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地产行业转型年，从粗犷到精细 

——房地产行业 2011 年度投资策略报告 

 

北京贝塔咨询中心 
Beta Consulting Center 

摘要： 

 ᴘⱦ ᴧ‏ ὄҝ ѵҪ∙ ő қ ᶜ῝ⅎ Ҹᶳᴘ őИб║ϐ

֞ẵ ᶢוⱣῦ¢ 

 2011 Ѱש Ọᵈו ő Ѱשוּ ԅσᵿ‏ Ѹ Ѹő

ԅԈ Ѹ ℮ ὄ Ѹőԅ שׁ ὄᶳṰ¢ 

 ש׆Ѱ ϼṝőו Ἢו ♅ő ẕ ᾡ ᶚ͡ ו

¢ᶚ͡ ᵓ Ѹו Иб Ἇṍőִ ᵓήο ӊ ṍ ו ő

׆֚ ήο Ђő ♅ϰ Ṫῒ ᴘṍ ¢ᵷ Ị Ђő

ו20% ẕ Ѹ‏ ᴮ ῝ẕו20% ¢ 

 ≤שѰ וּ╫ ő е₥ ҙוᶎ ᾨ 18%ŠỌ 1

ҝשѰ Ҁ שׁ ő ╫Ҁ 24%ŠҀ שׁ ׅ ֞ő Ѱש ᶎ

ẕ ᾨו ԅ 14% ׆‚ 11%őѸ ╫‚ 8-10%¢ 

 ӑҀ שׁ ו ὠҝѸⱣῦő שׁ ו ήο Ᵽῦῄ őA ẕשѰ

ἂו╫ Ẍ 14ύ őֺ Ẍ ⁪ἂ Ẍ ṍ 40%őִ 25%

ϓמẌő ő ♅¡κ ש₥¡ ֑ 20% ẌⱣῦőἿמו қ¡Ἷ מѰש

Ẍ 20% ¢ 

 H ẕשѰ ֺ ╫ 11.5 ύő ἂ Ẍ őΤ Ẍőמ ő ỉ

Ố ¡SOHO ỉ¡Ἷ Ẍוש ¢ 
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一、��回顾与展望 

2010 Ѱשו ⅎ ᾼ᷄ őԅ 3¡4 ᶺו π῝ש¡῝ ő׆ 5¡6 ᶺו

מ ő ׆ 8¡9 ᶺו ѵḢ ő10 őוּ қ Ѱש ѵ г ᴫ Ѱש©©

ԅ ⅎ Ọ ӽОֽ Ḍו ¢б ᴧו ѵὐ⅞ ő ꜛ ▲ᵿ¡ᾜ

ᾨԋ ő Ẫ őὒ֨י¡ ᾜᾨשׁו ő2010 ו ╨ѕ Ἇ

֞Ҡᵇ ╨ᴧ 2011-2012 ֑ו ᵿ ¢ 

ṧ┼ јו ő ᴘⱦ ᵿὰ ו ῦᴄϓ Ἢő őᵟ Ѱש

ⅎӔϐ ᴧו ₥őɛ ᴘⱦИбᾀṦו וּ֣ וҹᾖő90%ו֞ ẇ ᵓ 1

ִ¢ᴘⱦҹᾖו Ịᴘⱦ ׆ 2012 ő30%ו ӊ‏ ֺ Ѱ 10% ו ₥

ⱨő20%ו ₥ ⱨ 20% őשѰ ו ¢ 

ᶢ őוּ Ѱש Ѹו ╫ Ѹ ᵇ‏ᶢὓőᾱ ᶺӊ οḢ ו

ᶑָőִᶑָỌἪϰ ᴘⱦőѸו ו╫ Ѹ ᵇ‏ Ṥ 10 ¢

Ť Ṥ 10 б₫ ή ῄὃⅎ῁ ϓ ᶜ῝őеᶳқו ῝ᶜו ⅎ

וּ 2-3 ו ő ő Ṥ 5 ¡10 ő гוᶜ῝ ḉ ṤϠ⁪ἂ

ו Ѹ ᵇ¢ ő қ ⅎᾘϖ ҝ қ ὄőԅқ ὄ׆қ ὄṦ ᵽ

қ Ѱשו ᾙᾀőִ қ ὄ ׆֚ ᾘӓו50% őқ ὄו ᵇ ᶢὓő

Ѹ ¢ 

ҝѸ ᵇᶢὓוϊ⅛ őשѰ ᵿו ׆ ¢ Ѱש

ṍו Ѹằὐ ḵ ꜛ שׁ ỌҠ Ἇᵟו őϠ м ͛ ו ¡↨ Ѱήο מ

ו őיי ӽϊ⅛ Ѱש ҝ Ԉ Ѹו ő֞ ᵙש¡ṍᵭḨ ἀҪ Ḩו

₥ ҝ Ѱש ו Ё ő ⅎ őṍᵊὄ¡ И├ ἀᵽ қ

ҝ Ѱש ו ὄ ¢ 

ִ ҝѸ ᵇוᶢὓőשѰ ו Ѹ ԅԈ‏ ℮ őֺ Ѹ ᵇ

б ẇ ő↨ Ѱήο ōROEŎמ¡ ᷄ ו֞ ▲ ¢₦ ő

ṉ ѵ ő ᶜש ו ᵓ ↨ Ѱ῝ ōNAVŎ ╫ ῝ 30%őṍ᷄ Ѱש ῝

ḉᵇṪ ׆֚ 50% őẕ ҝϖ 20% őᵷ ỐשѰ¡Ἷ יש ⁪ṍ¡

שׁ м ͛ ר ו ő ῝ḉᵇ⁪ őẕ ҝϖ 10-15% ¢ ┼
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ő ₥ ͛ Ѱש NAV ῝ ר ו őᵷ ῝ ר őשѰ

