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基本内容基本内容基本内容基本内容

�行业概述

�发展趋势

�估值分析

�投资建议



行业概述行业概述行业概述行业概述
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基本概念基本概念基本概念基本概念
行业概述行业概述行业概述行业概述

� 房地产：房地产系指通过人类劳动建造的房屋和与房屋

相关的土地。房地产大致分为生产用、住宅用、营业用、

行政用和其他专业用房地产五大类。

� 房地产业：房地产业是从事房地产开发、经营和管理服

务的产业，并由从事以上活动的单位（包括房地产开发

企业、房地产经营企业、房地产中介机构和物业管理企

业）所组成。
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行业特点行业特点行业特点行业特点

房房房房地产行业开发周期长地产行业开发周期长地产行业开发周期长地产行业开发周期长、、、、涉及业务多涉及业务多涉及业务多涉及业务多

� 资本密集型；

� 不可移动性；

� 开发周期长；

� 供应链长；

� 政策作用强。

行业概述行业概述行业概述行业概述
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竞争结构竞争结构竞争结构竞争结构

� 开发商核心是整合资
源；

� 需求总体不足，结构饱
和，消费重心下移；

� 进入壁垒低，三外企业
进入加速；

� 行业竞争从无序到有
序；

� 政府通过对土地和资金
控制行业明显。

行业概述行业概述行业概述行业概述
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市场细分市场细分市场细分市场细分行业概述行业概述行业概述行业概述

市场细分市场细分市场细分市场细分 市场特点市场特点市场特点市场特点 代表性公司代表性公司代表性公司代表性公司

普通住宅市场 需求量大，开发周期短，风险相对较低 万科、金地集团、富力集团、上海复地

高档住宅市场 需求量小，开发周期短 华润置地、合生创展、万通、世茂股份

写字楼、商住市场 市场需求有限，开发周期长，风险较大 嘉里建设、红石、中关村建设、金融街

商业物业 需求量有限，开发周期长，资金占用大 大连万达、华贸集团

经济适用房 成本低，利润低，具有垄断性，基本无风险 天鸿宝业、金隅集团

旅游地产 行业壁垒高，投资大，开发周期长 华侨城

综合类 拥有以上三种物业模式，开发难度大 首创置业、中国海外

� 行业趋势：进入壁

垒提高、集中度加

强、行业整体利润

提高；

� 有资金、品牌、开

发实力的公司将面

临较大机遇；

� 各细分市场具有潜

力的公司。
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龙头企业表现优秀龙头企业表现优秀龙头企业表现优秀龙头企业表现优秀
行业概述行业概述行业概述行业概述

资料来源：Wind，中金公司研究部。注：大市值大于100亿元；中等市值介于30亿元和100亿元之间；小市值小于30亿元
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当前房地产行业发展的主要问题当前房地产行业发展的主要问题当前房地产行业发展的主要问题当前房地产行业发展的主要问题

�房地产投资增长率过高；

�供应结构不合理，房价偏高；

�政策的实施不连续性；

�局部区域价格上涨过快；

�房地产融资渠道单一，对银行依赖过大；

�土地价格上涨较快；土地供应不科学；

�房地产企业数目多，规模小。

行业概述行业概述行业概述行业概述



发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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行业供求行业供求行业供求行业供求--供求差短期难以逆转供求差短期难以逆转供求差短期难以逆转供求差短期难以逆转，，，，但差距逐步缩小但差距逐步缩小但差距逐步缩小但差距逐步缩小
发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势

