
一、 整体发展状况分析

“

２０１１

中国房地产上市公司

ＴＯＰ１０

研究” 的研究对象主

要包括

１２０

家沪深上市房地产公司和

３６

家大陆在港上市房

地产公司。 研究结果显示：

２０１０

年， 房地产上市公司经营

规模持续增长， 存货周转率提升， 财富创造能力整体表

现良好， 但资金面趋紧， 在资本市场上也处于相对低估

值阶段。 目前， 多轮调控的累积效应已开始显现，

２０１１

年

房地产上市公司将面临存货周转变慢、 资本成本上升较

快、 财务风险明显提高的局面。

１．

经营规模： 经营规模持续增长， 市场整合能力进一步

加强

２０１０

年， 沪深上市房地产公司平均总资产为

１２２．３２

亿

元， 同比增长

３３．８９％

； 大陆在港上市房地产公司平均总资

产为

４３６．４８

亿元， 同比增长

２９．４７％

。 总资产规模过百亿的房

地产上市公司有

６５

家， 比去年增加了

１１

家， 规模优势明显。

规模的扩大使房地产上市公司的市场整合能力随之提升， 全

年房地产市场并购案例发生近

９０

起， 其中仅万科就收购了

２４

家公司， 行业集中度进一步提高。

２．

运营效率： 快速周转策略见效， 存货周转率显著提高

宏观调控背景下， 沪深及大陆在港上市房地产公司注重

存货的去化速度， 多数公司纷纷采取 “快速开发， 快速销

售” 的应对策略。

2010

年大陆在港上市房地产公司的总资产

周转率均值由上年的

0.23

提升至

0.27

， 存货周转率均值达到

0.47

， 较上年提高了

6

个百分点； 而较多沪深上市房地产公

司正处于资产规模快速扩张期， 虽然营业收入稳步增长， 但

低于总资产的增长速度， 总资产周转率略有下降。

２０１１

年以来， 部分城市的住宅市场趋冷， 房地产上市公

司的存货开始攀升。 房地产上市公司在未来发展中需要处理

好存货与资产的关系， 制定合理的存货消化策略， 保持良好

的运营效率。

３．

财务稳健性： 经营现金流趋紧， 财务风险上升

２０１０

年沪深及大陆在港上市房地产公司加大了扩张的步

伐， 加上政策和融资渠道收紧， 其现金流状况趋紧， 每股现

金流净额均值分别下降到

-0.49

元和

-0.30

元， 财务风险陡

升。

2010

年末， 沪深上市房地产公司的资产负债率为

６３．１９％

， 比上年提高

２

个百分点； 大陆在港上市房地产公司

资产负债率为

６６．３１％

， 比

２００９

年提高近

４

个百分点， 资产负

债率呈总体上升趋势， 同期流动比率均有所下降， 整体偿债

能力减弱。

２０１１

年一季度沪深上市房地产公司资产负债率比

２０１０

年

年底又上升了

８

个百分点， 企业资金链面临考验。 如何控制

扩张节奏、 拓展稳定的资金来源渠道成为房地产上市公司需

要重点考虑的问题。

４．

财富创造能力： 经济增加值普遍提高， 利率提升将压

缩未来增长空间

２０１０

年沪深上市房地产公司的

ＥＶＡ

均值由上年的

０．８９

亿

元提升到

１．７１

亿元， 大陆在港上市房地产公司的

ＥＶＡ

均值增

至

９．３１

亿元， 增幅高达

２０１．４２％

。

２０１０

年以来央行多次加息

和上调存贷款基准利率， 预计未来利率还会继续提高， 这将

进一步提高资本成本水平， 不断压缩房地产上市公司的

ＥＶＡ