ו ϖҝϖл ⱦ ἂ ᶓ ő © ©ש ו л♠Ҫ ¢ 

ᶚ ő π ҚשוѰ ő Ἇṍőִ↨ Ѱήο מ ѵ

╫ őᵟ Ѱש ήοו ֚б׆ ϖҝϖ¢∏ ő≤ ═ᵭᵙמ‚ש ϖו

ᵇ©©ᾱ ήοו50% ő Ị ῦּו ő ׆ őήο ≤ 12.5%

¢ Έ őṧ┼ јו ő ЯỌᵇᵙוש ϖ ἀṊḹ ő ῝ש

ṟ ו ḉ ׆֚ 33%л ήο őᵷᵟ қ ו ש ᵇ ֚б׆

שỌᵇᵙ¢ו Ѱש ו╫ θ↨ Ѱήο ‚ 12%őמ ו14% ╫ ϖҝϖő

Ѱש ו ϖ Ọמő Ṫ׆ שׁו ᵇ ήο ἂőИ Ọ

ᾡוֺ וּ κ ҝѸ ו ¢ 

ő őוּ Ѹ ᵇῺὓוϊ⅛ őשѰ ᶚ Ọᵓ ᷄

ẫו מ‚וּ ϖҝϖő ᶚ ֺ ṍ ϖ ᵇּו ϖήοő ӽӦ ו

῝ Ᵽῦ‏ҝ Ѱש ו ᴄőИ ҪשѰ ו ᴧ♠Ҫ ᵿ ¢ 

ⅎ őⅎỌ 10 ᵿ őשѰ ⅎ▲ ӊ ᶳὄőו ẵ

ὄׁש ו ő Ѥ ὄṍᵊו ő וѰש ő қ ἂ ו

¬¬ִ ᶳὄ Ṿו őϠ ṍᵊὄἀ Ѱőҝש ᾶ Ѱש ו

ᴄӼᾂőִ Έ ő ṍᵊὄὒ И├וᵿ őᴻ Ṫῒκ мו ѕ ἀṪ

₥ו֞ Ҫ¢ И├ ő ỌҠ ♠ ήο ¡מ‚ ₥ ⱨ₭

гׁ᷄ו֞ש ő ӽőИб Ѱש ᴻ║ϐ И├ו Ѱש¢ ő

ῐו ő ἂ ו ¢ 

₥ ᶚ ő2010 ϓҚ ₥Ѱᾘש¯ °ő┼ Ӄὃ ἀ ₥Ѱᾘשו ֚

ΑῑőбỌőᵟ׆ °₥Ѱᾘש¯ Қ ϼ ו ő ֦₩ ϊ⅛ Ѱש ו

ᵍőИб║ ₥ᾘו ¢ ו₥Ѱᾘשőוּ б ӽő Ḳϼ‏ ỉו

Ѱש ¢ ᶚ őשѰᾘ₥וᵿ ‏ ᴮ ὄשѰṷ ו ő ₥ ϖוᵿ

ő ҝ‏₥Ѱᾘש ₥ ᾙẅ ἂ ו еᶳő ₥Ѱᾘשו Ϡő̄ ṍᵊ

ᾘ₥°¡̄ κ ᶜᾘ₥°¡̄ ̄¡°₥Ѱᾘש י°₥Ѱᾘש ὄᾘ₥ő ᾭ

ὄᾘ₥ᾘӓ ҝו¯ᾘ₥ ║ᾘ₥°Ṫו ¢ ᶚ őשѰᾘ₥וᵿ ‏ ᴮ

Ѱṷש ҝѸőו κ ṷ бᴮѰ ᶢ▲őқו ἂ ӊ ᾘ₥ᶳו

ᵿוѰש ṵ Ѹ ₥őИ‏ҍרḲϼӝ И├ ¢ 
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ő2010 Ѱש ԅԈ ℮ Ọᵈו őשѰᾘ₥י₥ Ӧו

ϖб őẵ б Ṥ ő ὄו ℮ ὄו ϖẫ л Ṥ

ו ş Ѱש м ͛ ר ő Ọᵓ ᷄ ẫו מ‚וּ ϖ

ҝϖŠ őκҪᾨ Ѹ ᵇ Ṫἂ ו Ӕϐẵש ő Ọ ϖ ו ṍּו

ϖήοŠ ϖήο ϖҝϖ ῦוⱣῦ≤ ẕᴪו ¢ 

Ἢő Ѱשוּ ầ Ӽşו ₥͛ ¡ ϖήο¡ ᶳṰ¡ᾘ₥Ӧ ¢ 

二、2011 年地产行业的宏观环境：僵持中的博弈，调控不会终止 

2009 ▲ר ₭Ѱᴘⱦשו ‍Ҫ Пו ⁶ᵍőⅎ 5¡6 ᶺו ẔἪő7מ

וּ гή ő9 ⁮₱ᴘⱦ ṍ᷂ו ő10 Ӊ Ḝӊ ᴘⱦ ѕő

ѵ Ԁ Ẫ őִ 12 őψ™ἀ †ҝו ᶢ֞ő ő1-10◒וּ ỉ

₥ᵭ Ϡ Ѹ 19%őᵟ Ѱש ẇ ҝ ЂőӔϐ ₥ ẇ

ᵓ 1 ᴘⱦו ¢ 
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ϖ Ѱᴘⱦש ᴧ‏ ὄҝ ѵҪ∙ őԅ ō2Ŏб ◒ӊőᴘⱦ őӑוּ ő

қ ו ╫῝ᴻ ‚şψ™ 9 ו ╫῝ 25000 / ő ὐ

ᶜ ╫῝ ⁮₱ 35000 / ő ὐ ╫῝ ׆ 15000 / ō

ō3ŎŎőᵷ ו ҝ†╫῝ 6 ‚ 16000 / Ἢő9¡10 ᶺ ᶑָ׆ 20000

/ ¢ 
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ң őꜜ ᾔϪו ѕ ─ ꜛ⁪׆ה őԅᵷὄ₆ еᶳṍᶜ῝ őִ

қ ṵ Ϡ Ἇṍ¢1-9 ỉқ ῑ ╫♠ Ѹ 10.5%ő36 Ṥ֞

қ ῑו ╫♠ Ѹ 10.7%őṍ 2009 ו8.3% ḉő қ

ѸṪꜛőứ 1-9 ╫♠ Ϡ Ѹ 11.4%őҝᴻ Ϡ Ѹ 12.9%ő֞ Ϡ

Ѹ 11.2%ő Ϡ Ѹ 11.6%őם Ϡ Ѹ 16.5%¢ִᾱ ӽő 9 ᶜ ╫῝

ῄ ő׆ 2010 ו™őψר ṵ Ϡ ṍ֚ 126%ő Ố 130%ő 102%őứ 89%ő

Ể 81%őḑ 76%őּנ 75%ő ׃ 72%ő О 71%ő ₧ 71%őם 71%¢ Ị◦

⅛ő ψ™ו ṵ Ϡ‏ ׆ 132%ő Ố 136%ő 107%őứ 93%őỂ 85%őḑ

80%őּנ 79%ő ׃ 76%ő О 75%ő ₧ 75%őם 75%őӽ ő ¡Ẳ ¡ ו

ṵ Ϡ ‏ ו70% ¢ 

ḉᵇ∏↔ ᵟ֞Ťԅ ┼◒őψ™ἀ Ốו ṵ Ϡ ׆‚ 85%л

ṃ ō2009 ᵽᾼᵇőᶜ Ḣ Ṥש ו ṵ Ϡ╫ 85%Ŏő ≤ ő

κҪ 10% ╫ ḉו Ꞌ ő׆ 2011 ש™őψר ─ ♠Ҥ ῝ᶜו 19492 /

ő⁪ֺ ᶜ῝מ 22%ő Ốש 20058 / ő⁪ֺ ᶜ῝ōᴘ ἪŎמ 25%ő

16866 / ō 70% ṵ Ϡῄ Ŏő⁪ֺ ᶜ῝מ 21%ő қ őứ ¡Ẳ ¡ О¡

₧¡ḑ ¡ ¡׃ ¡Ể ם¡ נּ¡ Ҥ♠ו ᶜ῝⁪ֺ ᶜ῝מ 20% ő֞ ¡

♠Ҥ ᶜ῝⁪ֺ ᶜ῝מ 10% őᵷ ¡ҝᴻ¡ ủ¡ ͛¡ қי ᵋ

ҙᶜ῝וΉ ¢ őᾱ ◦ ő қ ἀеᶳᵽ қ ֑

῝ᶜו20% ő ὄ őᴘⱦⱤ ¢ 
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Ѕ 1ş қ ṵ Ϡᾭ♠Ҥ ᶜ῝ Ᵽῦ 

 

2010 年家

庭月可支

配收入 

2010 年

9月房屋

均价 

当前优惠

利率 
月供额 

月供收

入比 

当前房价下购

房家庭的税前

收入门槛 

当地居民

可承受月

供收入比 

到2011年

底可承受

房价 

可承受

房价上

升空间 

�ë�€ �� ������������ �������������� ������������ ���������������� ���������� �������������� �������� �������������� ����������

�Þ#K�� ������������ �������������� ������������ ������������������ ���������� �������������� �������� �������������� ����������

#Å
� �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ����������

�A�² �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ����������

#K	· �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

�S�² �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ����������

�U"¶ �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ����������

	+�U �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ����������

�ûE² �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ����������

C	L� �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ����������

	zK¼�� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ������

�Ú�â �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ����������

�ý"ù �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� ������������ ����������

/c�² �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� ������������ ����������

�äFÑ�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

�D�² �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ����������

!:"� �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ������

?S�] �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

JÊ�±�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

KS�ù�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

	Ü6y�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

KS"m�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

-Ç�Š�X�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

�þ	s �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

F¥�² �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

#"	+ �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

	+�à �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

	+�€ �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� �������������� ��������


œ�è$¼�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

G¡�Z�� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������

M&�o�� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� ������������ ����������

"\L� �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ��������


P
`#=(M �� ������������ ������������ ������������ ���������������� �������� ������������ �������� ������������ ����������

8£�² �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ��������

#ý�² �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������� �������������� �������� �������������� ����������

ō וּ┼ şCEICő Ừ ¡ϋ ѕ Ṱ Ŏ 
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三、地产行业对宏观政策的敏感性 

ῇ ᴘⱦбᾀ ő Ҫ ӊ Ѱשו ѕᵓ Ѱ‏  ҹᾖŤו

3．1 地产企业对宏观政策的敏感性 

ő ᵓשѰ ו ⁮ Иб֞ő Ѱש ꜝ֦ו ⅎ ṍ

ᾘ ֦ꜝ őИ ṥ ב ҝϖ őומ Ị ő Ё 10% ő

еᶳ ♠ ׆֚ 20%ő ő ⁪ṍő ő ᶮ Ѱש

ҝϖ Ϡו Ибṍ¢ 

ϠőשѰ ᵓӢⱨ ׅ ו ֦₩ Ṫῒ Ḿ¢ ᶜ őᵋ

֦ꜝ Ѱו 6%ő Ѹ ֦ꜝ 22%ő еᶳῒ וּ Ѱש ṵ ו28% ₥ő

Ị еᶳ֦ꜝб ₒőׅ‏ ₥ ⱨוѰ ¢ 

ӽ ő е Ѱᴘⱦשו ѕ ᾀ Ѱש ꜝ֦ו ¢Ϡ ‌е ᵓ ꜝ

ῢẫו ѕ¢ ꜝ ╫ ᶜ Ѱו 19%ő бᾀ

ꜝőִᾀ ῒᵓᶜ ו₥ Иׅ ᴧ ₥ ⱨוѰ őᵷ Ṥ ⱨ ☼֦

ꜝ ₥ Я¢ 

ő וꜝש ṟẫ ᾀ֝ᾖשѰ Ѕ ᵙש Ѱש¢ ╫ Ѕו15% Ҥ

ϖ ӊő֞ Ѱש Ϡ Ṫṍő Ἐ֞שѰőЅ Ḩ ֺ Ѱו 70%ő

Τ ¢ꜝש ♠ꜝש 2-3 őִ Ị ṟ Ḝ ѕőЅ ӊ

ῒ‏ ₭ Ѕ őԅᵷ ׅ‏ ו5-10% ₥ ⱨő ☼֦ꜝ ₥ Я¢ 

ӽő Ịṥе ṟ Ѱᴘⱦש ѕő‏ Ѱש ᵓ֦ꜝōᾑ Ŏ ו₥

ᵇזּ ő֦ꜝ ו₥ Ϡ‏ ׆ Ѱו 35-40%¢ 

ִ♩Ẫש‗ő ᶜ Ựőה ו ֦₩ ᵓשѰ וּ ≤б ṤἏ ו ¢

2009 ᶎו őשѰ ṷ ו ᵭ ֺ Ӊ Ѱו 0.45 ύő ῒ

Ҫ ו ֺ Ѱ ֑ו15% ₥őᾘϖ ẇḠḵѹ ἀ ¢бỌő Ị

‚ő 2008 Ẕמו őשѰ ṷ ו ᵭ₫ ֺ Ӊ Ѱו 0.26 ύő

ő ӑמẔ ו ₥ ő Ѱ‏╫ ו5-10% ₥ ⱨőеᶳ ׆֚ 30%¢ 

őᵓשѰ וּ ő ꜝἀ ꜝש ѕᾀ ῒ ᵓ וꜝ֦ ᵇőִбᾀזּ

ҝ ֝ᾖő ἀ ֦₩ Ṿ лᾀׅ Ѱש ו ₥ ⱨ¢ 
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3．2 购房需求对宏观政策的敏感性 

Ẇᶜ ᶚ ő ō5 ᾘ ֦ꜝ 6.14%Ŏἀ 9 ᶜ ῝ ┼ᾭ

2010 ─ור ┼ῄ őИῚ Ẇᶜ 85 ὺ ő 100 ¡ Ḥ

30%¡30 ֦ꜝῄ ő36Ṥ ᴄқ ᵭῒ ╫ῄ ו ṵ Ϡ 73.5%¢ 

ō ῄו 36Ṥ ᴄқ ₦ 9Ṥ ᶜ ᵭō Ŏ ỉ ᵭו 57.3%ő

őψ™¡ Ố¡ ¡Ẳ ¡ứ қ ᵭ ׆ ỉ ᵭו 18.7%ő 36 қ ו

32.6%ő қ ᵭ Ϡ⁪ Ŏ¢ 

ӽᾘӓ ő 10Ṥᾘᴄő 36қ ו ṵᵭ ╫ ῒ 1%ő ṵ Ϡ 0.7

ṤΑᶳᴄő Ịῒ 100 Ṥᾘᴄ‏ ṵᵭ 10%ő ṵ Ϡ 7.1 ṤΑᶳᴄ 80.6%Š

Ị έḢ׆ 2007 ᾼᵇ őᾱő ֺ ᾘӓ ῒ 169 Ṥᾘᴄő ṵᵭ‏

16.7%ő36 қ ῒ ו╫ ṵ Ϡ ׆ 85.7%ő⁪ 2007 ᾼᵇו ᷂ ṍӊ 10Ṥ

Αᶳᴄō2007 ᾼᵇ 36 Ṥқ ו ṵ Ϡῒ ╫ 75%Ŏ¢ Έ őψ™¡ Ốי

қ ṵ Ϡ Ҁ 2007 ᷂ו őᾱ 36Ṥқ ῒ ╫ ῄ ő ֺ ᾘӓ ő

20Ṥᾘᴄ ׆֚‏ 2007 ו ṵ Ϡ ᷂ ő Ԁ‏ ᷂ ¢ 

 

Ѕ 2ş ᵓ ṵ Ϡו  

升息幅度

(基点) 

月供额增加幅度

(%) 

月供收入比上升

(百分点) 

36 城市以销售额加权平均计算

的升息后月供收入比 

���� �� �� �� �� ������������

������ ���������� ���������� ������������

������ ���������� ���������� ������������

������ ���������� ���������� ������������

������ ���������� ���������� ������������

�������� ���������� ���������� ������������

�������� ������������ ���������� ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

ō וּ┼ şCEICő Ừ őϋ ѕ Ṱ Ŏ 

 

бỌő Ịᶜ῝ Ҫ ֺ бϼő κҪ ו10% Ѹ ᵇő ׆ 2011 őר ṵ

Ϡ‏ ‚ 67% ©© ᶜ῝κҪֺ ו Ꞌ ő 1 ṤΑᶳᴄő ṵ
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Ϡ ‚ 0.6 ṤΑᶳᴄő 10%ő ṵ Ϡ ‚ 6ṤΑᶳᴄ¢ 

