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中国房地产市场 9 月报告 
— 价格调整缓慢，投资拐点尚未出现 
 

国家统计局公布 9 月份《70 个大中城市住宅销售价格变动》

的数据。 

 

从 9 月份 70 个大中城市新建住宅(包含保障房)房价判断，住

宅房价上涨的动能正得到遏制，但是房价调整的速度比我们

8 月预期的缓慢。我们看到，与上月相比，房价上涨的城市

数目增加 1 个至 24 个，但是环比上涨的幅度上从 8 月的 0.4%

略微下降到 0.3%；下跌的城市数目为 16 个，和 8 月相同，

除温州环比下跌 1.3%外，最大环比跌幅为 0.4%，也和 8 月持

平，并未出现加速；环比持平的城市数目比 8 月减少 1 个至

30。我们认为： 
 

 “经验学习曲线＂平滑行业的周期性波动 

 

 房价下跌趋势并未改变 

 

 板块估值重心下移 

 

当前局部地区房价下跌，但是调整速度缓慢，成交放缓，行业调

整处于初级阶段。而“经验学习曲线＂会延长行业的调整周期。 

我们认为内房股投资拐点出现至少要见到房价下跌到可以刺激成

交回升，新的均衡价格产生。 

 

主要内房股股价和估值 

  2011/10/18 2年 2年 股价 股价

代码 名称 价格* PB低位 PB均值 支持位 阻力位

688 中海外 12.36 1.33 2.25 9.99 16.89

3333 恒大地产 2.89 0.96 2.64 2.13 5.88

960 龙湖地产 8.90 1.53 3.02 6.52 12.87

2007 碧桂园 2.60 1.00 1.79 1.91 3.41

3383 雅居乐集团 5.94 0.59 1.76 4.16 12.43

813 世茂 6.79 0.54 1.16 5.38 11.68

2777 富力地产 6.48 0.67 1.44 5.48 11.16

119 保利香港 3.05 0.34 1.02 2.13 6.41

1813 合景泰富 2.86 0.45 1.13 2.31 5.86

1638 佳兆业集团 1.54 0.60 1.13 1.50 2.81

1918 融创 1.56 0.58 1.07 1.17 2.17

1224 中渝置地 1.47 0.20 0.55 0.98 2.71

1777 花样年控股 0.69 0.47 1.08 0.57 1.30

2868 首创置业 1.65 0.40 0.83 1.26 2.55

000002 万科 7.19 1.64 2.09 6.88 8.77

600048 保利地产 8.93 1.62 2.05 8.58 10.89

600383 金地集团  4.65 1.14 1.10 9.00 14.25

数据来源：Bloomberg;*港股股价以港币计，A 股同业以人民币计 
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目前各公司的估值均靠近两年的底部，但是由于未来成交放缓、

利润率下降，低估值会成为常态。各公司的估值在 4 季度很难回

到过去 2 年的平均 PB 估值。而过去 2 年的 P/B 低位可成为第一个

支持位。 

 

我们采用从上至下的选股策略，在行业调整期，我们倾向选择 1）

具有资金优势的大型房企，如中海外(688)、碧桂园(2007)；2）产

品价格弹性高，可以成功以价换量降低负债率和保持增长的房企，

如恒大地产(3333)。 
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整体情况 
 

从 9 月份 70 个大中城市新建住宅(包含保障房)房价的数据来判断，

整体而言，房价上涨的动能得到遏制，但是房价调整的速度比我

们 8 月预期的缓慢。 

 

1、 9 月份 70 个大中城市新建住宅房价，与上月相比，30 个城市

停止上涨(8 月为 31 个；7 月为 17 个)；有 16 个城市房价环比

出现下跌(8 月为 16 个；7 月为 14 个)；有 24 个城市房价维持

环比上涨(8 月为 23 个；7 月为 39 个)。 

2、 出现环比上涨的城市，涨幅均不超过 0.3%；除温州环比下跌

1.3%外，最大环比跌幅为 0.4%,代表城市为重庆。 

 

 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月

 城市个数 

环比持平 5 11 15 17 31 30

环比上涨 56 50 43 39 23 24

环比下跌 9 9 12 14 16 16

 

最大涨幅 0.8% 0.6% 0.4% 0.8% 0.4% 0.3%

最大跌幅 -0.6% -0.6% -0.3% -0.3% -0.4% -1.3%

来源：国家统计局；农银国际证券 
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焦点城市及区域 

 

1、 一线城市(北京、上海、广州和深圳)新建住宅的房价均分别在

过去 3-4 个月首次停止环比上涨，之后维持不变，在 9 月份均

维持环比涨幅为零。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国家统计局；农银国际证券 

 

