
（上接

D56

版）

③２００８

年下半年以来国家对房地产行业调控政策的新走向

２００８

年下半年，受到国内外多种因素影响，我国宏观经济形势出现下行趋势，为了保持经济稳定增长，中央和地方政府陆续公布了大

规模的刺激经济方案，对房地产行业的宏观调控政策出现转向。

Ａ

、

２００８

年

１０

月

２２

日财政部等部门出台了针对房地产行业的优惠政策。对涉及房地产行业契税、印花税、土地增值税、贷款利率的下

限、最低首付款比例调、个人住房公积金贷款利率以及加快廉租住房建设等进行了重大的调整，具体内容有：

ⅰ

）从

２００８

年

１１

月

１

日起，对个人首次购买

９０

平方米及以下普通住房的，契税税率暂统一下调到

１％

；对个人销售或购买住房暂免征

收印花税；对个人销售住房暂免征收土地增值税。地方政府可制定鼓励住房消费的收费减免政策。

ⅱ

）金融机构对居民首次购买普通自住房和改善型普通自住房提供贷款，其贷款利率的下限可扩大为贷款基准利率的

０．７

倍，最低首

付款比例调整为

２０％

。同时，下调个人住房公积金贷款利率，各档次利率分别下调

０．２７

个百分点。汶川地震灾区居民灾后购置自住房的贷

款利率下限、最低首付款比例和住房公积金贷款利率优惠政策保持不变。

ⅲ

）加快廉租住房建设，加大实物配租力度，扩大廉租住房租赁补贴范围，推进棚户区（危旧房）改造。

ⅳ

）发布城市低收入家庭资格认定办法，以规范廉租住房和经济适用住房保障以及其他社会救助工作中的城市低收入家庭资格认定行

为。

Ｂ

、

２００８

年

１２

月

１３

日，国务院办公厅发布《关于当前金融促进经济发展若干意见》，对此前国务院颁布的《扩大内需、促进经济发展十

项措施》中关于加大金融支持力度的具体配套措施提出指导性意见。其中明确表明支持居民首次购买普通自住房和改善型普通自住房，加

大对城市低收入居民廉租房、经济适用房建设和棚户区改造的信贷支持。

Ｃ

、

２００８

年

１２

月

２２

日，国务院办公厅发布了《关于促进房地产市场健康发展若干意见》（国办发［

２００８

］

１３１

号），该意见进一步鼓励普通

商品住房消费，支持房地产开发企业积极应对市场变化，强化地方人民政府稳定房地产市场的职责。

中央上述政策出台后，各地方政府又相继出台了一些促进房地产市场交易的优惠政策，央行亦多次下调存款准备金率和基准利率。此

外，在

２００９

年

５

月国务院公布的固定资产投资项目资本金比例的调整结果，普通商品房项目投资的最低资本金比例从

３５％

调降至

２０％

，有

利于进一步缓解房地产开发企业的资金压力。

Ｄ

、

２００９

年下半年到

２０１０

年

３

月份，为防止房地产市场过热，保持房地产市场长期稳定健康发展，国家对房地产市场的调控政策有所

调整，发布了《关于加强房地产用地供应和监管有关问题的通知》、《关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》、《进一步加强土地出让收支