ἂ ו ő ј ᶜ῝бϼ¡2011 ῒ 20¡40¡60 Ṥᾘᴄ

Ꞌ ו ṵ Ϡő₅Ị őֺ ḉ 8-15% ῦ ő ṵ Ϡ 65.1%~72.0%

ῦő מ ᷂ őִ ṍ ṃ Ḣ ו ῼ ő ő‍Ҫ ő ֞

ẵ ᶢⱣῦő‚῝ ѵḢ ו ᾘӓ¢ 

 

Ѕ 3ş ј бו ḉἀῒ ḉᵇ ו 36қ ῒ ╫ ṵ Ϡ 

 
房价不变情况下 2011 年底的月供收入比 

2011 年收入涨幅 加息 20个基点 加息 40个基点 加息 60个基点 

������ ������������ ������������ ������������

������ ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

�������� ������������ ������������ ������������

ō וּ┼ şCEICő Ừ őϋ ѕ Ṱ Ŏ 

四、从行业到公司：万科千亿的背后 

ᴘⱦ ҹᾖ ṤשѰ őִИᶤ Ѱש ᴻ ᴘⱦו¯ ồ °ő2010 ő

♅ ҝ ЂőбỌő ᵭ Ϡő Ṫầ ו Ἢו

‏♅ ἁ ő ᾭ ו ᶅᵓ Ṥ ו Ť 

2010 ו ♅ ᵿ   ő   ♅ ҝ Ђő   ♅

ᴮ ẕ ᾡ ᶚ͡ő ₅ỊőᵷἪו ‏ ו♅  ¢וּ

2010 ő ј ♅ ϖҝϖ ᾨו Ѹ ᵇőј ₅Ị мו♅

͛ ר ō↨ₒ֦ ϖϠ Ŏ 80%¡ Ḩ 70%ő͛ ר ᾨו Ѹ ᵇ

25%ō ẕ Ŏőӽ ṷ Ѹ ↨ו╫ Ѱήο ō θŎ 13.6% őמ ṷ

ϖҝϖ 14.2%ő ׆֚ ϖҝϖ ő ẕ ו Ѹ ᵇ ⱦ 20% őẕ

♠ ᶢ֞ Ѹ ᵇ¢ 

2010 10 24 ő ♅ṷв ẕו ᾡ ᶚ͡őϖԀ ῄὃו   װ

¡ᵽ¡ ו θ↨ Ѱήο Ԁбמ 14.0%¡14.5%¡15.0%ő Ϡ ᾘ ő



 

 
11 

北京贝塔咨询中心 
Beta Consulting Center 

װ ¡ᵽ¡ ↨ו Ѹ Ԁбמ 20%¡45%¡75%ő ֺ Ḣἂ Ѹ ׆֚ 20%

őӽ ő ẕ ő‏ ṍ↨ Ѹו ¢ᾡ ᶚ͡ ő

ήοו14% Ђőὒ ו20% Ѹ Ђőᴻ Ѹ јו ₅Ị ő

ő ווּ Ṫῒ‏♅ ו Ѹ ¢ 

Ԁő ♅ Ṥ· θ↨ Ѱήο ᾡ Ђוő ṷ ‏

ו ẵש ő ᾱ ᵇ וꜛ б♠ ֺוש ő ő

ẵש ֞ő Ḩ κҪбϼו Ꞌ ő ו θ↨ Ѱήο ϰ Ṫמ¢

ḭ Ť őᾱ ṟҪ῝ש ỌҠו őҀ שׁ Ἢ֞ ᵙוש ő

Ṫṍőִ↨ Ѱήο Ṫמ©©ᵙשᾀׅ őᵷמ‚ו ϖ ‚ו

מ Ҫ ѷו ự Ṫᵟו ϖ₥¢ 

ו╫ ἀ ῄ ő ṟ῝ש ו ḉ ׆֚ 23%л Яᵙש

ׅ ו ϖ ō б₫ ₥ҝϖו őὒ ᾙᾀҝϖו ő ᵙש

ו ϖ₥ϖּו♠ ▲ᵿő ו бṍőִ ᾀ ṽו Ŏ¢

ὒб ẖ ו еőᵙᾜו ᶎמ‚б₫ᾀש ו ᵇőṪᾀ ῒמẔ ו ₥

ő ő Ϡ ṍ ו őҀᵭᵙוש Ṫκ мו ѕ ő ≤ Ṫ

֞ḉᵇו ש וּ ЯṊḹ ו ¢₅Ịő≤ וּ╫ őӑᶤᵙᾜו ש

ו33% ᵇ őḁ ᵙש ו ϖήο Ṫמ¢ֺ őᵙשѕ ᵓб ו

б ֺ¢ו ṍו őᵙשѕ ϷΈו Ὼőִ׳ ᵇ ‚

׳ϷΈҝϖו ő Ṫṍו ש ḉᵇּו Яᵟự ו ϖҝϖş Ị ֺ ו

׆֚ 30%ő ו ש ᵇ ׆֚ 47%л Ҫήο бϼ¢ 

Ọ 1 ō2009 6 -2010 6 Ŏő105 Ṥ֞ қ ו †ש ╫῝ 15.1%Š

ḉҀỌ ֞ו33% қ Ốō34.5%Ŏ¡ ō37.4%Ŏ¡ם ō39.3%Ŏ¡ ō47.4%Ŏ¡

Ốⱨō67.9%Ŏő ḉ⁪֞וқ ὒε+ő ō27.1%Ŏő ₧ō22.2%Ŏő ủō19.7%Ŏő

™ō19.5%Ŏő ō18.5%Ŏőψ™ō17.3%Ŏőứ ō16.8%ŎőѸӬō15.6%Ŏő ͛ō15.1%Ŏő

Ḁ ō15.1%Ŏ¬¬ ◒őᵟ қ ו ש ḉᵇ ׆֚ 33%ő őӑᶤוּ ῒש

őḁ Ҁᵭᵙׅ‏ש ήο ₭ г‚מ¢ 
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��ä�x
��Ë ��

 

װ ő ♅ẕ ᾡ ᶚ͡ Ђו ῼ ᴧ ṷ ᵿווּ ¢ ő

↨ Ѹ ╫ Ḣἂו20% Ѹ מ ♅ Ѹ ᵇוō2004-2009 ♅↨

ו ╫ 48%Ŏőִ↨ Ѱήο ו15.0%¡14.5%¡14.0% ṍ ו♅ ő

ő Ἢו ◒Ṫ‏♅ Ѹו őᾱőήο őᵷб Ѹו őᾱő

Ѹ ᵇ¢ ήο׆֚ ῼő ♅ϰ Ṫῒ ᴘ ṍו ¢ 

ו♅ ṤЈו Ť Ѱש ԅσᵿ Ѹ Ѹו

ỌҠ ő║ ℮ ὄ ϖẫ ἀ ὄ ו ‏ őᴘⱦᵓ ҹᾖő

ִᵓ ᾙᾀ¢ 

♅ẕ ᾡ ᶚ͡ṷвἪו őẕ῝ ᾜ 9.11%őᵷ Ѱש ᾜ

3.14%ő ᵓ ᶚ͡Ҫᾜᾨ ᵇ¢ Έ ő Ịṷ ήο ἀ Ѹ Ђő

ṷ ו EPS ‏ Ѹ 20%ō ẕ Ꞌ ő ‏♅ ᴘṍ Ѹ Ђőԅ

ᵷκҪ ẕ ו г ѸŎőᾱ Ҫֺ бϼō18-20 ύŎő ῝ẕו ‏

Ѹ 20%ő ӽő Ή Ҫᵓ ¯ו♅ ° ᾳ¢ 
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五、地产企业估值分析 