2、 一线城市周边地区的房价表现有分歧。北京、广州和深圳周边

城市房价维持环比涨幅为零，但是或受温州房价环比下跌 1.3%

影响，上海周边城市房价出现小幅下跌。南京、杭州、宁波环

比均下跌 0.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

来源：国家统计局；农银国际证券 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

新建住宅销售价格指数(2007年12月=100)
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来源：国家统计局；农银国际证券 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国家统计局；农银国际证券 

 

3、 9 月房价维持环比上涨的城市主要来自二线省会城市,如长沙

(+0.3%)、昆明(+0.3%)、洛阳(+0.3%)和银川(+0.3%)。 

 

新建住宅销售价格指数(2007年12月=100)
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点评 

 

1. “经验学习曲线＂平滑行业的周期性波动 

 

8 月份，我们预期未来开发商主动降价的意愿上升、房价调整将在

9、10 月份加快，房价拐点或在未来几个月相继出现。目前,我们

依然维持之前的主要观点，但是其调整速度或低于我们预期。 

 

在开发商公布的 9 月销售数据中我们见到了房价下跌的加速。我

们统计 17 家内房股(14 家香港上市和 3 家 A 股上市)的 9 月销售数

据显示，9 月有 11 家公司的环比销售价格降低，平均下降幅度为

8.1%，而 8 月仅有 8 家，平均下降幅度为 3.5%。 
 

但国家统计局公布的 9 月份 70 个大中城市新建住宅房价，呈现的

是稳中有降的趋势，至少环比下降没有见到加速。 

 

这种趋势的不符，我们分析，或由于开发商产品结构和/或销售区

域的调整导致。开发商公布的销售价格，非直接可比数据。和 2008

年金融危机时房价的急速深幅调整不同，我们分析“经验学习曲

线＂将平滑此轮行业的周期性波动，令房价调整速度或低于我们

预期。2008 年下半年到 2009 年初，一线城市和周边城市房价在 6

个月内出现了 10-20%幅度的下跌。而今天，虽然一线城市和其周

边城市的调控一年前就已经开始，但是一年之后价格仍未出现明

显下跌，因为开发商通过二、三线城市布局和/或通过将产品定位

在刚性需求的人群增加了整个资产组合的抗周期性。国家统计局

的数据显示，实际上，同一城市，可比房产的价格并未在 8 月出

现加速松动的趋势。 

 

2. 房价下跌趋势并未改变 

 

更多二、三线城市资产的配置和产品定位的调整给大型开发商在

行业景气度下降时提供了缓冲作用，但是我们认为暂时改变不到

房价整体下跌的趋势。 

 

- 行业将现供过于求 

 

年初至今，虽然中国的房屋施工、新开工和商品房销售面积的累

计同比增长幅度均在降低，但是施工、新开工面积的同比增幅持

续高于同期商品房销售面积—供应增速持续高过需求，势必将引

发供过于求的局面。首 9 月，中国房屋施工、新开工面积和商品

房销售面积分别为 460,786 万平米、147,775 万平米和 71,289 万平

米，同比增速分别为 29.7%、23.7%和 12.9%。虽然，在施工和新开

工面积中包含了保障房的建设而非单纯的市场供应，但公共供应

将分流需求，导致开发商议价能力下降。 

 

 

参见《中国房地产市场月度

报告__20110919》报告 

参见《内房股 9 月销售数据

点评_20111013》报告 
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来源：国家统计局；农银国际证券 

 

- 资金压力上升 

 

地产公司资金压力上升反映在融资渠道和成本上。年初以来，房

地产公司从银行拿到的贷款和住房按揭贷款占资金来源比例正逐

步减少，首 9 月占比分别为 15.7%和 10.0%，而 1 月占比为 22.0%

和 10.5%。地产公司越来越多的要依赖自筹资金和定金、预收款来

应对发展。这两部分占资金来源比例首 9 月分别达到 41.2%和

25.4%，这决定了开发商对销售回款的依赖性上升。而一部分自筹

资金来源于信托，我们估算信托贷款的年利率在 13-20%,远高于银

行 6-7%的贷款利率。 

 

融资渠道变窄和成本上升，迫使开发商需要加快销售速度增加回

款，从而促进房价下跌。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
来源：国家统计局；农银国际证券 
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3. 板块估值重心下移 

 

当前局部地区房价下跌，但是调整速度缓慢，成交放缓，行业调

整处于初级阶段。而“经验学习曲线＂会延长行业的调整周期。 

我们认为行业投资机会拐点出现至少要见到房价下跌到可以刺激

成交回升，新的均衡价格产生。 

 

目前各公司的估值均靠近两年的底部，但是由于未来成交放缓、

利润率下降，低估值会成为常态。各公司的估值在 4 季度很难回

到过去 2 年的平均 PB 估值，以次计算的股价成为强阻力位。而过

去 2 年的 P/B 低位可成为第一个支持位。 

 