管理的通知》、《关于调整个人住房转让营业税政策的通知》、《关于进一步加强按揭贷款风险管理的通知》、《国务院关于坚决遏制部分城市

房价过快上涨的通知》、新国八条等政策，上述政策的出台，主要是为了抑制过度投资，防止市场过热，保持房地产市场长期稳定健康发展，

不改变房地产行业在国民经济中地位，对主要发展面向广大市民阶层的普通商品房的开发商影响较小。

３

、房地产行业的性质及特点

（

１

）房地产行业的性质

同宏观经济发展具有周期性一样，房地产业的发展也具有一定的周期性。固定资产投资的波动要高于

ＧＤＰ

的波动，而房地产投资的波

动又要大于固定资产的波动。房地产投资与固定资产投资保持了一定的相关性，即保持一定程度的同向变动，但其相关度较低。

（

２

）房地产行业的特点

①

房地产业具有很强的产业关联性

房地产与国民经济的许多行业都有着密切的关系，具有很强的产业关联性，如钢铁、水泥、木材、玻璃、塑料、家电等产业都与房地产业

密切相关。据统计，我国每年钢材的

２５％

、水泥的

７０％

、木材的

４０％

、玻璃的

７０％

和塑料制品的

２５％

都用于房地产开发建设中。因此，房地产

业的发展能促进这些产业的发展，其比例达到

１

：

１．１７

，即每

１００

元的房地产销售能带动相关产业

１１７

元的销售。另外，房地产业的发展也能

促使一些新行业的产生和发展，如物业管理、房地产评估、房地产中介等。由于房地产业的具有很强的产业关联性，因此房地产业对国民经

济的贡献率很高，我国房地产业对经济增长的贡献率为

２－２．５

个百分点。

②

房地产业的发展具有很强的地域性

房地产是不动产，当某一地区的房地产市场供求失衡或不同地区房地产价格存在差异时，不能象其它商品一样，通过在地区之间的流

动来使这种不平衡或差异缩小甚至消失。房地产市场的供求状况主要受当地经济发展水平的影响，若某一地区经济发展水平高，相应地当

地居民收入水平也高，从而当地的房地产市场的需求就大，房地产价格就高，当地的房地产业就会呈现出良好的发展势头。

③

房地产业的发展受产业政策的影响非常大

相对于一般产品而言，政府对房地产市场的关注度更高。由于房地产是一种基本的生产和生活资料，其价格波动对生产和生活的稳定

有重大的影响，因此，政府经常通过土地出让计划、城市规划以及财政金融政策、环境保护政策、土地利用政策等手段，对房地产市场运行采

取不同程度的调控。

④

房地产行业是资金密集型行业

由于房地产具有价值大，位置固定，整体不可分割等特点使其投资金额较大，因此房地产业是资金密集型的行业，开发一个房地产项目

往往需要投入大量资金，对开发商的资金实力有很高的要求。

⑤

目前房地产行业的集中度依然较低

我国的房地产市场非常分散， 处于完全竞争态势。 全国房地产前

１００

强企业

２００４

年实现销售额

１７８１．０５

亿元， 占全国市场份额的

１３．４９％

；

２００５

年实现销售额

２３８４．０７

亿元，占全国市场份额的

１８．０６％

；

２００６

年

２

，

２６０

亿元，占全国市场份额的

１１．０３％

；

２００７

年、

２００８

年实现

商品房销售额分别为

５

，

４５８

亿元和

５

，

２４４

亿元，占当年全国商品房销售总额的比例分别为

１３．０１％

和

２１．７９％

。（资料来源：《

２００７

中国房地产

百强企业研究报告》、《

２００９

中国房地产百强企业研究报告》）。

由上述统计数据，近年来房地产前

１００

强企业在市场上的份额逐年增加，特别是在

２００８

年因受宏观经济形势影响、全国商品房总体销

售额同比下降

１９．４７％

的背景下，全国前

１００

强企业的商品房销售市场份额同比上涨了

８．６

个百分点，这表明具有一定规模的房地产开发企

业在市场中的竞争优势和抗风险能力开始逐步显现。随着我国房地产行业的规范化和规模化发展，房地产行业的集中度还将进一步提升。

４

、行业发展状况

从

２０００

年开始，我国房地产业的繁荣期已经持续了七年，与上一轮景气周期（

１９９１－１９９４

）相比，房地产业这七年的增长具有两个鲜明

的特点：一是房地产业的增长是在经济总体持续增长、房地产业市场化改革的推动下，以市场需求迅速释放、住房消费进入大众化时代为背

景的，因此，房地产增长的经济基础更加稳定；二是房地产业的增长具有全局性，属于整体繁荣。虽然各个地区增长情况不一样，在局部地区

还出现了泡沫化的趋势，但是基本上全国主要城市和地区都相继进入了景气周期。尽管自

２００８

年以来，我国房地产市场虽然出现了震荡调

整局面，但持续、稳定的发展态势仍然未发生变化，这主要表现在：

（

１

）国民经济的稳健发展为房地产行业提供了良好的成长环境

房地产发展与宏观经济的发展具有正相关性。据国家统计局统计，

２００３－２００７

年，国内生产总值年均年增长率超过

１０％

；

２００８

年国内生

产总值达到

３００

，

６７０

亿元，同比增长

９％

。

２００９

年以来，尽管中国经济面临外部冲击和内部结构调整的双重压力，但随着国家

４

万亿经济刺

激计划的效果逐步显现，中国经济已率先起稳，且已顺利实现年度“保八”的经济增长计划。我国国民经济及固定资产投入的持续增加将有

利于房地产行业整体规模的稳定增长。

根据中国科学院预测科学研究中心的报告， 中国未来二十年经济将保持快速增长， 中国

ＧＤＰ

年均增长率

２０１１

年到

２０１５

年将为

７－

８％

，

２０１６

年到

２０２０

年将为

６－７％

。宏观经济的持续发展，将对房地产业发展提供强力的支撑，有利于放大房地产上游的生产要素供给总量，

并拉动房地产的终端市场需求。

（

２

）房地产业在我国经济中的支柱地位长期趋于上升

由于地少人多和中国经济的长期向好，中国房地产业将在很长一段时间内处于上升通道，发展前景广阔。从

１９９８

年开始，我国房地产

投资额年均复合增长率达到

２０％

以上，高于固定资产投资

１７％

的复合增长率，也大大高于

ＧＤＰ

的增长率。

１９９９

年

－２００６

年房地产投资占全社会固定资产投资的比重已经接近或达到

２０％

。自

２００３

年，国务院“

１８

号文件”肯定了房地产业作为

国民经济发展的支柱产业的地位后，房地产投资更是增速迅猛。

２００７

年全国完成房地产开发投资

２５

，

２８０

亿元，同比增长

３０．２％

，其中商品住宅投资

１８

，

０１０

亿元，同比增长

３２．１％

；

２００８

年全国完成房

地产开发投资

３０

，

５８０

亿元，同比增长

２０．９％

，其中商品住宅完成投资

２２

，

０８１

亿元，同比增长

２２．６％

，占房地产开发投资的比重为

７２．２％

。近

十年来，我国房地产开发投资额与国内生产总值的变化趋势如下图所示：

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯

由此可见，目前我国房地产投资额已达国内生产总值的

１０％

，房地产业实际已经成为国民经济名副其实的支柱性产业。

（

３

）我国房地产市场需求现状和前景分析

从

２００３

年开始， 国家加强了对房地产投资过热的宏观调控，

２００４

年商品房竣工面积增幅回落到

２．４１％

。

２００５

年商品房竣工

４．８８

亿平

方米，比上年增加

１４．８％

；

２００６

年商品房竣工

５．３

亿平方米，比上年增加

８．６％

；

２００７

年商品房竣工

５

，

８２

亿平方米，同比增长

９．８％

。

近年我国国内商品房竣工及销售面积的变化情况如下图所示：

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯

上述统计数据显示，

２００２

年我国商品房销售

２．５

亿平方米，比上年增加

２０．１９％

，此后由于需求的不断释放，商品房销售面积逐年递增，

２００５

年全年商品房共完成销售

５．５８

亿平方米，比上年增加

４６．０７％

。

２００６

年共完成商品房销售

６．０６

亿平方米，比上年增加

８．６％

。

２００２

年商

品房竣工销售面积比为

１．３０

，此后开始逐年回落，并于

２００５

年下降至

１

以下，

２００７

年该比例为

０．７６

，显示出需求大于供给的市场形势，竣

工销售面积比连续降低说明目前房地产市场的需求强劲。

２００８

年，由于受到国内经济增速放缓的影响，国内商品房开工面积同比增长

３．１５％

，结束了连续十年两位数的增长幅度；商品房竣工面

积同比仅增长

０．４６％

，销售面积相比上年同期也出现的较大幅度下滑，同比增长

－１８．５１％

。

２００９

年