5．1 调控背景下地产企业短期资金缺口不大，但长期中有 35%的企业面临资金缺口威胁 

Ϡ 2009 ő2010ר őשѰ ṷ мו Ꞌ ᵰὄő ő ו╫ ₥

Ϡ ԅ 2009 ור 18% ׆‚ 16%ő ₒ֦↨ו╫ ϖϠԅ 2009 ור 24% ׆ 41%ő

12 ῑṷ ₒ֦↨ו ϖϠ֞ 100%ő ו 12%őᵷ 2009 ₒ֦↨ר ϖϠ֞ ו100%

ṷ ₫ 5ῑ¢ 

бỌő ϖ ᴘⱦ őеᶳשѰ ו ꞋỰ ő Ѱש Ẕמ ו

╫ ᵇ 0.26 ύő וּ 1 ╫ ḩו6% ₥ő 41ῑשѰ ṷ ֑ ᵋ

₥ ⱨő Ѱש ṷ ו 40%ő 8ῑ ᵋו ᷄ ֒ҀỌ 20%ő

ו 10%¢Ѝ‒ᾬ ¡ ᶜשѰ¡ṟ ¡Ѱש қ ỉ¡Ἐ֞שѰוᵋ ₥ ⱨ⁪֞¢ 

 

Ѕ 4şеᶳשѰ ṷ ōA+HŎוᵋ ₥ ⱨ 

排

名 
股票代码 公司名称 

财务安全性 

现金比率 净借贷资本比 短期资金缺口  财务安全性得分  

���� �����������+�.�� �6�2�+�2���Ñ �� �������� ���������� ���������� ������������

���� ���������������6�+�� �ÛEî
��{ �� �������� �������� ���������� ����������

���� ���������������6�+�� Oj�Ô6u�Ñ�� �������� �������� ���������� ����������

���� ���������������6�+�� 	"E°
��{ �� �������� �������� ���������� ����������

���� ���������������6�+�� 	"	¥6u�Ñ �� �������� �������� ���������� ����������

���� �����������+�.�� 8…���H�� �������� �������� �������� ����������

���� �����������+�.�� .{���Á �� �������� ������ ���������� ����������

���� ���������������6�+�� �„$*���q �� �������� ������ ������ ����������

���� ���������������6�=�� 8£�U)ƒ)×�� �������� �������� ���������� ����������

������ ���������������6�+�� �ý��	¥�) �� �������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� �Î�î
��{ �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� 	Ü�C"Ä�  �� �������� �������� ���������� ����������

������ �=�������6�,�� �•�&5B
� �� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� 	"�î
��{ �� �������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� �&�û
��{ �� �������� ���������� ������ ����������

������ ���������������6�=�� ���ý
¢�i �� �������� ���������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� Oj�ï5B�î �� �������� �������� ���������� ����������

������ ���������������6�=�� G¥=a>+�� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� �êLò�ÎA’ �� �������� �������� ���������� ����������

������ ���������������6�=�� �¯��
��{ �� �������� �������� ������ ����������
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������ �����������+�.�� 	"#z5B
� �� �������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� ���Ñ#K�ê �� �������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� E°"ß
��{ �� �������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� #Å
��{6u �� �������� �������� ������ ����������

������ ���������������6�=�� �Û/¥ �$�� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� �qUm
��{ �� �������� ������ ������ ����������

������ ���������������6�+�� ��	"�Õ�î �� �������� ���������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� �G���îLš�¶ �� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� �ëE„�r�î �� �������� �������� ������ ����������

������ ���������������6�=�� �Ý�Ã
¢ �� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� �µE’
��{ �� ������ �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� L™���$
� �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� Um$*
��{ �� �������� �������� ������ ����������

������ ���������������6�+�� �±�ý
��{ �� �������� ���������� ���������� ����������

������ ���������������6�+�� �êP¬�9 �� �������� ���������� ������ ����������

������ ���������������6�+�� �ê8Ö6u�Ñ�� �������� �������� ������ ����������

������ �����������+�.�� �&,¯
��{ �� �������� �������� ������ ����������

������ �����������+�.�� � �o
��{ �� �������� ���������� ���������� ����������

������ ���������������6�+�� G¥
�Lš�¶ �� �������� �������� ������ ����������

������ �����������+�.�� 	Ü*ó�ï�) �� ������ �������� �������� ����������

������ ���������������6�=�� 97,¯	¥�) �� ������ �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� 8£�²P¬�„ �� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�=�� 	"�|
¢ �$�� �������� �������� ������ ����������

������ ���������������6�+�� �Þ�r	¥�) �� �������� ���������� ������ ����������

������ ���������������6�+�� ���o
��{ �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� �Þ#K�á
� �� �������� ���������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� L��Š�� �� ������ �������� ���� ����������

������ �����������+�.�� �ê8Ö��
��{ �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� 4Ó
¢���Ñ �� �������� ���������� �������� ����������

������ ���������������6�=�� $¼"3Lš�¶�� ������ ���������� �������� ����������

ō וּ┼ ş Ừ ¡ϋ ѕ Ṱ Ŏ 

ōϐ ş 

ᵋ ᷄ ֒=1 ׆ Ḩ + ᴧ ִ МϐוҤ ϖ ӊ/ Ѱ - ₥Ϡ Ẕמ - 

֑ו Ѱ -  

=ōō ᴮḨ - ꜝŎ/ ѰŎ+ ᴧ ִ МϐוҤ ϖ ӊ/ Ѱ

- ₥/ Ѱ-מẔ ἂו ₥ᵭ/ Ӊ Ѱ 

    ₥Ϡ = ₥ᾭי῝ / Ѱ 

    ↨ₒ֦ ϖϠ=ō ֦ꜝ- ₥ᾭי῝ Ŏ/ ϖŎ 
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Ѹ ő ΈḨ ō↨ₒ֦ ϖϠŎ м ͛ ר
1
ᵇוḉᵇּו

Ѹו ₥ ⱨ¢ Ẕמ ו ṍőשѰ ṷ ₒ֦↨ו╫ ϖϠ ԅ 44%

52%ő Ḩ 60%¢2010 Ѱש ṷ ₒ֦↨ו╫ ϖϠ 41%őמ

мו╫ ͛ ר ō52%Ŏőִ ו╫ Ḩ 68%őṍ ו60% ¢ 49 ῑש

Ѱ ṷ м ͛ ר ő⁮₱ ו 50%ő ő 35 ῑשѰ ṷ ‏ Ҫ מ

Ẕ ӊ ֺ Ѱ 10% ו ₥ ⱨő ׆ ו 35%Š 19 ῑשѰ ṷ ו ₥

ⱨ֞ Ѱו 20%ő ׆ ו 20%¢ ᶜשѰ¡Ѝ‒ᾬ ¡ қ ỉ¡Ἐ Ѱ¡ψש

ґ ¡ḩ ¡Ѱש ỐḢישѸ ₥ ⱨ⁪֞¢ 

 