商品房竣工面积同比增速商品房竣工面积同比增速商品房竣工面积同比增速商品房竣工面积同比增速：：：：

2007年预测值：4.3%；

2008年预测值：13%；

2009年预测值：15%。

商品房销售商品房销售商品房销售商品房销售（（（（含预售含预售含预售含预售））））面积增速面积增速面积增速面积增速：：：：

2007年预测值：23.2%；

2008年预测值：-10%；

2009年预测值：5%。

08年房价走势年房价走势年房价走势年房价走势：：：：

我们认为全国房价很可能走

稳，大幅上涨和大幅下跌的

可能性不大。
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先行指标显示未来供应量不可能快速增长先行指标显示未来供应量不可能快速增长先行指标显示未来供应量不可能快速增长先行指标显示未来供应量不可能快速增长
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来源: CEIC, 中金公司研究部

行业供求行业供求行业供求行业供求—供应量不可能快速增长供应量不可能快速增长供应量不可能快速增长供应量不可能快速增长
发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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土地供应紧缩是长期的土地供应紧缩是长期的土地供应紧缩是长期的土地供应紧缩是长期的

� 新增土地供应紧缩

� 土地囤积不利于供给增加

� 土地有效供应不足

资料来源：Soufun数据库, CEIC

行业供求行业供求行业供求行业供求—供应量不可能快速增长供应量不可能快速增长供应量不可能快速增长供应量不可能快速增长（（（（续续续续））））
发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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宏观经济依然支撑房价宏观经济依然支撑房价宏观经济依然支撑房价宏观经济依然支撑房价

房价涨幅与GDP增幅、居民收入增幅相辅相成
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来源: CEIC, Soufun 数据库; 中金公司研究部

行业供求行业供求行业供求行业供求—需求依然形成有效支撑需求依然形成有效支撑需求依然形成有效支撑需求依然形成有效支撑
发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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宏观经济依然支撑房价宏观经济依然支撑房价宏观经济依然支撑房价宏观经济依然支撑房价（（（（续续续续））））

中国人口红利优势将持续
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真实利率为负支撑资产价格
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行业供求行业供求行业供求行业供求—需求依然形成有效支撑需求依然形成有效支撑需求依然形成有效支撑需求依然形成有效支撑（（（（续续续续））））
发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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区域市场区域市场区域市场区域市场--调整将是区域性调整将是区域性调整将是区域性调整将是区域性、、、、结构性和阶段性的结构性和阶段性的结构性和阶段性的结构性和阶段性的

上海房价调整借鉴上海房价调整借鉴上海房价调整借鉴上海房价调整借鉴

�调整原因：05年之前房价涨幅过大；

�调整程度：均价滞涨但未跌，持续近2年；

�成交变动：调整初期急剧下降，后缓慢恢复；

�市场现状：成交量回升，价格重新开始上扬。

深圳乃至珠三角是否会深圳乃至珠三角是否会深圳乃至珠三角是否会深圳乃至珠三角是否会
重复上海调整之路重复上海调整之路重复上海调整之路重复上海调整之路？？？？
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两年内直到2007年初，上

海房价基本停滞不前，但

均价并未出现大幅下降。

房价大幅上升，成交量高企 房价涨幅趋缓，成交量大幅下降 房价滞涨，成交量逐步启稳 成交量回升，房价上扬

政策密集出台政策密集出台政策密集出台政策密集出台平均售价从2003年初4,300上涨到2005年

年初的7,100，年均涨幅33%
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房价大幅上升，成交量高企 9月新政带来成交量急剧下降 未来发展趋势如何？

政策密集出台政策密集出台政策密集出台政策密集出台

来源: CEIC, Soufun数据库，中金公司研究部

发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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上海近几年来每周住宅成交量
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-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

05-11 06-02 06-05 06-08 06-11 07-02 07-05 07-08 07-11

商品房销售面积同比增长YTD

商品房竣工面积同比增长 YTD
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来源: CEIC, Soufun 数据库, 中金公司研究部

上海住宅成交量近期仍处于相对高位上海住宅成交量近期仍处于相对高位上海住宅成交量近期仍处于相对高位上海住宅成交量近期仍处于相对高位

发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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北京近两年每周商品房期房签约面积
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来源: CEIC, Soufun数据库, 中金公司研究部