增长空间。

５．

投资价值： 估值水平偏低， 部分公司投资价值渐显

２０１０

年房地产上市公司股价大幅下降， 市盈率和市净率

均大幅回调。 截至

２０１０

年底， 沪深及大陆在港上市房地产公

司平均市值分别为

７８．６４

亿元和

１８１．７４

亿元， 两地市值同比均

下降二成。

地产板块在经历政策调整后，

２０１１

年估值水平仍然偏

低。 随着业绩的稳步增长和政策调控逐渐明朗， 房地产上市

公司的投资价值会逐渐凸显， 该板块短期内仍具备向上提升

空间。

二、

２０１１

沪深房地产上市公司

ＴＯＰ１０

研究

１

、

２０１１

沪深上市房地产公司综合实力

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ０００００２．ＳＺ

万科
Ａ

２ ６０００４８．ＳＨ

保利地产
３ ６００３８３．ＳＨ

金地集团
４ ００００２４．ＳＺ

招商地产
５ ０００４０２．ＳＺ

金融街
６ ００００６９．ＳＺ

华侨城
Ａ

７ ６００３７６．ＳＨ

首开股份
８ ００２２４４．ＳＺ

滨江集团
９ ０００９１８．ＳＺ

嘉凯城
１０ ６００２６６．ＳＨ

北京城建
２０１１

沪深综合实力

ＴＯＰ１０

公司的各项规模性指标均值都

高出沪深上市房地产公司整体水平数倍，

ＥＶＡ

均值达到

１３．０８

亿元， 是同期沪深上市房地产公司的

７．６５

倍， 领先优势

非常明显。 保利地产积极扩大区域布局与开发规模， 形成了

商住兼备、 多样产品并行开发的格局； 金地集团积极发展商

业地产与金融业务， 创造出新的利润增长点和盈利模式。

２

、

２０１１

沪深上市房地产公司财富创造能力

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ０００００２．ＳＺ

万科
Ａ

２ ６０００４８．ＳＨ

保利地产
３ ００００６９．ＳＺ

华侨城
Ａ

４ ６００３８３．ＳＨ

金地集团
５ ００００２４．ＳＺ

招商地产
６ ６００２６６．ＳＨ

北京城建
７ ９００９５０．ＳＨ

新城
Ｂ

股
８ ００２２４４．ＳＺ

滨江集团
９ ０００６１６．ＳＺ

亿城股份
１０ ０００９６１．ＳＺ

中南建设
２０11

沪深上市房地产公司财富创造能力

ＴＯＰ１０

全年

ＥＶＡ

（经济增加值）均值达到

１４．４５

亿元， 同比增长了

３９．８８％

， 是同

期沪深上市房地产公司

ＥＶＡ

均值的

８．４５

倍。 万科依靠标准化生

产和严格的工程进度管理， 保利地产实行严格的费用管理制

度， 招商地产通过引入战略投资者等方式积极探索商业地产

新模式， 都使自身的财富创造能力获得稳步提升。

３

、

２０１１

沪深上市房地产公司投资价值

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ０００００２．ＳＺ

万科
Ａ

２ ６０００４８．ＳＨ

保利地产
３ ６００３８３．ＳＨ

金地集团
４ ００００２４．ＳＺ

招商地产
５ ０００４０２．ＳＺ

金融街
６ ００００６９．ＳＺ

华侨城
Ａ

７ ６００２６６．ＳＨ

北京城建
８ ６００３７６．ＳＨ

首开股份
９ ００００３１．ＳＺ

中粮地产
１０ ０００９２６．ＳＺ

福星股份
２０１１

沪深上市房地产公司投资价值

ＴＯＰ１０

每股收益均值

达到

０．８６