１－７

月份，在国家经济刺激计划及多项房地产利好政策的推动下，国内房地产市场相比

２００８

年下半年出现形势反转，商品房竣

工面积同比增长

２４．７３％

，商品房销售面积及销售金额同比分别增长

３７．１％

和

６０．３７％

。

在城市化进程加速、居民收入增长等有利因素的刺激下，未来几年我国房地产市场需求潜力巨大。

第一，城市化进程加快，住房需求量大。十一五规划纲要指出：到

２０１０

年，我国人均

ＧＤＰ

将达到

１９

，

２７０

元，

ＧＤＰ

年均增速达到

７．５％

，城

市化水平由

４３％

提高到

４７％

。目前，我国的城市化水平只有约

４０％

。中国科学院可持续发展战略研究组发布报告称中国的城市化率到

２０２０

年将提高到

５５％

以上，十一五期间城市化水平将提高

４

个百分点。到

２０２０

年，我国人口总数将达到

１４

亿，城市化率达到

５５％

，则城市人口

将达到

７．７

亿，城市人口净增加

２．６

亿。按人均

２０

平方米的居住面积测算，共需为新增城市人口建设住房

５２

亿平方米。这意味着每年的住

房竣工面积将至少达到

２．６

亿平方米，旺盛的需求将直接推动房地产的发展。

第二，城乡居民收入持续快速增长，购房能力进一步上升。根据国家统计局统计资料，

２００９

年上半年城镇居民人均可支配收入

８８５６

元，

同比增长

９．８％

；扣除价格因素，实际增长

１１．２％

；上半年城镇居民人均消费性支出

５９７９

元，同比增长

８．９％

；扣除价格因素，实际增长

１０．３％

。

随着城市居民收入水平和消费能力的逐步提高，普通居民对改善居住环境的需要日益迫切。

第三，城市拆迁改造仍将保持相当规模，带来迫切的建造新房需求。未来较长的时间内，由于城市基础设施建设、旧城改造仍将保持较

大规模，从而形成对房地产的巨大需求。

第四，“婴儿潮”带来的“人口红利”有利于维持房地产业的旺盛需求。由于土地供给弹性很小，房价的涨跌主要取决于房屋需求的变化。

人口年龄结构是影响房屋需求的重要因素，根据

ＲＥＩＣＯ

工作室（“

ＲＥＩＣＯ

工作室”由全国工商联房地产商会、中城联盟、万通、华远等共同资

助建立，是“

ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｐｏｒｔ

”的缩写）和国家统计局的抽样调查数据，

２５－４５

岁群体是购买商品房的主要群体。建国后，我国共出现

了三次“婴儿潮”，与未来

１５

年房地产市场发展相关的是

１９６３－１９７４

年第二次“婴儿潮”和

１９８０

年代后期出生的第三次“婴儿潮”。因此，未

来

１５

年仍是我国经济社会发展的“人口红利期”。

２００６－２０１０

年，受第二次“婴儿潮”的影响，

３５－４５

岁的群体所占比重会有所上升，这部分群

体的住房改善需求和投资需求将会刺激房地产市场的发展；

２０１０－２０２０

年，婚龄人口对于住房的刚性需求将会再度增加。

（

４

）行业整合加速房地产行业的优胜劣汰，最终实现产业升级

我国房地产企业数量多，规模小，市场集中度较低。香港前

１０

大房地产上市公司占据的市场份额达到

８０％

，实现了帕雷托的

８０／２０

规

律。根据产业经济理论，一个成熟的行业，

２０％

的企业占有

８０％

的市场份额，才能形成有序的竞争，促进行业的良性发展。因此，房地产行业

的整合之路势在必行。

从国家对房地产行业的宏观调控政策、行业竞争态势等角度分析，严格的信贷、土地、税收等政策势必使规模较小的公司以及一些靠不

正当手段进行土地投机的公司面临出局的危险；同时也为资金实力雄厚规模大的房地产企业进行资本扩张，实施收购兼并创造了良好的市

场机遇。

中国房地产业正处于向规模化、品牌化、规范运作的转型时期，房地产业实现从数量型扩张为主的粗放型增长模式向数量质量并重的

节约型模式转变，实现规模经济是我国房地产企业发展的必然之路。

５

、行业存在的主要问题

目前房地产业总体发展趋势较好，但也存在一些问题有待调整和解决：

（

１

）企业规模偏小，市场集中度低。我国房地产行业发展时间较短，房地产企业资金有限，企业规模普遍偏小，市场占有率较低，基本处

于完全竞争状态。

（

２

）产业化水平低，整体素质不高。房地产行业产业化水平和科技贡献率偏低，产品质量参差不齐，产品同质化现象较为突出，单个房地

产企业所占市场份额很低，具有全国性品牌优势的大型房地产企业较少。

（

３

）二级市场欠发达，市场体系尚待完善。受二手租赁市场规范程度和居民居住观念等因素的制约，二级市场发展相对缓慢，在一定程

度上制约了一级市场的发展。

６

、行业竞争状况

（

１

）房地产行业进入壁垒日益提高。随着土地市场化机制的逐步完善，行业管理日益规范，对房地产企业的规模和资金实力的要求越来

越高，缺乏品牌的中小房地产开发企业必将被市场淘汰。

（

２

）房地产行业整体开发水平不高。我国早期房地产业市场进入门槛较低，各个企业开发水平参差不齐，行业总体水平不高。

（

３

）房地产竞争区域差异性较大。目前我国房地产投资主要集中在东部地区，中、西部地区投资量相对较少，区域发展不平衡。

（

４

）房地产竞争日益加剧。随着个人购房成为消费主体，较高行业利润的吸引，不少企业通过产业转型、收购兼并、投资参股等方式涉足

房地产业，房地产市场竞争正朝着多元化、个性化的方向升级发展。

（

５

）房地产进入资本竞争时代。房地产是资金密集型产业，随着市场竞争升级和国家信贷、土地管理政策的完善，资本实力将成为企业

竞争的主导因素，实力雄厚、具有规模和品牌优势、规范成熟的房地产企业将成为市场的领导者。

我国房地产业经过前几年的高速发展，目前正处在一个结构性转变的关键时期。一些大的房地产企业的实力正在快速增强，市场竞争

的核心能力正在加速形成，一批对市场有较大影响能力的房地产龙头企业正在脱颖而出。

７

、影响房地产行业发展的有利和不利因素

（

１

）影响我国房地产行业发展的有利因素

①

宏观经济持续稳定发展

“十五”期间我国国内生产总值年均增长

９．５％

，为房地产业的快速发展奠定了良好的基础。宏观经济形势持续、快速、健康发展将成为

房地产行业快速发展的动力。

②

国家产业政策支持

２００２

年以来，针对房地产行业发展过程中的结构性过热和局部性过热问题，国家开始对房地产行业实施宏观调控，但调控的目的并非

打压房地产行业，而是为了房地产行业的长期持续发展。宏观调控政策并没有改变房地产行业作为国民经济支柱产业的地位，国家仍然会

对普通商品房建设进行产业政策的扶持。

２００３

年

８

月国务院《关于促进房地产市场持续健康发展的通知》指出：”房地产业关联度高，带动力强，已经成为国民经济的支柱产业。

促进房地产市场持续健康发展，是提高居民住房水平，改善居住质量，满足人民群众物质文化生活需要的基本要求；是促进消费，扩大内需，

拉动投资增长，保持国民经济持续快速健康发展的有力措施；是充分发挥人力资源优势，扩大社会就业的有效途径。 实现房地产市场持续

健康发展，对于全面建设小康社会，加快推进社会主义现代化具有十分重要的意义。同时，支持具有资信和品牌优势的房地产企业通过兼

并、 收购和重组，形成一批实力雄厚、竞争力强的大型企业和企业集团。

③

城市化进程的加快能产生巨大的房地产消费需求

与我国迅速发展的工业化进程相比，以城镇人口占总人口的比例来衡量，我国的城市化进程明显滞后。

２００４

年，我国城镇人口占总人

口比例为

４１．７６％

，

２００５

年该比例上升到

４３％

，

２００６

年该比例达到

４３．９％

。根据“十一五”发展规划，我国将继续加快城市化进程，“十一五”期

末城市化水平将达到

４７％

，转移

４

，

５００

万农业劳动力进入城镇。因此，城市化进程的加快，随着农村劳动力向城市的转移，必然要求房地产

业特别是住宅业持续发展与之适应。

④

居民收入和消费水平的提高将有力促进房地产市场需求

“十五”期间我国城镇居民人均可支配收入年均增长

９．６％

，农村居民人均纯收入年均增长

５．３％

，到“十五”期末分别达到

１０

，

４９３

元和

３

，

２５５

元。根据“十一五”规划纲要，”十一五”期间我国城镇居民和农村居民人均可支配收入年均增长率均要达到

５％

。随着居民可支配收入

的提高，对房地产的潜在需求将更多的转化为有效需求，促进房地产的发展。

⑤

改善型居住需求强劲增长

２００７

年我国城镇居民人均居住面积为

２２．６

平方米，

２００８

年城镇居民人均居住面积上升到

２７．１

平方米，根据建设部政策研究中心发布

的《

２０２０

年中国居民居住目标预测研究报告》，

２０２０

年我国达到小康社会，城镇居民人均居住面积将达到

３５

平方米。因此，居民对居住条件

