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心而论心而论

“随着新型城镇化建设的开展，房地产行
业未来发展应该是稳中有升。而对于 A股的
房地产上市公司而言，龙头企业规模和品牌
优势将愈加显现。”金证顾问分析师易凯说。

据 WIND 数据显示，今年以来，截至 6
月 14 日，A 股市场房地产板块 152 只个股
中，有 56 只个股上涨，占比 36.84%。其中
涨幅居前的十大龙头股分别为：天宸股份

（70.51%）、中房股份 （63.65%）、S 舜元
（65.24%）、中国宝安 （49.32%）、外高桥
（48.39%）、阳光城 （44.48%）、香江控股
（42.65%）、中国武夷 （39.37%）、东方银星
（39.36%） 和南国置业 （39.29%）。

值得注意的是，去年同期 （2012 年 1
月 1 日至 6 月 14 日），房地产板块有 137 只

个股上涨，占比 90.13%。其中，浙江东日
（172.93%）、中茵股份 （81.5%）、中房地产
（75.89%）、华夏幸福 （72.01%）、冠城大通
（66.97%）、丰华股份 （66.77%）、中航地产
（66.31%）、苏宁环球 （66.22%）、金丰投资
（66.01%） 和多伦股份 （65.71%） 等 10 只
个股涨幅居前。

从 A 股市场的走势看，今年以来，截
至 6 月 14 日，上证 A 股下跌 4.89%，房地产
股下跌 4.98%；而去年同期上证 A 股上涨
5.94%，房地产股远远跑赢大盘 21.3 个百分
点。“就近两年来看，2012 年商业地产、旅
游地产的发展为房地产行业提供了较强的支
撑。随着监管日渐加严以及相关市场逐渐出
现过剩现象，今年房地产市场比去年更加不

明朗，反映在股市上面，房地产股就呈现弱
势。”中投顾问房地产行业研究员殷旭飞说。

易凯分析认为，整体来看，今年上涨居
前的房地产股，大致有几个原因，或业绩增
长，或有资产重组等题材支持；而去年涨幅
居前的地产股，多数因为涉及相关概念，如
金改题材、涉矿等，当然也有资产重组预期
个股。

“出现这种不同的原因在于，房地产调
控进行到现在，主力资金对于地产行业的信
心有所提升，从以往担忧调控，转而倾向于
转型题材的地产股，到今年关注地产公司业
绩增长预期，以及资产注入等，说明机构更
加关注公司经营发展等因素，而非概念性炒
作。”易凯表示。

对于房地产开发企业而言，
在“新型城镇化”进程中将经历
阵痛，主要利润来自于地产增值
的这种模式将不可持续。

——申银万国

市盈率估值反映的是当前股价的
相对合理程度，由于今年房地产股的
市场表现不理想，房地产目前估值处
于底部区域，具有安全边际。统计数
据显示，房地产板块的最新市盈率为
13.43 倍 （TTM），位居申万 23 个行
业的第5名。其中，估值小于10倍的
公司有24只，分别为中弘股份、冠城
大通、世茂股份、首开股份、铁岭新
城、电子城、万通地产、深物业 A、
世荣兆业、福星股份、金地集团、滨
江集团、北京城建、新湖中宝、保利
地产、万科 A、珠江实业、华远地
产、金融街、三湘股份、银亿股份、
中航地产、广宇集团和深振业A。

对此，方正证券认为，从中长
期投资角度看，目前是一个布局的
时机，而且板块越调整，则越是提
供了低价买入的机会。A 股市场基
础条件如果没有发生质的变化，未
来的股价上涨将更多依赖公司业绩
的提升。申银万国则认为，对于房
地产开发企业而言，在“新型城镇
化”进程中将经历阵痛，主要利润
来自于地产增值的这种模式将不可
持续。未来房地产销售速度总体放
慢的情况下，房地产需要寻找新的
增长点，将主要受益于保障房、旧
改、大城市的卫星城建设等。目前
龙头公司对应 2013 年的市盈率普遍
在 8倍左右，建议配置以快周转为特
色的行业龙头和优质成长股，如万
科 A、保利地产、华夏幸福、金科
股份、荣盛发展和南国置业等。

从1998年住房市场化改革大幕
开启，我国房地产业进入了 10 多年
的繁荣发展期。在这 10 多年里，无
数的新住房、新小区、新城镇、新
市区拔地而起，住房建设带动了 90
多个行业，成为经济增长的重要推
动力。其间，一批房地产、建筑
业、建材上市公司实现了高速增长。

“小康不小康，关键看住房”。
随着经济的发展，人民群众对住的
需求也不断提升，激烈竞争之下，
居住产品正不断地升级换代，吸引
着有条件的人们去投资和消费。我
国当前商品住房市场中最主要的结
构性需求是改善性需求，即换房居
住的需求。而人均居住面积每提高1
平方米，全国就会新增 13 亿平方米
的住房需求。

