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	主要上市公司评级

简称

07EPS

08EPS

07PE

08PE

投资评级

万科A

0.59

0.89

51.0

34.0

推荐

*ST广夏

0.39

0.85

49.2

22.6

推荐

深振业A
1.19

1.67

29.7

21.2

推荐

福星科技
0.74

0.96

24.0

18.5

推荐

冠城大通

0.44

0.79

52.0

28.9

推荐

中粮地产
0.45

0.92

73.0

35.4

推荐

07年以来房地产行业指数与上证指数走势对比图
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分析师：

刘昆
(0755)83516214
liuk@cgws.com
	要点：

·今年以来，房地产市场呈现景气高涨的发展态势，具体表现在：房地产开发投资增速高位上扬、中西部地区投资偏热，房地产开发结构有所改善，预收款、个贷及外商投资均快速增长，土地购置成本继续攀升、开发节奏加快，商品房供不应求、空置面积呈下降，房价涨幅屡创新高，热点城市保持较快上涨。

·房地产市场的欣欣向荣带动了地产公司业绩的成倍增长，今年上半年无论是销售收入、净利润等绝对指标，还是盈利能力和成长性等相对指标，均创下历史新高。与此同时，上半年上市房企加大了对土地储备的争夺，亦加快了在建和拟建项目的开发速度，存货增速较快。而商品房的热卖也促成了上市公司预收账款的急剧膨胀，为未来半年至一年的业绩打下了坚实的基础。资产负债率的逐年上扬，则反映了房地产企业对资金渴求的日益加剧。
·我们认为，下半年出台的宏观调控政策，包括针对供给的《关于解决城市低收入家庭住房困难的若干意见》，针对需求的《关于加强商业性房地产信贷管理的通知》，以及央行的屡次加息，短期内都难以改变目前房地产市场供不应求的局面。无论是宏观经济环境，商品房供求关系，还是土地稀缺造成的企业拿地成本迅速上升，都不支持房价下调。而今年前三季度商品房销售的火爆，已可以基本保障今明两年房地产上市公司业绩的高速成长。
·我们仍然给与行业推荐的投资评级，建议重点关注以下几类公司：最看好的综合实力超强、项目运作效率高、业绩能够持续高增长的一线龙头地产公司，如万科、保利地产等；其次是自身业绩不错，同时具备资产注入或整体上市潜力、规模实力将有大幅提升的公司，如S浙广厦、泛海建设等，还包括具有央企整体上市概念的招商地产、中粮地产等；三是土地储备丰富，且拿地成本低，具有较强的抵御房价波动风险能力的公司，如苏宁环球；四是估值不高、资产质量优良、成长性良好的二线地产股，如深振业、深长城、冠城大通、福星科技、栖霞建设等。



一、今年以来房地产行业运行情况 —— 行业景气高涨
今年以来，房地产市场呈现景气高涨的发展态势，具体表现在：房地产开发投资增速高位上扬、中西部地区投资偏热，房地产开发结构有所改善，预收款、个贷及外商投资均快速增长，土地购置成本继续攀升、开发节奏加快，商品房供不应求、空置面积呈下降，房价涨幅屡创新高，热点城市保持较快上涨。
国房景气指数二季度以来持续回升
今年二季度以来，国房景气指数持续攀升，8月份达到104.48点，比7月份上升0.48点，较去年同期上升1.17点，创下了近三年的新高。另外，数据显示，8月房地产开发投资分类指数、房屋施工面积分类指数、商品房空置面积分类指均出现不同程度的上升，我国房地产行业景气高涨。
图1：国房景气指数年内持续走高                                         
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数据来源：国家统计局，长城证券研究所
房地产开发投资高位上扬，中西部地区偏热
今年以来，房地产开发投资开始出现明显反弹，增速每月递增，从25%上升到接近30%，超越了同期固定资产投资增速约两个百分点。1－8月，全国房地产开发投资完成额14276.75亿元，同比增长29%，投资偏热迹象显现。
[image: image17.emf]10