商品房新开工面积同比负增长商品房新开工面积同比负增长商品房新开工面积同比负增长商品房新开工面积同比负增长

供求差距缩小供求差距缩小供求差距缩小供求差距缩小，，，，房价自房价自房价自房价自2005年开始大幅上升年开始大幅上升年开始大幅上升年开始大幅上升

商品房期房签约面积维持在相对低位商品房期房签约面积维持在相对低位商品房期房签约面积维持在相对低位商品房期房签约面积维持在相对低位

发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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深圳每周住宅成交套数
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供需双双走低供需双双走低供需双双走低供需双双走低 商品房供不应求商品房供不应求商品房供不应求商品房供不应求，，，，房价涨幅较大房价涨幅较大房价涨幅较大房价涨幅较大

宏观调控新政对深圳市住宅成交量影响十分明显宏观调控新政对深圳市住宅成交量影响十分明显宏观调控新政对深圳市住宅成交量影响十分明显宏观调控新政对深圳市住宅成交量影响十分明显新开工面积同比增幅上扬新开工面积同比增幅上扬新开工面积同比增幅上扬新开工面积同比增幅上扬，，，，但在建面积仍为负增长但在建面积仍为负增长但在建面积仍为负增长但在建面积仍为负增长
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广州每周住宅成交面积
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供求差距较大供求差距较大供求差距较大供求差距较大；；；；房价大幅上扬房价大幅上扬房价大幅上扬房价大幅上扬

商品房新开工面积同比增幅较大预示后续可能有充足的供应量商品房新开工面积同比增幅较大预示后续可能有充足的供应量商品房新开工面积同比增幅较大预示后续可能有充足的供应量商品房新开工面积同比增幅较大预示后续可能有充足的供应量
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新政后住宅成交量有一定程度的下降新政后住宅成交量有一定程度的下降新政后住宅成交量有一定程度的下降新政后住宅成交量有一定程度的下降

来源: CEIC, Soufun数据库, 中金公司研究部

 

发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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区域市场区域市场区域市场区域市场--南京、成都、武汉和天津成交量

来源: CEIC, Soufun数据库, 中金公司研究部
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宏观调控宏观调控宏观调控宏观调控--还有何种后续调控政策还有何种后续调控政策还有何种后续调控政策还有何种后续调控政策？？？？

土地土地土地土地

税收税收税收税收资金资金资金资金

二手房营业税 减少需求减少需求减少需求减少需求

国土部四条打
击囤地 措施

增加供给增加供给增加供给增加供给

房地产开发
贷款限制减少供给减少供给减少供给减少供给

第二套购房
首付款提高

减少需求减少需求减少需求减少需求

18亿亩耕地

红线

减少供给减少供给减少供给减少供给

未来政策趋势未来政策趋势未来政策趋势未来政策趋势？？？？

中小户形面积及
土地双70%政策

供给结构调整供给结构调整供给结构调整供给结构调整

调控

房地产再融
资限制

减少供给减少供给减少供给减少供给

土地增值税 供给结构调整供给结构调整供给结构调整供给结构调整

二手房所得税 减少需求减少需求减少需求减少需求
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税收税收税收税收资金资金资金资金

二手房营业税 减少需求减少需求减少需求减少需求

国土部四条打
击囤地 措施

增加供给增加供给增加供给增加供给

房地产开发
贷款限制减少供给减少供给减少供给减少供给

第二套购房
首付款提高

减少需求减少需求减少需求减少需求

18亿亩耕地

红线

减少供给减少供给减少供给减少供给

未来政策趋势未来政策趋势未来政策趋势未来政策趋势？？？？

中小户形面积及
土地双70%政策

供给结构调整供给结构调整供给结构调整供给结构调整

调控

房地产再融
资限制

减少供给减少供给减少供给减少供给

土地增值税 供给结构调整供给结构调整供给结构调整供给结构调整

二手房所得税 减少需求减少需求减少需求减少需求

� 现有政策正在起作用，后续政策可能不会

很快出台；

� 2008年的调控将集中在政策的执行上；

� 信贷紧缩是逆转投资和需求的关键；

� 近期内不可能征收物业税。

发展趋势发展趋势发展趋势发展趋势
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宏观调控宏观调控宏观调控宏观调控—信贷紧缩信贷紧缩信贷紧缩信贷紧缩