而且，为了控制大中城市商品
房价过快上涨，各级政府相继出台
了“限购”、“房产税”等调控政
策，同时力推廉租房、经济适用房
和限价房等政策类住房，这有助于
将保障性住房需求从改善性居住需
求中分离，使房地产业发展得更加
稳健，也使得房地产上市公司从

“拼价格”向“拼产品”转型。
除了居民住房面积的增加，未

来还将伴随着居住质量的提高。对
于广大的农村居民而言，随着新型
城镇化的推进，农村长期形成的自
然村正在向中心村和小城镇进化。

“城乡一体化”的发展将为商住型建
筑群带来机会。

说到底，居民的钱袋子是支撑
房地产长期发展的主要因素。2013
年我国城乡居民储蓄余额接近 40 万
亿元，这将进一步支撑未来住房的
消费和投资。统计数据显示，截至
2012 年，我国仅有不到 53%的人
口在城镇工作或生活，这与美国的
80%、日本的90%相比，我国城镇
化的空间仍旧非常大，对城镇住房
仍有很大的需求。因此，哪些上市
公司能成为“新型城镇化”的弄潮
儿，让我们拭目以待。

影响房地产行业最基本的四大因素包
括：流动性、调控政策、新型城镇化和开发
商推盘策略。在资本市场中，流动性是股票
上涨的第一要素。今年以来，A 股市场机构
大单资金布局 10 只房地产股，占比仅为
6.58%，市场低迷可见一斑。数据显示，截
至 6 月 14 日，152 只房地产股中只有 10 只
个股呈大单资金净流入状态。10 只个股分
别为万科 A （12.71 亿元）、华丽家族 （7.11
亿元）、南国置业 （1.32 亿元）、道博股份

（8348.2 万 元）、 银 基 发 展 （6936.02 万
元）、泛海建设 （5630.46 万元）、天保基建

（4536.22 万 元）、 城 投 控 股 （3092.16 万

元）、宜华地产 （2421.42 万元） 和凤凰股
份 （1693.54万元）。

业绩增长的上市公司成为机构首选。
10 只股票中，万科 A、南国置业、银基发
展和泛海建设 4 家公司 2012 年年报和 2013
年一季报显示，归属母公司股东的净利润同
时增长。另外，宜华地产由于拥有庞大的预
收账款已锁定 2013 年的业绩；南国置业则
引进了中国水电集团这一强大实力股东；而
城投控股有券商股权题材、华丽家族有石墨
烯等概念。

如果“新型城镇化”战略能够促进城镇
常住人口，特别是城镇非核心区域人口的城

区化和市民化，则我国城镇发展的潜能有望
得到激发。东方证券认为，新型城镇化的推
进有利于开发中小城镇或大城市周边卫星城
镇土地的相关地产类上市公司。同时，集体
建设用地流转放开，土地增值给拥有土地储
备的上市公司带来投资价值提升。

“目前，房地产行业的分歧加大。受此
影响，资金有转向新兴产业的可能。因此，
传统房地产股并没有得到实力资金的持续关
注。”金百临咨询资深分析师秦洪分析认
为，随着“新型城镇化”成为中国未来经济
增长的主要引擎，应关注优先布局核心新兴
城市圈的公司。

上涨股占比大幅下降

房地产
听话的孩子有奶吃

孙 华 梁 睿

上市公司 2012 年度财报和 2013
年一季报显示，有 57 家房地产公司
归属母公司股东的净利润同时实现
增长。其中，2013 年一季度归属母
公司股东净利润增长幅度最大的前
10 家 公 司 分 别 为 ： 世 荣 兆 业

（9736%）、深物业 A （3536.59%）、
华 夏 幸 福（2994.93% ）、电 子 城

（1491.36%）、创兴资源（1248.89%）、
万 通 地 产（591.98%）、泛 海 建 设

（581.43%）、云南旅游（514.37%）、北
辰 实 业 （397.86% ） 和 阳 光 城

（338.82%）。
而2012年一季度归属母公司股东

净利润增长幅度最大的前 10 家公司
是：中房地产、世荣兆业、园城黄
金、金科股份、中国国贸、大名城、
中江地产、亿城股份、渝开发和广宇
发展。

总体看，2012 年房地产上市公
司 盈 利 持 续 改 善 。 据 上 海 证 券 统
计，其营业收入和净利润增速分别
位列申万一级行业的第一位和第四
位。地产上市公司 2012 年营收和净
利 润 分 别 为 5974 亿 元 和 767.2 亿
元，分别增长 24.4%和 14.9%；2013
年一季度营收增长 40.6%，净利润
增 长 28.9% ， 毛 利 率 总 体 维 持 在
37%的相对高位。

市 场 专 业 人 士 普 遍 认 为 ， 从
2012 年年末以来，市场对房地产调
控政策出台的预期强烈，众多购房
者在政策窗口前夕集中交易，导致
2012 年 楼 市 持 续 回 暖 ， 因 此 2013
年初的增长可能是 2012 年“楼市回
暖”的延续。长期来看，2020 年之
前，城镇住房市场仍将保持增长。