Ѕ 5şеᶳשѰ ṷ ōA+HŎוѸ ₥ ⱨ 

排

名 
股票代码 公司名称 

战略理性 

财务安全底线 长期资金缺口 超速增长幅度 战略理性得分 

���� �����������+�.�� �6�2�+�2���Ñ �� ���������� ���������� ���������� ������

���� ���������������6�+�� �ý��	¥�) �� ���������� ���������� ���������� ������

���� ���������������6�+�� �ÛEî
��{ �� ���������� ���������� ������ ����������

���� �����������+�.�� �G�� �îLš�¶ �� �������� ���������� ���������� ����������

���� �����������+�.�� �Î�î
��{ �� �������� �������� ���������� ����������

���� �����������+�.�� Oj�ï5B�î �� �������� �������� ������ ����������

���� �����������+�.�� ���Ñ#K�ê �� ���������� ���������� �������� ����������

���� ���������������6�+�� �êLò�ÎA’ �� �������� �������� ���������� ����������

���� ���������������6�=�� �Û/¥ �$�� �������� ���������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� Oj�Ô6u�Ñ�� �������� �������� ������ ����������

������ �����������+�.�� 	"#z5B
� �� �������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� 	Ü�C"Ä�  �� �������� �������� ���������� ����������

������ ���������������6�+�� ��	"�Õ�î �� ���������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� L™���$
� �� �������� �������� ������ ����������

������ �=�������6�,�� �•�&5B
� �� ������ ������ ������ ����������

������ ���������������6�+�� 	"	¥6u�Ñ �� ���������� ���������� �������� ����������

������ �����������+�.�� #Å
��{6u �� ������ �������� �������� ����������

������ ���������������6�=�� �¯��
��{ �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� �Þ#K�á
� �� �������� �������� ���������� ����������

������ ���������������6�=�� 97,¯	¥�) �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� 	Ü*ó�ï�) �� ������ �������� ������ ����������

������ �����������+�.�� � �o
��{ �� �������� �������� ���������� ����������

������ ���������������6�+�� �„$*���q �� �������� ���������� �������� ����������

                                                        
�í����AçBö�u�]�<�i4“���S�Õ�î�ü�"B���JÔ���²!��¡6Ñ?Z,ªJÊ> C�!� �Ã�SAÎC������Î
`�J�ª�™NO���Î,XBó���ÞL$ �Ä��
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������ ���������������6�=�� 8£�U)ƒ)×�� �������� ���������� �������� ����������

������ �����������+�.�� �qUm
��{ �� ������ �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� �Þ�r	¥�) �� �������� �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� .{���Á �� �������� ���������� �������� ����

������ ���������������6�+�� 	"E°
��{ �� ���������� ���������� ���������� ����

������ ���������������6�+�� 	"�î
��{ �� ���������� ���������� �������� ����

������ ���������������6�+�� ���o
��{ �� ���������� ���������� ������������ ����

������ ���������������6�=�� �Ý�Ã
¢ �� ���������� ���������� �������������� ����

������ ���������������6�+�� �ê8Ö6u�Ñ�� �������� �������� �������� ����

������ ���������������6�+�� �µE’
��{ �� �������� ���������� �������� ����

������ ���������������6�=�� $¼"3Lš�¶�� �������� �������� �������� ����

������ ���������������6�+�� L��Š�� �� ������ ������ �������� ����������

������ ���������������6�+�� 8£�²P¬�„ �� �������� ������ �������� ����������

������ �����������+�.�� �&�û
��{ �� ������ �������� ������ ����������

������ ���������������6�+�� �ëE„�r�î �� ������ �������� �������� ����������

������ ���������������6�=�� 	"�|
¢ �$�� ���������� ���������� ���������� ����������

������ ���������������6�+�� �êP¬�9 �� ���������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� G¥
�Lš�¶ �� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�=�� ���ý
¢�i �� ���������� �������� ���������� ����������

������ �����������+�.�� 4Ó
¢���Ñ �� �������� �������� �������� ����������

������ ���������������6�+�� �±�ý
��{ �� ���������� ������ �������� ����������

������ ���������������6�=�� G¥=a>+�� �������� ������ ���������� ����������

������ �����������+�.�� E°"ß
��{ �� �������� ������ �������� ����������

������ �����������+�.�� Um$*
��{ �� �������� ������ �������� ����������

������ �����������+�.�� �ê8Ö��
� �{ �� ������ �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� 8…���H�� ������ �������� �������� ����������

������ �����������+�.�� �&,¯
��{ �� ������ �������� �������� ����������

ō וּ┼ ş Ừ ¡ϋ ѕ Ṱ Ŏ 

ōϐ şм ͛ ר ᴧו  

↨ᵋ ₒ֦Ᵽῦ=מẔ֑ Ѱ - ѷ ӊ/ Ѱ- ᴨ ִ МϐҤ ϖ ӊ/ Ѱ 

↨Ѹ ₒ֦Ᵽῦ=מẔ֑ Ѱ - ѷ ӊ/ Ѱ 

↨ₒ֦ ѰϠ = ₒ֦Ᵽῦ=↨ᵋ ₒ֦Ᵽῦ+↨Ѹ ₒ֦Ᵽῦ 

м ͛ ר =↨ₒ֦ ϖϠ =↨ₒ֦ ѰϠ / ѵ ו╫ Ϡ Ŏ 

 

бỌőᴘⱦ ѕᵿὰ ו ῦӢⱨ Ἢ ҭΤ ő≤ᾀ Ѱשו8% Β ₥

ⱨו ¢ṧ┼ јו ő⁷ 2010 6 őר ו10% ֑ 1 ו ₥ ⱨő

ו35% ֑ 2 ו ₥ ⱨő ╫ḩ ₥ 6%Šִ Τ Ḣו 2
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₥ ⱨו Ὼ‏ ׆ 27%ő ╫ḩ ₥ 10%Š Ị 2011 Τ Ή κҪ

ו ő Ѹ ₥ ⱨו ₭‏ гῺ ׆ 20%ő ḩו╫ ‏₥ ῒ׆

Ѱᴘⱦש©©18% ᴧ ѵҪ∙ ¢ 

 

Ѕ 6şᴘⱦᵿὰ ו ῦᴄ őשѰ ҹᾖו Ὼ  

  
调控发挥作用的时间点 

2010 年初 2010 年中 2011 年初 2011 年中 

> �î �G
�� �-C�G¥ �Ä�â��C��{��!¨ �Å�� ������ ������ �������� ��������

�������¹�ÞC�G¥5�	· ,X�Õ�î	4!¨ �� �������� �������� �������� ��������

5．2 地产行业内部金融资源所能支撑的极限增长速度为 18%  

ᶳ ѷ Ӕϐẵש ἕוּ Ѱש ҝѸו őִ Ђ Ἥ

ҝѸỌҠ ו ő ₥ ו ¢ ӽ ᾨ Ѹ ᵇּוᵇ Ѱש

ṷ ҝѸו ¢ 

ᾨ Ѹ ᵇő≤ м ͛ ר ҙו שׁ֞ ᵇő б

◦ ẫ ő₥ ҙו שׁ֞ ᵇőҀỌ שׁ ᵇő Ḩו

ḉ֞‏ őИ м ͛ ר ő · м ᾙו ¢ 

ј ₅Ị ő б◦ ẕ ו Ꞌ őᶎ Ѱש ṷ Ѱוᾨ

╫ 18%őמẔ -2%¢ ᵷỌ 1 ō2009 6 ׆ 2010 6 ŎőשѰ ṷ Έ

ᾔ֑ו Ѹ ׆֚ 43%őЅ ᴨ ִ МϐוҤ ϖ ӊ Ѹ 40%őἂῄ Ѹ 42%ő

╫Ҁ 24%ő ӑẕ ő ҝ Ҁ ¢ 

Ҁ שׁ ׅ Ѱש ו ֞ő ᾱ ѵ ᶎ ő ו Ѹ

ẕϖ ו őᶎ Ѱש ṷ ẕ ᾨו ╫ԅ 2009 ו 14% ׆‚

11%őמẔ ӊ‏ ḉőѸ‚ו30% ╫ 8-10%¢ ő ᵿ ¡ṟ ¡Ѱש қ

ỉ¡Ἐ֞שѰ¡ ỉỐ ¡‌ Ѱ¡Ἷש ¡Ѱש ὐ ¡Ϥế ¡ ו♅ Ѹ ⁪֞¢ 
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Ѕ 7şеᶳשѰ ṷ ōA+HŎוᾨ Ѹ ᵇ 

