
研究背景与目的

在 “稳增长、 调结构” 的基调下， 中国房地产市场逐步由高速增长向常态发展回归， 行业发展步入结构调整与资源整合的崭新阶段。 优秀房地产上市公司积极

把握形势， 找准市场需求变化节奏， 主动进行策略调整， 凭借强劲的综合实力和稳健的经营策略， 获得逆市中的业绩突破， 彰显了投资价值。

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” 已连续第

10

年开展了中

国房地产上市公司

TOP10

研究。 “

2012

中国房地产上市公司研究” 本着 “客观、 公正、 准确、 全面” 的原则， 发掘成长质量佳、 投资价值潜力大的优秀房地产上

市公司， 探索不同市场环境下房地产上市公司的经济增长方式， 为投资者提供科学全面的投资参考依据。
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中国房地产上市公司

TOP10

研究报告

中国房地产

TOP10

研究组

� � � �一、 整体发展状况分析

“

2012

中国房地产上市公司

TOP10

研究” 的研究对

象主要包括

125

家沪深上市房地产公司和

35

家大陆在港

上市房地产公司。 研究结果显示：

2011

年， 房地产上市

公司的运营表现出经营业绩增速放缓、 股东回报稳步提

升、 财富创造能力整体下降、 资金面持续趋紧的态势，

同时上市公司在资本市场也处于较低的估值阶段。

2012

年

1~5

月份， 部分城市房地产市场交易有所回暖， 但短

期内房地产调控政策依然不会放松， 房地产上市公司的

资金来源增速继续放缓， 快速销售、 融资创新、 开源节

流以保障现金流安全仍然是房地产上市公司未来需要重

点关注的问题。

1.

经营状况： 收入与利润保持增长， 但业绩增速呈放缓态势

２００８

年

~２０１１

年沪深及大陆在港上市房地产公司平均营业收入及其增长率

2011

年， 房地产上市公司的营业收入继续保持增长态

势， 但增速大幅下滑。 沪深上市房地产公司营业收入均值

为

33.90

亿元， 同比增长

14.18%

， 增速较上年下滑

13.25

个百分点； 大陆在港上市房地产公司平均营业收入

123.52

亿元， 同比增长

19.08%

， 增幅较

2010

年下降

32.25

个百分

点。 房地产上市公司的营业收入分化更加明显， 集中度持

续提升。 沪深及大陆在港上市房地产公司中， 营业收入在

100

亿元以上的企业有

18

家， 较

2010

年增加

1

家， 占比达

到

11.25%

；

50

亿

~100

亿之间的企业达到

24

家， 较

2010

年增加

5

家。

２００８

年

~２０１１

年沪深及大陆在港上市房地产公司净利润率与毛利率

2011

年， 房地产上市公司净利润率与毛利率呈现背离

走势。 由于房地产销售和结算的滞后性， 受益于

2010

年及

2011

年上半年结算均价的上升， 沪深及大陆在港上市房地

产公司毛利率分别提升至

39.94%

、

41.35%

； 但销售费用高

企、 融资成本激增等因素进一步侵蚀了企业的利润空间， 房

地产上市公司的净利润率出现下滑， 其中， 沪深上市房地产

公司的净利润率由

14.75%

下降至

14.23%

， 大陆在港上市房

地产公司则下降至

23.96%

。

2.

股东回报： 实际回报稳步提升， 财富创造能力面临挑战

2008

年

~2011

年沪深及大陆在港上市房地产公司每股收益与净资产收益率均值

2011

年， 受益于盈利规模的扩大， 沪深及大陆在港上

市房地产公司净资产收益率均有提升， 其中沪深上市房地产

公司提升

1.27

个百分点至

12.70%

， 大陆在港上市房地产公

司则达到

18.95%

， 较

2010

年提高

1.19

个百分点， 可见随

着房地产上市公司整体经营能力与资本利用效率的提升， 其

股东权益的收益水平逐年提高。

受投入资本规模加大和资金成本率显著上升影响，

2011

年沪深和大陆在港上市房地产公司资本成本均值为

5.28

亿

元和

18.36

亿元， 分别同比增长

43.87%

和

57.73%

， 导致沪

深和大陆在港上市房地产公司

EVA

均值分别出现不同程度

下滑， 财富创造能力面临挑战。 房地产上市公司如何有效控

制投入资本规模、 持续优化融资结构， 并不断提高盈利质

量， 将是其能否稳定地为股东和社会创造财富， 全面提升公

司价值的关键。

3.