信贷紧缩信贷紧缩信贷紧缩信贷紧缩－－－－一把双刃剑一把双刃剑一把双刃剑一把双刃剑

04年的信贷紧缩力度更大年的信贷紧缩力度更大年的信贷紧缩力度更大年的信贷紧缩力度更大
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来源: CEIC, 中金公司研究部
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估值方法估值方法估值方法估值方法--市盈率市盈率市盈率市盈率+净资产值净资产值净资产值净资产值

1、、、、市盈率市盈率市盈率市盈率（（（（P/E））））：：：：与其它公司一样，市盈率是衡量公司价值的主要指标之

一。市盈率估值有两个方面，一是与国内及国际公司之间的比较价值；二是未来公司
潜在增长的实现带来的价值。

�比较估值比较估值比较估值比较估值：：：：我们对内地房地产企业之间及内地房地产企业与香港和国际其他国家
房地产公司进行比较，从而找到内地房地产企业的一个合理的估值区间；

�增长潜力增长潜力增长潜力增长潜力：：：：增长潜力是中国内地的上市公司的最大价值所在，增长潜力的实现将
由公司的发展战略、竞争实力决定的。

2、、、、净资产值净资产值净资产值净资产值 (NAV)：：：：净资产值估值法（NAV）是国际上较为通用的房地产

企业资产评估计算方法，其基本方法是通过对房地产公司项目进行现金流折现后计算
出其净资产值，然后折算出每股净资产值，与股票价格相比较。

3、、、、股息收益率股息收益率股息收益率股息收益率：：：：股息收益率在国际上是一个比较重要的衡量企业价值的工具，

但在国内地产行业并不适用，由于内地房地产企业正处于不断成长过程中，需要不断的
资金的投入，因而普遍来说，内地上市公司的股息收益率处于较低的水平。

估值分析估值分析估值分析估值分析
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估值方法估值方法估值方法估值方法--净资产值净资产值净资产值净资产值NAV

净资产值净资产值净资产值净资产值 (NAV)  估值原因估值原因估值原因估值原因：：：：

�以项目为基础，开发周期较长导致公司业绩连续性差，短时期业绩波动较大；

�历史业绩与未来收益之间也并没有十分必然的联系；

�土地作为特殊原材料，通过净资产值的计算能够把在建、在售项目价值和土地价

值通过现金流折现方式体现出来。

NAV方法的局限性方法的局限性方法的局限性方法的局限性：：：：

�房地产上市公司的信息披露不充分，导致在计算公司净资产值上存在难度；

�开发物业价格和土地价格波动性较大，影响了NAV计算结果的准确性。

�由于在折现率和资本化率的选择不同将带来不同的NAV计算结果。

我们不认为NAV方法能够完美的反映出公司的真实价值，但可以有效的反映出公司的

基本价值。

估值分析估值分析估值分析估值分析
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估值方法估值方法估值方法估值方法—合理估值区域合理估值区域合理估值区域合理估值区域
估值分析估值分析估值分析估值分析

合理估值区域

估值边界

低估区域

估值边界

股价对净资产值折让/溢价

30%-90% -30%

15

30

市盈率(x)

0

90%
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股价对08年底预测净资产值溢价/折让  (2008-1-26)

-16.6%

-0.5% 0.2% 0.6%
4.5%

8.7%

15.1%
19.0% 20.0% 21.2%

27.5%

35.3%
38.7%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

金融街 中国国贸 华发股份 金地集团 亿城股份 栖霞建设 招商地产 阳光股份 万科Ａ 浦东金桥 中华企业 保利地产 陆家嘴

(%)