排

名 
股票代码 公司名称 

成长潜力 

资产的极限增速 每股收益的极限增速 
冲击概率 

成长潜力

得分 繁荣期 低谷期 繁荣期 低谷期 

���� ���������������6�=�� 97,¯	¥�) �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

���� ���������������6�+�� ���o
��{ �� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������

���� �����������+�.�� 4Ó
¢���Ñ �� �������������� �������������� ���������������� ������������ �������������� ����������

���� �����������+�.�� �&�û
��{ �� �������������� ������������ �������������� ������������ �������������� ����������

���� �����������+�.�� ���Ñ#K�ê �� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������

���� �����������+�.�� �Î�î
��{ �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

���� ���������������6�+�� 	"E°
��{ �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

���� ���������������6�=�� 8£�U)ƒ)×�� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

���� �����������+�.�� .{���Á �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� �Û/¥ �$�� �������������� ������������ �������������� �������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� 	Ü�C"Ä�  �� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �±�ý
��{ �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� L™���$
� �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� �G���îLš�¶ �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� �6�2�+�2���Ñ �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� �Þ#K�á
� �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ��������

������ �=�������6�,�� �•�&5B
� �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� 	"	¥6u�Ñ �� �������������� ������������ ������������ ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� �qUm
��{ �� �������������� ������������ ���������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� 	"�|
¢ �$�� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� Oj�ï5B�î �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� Um$*
��{ �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� 	"�î 
��{ �� �������������� ������������ ������������ �������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �ê8Ö6u�Ñ�� �������������� ������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� ��	"�Õ�î �� �������������� ���������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� �Ý�Ã
¢ �� �������������� ������������ ������������ ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �êLò�ÎA’ �� �������������� �������������� ������������ ���������������� �������������� ��������

������ �����������+�.�� #Å
��{6u �� �������������� �������������� ������������ ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� 	"#z5B
� �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� ���ý
¢�i �� �������������� ������������ �������������� ���������������� ���������������� ��������

������ ���������������6�+�� �ý��	¥�) �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� $¼"3Lš�¶�� �������������� ���������������� �������������� ���������������� �������������� ��������

������ ���������������6�+�� L��Š�� �� �������������� �������������� ���������������� ���������������� ������������ ����������

������ �����������+�.�� �ê8Ö��
��{ �� ������������ ���������������� ������������ �������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� G¥=a>+�� ������������ �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� 8…���H�� �������������� ���������������� �������������� ���������������� �������������� ����������
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������ ���������������6�+�� �ÛEî
��{ �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �„$*���q �� �������������� ������������ ������������ ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� G¥
�Lš�¶ �� �������������� �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�=�� �¯��
��{ �� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� Oj�Ô6u�Ñ�� �������������� ������������ �������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� �&,¯
��{ �� �������������� ���������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �ëE„�r�î �� �������������� ���������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �µE’
��{ �� �������������� ������������ ���������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� 	Ü*ó�ï�) �� �������������� �������������� ������������ ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� 8£�²P¬�„ �� ������������ �������������� �������������� ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �Þ�r	¥�) �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������������� ����������

������ ���������������6�+�� �êP¬�9 �� �������������� �������������� ���������������� ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� � �o
��{ �� �������������� �������������� ������������ ���������������� �������������� ����������

������ �����������+�.�� E°"ß
��{ �� ������������ �������������� ������������ ���������������� �������������� ����������

ō וּ┼ ş Ừ ¡ϋ ѕ Ṱ Ŏ 

5．3 超速扩张后资本成本的上升导致 30-50%的估值折价 

Ҁ שׁ б₫ᾀ‚מ ϖήο ő ᾀ ṍѸ ו ϖҝϖ¢A ẕ ѵ ᾡ₭ׁש ׅ

₥ Ѱשו BETA
2

1.5 ύ ő⁪ ᴧ Ѹו ṍӊ 0.3 ύő

Ҁ שׁ ו ϖҝϖ‏ 3 ṤΑᶳᴄŠ ṉ ѵőѤ Ṫῒ őṍ᷄ Ѱש

ו BETA ѷ 2 ύ ő ᴮ ϖҝϖ 8-10 ṤΑᶳᴄőИ Ꞌ ṍОᴮ

⁪ ᴧ Ѹ ῝ 30-50%¢ 

₦ ő ỉỐ ו ↨ 2.7 ύ ő ♅ A ẕ ѵᾐה 2.2 ύ ↨ ő╫ṍ

қ ỉיᾡ₭ׁש ¢ 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
�î�������d������C����Ö
��Í�Õ�î2Ï4³�ûN¢L=,X�zG£ �È���Õ�î6u�Ë�Í�Ö
��H�' �Ä�Û�D�Å"¶�|,X�#�ó�û �Ä�ü���y
��� �È�� 6u�Þ�Ö�@	Ì
,X �����d������ �t�]�v�� �D�B2Ï4³Au1kE›	• �ï �H,X
< �����d���� �Ä,Ì�Í�b�ÞA•�Û�D �Å�È5àOm$��Þ�Ö�@	Ì,X�����d������CÃEã�D�B2Ï4³Au1k
,X �ñ�H�Ü �����d���� �Ä,Ì�Í�b�&*ó�Û�D �Å�Ä ��
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Ѕ 8şеᶳשѰ ṷ Ẍו Ϡ⁪ō2010 12 10 Ŏ 