的改善需求将为房地产业的发展带来巨大空间。

（

２

）影响我国房地产行业发展的不利因素

①

融资渠道少

房地产是资金密集型行业，需要多种融资渠道，目前我国房地产公司主要的融资渠道是银行贷款，通过房地产基金、企业上市等渠道进

行融资的企业过少。

②

人才缺乏，制约行业发展

虽然目前国内从事房地产业的人数很多，但受过专业教育和训练、经验丰富的房地产专家很少。随着房地产业向规范化发展和竞争的

加剧，特别是境外房地产企业进入国内市场后，国内房地产企业人才缺乏将更加明显。

③

房地产相关税费较多，加重了房地产企业的成本负担

目前，我国房地产行业的税费管理体制不太合理，开发过程中的费用品种繁多，加重了房地产企业的成本负担。

（

３

）进入本行业的主要障碍

房地产行业所运用的主要技术已经成熟化和公开化，不存在技术方面的进入壁垒。但进入本行业必须有雄厚的资金，企业持续发展还

需要高水平的管理人才、良好的品牌、充足的高质量的土地储备，这些构成了一定的行业壁垒。

（

４

）我国房地产行业与上、下游行业的关联性和影响

我国房地产业已成为国民经济中的一个重要产业，产业链长、波及面广。房地产行业的上游产业主要包括建筑业、建材业（包括机械、钢

铁、玻璃等）、工程设计（包括勘测测绘和设计单位）及其他行业，下游产业则包括物业管理、住宿酒店、房地产中介租赁及其它产业。

（二）本次购买资产所处地区房地产市场分析

１

、宁波市房地产市场分析

（

１

）宁波房地产市场发展概况

宁波市经济承接

２００２

年以来的发展势头，

２００８

年度，全市地区生产总值达到

３

，

９６４．０５

亿元，与

２００７

年

１－１１

月相比，同比增长

９．７％

，

２００９

年宁波市

ＧＤＰ

继续保持增长势头，实现

ＧＤＰ４

，

２１４．６０

亿元。纵观近几年宁波市整体经济走势，地区生产总值持续增长，其中

２００４

年经

济增幅最高，增长

２１．９％

，

２００５

年有所回落，

２００７

年增幅又上涨。

２００８

年受全球经济危机的影响，宁波

ＧＤＰ

虽然继续增长，但速度放缓趋于

平稳。经济的长期稳定发展也为房地产提供了良好发展的宏观环境。

２００８

年宁波市市区居民人均可支配收入达到

２５

，

３０４

元，同比增长

１３．４％

，扣除同期居民消费价格上涨影响后的实际增幅为

８．０％

。纵观

近几年宁波城市居民人均可支配收入，每年快速稳定提高。预计今后的居民购买力持续上升，为宁波市房地产持续发展提供有力支持。

随着宁波城市化进程的加快，政府也不断加大固定资产投资来进一步完善基础设施建设，宁波的商业、交通和其他生活配套设施逐步

完善，也为房地产业带来了良好的发展环境和前景。

２００３

年

－２００５

年，宁波市固定资产投资快速增长，

２００３

年增长速度达到

３８．９％

，

２００７

年

固定资产投资速度有放缓，

２００８

年全球经济下滑，宁波市整体经济尽管也受到金融危机影响，但全年仍累计完成固定资产投资

１

，

７２８．２

亿

元，同比增长

８．２％

，同比

２００７

年增幅提高了

１．９

个百分点。

从近年来宁波市房地产投资额数据来看，自

２００２

年起至

２００８

年，除

２００４

年同比增长

１３．３６％

外，其余年份全市房地产投资额均保持

１５％

以上的同比增长速度；房地产投资额占宁波市地区生产总值的比例自

２００３

年起连续五年保持

１０％

左右的比重，房地产业在宁波市地

区经济发展中的拉动作用明显。

数据来源：

ＣＲＩＣ

中国房地产决策咨询系统

（

２

）宁波房地产供需状况及价格走势分析

①

商品房供需状况

宁波房价从

２００４

年初的每平方米均价

４

，

０００

多元，到

２００６

年底已快速上涨至每平米均价

６

，

３００

元，直至

２００７

年的商品房售价已多处

出现万元开盘，一些稀有江景豪宅的价格更是直逼京沪。

２００７

年宁波市四区（海曙、江东、江北、鄞州）住宅的供应量为

３１１．３

万平方米，总去

化量约为

２６６．１

万平方米，总销售率为

８５．５％

。

２００７

年，国家不断加强对房地产市场的宏观调控，采取了一系列的货币紧缩政策，旨在抑制高涨的房地产投资热潮，让房地产市场健

康有序的运行。从

２００７

年

１０

月份起，一线城市如深圳、广州、上海等地，相继传出房价大幅下跌、打折等消息。宁波楼市经过一轮迅速上升，

也在

２００８

年初趋于停滞，出现浓重的观望态势，买卖双方战略相持，等待出手。从宁波市自

２００２

年至

２００８

年的商品房竣工及销售对比情

况可以看出，在经历

２００７

年房地产市场的疯狂后，宁波市商品房销售在

２００８

年出现较大幅度下挫。

数据来源：宁波市统计局

２００８

年

９

月初，以万科为首的开发商，终于在低迷的市场面前选择了降价销售，奥克斯随后跟进，楼市进入拐点。直至政府

２６

条救市政

策、银行房贷优惠出台之后，宁波的楼市在

２００９

年春节后开始走上回暖之路并逐步向好，量价齐升，到

２００９

年五月的商品房成交量已创历

史新高。

从

２００９

年上半年来看，宁波市六个地区商品住宅成交均价尤其是前四个月有明显的上升，已经接近

２００８

年上半年未降价之前的高点

均价。从成交量来看，逐月上升的状况更为明显，房市复苏后的新楼盘陆续推出。

２００９

年

５

月份的单月新房推出量超过

４

，

０００

套，与去年同

期相比提升幅度明显，市场已全面恢复并呈上升趋势。

根据宁波房地产交易网的备案信息统计，自

２００８

年底至

２００９

年

６

月

３０

日，宁波市海曙、江东、江北、鄞州四个地区住宅商品房总供应

量为

２６９．１１

万平方米，其中存量为

１９１．５１

万平方米，新增供应量为

７７．６０

万平方米。因受

２００８

年房市低迷影响，

２００９

年的商品房供应量中

由上一年度的存量房转化而来的明显增多； 而

２００９

年上半年的商品房新增量则较去年同期大幅减少约

５０％

（

２００８

年上半年新增量已达

１５３．３９

万平方米）。但从销量数据来看，

２００９

年上半年商品房去化量为

１６４．２６

万平方米，这一数字是

２００８

年去化量的

１３０．５％

，占

２００７

年全

年去化量的

５３．４％

。可见，

２００９

年初房地产救市政策的陆续出台及货币政策的调整，导致前期被积压的需求在

２００９

年上半年集中释放。

②

近期商品房价格走势

２００８

年宁波商品住宅销售价格的变化延续了销量的变动规律：即年初和年末是整年中价格相对较低的，而

５

至

９

月份则是整年中售

价相对较高的时段。尽管

９

月份万科的率先降价行动先后引发了各大开发商纷纷打折降价促销，希望能够及时回笼资金，但楼价还是普遍

高于消费者的心理价格，市场观望气氛依然浓厚。到

２００９

年上半年，宁波商品住宅成交均价整体走势呈现稳步增长的态势，月环比增长幅

度在

４％－１５％

之间，

６

月份销售均价更是达到了最高

１０

，

０２７

元

／

平方米，同比增幅达

１３％

。

２００８

年

１

月

－２００９

年额

７

月宁波市商品住宅成交均价走势图

资料来源：

ＣＲＩＣ

中国房地产决策咨询系统

尽管

２００８

年宁波众多住宅楼盘纷纷打折促销， 但是受益于宁波经济近年来飞速发展所带来的需求增加， 在商品办公楼的售价方面，

２００８

年宁波整体办公楼销售均价相比

２００７

年上涨了

２

，

２５６

元

／

平方米。截至

２００９

年

７

月份，商品办公楼成交均价达

１２

，

６１２

元

／

平方米，环

比上涨

５８．３２％

，同比上涨

１６．９３％

。

２００８

年

１

月

－２００９

年

７

月宁波市商品办公楼成交均价走势图

资料来源：

ＣＲＩＣ

中国房地产决策咨询系统

（

３

）宁波房地产市场的未来发展趋势

对于宁波未来的房地产市场走势，从短期来看，市场走势将延续

２００９

年上半年强有力的反弹趋势，预计随着政府相关调整政策适时出

台，房地产市场将会逐渐趋于平稳发展。但一些地段优势明显品质较好的楼盘价格仍有上行的趋势，而市中心楼盘由于目前可供开发的土

地供应量相对较少，存在一定的稀缺性，预计下调的可能性不大，这一区域的商品住宅及办公楼价格将基本维持稳定。

长期来看，仅宁波市海曙区新建、在建的基础设施项目就超过

２０

个，且由于城市轨道建设动工，将启动历史上最大规模拆迁，涉及

１５

个区块

４

，

０００

住户，房屋建筑面积近

４０

万平方米。由城市改造拆迁带来的被动型购房需求必将带动宁波市住宅需求的增加。而

２００９