殷旭飞认为，从长远的角度把
握，应关注实力强劲的龙头企业。政
府的调控可以说是对行业的清理整
顿，必然利好龙头企业，而龙头企业
本身也具备较强的市场竞争力，对市
场变化的应对能力也比较强。

招商证券也认为，行业回暖态
势延续，房价的温和上涨、成交量
的持续转好、资金面愈加宽松将带
领板块步入稳步回升通道，长期来
看，调控转入长效机制将促进行业
健康稳健向前。龙头股渐臻完善，
二线成长股羽翼已成，行业迎来配
置的最佳时机。推荐显著受益新型
城镇化概念的优质区域性龙头股：
荣盛发展、金科股份、华夏幸福、
中南建设；逢低建仓大蓝筹招商地
产、万科 A、保利地产、金地集团。

57家公司净利润增长57家公司净利润增长

救市不救市

是个伪问题
齐 平
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整体估值偏低
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机构青睐10只个股2
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在屡战屡败这一点上，中国

球 迷 和 中 国 股 民 是 一 对 难 兄 难

弟。但以 6 月 24 日为分水岭，两

者 的 排 名 发 生 了 细 微 变 化 ， 由

“ 股 市 不 靠 谱 ， 仅 次 于 国 足 ”，

变 成 了 “ 国 足 可 以 嘲 笑 的 惟 有

股 市 ”。

这一天，中国足协、国管部和

中国男足都对比赛失利发表了公开

致歉信，让中国球迷的愤怒找到了

一个出口；同一天，银行闹“钱

荒”，股市又一次躺着中枪，单日

大盘下跌超过 5%，200 多只个股跌

停，1.34 万亿元财富蒸发。网络流

传着“诗人白交易”的打油诗：

“对着 K 线图，一哭一上午；哭了

一上午，还要哭下午。”

市场不相信眼泪，有关部门

也不相信眼泪。中国股民的哭泣

换来的是告诫：谁也不是股市的

“奶妈”。

其实，不用人提醒，中国股

市以其特立独行的走势，早就成

了 个 “ 没 娘 的 孩 子 只 剩 爹

（跌） ”的笑话。但无论如何，在

数年熊市后、在连日下滑后，仍

发生这种崩盘般暴跌，放在哪个

国家都算得上一场股灾。救还是

不 救 ， 本 来 是 个 无 需 讨 论 的 问

题，但眼下这恰恰成了个争论不

休的热门话题。

反对救市的理由大致可以分

为两类：一是学院派，认为股市

涨跌是市场的问题，应该交由市

场解决；二是实践派，认为过去

多次救市并不成功，最终反倒给

股民带来更大损失。

“央妈”听凭银行哭闹也不出

手救市，是为了惩戒其这几年的忘

乎所以，帮着它们长记性。但是谁

都知道，A 股表现熊冠全球，错不

在股民，而是源于制度设计的缺

陷，源于行政和市场的错位，是

“娘胎里带来的一股热毒”。

一个经常用来解释中国股市

之谜的判断是：中国资本市场仍

处于“新兴加转轨”阶段。这个

让投资者单方面承担改革成本的

“轨”什么时候“转”完，资本市

场 什 么 时 候 驶 入 市 场 经 济 的 正

轨，我们才可以心安理得地“让

市场的归市场”。在此之前，不管

多么不愿意承认，救市是无法回

避的需要，也是不可推卸的责任。

而屡屡的救而不治，才是造

成 救 市 效 应 递 减 甚 至 “ 不 如 不

救”的一个重要原因。几乎每次

救市，都发生在股市虚弱至极，

尤其是丧失了各方最为看重的融

资功能后，来几管或政策或资金

的超大剂量强心针，股市满血复

活，直到又可以承接新股发行，

直到再次失血过多。

而在此期间，各方并没有利用

行情趋暖的时间窗口加快关系股市

长远发展的制度建设，一系列需要

“啃硬骨头”的改革引而不发，深

层次矛盾从未得到解决，股市每次

发病都比上次更厉害。

目前的股市如同气血两虚的

病人需要调养。对此，各方应有

足够的体恤和耐心，至少不必在

连发行注册制改革眉目还不清晰

的 时 候 ， 就 迫 不 及 待 地 发 出 重

启 IPO 的 信 号 ； 更 不 必 向 还 在

流泪舔伤口的股民高调宣布“不

救市”。

救市的要义在于修复受损的

市场信心，方式远不止饱受诟病

的拉抬大盘一种。远如当年一篇

评论员文章引发“5·19 行情”，就

此开启一轮波澜壮阔的牛市，股

权分置改革得以在各方的共识中

顺利推进；近如汇金公司增持数

家金融机构股票，以及国家外管

局加快 RQFII 和 QFII 额度审批节

奏，都多少可收或救或补的不同

功效。

能否治愈股市沉疴，关键还

看有没有足够的诚意和决心。