20

30

40

50

60

04-02 04-07 04-12 05-05 05-10 06-03 06-08 07-01 07-06

固定资产投资同比增速% 房地产开发投资同比增速%

图2：房地产投资增速与固定资产投资增速                                         
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分地区看，从绝对数上，东部的江苏、广东、浙江和北京四大省市房地产投资占据了全国的34.5%，东部经济发达地区仍然是国内房地产市场投资的热点和重点。但从增速上，近两年来中部、西部地区房地产开发投资也呈现出快速增长势头，今年1－8月，两地房地产投资分别增长了39%和37%，其中吉林和内蒙古高达87%和63%！此外，中西部的河南、湖南、新疆、广西和四川投资增速也都超过了40％。与投资高涨相对应的，是今年来中西部地区房价加速“补涨”，在8月份房价超过全国平均涨幅的“领涨”城市中，中西部地区所占比重达到一半，而去年同类数据不足三成。
	表1：2007年1-8月各地区房地产开发投资情况

	地区
	投资额(亿元)
	比去年同期增长(%)

	
	房地产
	住宅
	经济适用房
	房地产
	住宅
	经济适用房

	全国总计
	14276.75
	10160.69
	449.03
	29.0
	30.9
	28.8

	一、东部地区
	8890.53
	6208.04
	221.79
	24.1
	25.1
	13.4

	北京
	1061.13
	544.78
	11.62
	15.8
	17.2
	-57.1

	天津
	303.17
	193.94
	24.30
	28.0
	17.5
	22.5

	河北
	416.37
	337.52
	21.67
	43.7
	47.9
	33.9

	辽宁
	784.84
	591.98
	26.28
	32.6
	35.7
	-20.5

	上海
	822.80
	526.94
	
	-6.3
	-8.8
	

	江苏
	1467.44
	1093.35
	49.21
	32.3
	31.4
	44.7

	浙江
	1006.77
	731.43
	34.27
	15.1
	12.9
	-12.5

	福建
	633.01
	426.94
	9.17
	46.0
	54.2
	30.6

	山东
	932.85
	721.26
	35.74
	22.8
	25.7
	109.1

	广东
	1393.75
	986.17
	4.83
	36.4
	36.2
	191.0

	海南
	68.40
	53.72
	4.70
	28.6
	46.7
	1205.6

	二、中部地区
	2664.10
	2022.32
	106.67
	39.3
	43.1
	69.8

	山西
	124.39
	92.89
	12.89
	24.0
	26.2
	87.9

	吉林
	271.47
	218.07
	12.84
	86.9
	92.1
	238.8

	黑龙江
	180.62
	139.54
	8.50
	17.7
	13.5
	53.2

	安徽
	514.96
	383.44
	6.79
	39.3
	35.7
	5.3

	江西
	233.93
	192.88
	7.67
	27.4
	41.5
	157.4

	河南
	479.97
	365.27
	24.30
	45.4
	50.1
	29.9

	湖北
	402.43
	281.48
	25.30
	28.0
	24.9
	127.3

	湖南
	456.34
	348.75
	8.38
	44.4
	61.7
	14.0

	三、西部地区
	2722.12
	1930.33
	120.57
	37.1
	39.3
	33.6

	内蒙古
	312.71
	236.01
	17.36
	63.2
	56.9
	18.5

	广西
	289.50
	185.33
	4.11
	42.0
	37.5
	-13.3

	重庆
	430.46
	279.56
	20.21
	29.1
	43.2
	80.8

	四川
	782.14
	548.00
	9.80
	41.8
	41.5
	24.8

	贵州
	136.25
	83.62
	10.93
	30.6
	40.4
	102.4

	云南
	217.49
	162.50
	7.82
	23.4
	23.3
	67.8

	西藏
	5.10
	4.16
	1.99
	8.5
	18.5
	397.5

	陕西
	298.39
	238.74
	23.61
	35.2
	35.7
	58.6

	甘肃
	77.89
	54.66
	10.65
	22.2
	13.3
	55.2

	青海
	27.35
	22.14
	1.88
	4.6
	17.6
	48.0

	宁夏
	50.65
	36.85
	1.84
	17.1
	15.6
	65.8

	新疆
	94.17
	78.76
	10.39
	43.6
	64.5
	-39.8