NAV敏感测试敏感测试敏感测试敏感测试--A股股股股
估值分析估值分析估值分析估值分析

A股房地产公司的净资产值计算主要基于以下重要假设：

� 加权平均资本成本假设（折现率）：8%；

� 更新的未来5年年均房价涨幅假设：珠三角0%；长三角、环渤海和其它区域5%

(%)

-5% 0% 0% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 10%

10%

9%

8%

7%

6%

2008年每股净资产值敏感性年每股净资产值敏感性年每股净资产值敏感性年每股净资产值敏感性

折现率折现率折现率折现率

未来未来未来未来5年年均房价涨幅假设年年均房价涨幅假设年年均房价涨幅假设年年均房价涨幅假设

保守情况 基本情况基本情况基本情况基本情况 乐观情况

珠三角 长三角 环渤海 其他区域 珠三角珠三角珠三角珠三角 长三角 环渤海 其他区域

-18% -7% 6%

长三角长三角长三角长三角 环渤海环渤海环渤海环渤海 其他区域其他区域其他区域其他区域 珠三角

-15% -3% 9%

-12% 0% 13%

-9% 4% 17%

-6% 7% 22%

A股股股股

来源: Bloomberg, 中金公司研究部
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股价对08年底预测净资产值溢价/折让  (2008-1-26)

-55.8% -55.3%

-38.1% -37.0% -36.5%
-29.8%

-25.6%

-10.8%
-7.0% -6.8% -6.0%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

首创置业 绿城中国 招商局B 瑞安房地产 雅居乐 世茂房地产 富力地产 万科B 碧桂园 中国海外 华润置地

(%)

NAV敏感测试敏感测试敏感测试敏感测试--H&B 股股股股
估值分析估值分析估值分析估值分析

来源: Bloomberg, 中金公司研究部

H&B股房地产公司的净资产值计算主要基于以下重要假设：

� 加权平均资本成本假设（折现率）：9%；

� 更新的未来5年年均房价涨幅假设：珠三角0%；长三角、环渤海和其它区域5%。

我们将富力地产由“审慎推荐”上调至“推荐”，世茂房地产从“中性”上调至“审慎推荐”以反映其较低的估值。

(%)

-5% 0% 0% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 10%

11%

10%

9%

8%

7%

2008年每股净资产预测值敏感性年每股净资产预测值敏感性年每股净资产预测值敏感性年每股净资产预测值敏感性

折现率折现率折现率折现率

未来未来未来未来5年年均房价涨幅假设年年均房价涨幅假设年年均房价涨幅假设年年均房价涨幅假设

保守情况 基本情况基本情况基本情况基本情况 乐观情况

珠三角 长三角 环渤海 其他区域 珠三角珠三角珠三角珠三角 长三角长三角长三角长三角 环渤海环渤海环渤海环渤海 其他区域其他区域其他区域其他区域 珠三角 长三角 环渤海 其他区域

-16% -5% 7%

-14% -3% 10%

-7% 6% 20%

-12% 0% 13%

-10% 3% 17%

H&B 股股股股
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国际估值比较国际估值比较国际估值比较国际估值比较
估值分析估值分析估值分析估值分析

中国中国中国中国A股地产板块股地产板块股地产板块股地产板块07年股价表现突出年股价表现突出年股价表现突出年股价表现突出

考虑到业绩的高成长考虑到业绩的高成长考虑到业绩的高成长考虑到业绩的高成长，，，，H股地产和股地产和股地产和股地产和A股地产板块估值仍然具有相对优势股地产板块估值仍然具有相对优势股地产板块估值仍然具有相对优势股地产板块估值仍然具有相对优势

