

（3）青岛： 

图 9、青岛住宅销量与库存情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所           注：消化时间以 8周成交均线的成交量来计算 
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（4）济南： 

图 10、济南住宅销量情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所           注：消化时间以 8周成交均线的成交量来计算 

 

（5）上海： 

图 11、上海住宅销量与价格情况 
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图 12、上海住宅库存与消化周期 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 
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（6）南京： 

图 13、南京住宅成交量与库存情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

（7）杭州： 

图 14、杭州商品房销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

图 15、杭州商品房库存及消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 
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（8）宁波： 

图 16、宁波商品房销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

图 17、宁波商品房库存与消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

 

（9）苏州： 

图 18、苏州住宅销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

图 19、苏州住宅库存与消化周期情况 
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（10）深圳： 

图 20、深圳住宅销量与价格情况 
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图 21、深圳住宅库存与消化周期 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 
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（11）广州： 

图 22、广州住宅销量情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

（12）东莞： 

图 23、东莞住宅销量与库存情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

（13）厦门： 

图 24、厦门住宅销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 
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图 25、厦门住宅库存与消化周期情况 

150

200

250

300

350

400

450

08
08

24
08

09
07

08
09

21
08

10
05

08
10

19
08

11
02

08
11

17
08

11
30

08
12

14
08

12
28

09
01

11
09

01
25

09
02

08
09

02
22

09
03

08
09

03
22

09
04

05
09

04
19

09
05

03
09

05
17

09
05

31
09

06
14

09
06

28
09

07
12

09
07

26
09

08
09

09
08

23
09

09
06

09
09

20
09

10
04

09
10

18
09

11
01

09
11

15
09

11
29

09
12

13
09

12
27

10
01

10
10

01
24

0

50

100

150

200

250

300

可售面积(左轴，万平米） 消化时间（右轴，周）
 

数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

 

（14）福州： 

图 26、福州住宅销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

图 27、福州住宅库存与消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

 

（15）武汉： 
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图 28、武汉商品房销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

（16）长沙： 

图 29、长沙住宅销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

 

（17）合肥： 

图 30、合肥商品房销量与价格情况 
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（18）重庆： 

图 31、重庆商品房销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

  

图 32、重庆商品房库存与消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

 

（19）成都： 

图 32、成都商品房销售情况 
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3.1 本周土地市场（住宅） 

本周土地市场交易冷淡，重点城市量价齐跌。 

土地供应：住宅用地推出量大幅回落。本周住宅用地推出量大幅回落，推出住宅用地

39宗，环比下降 42%，推出住宅面积 233.4 万平方米，环比下降 69%。一线城市沪、广两

地共推出 7 宗，其中：上海推出 5 宗，1 宗位于新场旅游综合区、4 宗位于上海临港新城

中心区；广州推出 2 宗都位于南沙区。二线城市有 10 个推出，其中：成都推出 7 宗，推

出宗数位居首位；南京推出住宅用地面积 55万平方米，推出面积位居前列。 

土地成交：二线城市领跑，楼面均价环比下跌，溢价水平仍较高。本周京、沪、广、

深均无住宅用地成交。二线城市领跑本周土地市场，大连成交住宅用地 12 宗，成交面积

89万平方米，成交量位居首位。本周住宅用地成交均价为 1855元/平方米，环比下跌 64%。

宁波本周住宅均价为 4282元/平方米位居首位。本周住宅用地平均溢价水平为 55%，溢价

在 50%-100%的共 5 宗，溢价在 100%以上的共 2 宗，品质较好的地块仍然受到开发企业的

追捧。 

附：最近一周全国重点城市土地成交情况 

图 33：最近一周重点城市住宅用地推出情况  图 34：最近一周住宅用地成交情况 
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