元， 远高于同期沪深上市房地产公司的每股收益水

平； 营业收入增长率为

３７．２９％

， 高于同期沪深上市房地产

公司近

１０

个百分点， 发展势头良好。 保利地产

２０１０

年每股净

收益高达

１．０８

元， 净利润突破

５５

亿元； 招商地产加大商业地

产开发力度， 持有物业收入大幅增长； 首开股份采用灵活经

营策略获得大量优质廉价土地， 同时大力向北京以外拓展新

项目， 业绩持续稳定增长， 获得资本市场较多关注。

４

、

２０１１

园区开发上市公司竞争力

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ６００６６３．ＳＨ

陆家嘴
２ ６００６３９．ＳＨ

浦东金桥
３ ６００７３６．ＳＨ

苏州高新
４ ６００８９５．ＳＨ

张江高科
５ ６０００６４．ＳＨ

南京高科
６ ６００１３３．ＳＨ

东湖高新
７ ６０００８２．ＳＨ

海泰发展
８ ６００２１５．ＳＨ

长春经开
９ ０００６２８．ＳＺ

高新发展
１０ ０００５７３．ＳＺ

粤宏远
Ａ

2011

园区开发上市公司竞争力

ＴＯＰ１０

在经营能力、 资本

市场表现、 园区的经营绩效方面均有不俗表现， 总资产均值

达到

９２．６１

亿元， 同比增长

１１．２６％

； 营业收入均值为

１６．９７

亿

元， 同比增长了

１３．７２％

。 陆家嘴从以土地批租收入为主转

变为长期资产管理收入和短期资产出售收入并重的模式， 全

年公司实现租金收入

７．８９

亿元， 较上年增长

４２．８６％

； 苏州高

新则逐步扩大业务规模， 向商业地产延伸， 实现了稳健发

展。

三、

２０１１

中国大陆在港上市房地产公司

ＴＯＰ１０

研究

1

、

２０１１

中国大陆在港上市房地产公司综合实力

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展
２ ３３３３．ＨＫ

恒大地产
３ １１０９．ＨＫ

华润置地
４ ２７７７．ＨＫ

富力地产
５ ０７５４．ＨＫ

合生创展集团
６ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产
７ ２００７．ＨＫ

碧桂园
８ ３３８３．ＨＫ

雅居乐地产
９ ０４１０．ＨＫ ＳＯＨＯ

中国
１０ ３９００．ＨＫ

绿城中国

２０１１

大陆在港上市房地产公司综合实力

ＴＯＰ１０

的总资产

均值达到

９０１．３７

亿元， 营业收入均值

２３３．１２

亿元； 平均每股

收益 （

ＥＰＳ

） 均值为

１．１５

元， 是同期大陆在港上市房地产公

司每股收益均值的

１．９５

倍；

ＥＶＡ

均值达到

２２．７３

亿元， 为同期

大陆在港上市房地产公司的

２．４４

倍， 在运营效率、 财务稳

健、 投资价值等方面也处于领先地位。 中海成为首个净利润

突破百亿的内地房地产公司； 恒大地产

２０１０

年营业收入同比

增长

７００％

， 达到

４５８．０１

亿元， 综合实力再获提升。

2

、

２０１１

中国大陆在港上市房地产公司财富创造能力

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展
２ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产
３ ０７５４．ＨＫ