来源: Bloomberg, 中金公司研究部

07年初至今各国/地区龙头股股价涨幅

-37%

25%

70%

-9%

-25%-25%

25%
28%
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美国 欧洲 日本 香港本地 台湾 新加坡 H股地产 中国A股
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美国 欧洲 日本 香港本地 台湾 新加坡 H股地产 中国A股

各国 /地区龙头企业基于08E每股收益的市盈率(倍)
07-1-1 08-2-26
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投资建议投资建议投资建议投资建议
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投资建议投资建议投资建议投资建议
投资建议投资建议投资建议投资建议

行业层面行业层面行业层面行业层面：：：：

� 2008年全国房价很可能启稳；

� 行业供求差距将逐步缩小；

� 市场调整将是区域性、结构性和阶段性的；

� 后续可能的调控措施：预售制度、物业税和土地供给调整等。

公司层面公司层面公司层面公司层面：：：：

� 毛利率08年将达到高点，09年小幅回落，高价拿地将使毛利率下降2~4个百分点；

� NAV调整：未来五年房价假设从10%下调至5%（珠三角至0%）以反映调控影响；

� 经过前期股价调整，目前房地产股票估值吸引力较大；

� 行业龙头可以享受一定净资产值溢价。
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投资建议投资建议投资建议投资建议（续）
投资建议投资建议投资建议投资建议

区域选择区域选择区域选择区域选择：：：：

� 2008年仍然看好环渤海地区的房地产市场发展；

� 2008年长三角地区的房价在快速反弹后将逐步企稳；

� 2008年珠三角地区的调整将会持续，但继续下调幅度有限。

时间选择时间选择时间选择时间选择：：：：

� 目前板块估值具有吸引力，但短期内对调控政策十分敏感；

� 未来拉动股价上涨主要动力是成交量的回暖，房价的稳定及企业再融资的陆续放开；

� 预计二季度行业信心增加，板块下半年将会有更好表现。
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重点推荐重点推荐重点推荐重点推荐
投资建议投资建议投资建议投资建议

� 行业行业行业行业龙头龙头龙头龙头：：：：万科万科万科万科（A股：推荐；B股：推荐）、中国海外中国海外中国海外中国海外（H股：推荐）；

� 高增长品牌高增长品牌高增长品牌高增长品牌：：：：金地集团金地集团金地集团金地集团（A股：推荐）、富力地产富力地产富力地产富力地产（H股：上调至推荐）、雅居乐雅居乐雅居乐雅居乐（H股：推荐）；

� 区域龙头区域龙头区域龙头区域龙头：：：：华发股份华发股份华发股份华发股份（A股：推荐）、栖霞建设栖霞建设栖霞建设栖霞建设（A股：审慎推荐）

� 国有央企国有央企国有央企国有央企：：：：招商地产招商地产招商地产招商地产（A股：推荐；B股：推荐） 、华润置地华润置地华润置地华润置地（H股：推荐）

� 业绩反转业绩反转业绩反转业绩反转：：：：首创置业首创置业首创置业首创置业（H股：推荐） 、绿城中国绿城中国绿城中国绿城中国（H股：推荐）

� 园区地产园区地产园区地产园区地产：：：：浦东金桥浦东金桥浦东金桥浦东金桥（A股：审慎推荐；B股：推荐）
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重点推荐重点推荐重点推荐重点推荐--中金公司房地产估值表中金公司房地产估值表中金公司房地产估值表中金公司房地产估值表
投资建议投资建议投资建议投资建议

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部

公司名称公司名称公司名称公司名称 代码代码代码代码 当前评级当前评级当前评级当前评级
当前股价当前股价当前股价当前股价

(元元元元)
目标价目标价目标价目标价

(元元元元)
上涨上涨上涨上涨

空间空间空间空间
总市值总市值总市值总市值
(十亿元十亿元十亿元十亿元)

CAGR 总储备总储备总储备总储备
 (百万平米百万平米百万平米百万平米)

权益储备权益储备权益储备权益储备
 (百万平米百万平米百万平米百万平米)