我们采用从上至下的选股策略，在行业调整期，我们倾向选择 1）

具有资金优势的大型房企，如中海外(688)、碧桂园(2007)。这两家

企业中期业绩的净负债率分别为 38.5%和 56.8%，手中现金充裕，

公司可以逆周期操作，为公司在行业拐点出现的下一个周期中取

得先机；2）产品价格弹性高，可以成功以价换量降低负债率和保

持增长的房企，如恒大地产(3333)。其中期业绩的净负债率为

75.4%，但是从年初至 9 月，销售额维持环比同比的双增长。我们

测算至年底其销售额可以达到人民币 900 亿以上，全年 现金回流

达到人民币 700 亿以上，有效缓解债务压力同时锁定明年的业绩。 

 

我们注意到近期碧桂园和恒大的 P/B 估值均处于相当的水平，而

中海外享有 20-30%的溢价。用 2 年 P/B 低位做支持位，中海外、

碧桂园和恒大的股价下行风险空间分别为 19.2%、26.5%、26.3%；

而如果用过去 2 年的平均 PB 估值为阻力位，则股价的上行空间分

别为 36.7%、31.2%和 103.5%。 

主要内房股股价和估值 

  2011/10/18 2011/10/18 2011/10/18 2年 2年 股价 股价

代码 名称 价格* 2011PB P/E PB低位 PB均值 支持位 阻力位

688 中海外 12.36 1.65 7.95 1.33 2.25 9.99 16.89

3333 恒大地产 2.89 1.30 3.94 0.96 2.64 2.13 5.88

960 龙湖地产 8.90 2.09 8.40 1.53 3.02 6.52 12.87

2007 碧桂园 2.60 1.37 7.02 1.00 1.79 1.91 3.41

3383 雅居乐集团 5.94 0.84 3.85 0.59 1.76 4.16 12.43

813 世茂 6.79 0.68 4.47 0.54 1.16 5.38 11.68

2777 富力地产 6.48 0.84 3.77 0.67 1.44 5.48 11.16

119 保利香港 3.05 0.49 5.82 0.34 1.02 2.13 6.41

1813 合景泰富 2.86 0.55 3.75 0.45 1.13 2.31 5.86

1638 佳兆业集团 1.54 0.62 4.28 0.60 1.13 1.50 2.81

1918 融创 1.56 0.77 1.78 0.58 1.07 1.17 2.17

1224 中渝置地 1.47 0.30 7.78 0.20 0.55 0.98 2.71

1777 花样年控股 0.69 0.57 3.08 0.47 1.08 0.57 1.30

2868 首创置业 1.65 0.54 2.49 0.40 0.83 1.26 2.55

000002 万科 7.19 1.71 7.94 1.64 2.09 6.88 8.77

600048 保利地产 8.93 1.68 7.65 1.62 2.05 8.58 10.89

600383 金地集团  4.65 1.16 6.15 1.14 1.10 9.00 14.25

数据来源：Bloomberg;*港股股价以港币计，A 股同业以人民币计 
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分析员声明 

本人，陈宋恩，Philip，为该研究报告内容的主要负责人,特此声明，文中观点准

确反映了我个人对目标公司（们）或其证券的看法；同时声明本人酬劳没有、且

将不会，直接或间接与文中本人表述的观点和建议有关。本人及关连人士并没有

持有报告内所推介股份的任何及相关权益。农银国际证券和其关联公司就该等信

息所述的证券或拥有一定利益。 

 

本人，李红颖，Vivian，为该研究报告内容的主要负责人,特此声明，文中观点准

确反映了我个人对目标公司（们）或其证券的看法；同时声明本人酬劳没有、且

将不会，直接或间接与文中本人表述的观点和建议有关。农银国际证券和其关联

公司就该等信息所述的证券或拥有一定利益。本人持有恒大地产(3333)股份。 
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告所载之资料和意见乃根据本公司认为可靠之资料来源及以高度诚信来编制，惟
农银国际证券并不就此等内容之准确性、完整性或正确性作出明示或默示之保
证。本报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础上，
我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不同的
假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。农银国际证券有限公
司不负责文中信息的更新。本报告的作用纯粹为提供信息。本报告对任何公司或
其证券之描述均并非旨在提供完整之描述，本报告亦并非，及不应被解作为提供
明示或默示的买入或沽出证券的要约。农银国际证券或任何其附属机构、总监、
员工和代理在法律上均不负责任何人因使用本报告内资料而蒙受的任何的直接
或间接损失。报告中所述证券未必适合在其它司法管辖区销售或某些投资人。文
中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，历史表现不是未来表现的必然指
示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负面影响。撰写研究报告
内容的分析员均为证券及期货条例注册的持牌人士。 
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