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总体判断

• 我国房地产市场经济始于停止福利分房的1998
年，至今已高速发展了十年，于2008年三季度
确认进入了衰退，这一衰退过程至少要持续2
年。

• 国务院24号文重新划分了新增建设用地的用
途，只有30%的用地可供上市公司开发产品，
上市公司的成长性将大大降低，甚至出现负增
长。

• 09年的投资获利机会将在能够融资的国企房地
产公司和房地产债券中出现。
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提纲

行业大背景：结构调整加剧 商品房开发销售双下降

从上市公司看行业:利润率高企 销售预收同回落

投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值
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行业大背景：在GDP中举足轻重
图1：我国商品房销售额和房地产开发资金占GDP比重
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行业大背景：城市化进程增速平稳需求强劲

图2：1998－2007年全国总人口和城镇人口比较

城市化率年均同比增速不低于1.2％
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行业大背景：城市化进程增速平稳需求强劲

设城市化率增速1％ 人均居住建面22㎡(26)

新增城镇人

口年住宅需

求5.7亿㎡

07年全国商

品房竣工

5.8亿㎡
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行业大背景：居民可支配收入持续增长

图3：1998－2008年全国城镇家庭人均可支配收入增长情况 元
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行业大背景：职工工资占GDP份额稳定
图4：1998－2008年全国城镇家庭人均可支配收入增长情况 亿元
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行业大背景：严控土地是长期国策

图5：2000－2007年全国耕地面积情况

死守18亿亩耕地红线，“十一五”期间可供净减少的耕地面积只有0.31亿亩，仅“十五”期

间的1/3左右。
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行业大背景：银行让利

图6：1991年以来银行贷款基准利率调整情况 ％
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行业大背景：土地瓶颈

70%

30%

廉租房、经济适用房、中小套型、中低价位住房土地供应量

其他居住用地供应量

图7：24号文根本改变房地产开发格局(2007年8月13日发布)

上市公司主要产品的用地面积剧减，成长性不确定
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• 2007年8月，国务院颁布了《关于解决城市低收入家庭
住房困难的若干意见》（国发[2007]24号文）

• 再次强调了要加大住房供应结构调整力度。
• 城市新审批、新开工的住房建设，套型建筑面积90平方
米以下住房面积必须达到开发建设总面积的70%以上。

• 廉租住房、经济适用住房和中低价位、中小套型普通商
品住房建设用地的年度供应量不得低于居住用地供应总
量的70%。

• 2009年初至三季度末,北京新建套型建筑面积90平方米
以下住房比例为29%，远远没有达到文件要求。

行业大背景：土地瓶颈
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行业大背景：土地瓶颈

• 国务院办公厅于2008年1月7日下发《国务院关于促进
节约集约用地的通知》指出：

• 土地闲置满两年、依法应当无偿收回的，坚决无偿收
回。

• 土地闲置满一年不满两年的，按出让或划拨土地价款
的20%征收土地闲置费。对闲置土地特别是闲置房地产
用地要征缴增值地价。

• 确保不低于70%的住宅用地用于廉租房、经济适用房、
限价房和90平方米以下中小套型普通商品房的建设。
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行业大背景：土地瓶颈

• 2008年11月5日，温家宝提出“国十条”，其中第一条是
加快建设保障性安居工程。

• 今后三年内，新增加廉租房200万套、经济适用房400
万套，并完成100多万户林业、农垦和矿区的棚户区改
造工程，总投资将达到9000亿元。

• 上述政策都是国务院24号文的延续。
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行业大背景：经济适用房冲击商品住宅
图8：我国经济适用房开发投资额占住宅开发投资额比重
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行业大背景：开发资金结构

38.71%1087139.75%111631.73%48619.81%5563Sep-08

47.97%1787431.60%117721.74%65018.68%69612007

47.01%1263531.95%85871.47%39419.58%52632006

47.42%1003533.26%70391.19%25218.12%38352005

49.91%856330.35%52081.33%22818.41%31582004

46.12%604928.65%37581.41%18423.83%31252003

47.25%450128.55%27201.64%15622.56%21492002

47.42%349028.54%21011.77%13022.27%16402001

比重其他比重自筹比重外资比重贷款

表1：全国房地产开发投资资金来源 亿元
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行业大背景:08年销售面积同比下降 17年来首次负增长
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行业大背景:全国商品房空置面积环比增加
图10：近一年我国商品房空置面积环比增长情况 万平方米
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行业大背景:08年土地购置面积增速下降
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行业大背景:08年开发商投资金额增速下降
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行业大背景:地方土地财政
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提纲

行业大背景：结构调整加剧 商品房开发销售双下降

从上市公司看行业:利润率高企 销售预收同回落

投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值
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从上市公司看行业: 105家房地产上市公司现金情况

0.140.020.400.480.110.230.180.08-0.01
每股现金
净流量

-0.5-0.42-0.41-0.28-0.1-0.17-0.09-0.030.034
每股经营
现金净流量

2008Q32008H20072007Q32007H20062006Q32006H2005

表2：2008年三季度105家房地产上市公司现金情况 元/股
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从上市公司看行业：08年三季度房地产上市公司业绩增速下滑

图14：105家房地产上市公司业绩增长情况
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从上市公司看行业：08年三季度房地产上市公司盈利能力下降
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从上市公司看行业：08三季度房地产上市公司存货上升现金减少
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从上市公司看行业：08三季度房地产上市公司预收帐款增速下滑
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提纲