年上

半年房屋成交量的恢复有利于后市信心的增长，观望的群体已开始逐步入市，刚性需求和改善型需求将得到进一步释放。此外，伴随宁波市

轨道交通

１

号线一期工程的开工，也必将带动轨道沿线以及郊区新开楼盘的销售。从长远看轨道交通板块的楼盘具有较好的升值空间。

２

、上海市房地产市场分析

（

１

）上海房地产市场概况

上海是我国最大的沿海城市，全市土地面积

６

，

３４０．５

平方公里，

２００８

年末全市户籍常住人口

１

，

３７１

万人，在区域以及全国经济发展中

起到举足轻重的作用。在经济上，上海

ＧＤＰ

一直维持高速增长，

２００１

年到

２００８

年间年均增长率达

１２．５％

。

２００９

年上半年，上海经济运行出

现企稳回升的积极变化， 经济形势明显好于年初预期， 二季度明显好于一季度。

２００９

年上半年全市实现生产总值

６

，

６１２

亿元， 同比增长

５．６％

；第三产业实现增加值

３

，

８１６．８

亿元，同比增长

１４．２％

，增速比一季度提高

１．１

个百分点，第三产业比重达到

５７．７％

，同比提高

５．３

个百分

点。

２００９

年上半年上海全市完成全社会固定资产投资总额

２

，

１６０．９

亿元，同比增长

９．６％

。

近年来，上海市房地产投资额逐年增长，但同比增幅自

２００５

年起逐年趋缓，同时由于上海市第三产业发展迅速，近年全市生产总值年

均保持

１０％

以上的增速，因此房地产投资额占

ＧＤＰ

的比重从

２００４

年峰值的

１４．５５％

下降到

２００８

年的

９．９８％

，但房地产行业在上海市的经

济发展中仍占据举足轻重的地位。

数据来源：上海市统计局

（

２

）上海房地产市场的供需及价格情况

２００８

年之前， 上海房地产市场的商品房供需关系一直相对稳定， 自

２００１

年至

２００７

年全市的商品房竣工与销售比维持在

０．８８

左右。

２００８

年，上海市商品房竣工面积同比下降

２６．７８％

的同时，商品房销售的降幅更是达到

３７．８６％

，近十年来首次出现竣工销售比大于

１

的情况。

数据来源：上海市统计局

２００９

年上半年，上海市商品房竣工面积

７７０．７２

万平方米，同比下降

７．３％

，其中商品住宅竣工面积

５５５．６２

万平方米，下降

１０．５％

；与之相

对应的是上半年上海全市商品房销售面积

１

，

５７２．２１

万平方米， 同比增长

２７．９％

， 其中商品住宅销售面积

１

，

４４３．１２

万平方米， 同比增长

３４．８％

。可见，

２００９

年上半年伴随购房者购买力的改善及其对市场信心的恢复，之前被抑制的需求得以释放，促使上海房地产市场显著回

暖。

从价格层面来看，尽管

２００８

年上海市商品房竣工及销售情况同比出现较大幅度的下滑，但就住宅来看，

２００８

年商品住宅的投资、开发

和供应相对平稳，商品住宅价格并没有较大波动。同时，因为受到国内外宏观经济变化的影响，市场化新建商品住房和存量房交易量下降，

在

２００８

年

１０

月下旬国家和上海市出台有关完善住房保障、促进房地产市场发展的措施后，市场反应比较积极，交易量及售价均有所回升。

２００９

年

１

月上海楼市月成交量为

５０．６８

万平方米；而到了

６

月，月成交量即促增至

２１８．５６

万平方米，增幅超过

３００％

。房价也随着成交量的

促增而上涨，较年初涨幅达

１２．７％

，商品房销售价格环比出现平稳增长的态势。

（

３

）上海房地产市场的发展趋势

由于

２００９

年上半年上海房地产市场情况已很明朗，下半年如果经济保持平稳运行，政策面不发生重大改变，房地产市场将延续平稳向

上的势头。价格方面，受刚性需求支持，下半年中、低端住宅价格将保持稳定增长；高端住宅方面，乐观的经济前景以及不断改善的流动性为

近来投资气氛转好提供支持，投资需求重返市场促使成交量快速上升，而在实体经济尚未完全复苏前房价大幅增长的机会也不大。

随着上海市经济的持续发展，世博会等大规模基础市政建设的启动以及上海市国际化和城市化的进程加快，上海市的房地产投资和需

求都将持续升温。在良好的外部经济环境和行业竞争秩序趋于规范的条件下，上海市房地产市场具有持续的发展潜力。

３

、南京市房地产市场分析

（

１

）南京房地产市场发展概况

根据《南京市

２００８

年国民经济和社会发展统计公报》统计核算，

２００８

年全市实现地区生产总值

３

，

７７５

亿元，按可比价格计算，比上年增

长

１２．１％

。按常住人口计算的人均地区生产总值达到

５０

，

３２７

元，按可比价格计算，比上年增长

９．１％

。南京市

２００８

年末全市户籍总人口为

６２４．４６

万人，比上年末增加

７．２９

万人。城镇人均住房建筑面积为

３０．８４

平方米。

２００８

年全市城市居民人均可支配收入为

２３

，

１２２．６９

元，比上

年增长

１３．８％

，而城市居民人均消费支出为

１５

，

１３２．７３

元，同比增长

１４．０％

。

自

２００５

年以来， 南京市房地产开发投资额逐年稳步递增， 由于受国内房地产市场整体走弱的影响，

２００８

年南京全市房地产总投资

５０８．１７

亿元，同比增长

１３．９％

，增幅同比下降了十三个百分点。

２００４

以来南京市房地产开发投资变化情况如下：

数据来源：南京市统计局

（

２

）南京房地产市场供需及价格变动情况分析

从南京市房地产市场的销售情况来看，

２００８

年受到国家宏观调控和整体经济形势的影响，商品房上市面积较

２００７

年同比下降

１２％

，

销售量整体下降

４８％

，而进入

２００９

年，在一系列楼市刺激政策及房地产开发企业多重优惠政策的刺激下，刚性需求在上半年集中释放，商

品住宅市场回暖，销售持续好转，

２００９

年上半年销售面积达到

７３９

万平米，远远超过

２００８

年全年的销售面积，伴随着商品住宅市场的回暖，

商品住宅成交均价持续回升，在量价齐涨的市场环境下，可售房源大幅减少，加上

２００８

年底以来新开工、施工面积不足，导致目前房源出现

一定的紧缺，出现了推出房源即售完的现象。

２００７

年至

２００９

年上半年商品房供求关系分析如下：

数据来源：南京网尚机构

在价格方面，南京市从

２００７

年起整体房屋价格同比波动很大，特别是

２００８

年，受国家调控及金融危机的影响，房地产市场低迷，房屋

价格指数同比下滑明显，但进入

２００９

年，随着市场的回暖，南京房屋销售价格小幅增长。尽管同比波动较大，但从环比数据看，走势比较平

稳，总体呈现出稳定上涨的态势。

数据来源：国家发改委

（

３

）未来发展趋势

依据以上宏观的经济形势和市场供求关系，加之南京作为省会城市的特殊优势，预测未来南京市商品房需求量走势平稳，价格在短期

内将难以大幅下调。

４

、大庆市房地产市场分析

（

１

）大庆房地产市场概况

根据大庆市统计局发布《大庆市

２００８

年国民经济和社会发展统计公报》统计核算，

２００８

年大庆实现地区生产总值

２

，

２２０．４

亿元，位列

东北三省主要城市第一位，比上年增长

１２．３％

。按常住人口计算，全年人均地区生产总值达到

８１

，

３８１

元，比上年增长

１３．７％

。

截至

２００８

年末，大庆市常住人口已达

２７７．３３

万人，比上年增长了

３．８７

万人。其中城镇人口为

１３０．７４

万人，农村人口为

１４６．６９

万人，

城镇化率已达

４６．８７％

。城镇居民人均住房面积达到

２５．３

平方米，比上年增加了

１．２

平方米。该市城乡居民储蓄存款余额接近

７３３．１

亿元，比

年初增加

１２４．５

亿元。

数据来源：大庆市统计局

２００８

年，大庆市房地产开发投资完成额

７８．３

亿元，同比增长

３３．９％

，占全市固定资产投资比重为

１３％

。住宅商品房销售

２２１．９

万平方

米，同比增长

４．７％

。商品房销售额

７１．６

亿元，同比增长

１８．２％

。

（

２

）大庆房地产供需关系及价格走势分析

尽管

２００８

年度由于受金融危机以及房地产调控政策的影响，导致大庆不少潜在购房客户持观望态度，销售率有所下降，但是同其它城

市相比受影响程度较小。

２００９

年上半年，大庆市实现商品房销售面积

４００

万平方米，比

２００８

年全年销售量还多

２６．２

万平方米。

２００９

年上半

年销售率比

２００８

年上升

５

个百分点。

从整体来看，大庆市近年房地产开发量一直呈上涨趋势，销售量也同样上升。特别是进入

２００９