合生创展集团
４ ２７７７．ＨＫ

富力地产
５ ２００７．ＨＫ

碧桂园
６ １１０９．ＨＫ

华润置地
７ ０４１０．ＨＫ ＳＯＨＯ

中国
８ １６３８．ＨＫ

佳兆业集团
９ １２３８．ＨＫ

宝龙地产
１０ ０８１７．ＨＫ

方兴地产

2011

大陆在港上市房地产公司

TOP10ＥＶＡ

均值为

２３．８８

亿

元， 同比增长

１５．４７％

， 是同期大陆在港上市房地产公司

ＥＶＡ

均值的

２．５８

倍， 领先优势十分显著。 龙湖地产在

２００９

年成功

上市， 借助资本市场的力量进一步扩大了房地产业务， 完善

市场布局， 财富创造能力增长迅速； 富力地产、

ＳＯＨＯ

中

国、 佳兆业、 宝龙地产等公司不断优化现有业务的运营模式

和资金使用效率， 财富创造能力均获新的突破。

３

、

２０１１

中国大陆在港上市房地产公司投资价值

ＴＯＰ１０

２０１１

排名 股票代码 股票简称
１ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展

４ ３３８３．ＨＫ

雅居乐地产
５ ０７５４．ＨＫ

合生创展集团
６ ２７７７．ＨＫ

富力地产
７ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产
８ ２００７．ＨＫ

碧桂园
９ １８１３．ＨＫ

合景泰富
１０ １６３８．ＨＫ

佳兆业集团

3 １１０９．ＨＫ

华润置地
2 ３３３３．ＨＫ

恒大地产

2011

大陆在港上市房地产公司投资价值

ＴＯＰ１０

每股收益

均值为

１．１０

元， 总资产周转率均值为

0.32

， 均高于同期大陆

在港上市房地产公司的平均水平。 雅居乐积极发展酒店及商

用物业， 为公司带来稳定的收入， 加上独特的海南概念， 使

企业具有较强的投资价值； 华润置地整合商业地产业务， 核

心竞争能力不断增强， 投资价值也受到市场关注。

四、

２０１１

中国房地产上市公司社会价值研究

２０１１

中国房地产上市公司社会价值典范

股票代码 股票简称
０００００２．ＳＺ

万科
Ａ

０６８８．ＨＫ

中国海外发展
６０００４８．ＳＨ

保利地产
００００２４．ＳＺ

招商地产
６００３８３．ＳＨ

金地集团
６００３２２．ＳＨ

天房发展
３９００．ＨＫ

绿城中国
２８６８．ＨＫ

首创置业
０００９２６．ＳＺ

福星股份
１６２８．ＨＫ

禹洲地产
更多房地产上市公司建立了更完善的价值体系： 发展绿

色建筑， 实施可持续发展； 保持稳定增长的经营， 对股东、

合作伙伴负责； 大力投入保障房建设， 其中

2011

房地产上市

公司社会价值典范企业的表现更为突出。 万科

２０１０

年完成了

７５

万平方米的绿色三星节能住宅建设， 还参与开发了

１６３

万

平方米的保障房项目； 天房发展大力推进保障房建设，

２０１０

年公司保障房施工面积达到

９０．９４

万平方米， 社会价值得以有

效彰显。

五、

２０１１

值得资本市场关注的拟上市房地产公司

企业名称
绿地集团

中信房地产股份有限公司
金辉集团有限公司

新城控股集团有限公司
卓越置业集团有限公司

阳光壹佰置业集团有限公司
重庆协信控股

（

集团
）

有限公司
浙江昆仑置业集团有限公司

光耀集团
奥宸地产

（

集团
）

有限公司
拟上市公司中， 绿地、 中信、 金辉、 阳光壹佰等企业或

经营业绩良好， 或区域优势明显， 或业务模式独特， 值得

２０１１

年资本市场关注。 阳光壹佰坚持走细分市场与个性化的

成长之路， 在新兴城市地带为白领和中产阶层提供新式住宅

及时尚生活方式； 卓越置业形成了商务和住宅物业并举的业

务开发模式， 在一线及

ＧＤＰ

高增长城市不断推出多种产品类

型的商务和住宅系列产品， 有效抵御了市场风险。

结 语

２０１０

年， 房地产上市公司在市场波动中依然取得了骄人

的业绩， 尤其是上市公司

ＴＯＰ１０

无论在经营规模、 财富创造

能力还是投资价值等方面都优势明显， 起到了行业引领者的

作用。 值得注意的是， 经营现金流趋紧提高了房地产上市公

司的财务风险， 这一点在

２０１１

年将得到进一步显现。 不过从