数据来源：国家统计局，长城证券研究所
房地产开发结构开始改善，“7090”政策落实任重道远
今年1－8月，住宅投资同比增长30.9%，增幅同比加快1.7个百分点，高于同期房地产开发投资增幅1.9个百分点。其中，经济适用住房投资同比增速在年初冲高后回落到28.8%，同比加快18个百分点。尽管经济适用住房投资力度较去年有较大改善，但其整体投资占住宅投资仍不足5％，距离政府建设低保住房的标准还相去甚远。
此外，根据发改委最新统计数据，全国40个重点城市新审批、开工住房中，90平米以下普通商品住房供应逐月增加。在批准的预售商品住房中，90平米（含）以下的住房套数占比由06年的34.39%，提高到今年1-8月的39.05%；面积占比由21.16%提高到24.73%，但离“9070”调控要求尚有较大差距。
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图3：房地产投资增速与固定资产投资增速                                         
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数据来源：国家统计局，长城证券研究所

预收款、个贷、外商投资均有快速增长
截至8月，今年房地产开发到位资金21997.58亿元，同比增长35.1%，是完成投资额的1.54倍。
分资金来源看, 来自其它来源的资金占比已经超越自筹，成为最主要的资金来源，其他来源中最大的两块则是定金预收款以及个人按揭贷款，受今年房地产市场高度景气、价量齐升的带动，这两项增速都较去年同期有较大提升，目前占比分别为27%和12%。
与此同时，房地产企业盈利能力的增强，以及上市房企在二级市场上不断再融资，使得企业自筹资金增速也较06年全年提升了12.5个百分点。
而国内贷款则在房企资产负债率已然高企、央行不断加息的影响下，增速下降，占比也降至21%。
最后，在人民币持续升值的大背景下，外资迅速大量涌入房地产市场，利用外资出现快速增长。尽管政府屡次发布限外政策，但是今年1－8月利用外资同比增速仍达到66%，其中外商直接投资高达87%。
	图4：07年1－8月房地产开发各资金来源占比                               
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	图5：房地产开发主要资金来源同比增长情况                         

[image: image3.emf]0

10

20

30

40

50

60

70

80

2004年 2005年 2006年 今年1－7月

(%)

国内贷款 利用外资 自筹资金 定金及预收款 个人按揭贷款




[image: image21.emf]50%

55%

60%

65%

70%

1H2003 1H2004 1H2005 1H2006 1H2007

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

流动比率 速动比率 资产负债率

数据来源：国家统计局，长城证券研究所
购地成本逐年攀升，开发节奏加快
在政府提出坚守18亿亩耕地底线的政策背景下，土地供应日益紧张的趋势已成为共识。从05年开始，我国年均购地面积逐年下降。与此相对的，是房地产企业对土地资源的争夺愈演愈烈，土地购置成本逐年提升，年复合增长率超过20%，并有加速上涨的趋势。在“招拍挂”取代“协议拿地”后，价高者得成为理所应当的游戏规则，一块土地的最终成交价往往是起拍价的2－3倍，楼面价超出周围商品房售价已不再稀奇，各地天价土地不断刷新。
而伴随着近两年房地产市场的逐步好转，全国商品房施工面积、新开工面积和竣工面积均呈上升趋势，其中施工面积的升势较为明显，房地产企业土地开发节奏加快不言而喻。

	图6：购地成本逐年攀升、购地面积下降                               
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	图7：土地开发节奏加快                        
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数据来源：国家统计局，长城证券研究所
商品房供不应求，空置面积呈下降趋势
从05年开始，商品房当年销售面积开始大于当年竣工面积，05、06年的商品房销竣比都是1.14，今年前7个月商品房销竣比提高到了1.90。供不应求的局面导致商品房空置面积也呈现下降的趋势，截止8月，全国商品房空置面积为1.19亿平方米，同比下降2.0%。其中，空置商品住宅6029万平方米，下降9.3%。这也今年6月以来商品住宅空置面积连续第三个月出现下降，且每月降速逐步递增。由此可见，尽管目前投资开发速度加快、开发面积增长，但市场供应速度依然跟不上需求的增长，商品住宅销售持续火热。    
	图8：商品房竣工和销售情况                               