年，购买需求再次显现，这表明，在金融

危机的影响下，大庆的房地产消费市场需求量依然较强，大庆人依然存在对地段好、产品好的高性价比项目的较强需求。

数据来源：大庆市统计局

２００９

年上半年，大庆市住宅商品房销售均价达

４

，

２００

元

／

平方米，与

２００８

年相比上涨

１１．７％

。整体来看，大庆市自

２００５

年起商品房销售

价格逐年稳定增长，但增速自

２００７

年达到峰值后逐渐趋缓。随着大庆市中心区域土地供应稀缺问题的逐步显现，不论是

２００５

年传统的市

中心还是

２００６

年后的新市中心和泛中心，已再难以找出充裕的可开发用地。而随着市中心可供开发土地数量的减少，这一区域商品房价格

特征将会更加明显。

数据来源：大庆市统计局

（

３

）大庆房地产市场未来发展趋势

由于土地稀缺，大庆市传统意义上的“大盘”基本销声匿迹。接下去的一段时间内市中心已无地可售，部分地区已出现无房可售的局面；

２００９

年下半年的新增项目将主要集中在城市边缘，且多为中小规模，供应量不足；由于大庆市刚性需求的存在以及改善型需求的逐步上

升，再加上商品房市场推出量不足，大庆市商品房市场阶段性供不应求的局面还会存在，但从长远看，预计未来几年内大庆市房屋销售价格

同比指数将继续小幅上升，但总体变动幅度不会太大，基本保持平稳上升态势。

５

、沈阳市房地产市场分析

（

１

）沈阳房地产市场概况

２００８

年， 沈阳市地区生产总值同比增长

１６．３％

， 人均可支配性收入同比增长

１８．４％

。

２００８

年沈阳市商品住宅全年价格指数同比增长

５．９１％

，房价与

ＧＤＰ

增长比率为

０．３６

，房价与人均可支配性收入增长比率为

０．３２

。房价增幅比地区生产总值增幅低

１０．３９

个百分点，比人均

可支配性收入增幅低

１２．４９

个百分点，沈阳房地产市场运行状况良好。

２００８

年，沈阳全市房地产开发累计完成投资

１

，

０１０．９

亿元，同比增长

３８．４％

，其中住宅

７２９．５

亿元，同比增长

３０．５％

；房地产业完成投资

额占全市固定资产比例为

３３．４％

，同比增长

２．０１％

；房地产业上缴地方税收

７４．７

亿元，占地方税收总额的

３６．６％

。

由于城市化、青年人结婚及居民改善住房条件等因素，沈阳市居民对住房需求，尤其是中小户型住房需求仍然十分旺盛，因而，在全国

房地产市场普遍低迷的情况下， 沈阳商品房销售面积仍保持微弱上涨。

２００８

年， 新建商品房销售面积和销售金额同比分别增长

１．２９％

和

７．２８％

，受金融危机的影响不大。

（

２

）沈阳市商品房供需关系及价格变化分析

２００８

年，全市批准入市商品房面积

１

，

５２１．８２

万平方米，其中住宅批准入市面积

１

，

３１２．３０

万平方米，入市住宅套数

１４０

，

１３０

套。同期销

售商品房面积

１

，

３２０．１０

万平方米，其中销售住宅面积

１

，

０７５．０７

万平方米，商品住宅套数

１２１

，

７９４

，供求基本相当。

数据来源：上海克而瑞机构

从产品类型来看，

２００８

年沈阳商品住宅市场销售状况最好的仍然是

６１－１２０

㎡之间产品， 而其中供应面积和销售面积量最多的产品类

型为

９１－１２０

㎡之间的产品，供应套数和销售套数量最多的产品为

６１－９０

㎡之间的产品。

数据来源：沈阳市房地产研究所及市场数据整理

２００９

年上半年，全市房地产开发投资和施工面积实现了较高增长幅度，全市实际完成房地产开发投资

４６３

亿元，同比增长

２８．５％

。商品

房销预售面积

５９７．２

万平方米，同比增长

６．８１％

。

２００９

年上半年商品房价格基本上处于稳中略升的良好态势。全市商品房销预售均价为

３

，

９４３．６

元

／

平方米，其中商品住宅均价为

３

，

６７２．４２

元

／

平方米（三环内住宅最低起价均在

４

，

５００

元

／

平方米），同比分别增长

５．３％

和

７．４％

。

（

３

）沈阳市房地产市场未来发展趋势

由于

２００７

年外地开发商进驻沈阳，大规模的囤地，大多项目集中在沈北新区和浑河南岸，带动整个市场供求矛盾加大，未来几年时间

内市场上会有大量的商品住宅上市，同时受到金融危机等方面原因的影响，购买者对城市新区市场信心略显不足，整体市场大幅提升的可

能性较低。

２００９

年沈阳市商品住宅仍然供过于求，市场形势不容乐观，但是由于市区三环内的住宅用地越来越少，所以即使价格有所上涨

但销售情况仍然较为良好。

目前， 沈阳市房屋成交量的短期回升是部分刚性需求和政策的推动作用、 也包括部分季节性回暖 （沈阳人的购房习惯是开春买房装

修）。预计

２００９

年沈阳市房屋销售价格各月同比指数将继续呈现小幅上升态势，除部分地铁沿线的品牌物业项目销售价格会较大变动，其

余多数项目价格总体不会有太大变动，基本保持平稳增长。预计未来两年随着政府的拆迁量加大，以及地铁的陆续开通，沈阳的房地产市场

仍具备良好的成长空间。

（三）银亿房产的核心竞争力及行业地位

１

、银亿房产的核心竞争力

（

１

）丰富的房地产开发经验与产品创新能力

银亿房产坚持贯彻“立足宁波，跨区域发展”的房地产开发思路，积极推进本地开发与异地开发并举、房产开发与地产经营兼顾的发展

战略，开发区域从宁波逐步扩展到长三角及东北地区。银亿房产在宁波及全国先后成功交付了生活系列、世纪系列、时代系列、花园系列等

诸多精品住宅、写字楼和商业地产，累计开发面积逾

３００

万平方米。同时，银亿房产一贯重视产品创新，以卓越的建筑品质和创新的产品设

计享誉市场，所开发的楼盘从普通住宅小区、别墅到办公楼、商业均营造出独具个性的产品风格。

（

２

）良好的品牌优势与品牌效应

银亿房产一直重视品牌建设，具有较强的品牌意识。目前银亿品牌已经在全国建立了一定知名度与行业地位，尤其是在宁波、南京、大

庆等重点城市都具有广泛的知名度和较高的美誉度，在行业内、社会上具有一定的影响力。银亿品牌优势为公司的项目开发、异地扩张等奠

定了较好的基础，具有了一定的品牌复制和连锁经营的能力。良好的品牌也使得公司楼盘的定价能力、销售速度等均高于同地段其它项目。

（

３

）完善的管理体系与严格的成本管控制能力。

银亿房产经过多年的发展，已经逐步建立了完善的组织体系。部门组织结构体系科学完善、专业分工清晰明确，通过标准化流程、精细

化管理实施低成本、 高效率、 高价值的先进运营模式， 建立了具有银亿特色的科学管理和客户服务体系。 银亿房产是宁波首家通过

ＩＳＯ９００１

：

２０００

质量管理体系与

ＩＳＯ１４００１

环境管理体系双认证、最早引入

ＥＲＰ

资源管理系统、最先成立客户服务组织———银亿会的房地产

开发企业。此外，银亿房产在成本控制方面积累了丰富的经验，建立了科学的工作流程，为项目的运作效率与效益提供了有力保证。

（

４

）初步完成全国性布局，具备较强的可持续发展能力

银亿房产是宁波最早进行异地开发的房产公司之一。自

２００３

年以来，银亿房产按照“立足宁波，跨区域发展”的战略，调整土地储备构

成，实现了跨越式发展，已进入规模化发展阶段。开发区域从宁波稳步扩展到上海、南京、南昌等长三角城市群和沈阳、大庆等近

１０

个一、二

线城市，初步完成了区域布局，优化了产品结构和区域分布，具有较强的可持续发展能力，是宁波进行异地开发城市最多、规模最大的房地

产开发企业。银亿房产拥有专业的市场投资研究扩展部门，具有科学的新项目评价和选择模式，未来将不断增加新的土地储备，为实现全国

性业务布局和持续发展创造条件。

２

、银亿房产的行业地位

本次拟购买的银亿房产立足宁波本地市场，近年所开发项目逐步向以上海、南京为代表的长三角区域和沈阳、大庆等地区拓展，已由一

家区域性房地产领军企业发展成为一家在全国具有一定知名度的专业房地产公司。银亿房产业务自

２００４

年起已连续六年入选“中国房地

产百强企业”，并多次在“运营效率”和“成长性”等专项指标评选中位列房地产百强企业的前十位；银亿房产也是宁波市唯一连续五年名列

“浙江省住宅产业十大领军企业”的房地产开发公司。

２００９

年和

２０１０

年，银亿房产实现主营业务收入

３７３

，

４２５．６０

万元和

４１０

，

６７５．９４

万元。通过对近两年国内

Ａ

股房地产上市公司的主营业

务规模的分析，银亿房产

２００９

年、

２０１０

年的主营业务规模在沪深两市

７０

余家房地产上市公司中分别可排名的

１４

位和第

１８

位（部分尚未

公布

２０１０

年年报公司除外）。银亿房产近两年营业收入排名情况具体如下：

代码 公司名称

２０１０

年营业

收入（万元）

２０１０

年营业

收入排名

２００９

年营业

收入（万元）