长远看， 城镇化进程加快带来的巨大市场需求， 仍将是房地

产行业快速发展的重要基础。 房地产上市公司如能抓住机

遇， 紧跟市场热点和发展方向、 利用区域差异和产品差异趋

利避险， 无疑会保持业绩更好的增长， 凸显出自身的投资价

值， 带动行业获得持续健康的发展。

专 题 研 究

中国房地产关联产业上市公司发展状况分析

研究组对与房地产开发价值链存在直接关联的房屋建筑

工程、 建筑装饰及园林、 装饰材料及部品、 家居设备制造、

策划代理共计五大门类

62

家房地产关联上市公司进行了专项

研究， 根据对经营规模、 盈利能力、 成长潜力、 财务稳健性

及资本市场表现等方面的深入分析， 评价产生了 “

2011

沪深

上市房地产关联产业投资价值公司”。

２０１１

沪深上市房地产关联产业投资价值公司

所属行业 公司类别 股票代码 股票简称

建筑

房屋建筑工程
６０１６６８．ＳＨ

中国建筑

建筑装饰及园林
００２０８１．ＳＺ

金螳螂
００２３７５．ＳＺ

亚厦股份
００２４８２．ＳＺ

广田股份
００２４３１．ＳＺ

棕榈园林

家居

家居设备制造
０００６５１．ＳＺ

格力电器
６００６９０．ＳＨ

青岛海尔
００２５０８．ＳＺ

老板电器

装饰材料及部品
０００７８６．ＳＺ

北新建材
６００３３７．ＳＨ

美克股份
０００９１０．ＳＺ

大亚科技
０００６１９．ＳＺ

海螺型材
房地产服务 策划代理

００２２８５．ＳＺ

世联地产
２０１０

年， 中国房地产关联产业上市公司营业收入与净利

润均大幅走高， 经营规模和盈利能力有了显著提升， 建筑装

饰及园林类上市公司平均营业收入达

３２．６３

亿元， 同比增长

７６．９１％

， 增幅较上年提高

４１

个百分点， 表现最为抢眼。 在营

业收入大幅提升的带动下， 房屋建筑工程类、 建筑装饰及园

林类以及家居设备制造类上市公司平均净利润同比增幅均超

过

５０％

， 每股净收益 （

ＥＰＳ

） 稳步增长， 投资价值增大， 其

中建筑装饰与园林类上市公司平均净利润达到

２．３５

亿元， 同

比增长

１０８．４６％

。 房地产关联产业上市公司负债比例普遍下

降， 但由于业务规模快速扩大， 平均每股经营性现金流均比

去年同期出现大幅下滑， 在政策调控背景下， 上市公司既要

积极防范快速扩张带来的现金流风险， 也要善于抓住政策引

导下的市场结构调整机会。

２０１１

年一季度， 多数房地产关联产业上市公司仍保持去

年的高增长性， 但随着房地产调控的持续进行， 关联上市公

司所面临的系统性风险升高。 然而由于房地产市场的变化对

关联产业的影响存在一定的滞后性， 且企业应对市场波动的

能力日趋加强， 关联产业上市公司未来的资本市场表现虽有

一定不确定性， 但仍具有投资价值。 此外， 房地产流通服务

领域中的同策、 华燕和汉宇等拟上市公司也凭借优秀的市场

表现获得资本市场的持续关注。
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２０１１

中国房地产上市公司

ＴＯＰ１０

研究报告

中国房地产

ＴＯＰ１０

研究组

研究背景与目的

伴随着
２０１０

年以来宏观调控的逐步深化
，

中国的房地产市场已步入
“

十二五
”

规划的开局之年
，

战略转型和结构调整成为发展的主旋律
。

政策与市场
环境的变化

，

孕育
、

催生了新的行业发展格局
。

由国务院发展研究中心企业研究所
、

清华大学房地产研究所和中国指数研究院三家研究机构共同组成的
“

中国房地产
ＴＯＰ１０

研究组
”

已连续
９

年开展了
中国房地产上市公司

ＴＯＰ１０

研究
。 “

２０１１

中国房地产上市公司研究
”

以
“

价值发现
”

为主旨
，

本着
“

客观
、

公正
、

准确
、

全面
”

的原则
，

客观反映中国房
地产上市公司的整体发展水平和最新动态

，

发掘成长质量佳
、

投资价值潜力大的优秀房地产上市公司
，

打造
“

中国房地产上市公司
ＴＯＰ１０

”

品牌
。
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