[image: image6.emf]10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 今年1-7月

(万平米)

0.7

1.0

1.3

1.6

1.9

2.2

销售面积（左轴） 竣工面积（左轴）

销竣比（右轴）


	
	图9：商品房空置面积呈下降趋势                         
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数据来源：国家统计局，长城证券研究所
房价涨幅屡创新高，热点城市保持较快上涨

国家发改委最新数据显示，今年8月全国70个大中城市房屋销售价格同比上涨8.2%，创下21个月来的新高，涨幅比上月提高0.7个百分点；环比上涨1.4%，涨幅比上月上升0.2个百分点。新建商品房价格同比涨幅也创出了9个月来的新高达到9%。

其中深圳、北海、北京三市的房屋售价涨幅居全国前三，新房和二手房的涨幅接近10%－20%。而乌鲁木齐、蚌埠、宁波、海口等二三线城市，今年来房价同比涨幅也接近10%。全国房价总体涨幅偏快。
	表2、2007年8月份房屋销售价格指数涨幅居前的20个城市数据

	地区
	房屋销售价格指数
	新建商品住房价格指数
	二手住房价格指数

	
	同比
	环比
	同比
	环比
	同比
	环比

	全国
	108.2
	101.4
	109
	101.5
	107.9
	102

	深圳
	120.8
	101.6
	117.6
	101.5
	122.0
	101.7

	北海
	112.6
	101.2
	118.2
	101.3
	108.7
	102.0

	北京
	112.1
	100.8
	113.5
	101.1
	110.6
	100.5

	乌鲁木齐
	111.9
	103.4
	115.5
	104.0
	109.2
	103.7

	蚌埠
	109.3
	101.8
	111.1
	102.3
	105.5
	100.8

	宁波
	109.0
	101.7
	110.5
	102.0
	109.3
	101.9

	海口
	109.0
	100.1
	109.9
	100.6
	108.1
	

	长沙
	108.4
	102.3
	109.4
	101.6
	107.2
	102.2

	惠州
	108.4
	101.4
	108.4
	101.4
	108.3
	103.1

	常德
	108.3
	101.7
	110.8
	102.4
	107.7
	101.0

	重庆
	108.2
	102.2
	109.5
	102.5
	106.5
	102.4

	杭州
	108.0
	103.4
	110.2
	104.7
	105.6
	102.0

	石家庄
	107.9
	101.8
	109.8
	102.5
	106.1
	100.8

	长春
	107.8
	101.7
	109.9
	101.1
	107.8
	103.4

	南宁
	107.4
	101.6
	109.7
	102.2
	103.1
	100.3

	成都
	107.4
	100.4
	108.8
	100.5
	104.7
	100.4

	岳阳
	107.4
	101.6
	108.3
	101.8
	108.7
	100.4

	大理
	107.2
	101.9
	106.3
	102.8
	106.9
	100.0

	大连
	107.0
	100.5
	107.7
	100.5
	108.4
	100.9

	厦门
	106.9
	100.8
	107.1
	100.7
	107.0
	101.1


注：同比以去年同月价格为100，环比以上月价格为100。
数据来源：国家发改委网站

二、上市公司经营情况——中期业绩大增
房地产市场的欣欣向荣带动了地产公司业绩的成倍增长，收入、营业利润、投资收益、净利润均创历史新高。2007年上半年房地产行业上市公司共实现主营业务收入577.17亿元，同比增长47%；实现净利润74.44亿元，同比大增70%。

图10：房地产板块07年中期业绩大增                                         

数据来源：Wind资讯，长城证券研究所
房价的大幅上涨使得房地产公司的开发项目短期内毛利率不断提升，07年中期已攀升至35%的较高水平。与此同时，07年中期行业销售净利率也大幅超过10%，达到13%的水平。净资产收益率和每股收益也呈现明显向上的趋势。