  BETA 值 PB NAV 溢价率 

�Û/¥ �� ���������� ���������� ������������

�¯��
��{ �� ���������� ���������� ��������������

G¥
�Lš�¶ �� ���������� ���������� ��������������

�±�ý
��{ �� ���������� ���������� ��������������

�� �Ñ#K�ê�� ���������� ���������� ��������������

	"#z5B
� �� ���������� ���������� ��������������

� �o
��{ �� ���������� ���������� ��������������

4Ó
¢���Ñ �� ���������� ���������� ��������������

Oj�ï5B�î �� ���������� ���������� ��������������

L™���$ �� ���������� ���������� ��������������

	Ü*ó�ï�) �� ���������� ���������� ��������������

ō וּ┼ şWindőReuters KnowledgeŎ 

5．4 A 股地产行业整体高估 40%，25%企业被低估 

שׁ ו ҝѸⱣῦ ᾘӓő ᵓ 40 ῑ A ẕשѰṷ ἀ 20 ῑ H ẕשѰṷ

₭ Ẍ ¢₅Ị ő őAẕשѰ ṍẌ 44%őᾱ ◦ וּ 1 ו

ѸⱣῦő ṍẌḉᵇ Ṥ֚׆ 30% őִ ṍẌϊ⅛ ו25% ϓמẌ¢ 

שׁ őשѰ ṷ Ѹ ↨ו╫ Ѱήο 10-12%ő ᴮ ẕ

ו8-10% ᵇ Ѹő AẕשѰ ╫ ו14.4% ϖҝϖōשѰ ו╫ BETA 1.18 ύŎ

ῄ őἂ 14ύ ő⁪ AẕשѰ ṷ ╫ 19.7 ύו מ 40%¢ 

ṍẌőִеᶳשѰṷ ֑ ¢Ẍמ Έ ő A ẕ ѵΝꜘ ᴮ

ő ő Ẍו И őԅᵷӦ ṍẌ ῝ו ╤Ᵽῦ¢ј

₅Ị ő ♅¡κ ש₥¡ ῑṷ ֑ 20% ẌⱣῦőמו ᵿ ¡ ¡Ѱש

▲ẕᶺיẌ ἂ őᵷἿ Ѱ¡Ἷש қ¡῍◄қ֑ 20% ¢ẌⱣῦמ י♅

őᴘⱦ֞וϊ⅛ Ѹ ṵ ♠Ẍᾙᾀőמוה ᶢ Ҫ ¢ 
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Ѕ 9şAẕשѰ ṷ ἂו Ẍ ΈẌ Ϡ⁪ 

公司名称 
净借贷资

本比上限 

负债率

上限 
平均 ROE 

EPS 年均

增速 
BETA 资本成本 合理 PE 

PE(过去

12 个月) 
高估幅度 

市场整体 52% 60% 10.10% 8.10% 1.18 14.40% 13.7 19.7 44% 

	"�|
¢ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�Ý�Ã
¢ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� �������� ����������

	"E°
��{ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�±�ý
��{ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ������ ���������� ����������

�Û/¥ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

#-"3�S	z �� �������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� ������ �������� ����������

G¥
�Lš�¶ �� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

Oj�Ô6u�Ñ�� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

97,¯	¥�) �� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

	;Um
��{ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

�¯��
��{ �� �������� �������� �������������� ������������ ���������� �������������� ���������� ������ ������

#:�ðG¥�9 �� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ������

	"	¥6u�Ñ �� ���������� �������� �������������� ������������ �������� �������������� ���������� ���������� ��������

L���6u�Ñ �� ������ �� �� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ��������

8£�U)ƒ)×�� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

�ÛEî
��{ �� ���������� �������� �������������� ������������ ���������� �������������� ���������� ������������ ��������

�“
¢6u�Ñ �� �������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

�„$*���q �� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

G¥=a>+�� �������� �������� �������������� ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

�êLò�ÎA’ �� �������� �������� �������������� �������������� �������� �������������� ���������� ���������� ��������

�µE’
��{ �� �������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

�ý�±
Î�Î �� ���������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� ���������� ������ ��������

���o
��{ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

��	"�Õ�î �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

�S�[Lš�¶ �� �������� �������� �������������� ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

���ý
¢�i �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ��������

$¼"3Lš�¶�� �������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������ ��������

�ý��	¥�) �� ���������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� ���������� ������ ��������

#Å���î �� �������� �������� ������������ ������������ �������� �������������� �������� ���������� ����������

8£�²P¬�„ �� �������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

�S"�6u�Ñ �� ���������� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

L��Š�� �� ������ �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

�êP¬�9 �� ���������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

�ê 8Ö6u�Ñ�� �������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

��2‚
��{ �� �������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

�Þ�r	¥�) �� �������� �������� ������������ ������������ �������� �������������� �������� ���������� ����������
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�ý
�$d �� ���������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

	á#�5B�î �� ������ �� �� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

"¯#K�ÎA’ �� ������ �� �� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ������ ����������

	"�î
��{ �� ���������� �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ����������

�ëE„�r�î �� ������ �������� ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ������������ ������������

ō וּ┼ şWindő Ừ ¡ϋ Ŏ 

5．5 H 股地产行业整体估值合理，半数企业被低估 

ṉ ѵ ő ᶜש ו Ẍ מ Aẕő ╫ 11.5 ύő ἂ Ẍ ō

ṉ ѵשѰ ו BETA Ṫṍő ἂ Ẍ מ A ẕ ѵŎ¢ ő ỉỐ ¡Ἵ ¡

ỐḢש¡SOHO ỉ¡‌ Ѱ¡ῐש ᾬ ẌŠᵷͫמ ¡Ѱש ἵשѰ¡ ¡Ѱש

ᶜשѰ¡Ϥế ¡ἂ⅛ ḩ¡ἂ Ӧ י ṍẌ¢ 

 

Ѕ 10şAẕשѰ ṷ ἂו Ẍ ΈẌ Ϡ⁪ 

股票代码 公司名称 
净借贷资

本比上限 
平均 ROE 

EPS 年均

增速 
BETA 资本成本 合理 PE PE(2010E) 高估幅度 

��
市场整体 

 
16.40% 13.00% 1.85 20.01% 11.5 11.53 -1% 

�����������+�.�� ���Ñ#K�ê �� ���������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ����������

�����������+�.�� 8…���H�� ������ �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�����������+�.�� �Þ#K�á
� �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�����������+�.�� �Î�î
��{ �� �������� �������������� ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�=�������6�,�� �•�&5B
� �� ������ �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ����������

�����������+�.�� �6�2�+�2���Ñ �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�����������+�.�� �G���îLš�¶ �� �������� �������������� ������������ ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

�����������+�.�� 4Ó
¢���Ñ �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ����������

�����������+�.�� Oj�ï5B�î �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� �������� ���������� ����������

�����������+�.�� �&�û
��{ �� ������ �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ����������

�����������+�.�� �qUm
��{ �� ������ ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ��������

�����������+�.�� 	"#z5B
� �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ��������

�����������+�.�� �&,¯
��{ �� ������ �������������� �������������� ���������� �������������� �������� ������������ ��������

�����������+�.�� L™���$
��{ �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ��������

�����������+�.�� � �o
��{ �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� �������� ������������ ��������

�����������+�.�� #Å
��{6u �� ������ ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ��������

�����������+�.�� 	Ü*ó�ï�) �� ������ ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ���������� ��������

�����������+�.�� 	Ü�C"Ä�  �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ��������

�����������+�.�� .{���Á �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ���������� ������������ ��������

�����������+�.�� �ê8Ö��
��{ �� ������ ������������ ������������ ���������� �������������� �������� ������������ ��������
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�����������+�.�� E°"ß
��{ �� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� �������� ������������ ��������

�����������+�.�� Um$*
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ō וּ┼ şWindő Ừ ¡ϋ Ŏ 

六、把握整体高估背景下的价值挖掘机会 

ᴘⱦ Ή‏ őשѰ Ԁ ṊḹὄỌҠő ͛ мו ר őA ẕ ѵ

Ѱש ἂו Ẍ 14ύ ő⁪ֺ Ẍ מ 40% őᾱ ◦ וּ Ѹő

ṍẌ 30% Šִеᶳ ϓמẌő ♅¡κ י ֑ 20% ¢ẌⱣῦמ ṉẕ

ѵ ő Ẍ ἂ őִ ỉỐ ¡Ἵ ¡ ỐḢש¡SOHO ỉי ‌¢Ẍמ ő

ṍẌϊ⅛ ő· ¢ẌⱣῦמ ἂ◦ ₥ ⱨἀѸ Ẍ Ἢő ו Ώṷ ş 

 

A ẕş ♅¡κ ᾬש₥¡Ѱש ¡Ἷ қ¡Ἷ  Ѱ¡῍◄қש

Hẕş ỉỐ ¡Ἵ ¡ ỐḢש¡SOHO ỉ 
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