行业大背景：结构调整加剧 商品房开发销售双下降

从上市公司看行业:利润率高企 销售预收同回落

投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值
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房地产公司的融资方式

• 银行借贷
• 房地产集合信托
• 过桥贷款（PRE－IPO）
• 股权合作（土地增值税）
• 发行上市 （IPO）
• 发行企业债
• 预收帐款 施工垫资
• 房地产基金
• 典当融资
• 股东借款
• 公开、非公开增发
• 发行公司债

投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值
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投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值

房地产上市公司三个集团划分

第一集团：实际控制人为国务院国资委

（招商地产 保利地产 万科 华侨城 中粮地产 中航地
产）

中央政府+中央企业

第二集团：实际控制人为地方国资委

地方政府+地方国企

第三集团：民营企业

特殊利益集团
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11426.9236.90306.08250.0430.9725.08汇总金额

4387.410.9288.3368.1520.19保利地产600048

10.112.0812.1910.540.581.07中航地产000043

1215.921.9117.8414.902.93中粮地产000031

30.206.0536.2530.025.350.88招商地产000024

59125.5425.93151.47141.3310.14万科A000002

公司债
净融资
金额

分红
融资
总额

增发募
集金额

配股募
集金额

IPO
募集金额

名称代码

投资策略:从融投资和分红看房地产公司的投资价值

表3：5家央企房地产上市公司融资情况 亿元
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6.120.446.564.210.791.57其他公司平均值

312.1422.63334.77214.6540.1979.93其他房地产公司

13.232.5615.797.954.073.76
地方公司平均融资额
度

449.7087.19536.90270.47138.49127.94地方房地产上市公司

53.847.3861.2250.016.195.0158
央企平均融资额
度

269.1836.90306.08250.0430.9725.08五家央企融资总额度

净融
资额

分红
融资
总额

增发募集
资金

配股募集
金额

IPO实际募
集金额

名称

表4：房地产上市公司融资情况分类表 亿元

投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值
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投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值

AA-AA8.2517未到期上交所08北辰债122013

AAAA+7543未到期上交所08保利债122012

AA-AA-9814未到期上交所08新湖债122009

AA-AAA5.5812未到期上交所08金地债122006

AA+AA+7529未到期深交所08万科G2112006

AA+AAA5.5530未到期深交所08万科G1112005

AA-AAA6.061012未到期深交所08中粮债112004

主体
评级

债券
评级

票面
利率

期
限

发行
总额

状态市场名称代码

表5：08年房地产上市公司企业债情况 亿元 年 ％
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投资策略:从融资和分红看房地产公司的投资价值

图18：1991年以来银行贷款基准利率调整情况 ％
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附:存款利率调整情况（1）

4.54.143.963.783.332.791.44
1998.12.0
7

5.224.954.864.773.962.791.44
1998.07.0
1

6.666.215.585.224.142.881.71
1998.03.2
5

6.666.215.945.674.142.881.71
1997.10.2
3

98.287.927.475.43.331.98
1996.08.2
3

12.0610.89.99.187.24.862.97
1996.05.0
1

13.8612.2411.710.9896.663.15
1993.07.1
1

12.0610.89.99.187.24.862.16
1993.05.1
5

98.287.927.565.43.241.8
1991.04.2
1

11.5210.089.368.646.484.322.16
1990.08.2
1

13.6811.8810.9810.087.746.32.88
1990.04.1
5

五年三年二年一年半年三个月

定 期 存 款（％）
活期存款调整时间
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附：存款利率调整情况（2）

5.134.774.143.63.242.880.72
2008.10.3

0

3.873.63.062.522.251.980.36
2008.11.2

7

5.585.134.413.873.513.150.72
2008.10.0

9

5.855.44.684.143.783.330.72
2007.12.2

1

5.765.224.53.873.422.880.81
2007.09.1

5

5.494.954.233.63.152.610.81
2007.08.2

2

5.224.683.963.332.882.340.81
2007.07.2

1

4.954.413.693.062.612.070.72
2007.05.1

9

4.413.963.332.792.431.980.72
2007.03.1

8

4.143.693.062.522.251.80.72
2006.08.1

9

3.63.242.72.252.071.710.72
2004.10.2

9

2.792.522.251.981.891.710.72
2002.02.2

1

2.882.72.432.252.161.980.99
1999.06.1

0

五年三年二年一年半年三个月活期存款调整时间



37
中信建投

投资策略：波段交易（保 万 招 金） 选时配置房地产公司债

• 行业资产负债率在65%左右,有息负债率在50%左右，直
接、间接融资的空间都不大。

• 许多公司将出卖资产来维持资金链，公司的RNAV 将进
入下降通道。

• 公司将没有能力为未来的发展储备足够的土地。在下
一轮牛市中，许多房地产公司将因业绩不佳或发展潜
力不足而落后于指数的涨幅。2009年房地产行业将走
向无限平凡。

• 对房地产行业而言,股票市场只是个融资市场,而不是
投资市场。

• 投资策略:波段交易（保利 万科 招商 金融街）
• 选时配置房地产公司债
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投资策略：波段交易（保 万 招 金） 选时配置房地产公司债

1.681.210.890.61保利地产600048

0.890.890.620.36北京城建600266

0.530.420.350.29金融街000402

1.311.010.880.91招商地产000024

0.620.550.450.44万科A000002

2010E2009E2008E2007A 

业绩预测（EPS）
简称代码

表6：重点上市公司业绩预测 元/股