２００９

年营业

收入排名

０００００２．ＳＺ

万科

Ａ ５

，

０７１

，

３８５．１４ １ ４

，

８８８

，

１０１．３１ １

６０００４８．ＳＨ

保利地产

３

，

５８９

，

４１１．７６ ２ ２

，

２９８

，

６６０．７６ ２

６００３８３．ＳＨ

金地集团

１

，

９５９

，

２５２．９８ ３ １

，

２０９

，

８１７．２２ ３

００００６９．ＳＺ

华侨城

Ａ １

，

７３１

，

７６７．１６ ４ １

，

０９５

，

６９５．７４ ４

００００２４．ＳＺ

招商地产

１

，

３７８

，

２４２．５２ ５ １

，

０１３

，

７７０．１０ ５

０００９１８．ＳＺ

嘉凯城

９１７

，

７９５．５３ ６ ７３５

，

３３１．４３ ６

６０００６７．ＳＨ

冠城大通

８４２

，

２８７．５３ ７ ４３９

，

３３２．１０ ９

６００３７６．ＳＨ

首开股份

７７６

，

５４９．２４ ８ ５１９

，

４０８．８２ ７

００２１４６．ＳＺ

荣盛发展

６５２

，

７１７．６３ ９ ３２８

，

９０１．２４ １７

００２２４４．ＳＺ

滨江集团

６２１

，

８０８．３４ １０ ２８３

，

３６１．４２ ２０

６００３２５．ＳＨ

华发股份

５８７

，

５１１．３０ １１ ４００

，

６５２．９６ １３

０００９２６．ＳＺ

福星股份

５６２

，

５５１．０５ １２ ４０９

，

７３２．９６ １２

６０１５８８．ＳＨ

北辰实业

５５６

，

４１２．９１ １３ ４９０

，

０９６．３０ ８

６００７３６．ＳＨ

苏州高新

４８４

，

４６５．９７ １４ ３１１

，

７３２．１４ １９

６００２６６．ＳＨ

北京城建

４６４

，

６２０．２５ １５ ３４３

，

８１０．２９ １５

６００８２３．ＳＨ

世茂股份

４５６

，

９３９．７２ １６ １０６

，

１３９．９４ ２８

６００６５７．ＳＨ

信达地产

４１３

，

３４９．６７ １７ ４１０

，

３８７．９６ １１

－－

银亿房产

４１０

，

６７５．９４ １８ ３７３

，

４２５．６０ １４

００００４３．ＳＺ

中航地产

３９１

，

９３４．６２ １９ １７５

，

１７４．０４ ２７

６００６４９．ＳＨ

城投控股

３８９

，

７９４．２６ ２０ ３３５

，

８６８．８２ １６

０００９７９．ＳＺ

中弘地产

３６６

，

１３９．１７ ２１ １１

，

５２８．９２ ３０

６００２４６．ＳＨ

万通地产

３５６

，

８３９．６８ ２２ ２４６

，

３９９．１９ ２２

０００８９７．ＳＺ

津滨发展

３４４

，

７６８．２７ ２３ １８１

，

３４４．０９ ２６

６００７４８．ＳＨ

上实发展

３３６

，

２８１．５８ ２４ ２２７

，

２６５．５５ ２３

０００００９．ＳＺ

中国宝安

３２１

，

６７７．７２ ２５ ３２６

，

９３８．９４ １８

０００６０８．ＳＺ

阳光股份

３０４

，

２３４．７０ ２６ ９８

，

８１２．１０ ２９

６００６７５．ＳＨ

中华企业

３０３

，

０２６．８８ ２７ ４１２

，

３１７．６１ １０

６００２２３．ＳＨ

鲁商置业

３０１

，

８４０．２４ ２８ ２５０

，

０１４．７１ ２１

０００００６．ＳＺ

深振业

Ａ ２３３

，

８７３．４５ ２９ １８４

，

９２３．５８ ２５

６００６６５．ＳＨ

天地源

２０４

，

９９３．２７ ３０ １８５

，

８１２．３８ ２４

数据来源：

ｗｉｎｄ

咨讯

综上，银亿房产

２００８

年、

２００９

年及

２０１０

年营业收入均位列国内房地产上市公司的前二十位，具有较前的行业地位。

三、对上市公司完成本次交易后的财务状况、盈利能力及未来趋势的分析

（一）本次交易前后上市公司财务状况的比较分析

１

、资产构成比较分析

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，本公司合并报表与备考合并报表的资产构成情况对比如下：

单位：元

资产构成

本次交易前 本次交易后

变化幅度

金额 比例 金额 比例

货币资金

２８１

，

９２１

，

０１７．０９ ７３．９０％ ７６５

，

４３０

，

９６７．５７ ５．７８％ １７１．５１％

应收账款

１６

，

４４７

，

２２２．２９ ４．３１％ ２４

，

５８１

，

３９３．１８ ０．１９％ ４９．４６％

预付款项

－ ０．００％ ９５６

，

２２６

，

６５１．３７ ７．２２％ －

应收利息

８９４

，

２８２．０５ ０．２３％ ８９４

，

２８２．０５ ０．０１％ ０．００％

应收股利

－ ０．００％ １５

，

７２０

，

０００ ０．１２％ －

其他应收款

２８

，

５００．００ ０．０１％ ３１４

，

２３２

，

９６２．０３ ２．３７％ １

，

１０２

，

４７１．８０％

存货

－ － ９

，

２８３

，

７１７

，

７０５．７４ ７０．１２％ －

流动资产合计

２９９

，

２９１

，

０２１．４３ ７８．４６％ １１

，

３６０

，

８０３

，

９６１．９４ ８５．８０％ ３６９５．９１％

长期应收款

－ － ８２３

，

９２５

，

５７１．７４ ６．２２％ －

长期股权投资

－ － ３２１

，

８３８

，

１９４．７７ ２．４３％ －

投资性房地产

８０

，

９５０

，

３５９．９０ ２１．２２％ ９１

，

２５６

，

７９９．７１ ０．６９％ １２．７３％

固定资产

１

，

１０９

，

２６７．２５ ０．２９％ ８２

，

９３４

，

２１９．８５ ０．６３％ ７

，

３７６．４９％

在建工程

１２０

，

０００．００ ０．０３％ １２０

，

０００．００ ０．００％ ０．００％

无形资产

－ － ２７

，

４２３

，

２４８．０２ ０．２１％ －

商誉

－ － ３２４

，

３３４

，

８６９．０９ ２．４５％ －

长期待摊费用

－ － ４

，

９００

，

８２３．５１ ０．０４％ －

递延所得税资产

－ － ２０２

，

７３５

，

４８２．１６ １．５３％ －

非流动资产合计

８２

，

１７９

，

６２７．１５ ２１．５４％ １

，

８７９

，

４６９

，

２０８．８５ １４．２０％ ２１８７．０３％

资产总计

３８１

，

４７０

，

６４８．５８ １００．００％ １３

，

２４０

，

２７３

，

１７０．７９ １００．００％ ３３７０．８５％

由于本次交易前，除西部创新投资仍在运营及物业出租的收入外，公司已无其他主营业务。因此，本次交易后公司的总体资产规模及其

各项具体构成相比交易前增幅较大。公司主要资产项目的变化情况如下：

（

１

）其他应收款占交易前后的变化巨大，主要是因为重组后公司的总体资产规模大幅增加，除一般的经营性应收款项外，还包括支付的

鲁家峙岛

Ｅ０４－０４

，

Ｅ０４－０５

地块竞买保证金

１０

，

３００

万元。

（

２

）预付款项相比交易前增幅较大，主要是银亿房产及各项目开发子公司预付的土地出让金、拆迁补偿款和预付工程款。截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，公司账龄

１

年以内的预付账款占预付账款总额的

７２．９７％

。

（

３

）公司在交易前没有存货，交易后存货占总资产的比重为

７０．１２％

，主要是公司重组后的主营业务将转变为房地产开发与经营，房地

产开发产品和开发成本的期末余额较重组前大幅增加， 截至

２０１０

年

１２

月

３１

日的余额分别为

５４８

，

０２９

，

５９８．８４

元和

８

，

６９５

，

０９７

，

３４３．０５

元，

合计占存货总额的

９９．５６％

。

（

４

）公司在交易前没有商誉，交易后形成商誉的主要原因是公司向银亿控股定向发行股份进行重组，非同一控制下反向收购形成商誉。

从总体资产构成来看，本次交易后公司流动资产的比重提高至

８５．８０％

，公司资产的流动性进一步增强，偿债能力得到提高。

２

、负债构成比较分析

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，本次交易前后公司合并报表与备考合并报表的负债构成情况对比如下：