费用方面，期间费用的上升速度小于销售收入，因此期间费用率出现了平稳下降。三项费用中，管理费用占比随着房地产公司同时开发项目的增加而有所上升，而财务费用占比却因企业筹资开始更多转向银行贷款以外的方式而略有下降。
	图11：房地产板块盈利能力不断提升                                    
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	图12：期间费用率平稳下降                                    
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数据来源：Wind资讯，长城证券研究所
07年中期，房地产板块存货同比增长接近60%，存货的大量增加的主要原因是上半年房企加大了力度获取土地储备，同时随着项目储备的增加，新开发和拟开发项目亦快速增加。而商品房的热卖也促成了上市公司预收帐款的急剧膨胀，07年中期同比增长高达70%，预收帐款的大幅增长保障了上市公司未来半年至一年的业绩。

从上市公司营运能力来看，一方面由于项目获取和开发速度快于项目结算速度，造成了存货周转率的下降；另一方面，由于销售收入增速快于总资产的增加，促使总资产周转率略有上升。
	图13：存货、预收账款增速加快                                   

[image: image10.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

1H2003 1H2004 1H2005 1H2006 1H2007

0%

20%

40%

60%

80%

存货 预收帐款 存货增速 预收帐款增速


	
	图14：房地产板块营运能力变化                                    
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数据来源：Wind资讯，长城证券研究所
从偿债能力来看，上市房企07年中期整体资产负债率为63.67%，这一指标基本体现为逐年上扬的态势，而这恰恰反映了在市场火爆、行业内部竞争加剧时代，房地产企业对资金的渴求越来越迫切。

从流动比率和速动比率等短期偿债能力指标来看，扣除存货的速动比率近三年来基本保持在0.55的水平；而加上存货的流动比率，由于存货快速增长而明显上升，07年中期已增至1.74。

图15：房地产公司资产负债率持续上升                                                    

数据来源：Wind资讯，长城证券研究所

三、行业四季度投资策略
今年二季度以来，房地产板块在行业景气提升的带动下，开始摆脱前期受宏观调控政策诸如土地增值税的影响，逐步超过大盘，三季度更是大幅超越；今年以来行业指数最高涨幅接近220%，跑赢大盘125%。
图16：今年以来房地产行业指数走势与上证综指的对比图                                                    

数据来源：Wind资讯，长城证券研究所
下半年出台的宏观调控政策中，对行业影响较大的主要有两个：一则是针对供给方面的政策：即国务院8月13日发布的《关于解决城市低收入家庭住房困难的若干意见》（24号文），文件强调把解决城市低收入家庭住房困难作为政府公共服务的一项重要职责，加快建立健全以廉租住房制度为重点、多渠道解决城市低收入家庭住房困难的政策体系。这也标志着政府加大保障性住房供给的决心和改善住房供应结构的调控导向

二则是针对需求方面的政策，即央行和银监会于9月27日晚联合发布的《关于加强商业性房地产信贷管理的通知》，明确指出：对购买首套住房面积在90平米以下和以上的贷款，首付比例分别按20%和30%区别对待；对已利用贷款买房、又申请购买第二套(含）以上住房的，贷款首付比例不低于40%，贷款利率不低于央行公布的同期同档次基准利率的1.1倍，且首付比例和利率水平应随套数增加而大幅度提高。对于商业用房，房贷首付比例不低于50%，期限不超过10年，贷款利率不低于央行公布的同期同档次利率的1.1倍；对以“商住两用房”名义申请贷款的，首付比例不低于45%。《通知》还重申了房地产开发贷款的发放，对项目资本金比例不足35%或未取得土地使用权、建设用地规划、工程规划及施工许可证的项目，不得发放贷款。不得向房企发放专门用于缴交土地出让金的贷款。该政策对抑制投机性需求将起到一定的作用。
我们认为，上述政策包括年内央行的屡次加息，短期内都难以改变目前房地产市场供不应求的局面。从供给角度看，国家紧缩“地根”、“银根”，严控房地产投资规模增长，都将影响未来商品房供给的快速增长。同时在住房供应结构改善方面，90平米以下商品房和低保住房的建设和推出都需要一定的时间来实现。从需求角度看，随着我国城市化进程的加快和人均财富的增加，首次购房和改善性住房需求几乎为刚性；同时，资金流动性过剩和人民币的加速升值，提升了房地产的投资价值，也吸引了大量资金的青睐。因此，无论是宏观经济环境，商品房供求关系，还是土地稀缺造成的企业拿地成本迅速上升，都不支持房价下调。而今年前三季度商品房销售的火爆，已可以基本保障今明两年房地产上市公司业绩的高速成长。