2008-2-27 2008-2-27 2007E 2008E 2009E 07-09E 2007E 2008E 2009E 2007E 2008E 2009E 2007E 2008E 2007E 2008E 2007-12 2007-12

A股

侧重开发侧重开发侧重开发侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 23.6 n.a. n.a. 154.6 0.69 1.10 1.55 50% 34.2 21.4 15.2 5.3 4.5 3.7 15.9 19.6 48% 20% 35.5 29.3

金地集团 600383 推荐 39.4 n.a. n.a. 33.1 1.15 1.88 2.65 52% 34.3 20.9 14.9 3.9 3.4 2.8 34.6 39.2 14% 1% 11.2 9.7

招商地产 000024 推荐 51.5 n.a. n.a. 38.0 1.37 2.07 2.97 47% 37.6 24.8 17.4 4.0 3.3 2.6 36.7 44.7 40% 15% 9.4 7.5

华发股份 600325 推荐 22.1 n.a. n.a. 14.0 0.57 1.06 1.48 61% 38.5 20.8 14.9 7.1 5.3 3.9 18.9 22.0 17% 0% 5.4 4.3

栖霞建设 600533 审慎推荐 20.3 n.a. n.a. 8.2 0.85 1.23 1.54 35% 24.0 16.6 13.2 5.1 3.9 3.0 16.8 18.7 21% 9% 3.8 3.2

保利地产 600048 审慎推荐 63.7 n.a. n.a. 78.1 1.21 2.27 3.28 64% 52.5 28.1 19.4 6.5 5.3 4.2 40.9 47.1 56% 35% 20.2 14.8

中华企业 600675 审慎推荐 17.3 n.a. n.a. 15.7 0.67 0.91 1.21 35% 26.0 19.1 14.3 5.4 4.2 3.3 11.8 13.6 47% 28% 2.2 1.8

亿城股份 000616 中性 19.6 n.a. n.a. 7.8 0.74 1.04 1.39 37% 26.5 18.9 14.0 3.3 2.8 2.4 16.4 18.7 19% 4% 1.9 1.9

阳光股份 000608 中性 13.8 n.a. n.a. 7.4 0.34 0.52 0.71 44% 40.2 26.5 19.5 4.2 3.7 3.1 10.3 11.6 33% 19% 1.5 1.2

平均值平均值平均值平均值 47% 34.8 21.9 15.9 5.0 4.0 3.2 33% 15%

中间值中间值中间值中间值 47% 34.3 20.9 14.9 5.1 3.9 3.1 33% 15%

开发和持有开发和持有开发和持有开发和持有:

金融街 000402 审慎推荐 22.5 n.a. n.a. 31.0 0.55 0.80 1.22 49% 40.8 28.2 18.5 6.8 2.2 2.0 23.1 27.0 -3% -17% 5.7 4.8

浦东金桥 600639 审慎推荐 23.1 n.a. n.a. 16.7 0.27 0.35 0.58 46% 85.3 66.1 40.1 6.7 6.1 5.3 17.4 19.1 33% 21% 2.7 2.3

陆家嘴 600663 中性 26.1 n.a. n.a. 43.8 0.39 0.44 0.54 17% 66.8 58.8 48.5 6.5 5.9 5.2 16.1 18.8 62% 39% 2.6 2.5

中国国贸 600007 中性 17.9 n.a. n.a. 18.0 0.28 0.37 0.58 44% 63.1 48.3 30.6 4.4 4.0 3.6 16.7 18.0 7% 0% 0.5 0.5

平均值平均值平均值平均值 39% 64.0 50.3 34.4 6.1 4.6 4.0 25% 11%

中间值中间值中间值中间值 45% 64.9 53.5 35.4 6.6 4.9 4.4 20% 10%

B股 (HK$) (HK$) (Rmb bn) (Rmb) (Rmb) (Rmb) (Rmb) (Rmb)