单位：元

负债构成

本次交易前 本次交易后

变化幅度

金额 比例 金额 比例

短期借款

－ － １００

，

０００

，

０００．００ ０．９４％ －

应付账款

１

，

２３８

，

９１６．８４ ７．７９％ ７３１

，

０９１

，

４８８．１６ ６．８５％ ５８９１０．５４％

预收款项

１０１

，

３５４．００ ０．６４％ ４

，

６４７

，

２９０

，

５２５．８０ ４３．５６％ ４５８５１０６．８３％

应付职工薪酬

４７

，

１３５．９１ ０．３０％ １３

，

２０８

，

９４６．２５ ０．１２％ ２７９２３．１１％

应交税费

１１

，

０４０

，

８９８．４８ ６９．４６％ －２３

，

４４６

，

７１０．０６ －０．２２％ －３１２．３６％

应付利息

－ ０．００％ ３７

，

２２７

，

９２７．７６ ０．３５％ －

应付股利

－ ０．００％ － ０．００％ －

其他应付款

３

，

４６７

，

９１２．０６ ２１．８２％ １

，

３８５

，

５５１

，

６６６．４２ １２．９９％ ３９８５３．４８％

一年内到期的非流动负债

－ － １

，

５３２

，

５２０

，

０００．００ １４．３６％ －

其他非流动负债

－ － ３６３

，

５７９

，

６１９．１４ ３．４１％ －

流动负债合计

１５

，

８９６

，

２１７．２９ １００．００％ ８

，

７８７

，

０２３

，

４６３．４７ ８２．３６％ ５５１７７．４５％

长期借款

－ － １

，

８７５

，

９０５

，

４２０．００ １７．５８％ －

长期应付款

－ － ５

，

８４２

，

０２４．３１ ０．０５％ －

预计负债

－ － ２３３

，

４８５．７４ ０．００％ －

非流动负债合计

－ － １

，

８８１

，

９８０

，

９３０．０５ １７．６４％ －

负债合计

１５

，

８９６

，

２１７．２９ １００．００％ １０

，

６６９

，

００４

，

３９３．５２ １００．００％ ６７０１６．６２％

本次交易后，随着公司总体资产规模的扩大，各项负债构成的绝对值也相应增加。公司主要负债项目的变化情况如下：

（

１

）预收账款期末余额为

４

，

６４７

，

２９０

，

５２５．８０

元，占公司期末负债总额的

４３．５６％

，主要是商品房预售的销售房款，具体情况如下：

项目名称 截至

２０１０

年

１２

月

３１

日预售金额（元）

东方商务中心

５

，

２２５

，

３４７．００

环球中心

６８０

，

７４４

，

５４５．００

海德花苑

３７４

，

６０５

，

２０５．００

梅苑中央花城

３４９

，

６７８．００

海尚广场

１

，

１２５

，

５９２

，

４６５．００

海悦花苑

１８３

，

１１７

，

０４９．００

银亿阳光城一期

１

，

３６１

，

２８０．００

银亿阳光城二期

４

，

８０６

，

３６９．００

银亿阳光城三期

２６３

，

１４５

，

６９８．００

时代广场

１００

，

０００．００

银亿上上城

１６

，

４６６

，

４２９．００

银亿万万城一期

４５

，

３６６

，

２５５．８９

银亿万万城三期

１９２

，

０８５

，

１６５．００

金陵尚府

５４７

，

５１７

，

３３２．００

世纪花园

１

，

１９１

，

８８３

，

７８１．００

其他项目（系已开发完毕的尾盘项目）

１５０

，

０００．００

小计

４

，

６３２

，

５１６

，

５９８．８９

（

２

）交易后公司应交税费为

－２３

，

４４６

，

７１０．０６

元，主要原因是银亿房产作为房地产开发企业，在房产项目开发中预缴土地增值税、营业税

等形成。

（

３

）其他应付款期末余额增至

１

，

３８５

，

５５１

，

６６６．４２

元，主要是银亿房产对关联方及其他单位的资金拆借和往来款项，具体如下：

项目 金额（元）

押金保证金

１３９

，

２８１

，

９３９．３３

拆借款

３８６

，

６０３

，

７６０．３９

应付暂收款

５３６

，

３８９

，

１４４．５１

东航订房款

２５７

，

１０３

，

９９９．００

其他

６６

，

１７２

，

８２３．１９

合计

１

，

３８５

，

５５１

，

６６６．４２

（

４

）公司在交易前没有长期借款，交易后长期借款为

１

，

８７５

，

９０５

，

４２０．００

元，主要是银亿房产及子公司向各家银行的长期贷款，金额前

５

名的一年内到期的长期借款如下：

贷款单位

借款

起始日

借款

到期日

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日数额（元）

重庆国际信托有限公司

２０１０－３－１９ ２０１２－３－１８ ３９０

，

０００

，

０００．００

民生银行宁波分行

２００９－９－２７ ２０１２－９－２５ ３２０

，

０００

，

０００．００

民生银行宁波分行

２０１０－８－２６ ２０１２－１１－１３ ２５０

，

０００

，

０００．００

工商银行鼓楼支行

２００９－１１－１６ ２０１２－１１－１５ １８４

，

０００

，

０００．００

工商银行象山支行

２０１０－１１－１０ ２０１２－１０－１５ １００

，

０００

，

０００．００

小计

１

，

２４４

，

０００

，

０００．００

３

、偿债能力分析

本次交易后公司的各项偿债指标如下：

偿债指标

２０１０

年

１２

月

３１

日备考

２００９

年

１２

月

３１

日备考

资产负债率

８０．５８％ ８４．５４％

剔除预收账款后的资产负债率

４５．４８％ ４８．４５％

流动比率（流动资产

／

流动负债）

１．２９ １．２８

速动比率（速动资产

／

流动负债）

０．２４ ０．３６

利息保障倍数（利润总额

＋

利息费用）

／

利息费用

１７．５０ ７．０８

由上表，本次重组完成后公司的资产负债率相对较高，主要是银亿房产近年处于高速发展期，一方面商品房销售速度的加快使公司预

收账款增幅较大；另一方面为满足后续项目开发的需要而增加了银行贷款。但从负债构成来看，公司

２０１０

年期末预收账款余额为

４

，

６４７

，

２９０

，

５２５．８０

元， 而预收账款的实质为公司尚未实现的商品房销售收入， 在所开发项目竣工验收后即将转为公司的销售收入而成为自有资

金，该部分负债实际并不会增加公司还本付息的压力。因此，在扣除上述预收账款后公司

２０１０

年末的资产负债率实际降为

４５．４８％

。

本次重组后，公司的流动比率和速动比率基本处于合理区间，但低于国内代表性房地产上市公司的平均值，主要是因为银亿房产近年

处于业务的高速增长期，公司预售商品房的预收账款增长较快。但预收账款不会对公司的短期偿债能力造成实质影响，扣除上述预收账款

后公司

２０１０

年期末的流动比率和速动比率分别为

２．７４

和

０．５０

。

将本公司的各项偿债能力指标与国内可比房地产上市公司对比如下：

证券代码 证券简称 流动比率 速动比率 资产负债率

０００００２．ＳＺ

万科

Ａ １．５９ ０．５６ ７４．６９

０００００６．ＳＺ

深振业

Ａ ２．０３ ０．４７ ７０．１４

０００００９．ＳＺ

中国宝安

２．０４ ０．８６ ６２．９５

００００２４．ＳＺ

招商地产

１．８８ ０．５２ ６４．６５

００００４０．ＳＺ

深鸿基

１．２４ ０．６８ ６２．４９

００００４３．ＳＺ

中航地产

１．４６ ０．６１ ７０．２６

００００６９．ＳＺ

华侨城

Ａ １．４５ ０．４６ ６９．６９

０００５０２．ＳＺ

绿景地产

１．４３ ０．３７ ６６．００

０００５０５．ＳＺ ＳＴ

珠江

１．１４ ０．８５ ６４．２１

０００５１１．ＳＺ

银基发展

６．７３ ０．８３ ５８．１０

０００５１４．ＳＺ

渝开发

３．０６ １．２６ ４６．７０

０００５３７．ＳＺ

广宇发展

１．６８ ０．４２ ６４．６５

０００５５８．ＳＺ

莱茵置业

１．６７ ０．３８ ７６．４２

０００６０８．ＳＺ

阳光股份

１．５６ ０．４８ ５５．５９

０００６０９．ＳＺ

绵世股份

３．４４ ２．４４ ２５．３９

０００６３１．ＳＺ

顺发恒业

１．６５ ０．１８ ８１．６４

０００７１１．ＳＺ

天伦置业

１．８３ ０．６７ ５２．３５

０００７３６．ＳＺ ＳＴ

重实

３．９８ ０．５５ ３０．３５

０００８９７．ＳＺ

津滨发展

１．８２ ０．６６ ６８．３９

０００９１８．ＳＺ

嘉凯城

１．８４ ０．５７ ７０．０４

０００９２６．ＳＺ

福星股份

２．７５ １．３２ ６５．４５

００２１４６．ＳＺ

荣盛发展

１．６９ ０．５７ ７４．９８

００２２０８．ＳＺ

合肥城建

２．０４ １．１７ ６８．８３

００２２４４．ＳＺ

滨江集团

１．５６ ０．８３ ７９．８５

００２２８５．ＳＺ

世联地产

３．１５ ３．１５ ２３．８０

００２３０５．ＳＺ

南国置业

３．１６ １．６１ ５９．７５

６００００７．ＳＨ

中国国贸

０．４９ ０．４６ ５３．８６

６０００４８．ＳＨ

保利地产

２．１３ ０．５３ ７８．９８

６０００５３．ＳＨ

中江地产

１．６５ ０．１８ ７０．６１

６０００６７．ＳＨ

冠城大通

１．２７ ０．４２ ７３．８６

６００１５８．ＳＨ

中体产业

１．７６ ０．８０ ５９．２８

平均值

２．１０ ０．８０ ６２．７１

本公司值

１．２９ ０．２４ ８０．５８

注：可比上市公司均为

２０１０

年

１２

月

３１

日财务数据

通过比较，重组后本公司的长期及短期偿债指标均低于国内优秀房地产上市公司的平均值，主要是银亿房产近年处于快速发展期，公

司于

２００８

年和

２００９

年因项目密集开工的前期资金投入较大，因而增加了银行贷款及向关联方借入资金的金额，公司负债总额持续增长。

此外，商品房销售预收款的快速增长所形成的负债也是造成公司偿债指标低于可比公司平均值的原因之一，但该部分负债不对公司的实际

偿付能力造成压力，并且随着公司前期开发项目陆续进入竣工结转收入阶段，公司的负债水平将逐步降低。

４

、现金流状况比较分析

公司本次交易前后

２０１０

年度的现金流量情况对比如下：

单位：元

项目 本次交易前 本次交易后 增加额

经营活动产生的现金流量

净额

－３２

，

３４７

，

１７４．８９ －１

，

４７０

，

９１９

，

４０３．９９ －１

，

４３８

，

５７２

，

２２９．１

投资活动产生的现金流量

净额

１

，

２８１

，

８８６．１５ ４

，

２７６

，

６０９．５０ ２

，

９９４

，

７２３．４

筹资活动产生的现金流量

净额

－２

，

５４２

，

０００．００ －１９８

，

４３５

，

９２７．２８ －１９５

，

８９３

，

９２７．３

现金及现金等价物净增加

额

－３３

，

６０７

，

３０９．４７ －１

，

６６５

，

０７８

，

７４２．５０ －１

，

６３１

，

４７１

，

４３３．０

本次交易后公司经营活动产生的现金流量为负值，主要是因为

２０１０

年支付的土地出让金较多所致；投资活动现金净流出主要是投资

设立子公司、在建工程支出及购建固定资产支出所致；筹资活动产生的现金流入主要是银行借款和对关联方的资金借入，在偿还到期债务

后当期的净筹资现金流入仍为正值。

（二）本次交易完成后公司的盈利能力及其可持续性分析

１

、盈利能力的变化情况

本次交易完成后，公司的盈利能力变化情况如下：

单位：元

项目

本次交易前

２０１０

年度

本次交易后

２０１０

年度

营业收入

１３

，

８７３

，

２６７．７８ ４

，

１２０

，

６３２

，

６７４．８７

利润总额

５

，

４７１

，

３１３．７３ ７６０

，

２７５

，

４４８．５１

净利润

５

，

２７１

，

８３３．９０ ５３０

，

２６６

，

８３７．５９

毛利率（

％

）

－０．０６ １８．２４

净资产收益率（

％

）

１．４４ ２０．６２

每股收益（元

／

股）

０．３３ ０．６２

由上表对比可知，通过本次银亿房产的股权注入，重组后本公司的盈利能力将得以彻底改善。

２

、公司未来盈利的可持续性分析

本次重组后，上市公司的主营业务将转型为以房地产开发与经营，公司业务收入及盈利情况将主要取决于本次交易标的资产银亿房产

的经营情况。银亿房产未来三年的预测营业收入及净利润情况如下：

如上图所示，银亿房产未来三年的营业收入和净利润呈上升趋势，至

２０１３

年预计可实现营业收入

５５．５１

亿元，实现净利润

７．２５

亿元；

银亿房产未来三年的销售利润率将保持在

１３％

左右。公司本次发行股份购买银亿房产股权后，上市公司未来将具备持续发展能力和良好的

盈利能力，公司的主营业务规模及盈利水平均将位居国内

Ａ

股房地产上市公司前二十位。本次重组完成后，公司未来盈利的驱动因素及可

持续性分析如下：

（

１

）银亿房产在建、拟建项目及房地产开发能力将保障未来上市公司持续盈利。银亿房产在开发及未来三年内拟开发的房地产项目如

下表所示：

项目公司

简称

项目简称

截至

２０１１

年

３

月

３１

日开发状态及销售

（预售）情况

开发

状态

已售面积（㎡） 未售面积（㎡）

荣耀置业 环球中心

在开发、

已预售

４５９３５．１２ １０９４７．９４

南京中兆 金陵尚府

在开发、

已预售

１２７９２６．７０ １６２３８．４７

镇海银亿 银亿海尚广场

在开发、

已预售

１２２３５９．０６ １１４３８．２５

象山银亿 世纪花园

在开发、

已预售

１２８４０４．２２ ６２８５．７

银亿投资 海德花苑

在开发、

已预售

５７５１０．１２ ３８３６１．８８

大庆银亿 银亿·阳光城 三期在开发

１０７２４６４．０４ ３８９８０．０５

沈阳银亿 银亿万万城

(

二期

)

在开发、

已预售

６４５０４．５８ ３２５８８．９７

沈阳银亿

银亿万万城

（三期）

待开发

０ １２００００

舟山银亿

Ｃ０４

，

Ｃ０８

地块 在开发

０ １１６９１１．５９

象山银亿 金域华府

在开发、

未销售

０ １０９８２７．６

庆安置业 上海庆安置业项目

在开发，

未预售

０ ５９０１１．８２

南昌银亿 银亿·上尚城 一期在开发

０ ８１９２２２

镇海银亿 海悦花苑

在开发、

已预售

５１４１１．５１ ９１８３０．９５

余姚伊顿 伊顿国际城

在开发，

已销售

２８８４４８．４７ ８４６８１．６５

银亿永盛 晴园

Ａ

区

在开发、

已预售

３１０８４．０５ ４１３５．８９

银亿永盛 晴园

Ｂ

区

在开发、

未预售

０ ９００５１．５８

银亿置业 厂堂街项目 待开发

０ ２６５０９．８６

象山银亿 潘家桥项目 待开发

０ １０６２５９．６

江北银亿 天水家园 待开发

０ ８５７２５

诚佳置业 浦三路项目 待开发

０ ４５０００

银亿房产 永丰路地块 待开发

０ ９９２０

合计

１

，

９９０

，

０４７．８７ １

，

９２３

，

９２８．８
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