我们看好房地产行业的中长期发展趋势，仍然给与行业推荐的投资评级。建议重点关注以下几类公司：我们最看好的综合实力超强、项目运作效率高、业绩能够持续高增长的一线龙头地产公司，如万科、保利地产等；其次是自身业绩不错，同时具备资产注入或整体上市潜力、规模实力将有大幅提升的公司，如S浙广厦、天鸿宝业、泛海建设等，还包括具有央企整体上市概念的招商地产、华侨城、中粮地产等；三是土地储备丰富，且拿地成本低的公司，具有较强的抵御房价波动风险的能力，如苏宁环球；四是估值不高、资产质量优良、成长性良好的二线地产股，如深振业、深长城、冠城大通、福星科技、栖霞建设等。
	表3、重点跟踪房地产上市公司业绩预测与投资评级

	公司简称
	9.30收盘价
	EPS(元)
	PE(倍)
	投资评级

	
	
	2007
	2008
	2009
	2007
	2008
	2009
	

	万科A
	30.20
	0.59
	0.89
	
	51.0
	34.0
	
	推荐

	保利地产
	74.58
	0.88
	1.89
	2.32
	85.2
	39.5
	32.2
	推荐

	*ST广夏
	19.19
	0.39
	0.85
	
	49.2
	22.6
	
	推荐

	深振业A
	35.50
	1.19
	1.67
	
	29.7
	21.2
	
	推荐

	福星科技
	17.68
	0.74
	0.96
	
	24.0
	18.5
	
	推荐

	深长城
	30.50
	0.89
	1.25
	
	34.2
	24.4
	
	推荐

	冠城大通
	22.71
	0.44
	0.79
	
	52.0
	28.9
	
	推荐

	栖霞建设
	28.64
	0.74
	1.14
	
	38.7
	25.1
	
	推荐

	苏宁环球
	42.62
	0.52
	1.48
	
	82.0
	28.9
	
	推荐

	中粮地产
	32.56
	0.45
	0.92
	
	73.0
	35.4
	
	推荐

	中华企业
	30.98
	0.58
	0.85
	1.14
	53.7
	36.3
	27.2
	谨慎推荐

	珠江实业
	17.13
	0.09
	0.92
	1.47
	196.9
	18.7
	11.7
	谨慎推荐

	华发股份
	54.56
	0.95
	1.42
	
	57.7
	38.4
	
	谨慎推荐

	泛海建设
	66.89
	1.05
	1.75
	
	63.4
	38.1
	
	谨慎推荐

	华侨城A
	61.29
	0.73
	0.99
	
	83.8
	62.1
	
	谨慎推荐

	张江高科
	22.55
	0.30
	0.46
	0.68
	74.0
	48.6
	33.4
	谨慎推荐

	浦东金桥
	22.43
	0.29
	0.34
	0.40
	77.5
	66.4
	56.4
	中性
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投资评级：推荐


2007年9月30日
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长城证券有限责任公司


GREATWALL SECURITIES CO.,LTD








投资评级说明


推荐——预期未来6个月内股价上涨幅度超过20％；


谨慎推荐——预期未来6个月内股价上涨幅度在10％～20％之间；


中性——预期未来6个月内股价波动幅度在-10％～10％之间；


回避——预期未来6个月内股价下跌幅度超过10％。
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