万科B 200002 推荐 17.5 30.4 74% 154.6 0.69 1.10 1.55 50% 25.4 15.9 11.3 4.0 3.4 2.7 15.9 19.6 10% -11% 35.5 29.3

招商局B 200024 推荐 27.7 53.3 92% 38.0 1.37 2.07 2.97 47% 20.2 13.4 9.3 2.2 1.8 1.4 36.7 44.7 -25% -38% 9.4 7.5

金桥B 900911 推荐 11.9 20.4 72% 16.7 0.27 0.35 0.58 46% 44.0 34.0 20.7 3.5 3.1 2.7 17.4 19.1 -31% -38% 2.7 2.3

陆家B 900932 中性 16.4 20.2 23% 43.8 0.39 0.44 0.54 17% 41.8 36.8 30.4 4.1 3.7 3.3 16.1 18.8 1% -13% 2.6 2.5

平均值平均值平均值平均值 40% 32.8 25.0 17.9 3.4 3.0 2.5 -11% -25%

中间值中间值中间值中间值 47% 33.6 25.0 16.0 3.7 3.3 2.7 -12% -25%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 15.2 21.3 40% 117.4 0.54 0.85 1.18 47% 27.8 17.9 12.8 6.3 5.1 4.0 12.3 16.4 23% -8% 23.5 21.7

华润置地 1109 推荐 14.8 20.7 40% 59.5 0.31 0.63 0.83 63% 47.3 23.5 17.9 4.7 3.9 3.2 11.8 15.9 25% -7% 16.8 15.7

首创置业 2868 推荐 3.9 7.8 102% 9.1 0.37 0.54 0.71 39% 10.5 7.2 5.4 1.8 1.6 1.4 6.4 8.7 -40% -55% 10.1 5.5

雅居乐 3383 推荐 11.6 17.5 51% 43.3 0.54 0.91 1.29 55% 21.6 12.7 9.0 5.0 4.1 3.2 14.0 17.7 -17% -35% 25.6 25.5

富力地产 2777 审慎推荐 24.6 36.4 48% 79.3 1.06 1.74 2.43 51% 23.1 14.1 10.1 7.3 5.6 4.3 25.0 33.0 -2% -25% 27.3 27.0

绿城中国 3900 推荐 9.3 16.5 77% 14.3 0.61 1.13 1.78 71% 15.3 8.3 5.2 2.9 2.4 1.9 16.9 20.7 -45% -55% 18.9 11.8

世茂地产 813 中性 16.1 23.3 45% 53.1 0.94 1.31 1.72 36% 17.2 12.3 9.4 3.8 3.2 2.7 19.3 23.3 -16% -31% 23.5 22.3

碧桂园 2007 中性 7.4 9.5 29% 120.2 0.26 0.46 0.70 63% 27.9 16.1 10.4 6.5 5.4 4.3 5.9 7.9 25% -7% 55.0 54.6

瑞安地产 272 中性 7.4 10.6 43% 31.1 0.34 0.45 0.75 49% 22.1 16.5 10.0 2.0 1.8 1.6 9.0 11.8 -18% -37% 10.2 7.4

平均值平均值平均值平均值 53% 23.6 14.3 10.0 4.5 3.7 3.0 -7% -29%

中间值中间值中间值中间值 51% 22.1 14.1 10.0 4.7 3.9 3.2 -16% -31%

香港本地股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

恒隆地产 101 中性 30.0 34.0 14% 124.1 1.71 2.59 3.90 51% 17.5 11.6 7.7 2.3 2.0 1.7 n.a. 27.7 n.a. n.a. 2.6 2.5

每股收益每股收益每股收益每股收益
((((元元元元))))

市盈率市盈率市盈率市盈率 市净率市净率市净率市净率
每股净资产值每股净资产值每股净资产值每股净资产值

(元元元元)
溢溢溢溢/折价折价折价折价
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