财务稳健性： 债务压力持续加大， 现金流困局待破解

2008

年

~2011

年沪深及大陆在港上市房地产公司资产负债率与有效负债率均值

� � � �注：有效负债率能较客观反映房地产企业的真实负债情况，其计算公式为：（总负债

-

预收账款）

/

总资产

2011

年， 沪深及大陆在港上市房地产公司的资产负债

率与有效负债率持续攀升， 达到

4

年来的高点。 截至

2011

年末， 沪深上市房地产公司的资产负债率均值为

63.43%

，

较

2010

年提高

0.24

个百分点； 大陆在港上市房地产公司的

资产负债率均值为

67.43%

， 较上年提高

1.12

个百分点。 剔

除预收账款后的有效负债率均值分别为

50.38%

和

53.41%

，

皆提高

3

个百分点以上， 实际债务压力进一步加重。

2008

年

~2011

年沪深及大陆在港上市房地产公司存货及存货占总资产比例情况

在负债水平攀升的同时， 房地产上市公司的短期偿债能

力也趋于弱化： 从货币资金与短期及一年到期借款的比值来

看，

2011

年， 沪深与大陆在港上市房地产公司该指标均值

分别为

0.95

和

1.10

， 较

2010

年明显下降， 且已低于

2008

年的水平， 可见其以现有资金应对短期负债的能力面临较大

考验。

2011

年沪深及大陆在港上市公司每股经营现金流均

值分别为

-0.44

元、

-0.42

元， 现金流趋紧状况更加突出；

平均存货分别同比增加

35.93%

、

38.37%

， 占总资产比重达

56.40%

和

44.26%

， 进一步削弱了房地产上市公司资产的流

动性， 加剧了资产减值带来的经营风险。 未来房地产上市公

司将更多地聚焦于深化调整价格策略、 创新营销手段， 以加

快周转与消化库存、 缓解财务压力。

4.

投资价值： 估值水平仍处低谷， 龙头上市公司价值凸显

2008

年

~2012

年

5

月沪深及大陆在港房地产上市公司市值均值及其增长率

2011

年， 受房地产板块政策面与基本面影响， 投资者

对房地产上市公司的前景持保守态度， 全年地产板块未出现

整体上行的机会。 按证监会分类的行业比较， 房地产指数全

年下跌

21.91%

， 在证监会

23

个行业分类中， 房地产板块跌

幅位列第五。 截至

2011

年底， 沪深上市房地产公司的平均

市值为

64.41

亿元， 同比下降

18.10%

； 大陆在港上市房地

产公司平均市值为

129.70

亿元， 同比下降

28.63%

。 但

2012

年以来， 在一系列激励政策下， 房地产板块强势回升， 截至

5

月

25

日， 其涨幅居所有行业之首。

房地产上市公司股价持续走低， 并在低位震荡， 沪深及

大陆在港上市房地产公司的市盈率和市净率均接近

3

年来底

部， 在政策面基本见底与股价低估的双重影响下， 未来房地

产上市公司板块有望出现连续上扬的估值修复过程。

二、

2012

中国房地产上市公司

TOP10

研究结果

1.

综合实力

TOP10

２０１２

沪深上市房地产公司综合实力

ＴＯＰ１０

２０１２

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 ６００８２３．ＳＨ

世茂股份

９ ６００３４０．ＳＨ

华夏幸福

１０ ６００２６６．ＳＨ

北京城建

２０１２

中国大陆在港上市房地产公司综合实力

ＴＯＰ１０

２０１２

排名 股票代码 股票简称

１ ３３３３．ＨＫ

恒大地产

２ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展

３ １１０９．ＨＫ

华润置地

９ ３３７７．ＨＫ

远洋地产

１０ １２３８．ＨＫ

宝龙地产

８ ３９００．ＨＫ

绿城中国

７ ３３８３．ＨＫ

雅居乐地产

４ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产

５ ２００７．ＨＫ

碧桂园

６ ２７７７．ＨＫ

富力地产

2011

年末， 沪深上市综合实力

TOP10

的总资产均值为

916.59

亿元， 每股收益 （

EPS

） 均值为

0.93

元， 为同期沪深

上市房地产公司均值的

2.5

倍； 而大陆在港上市综合实力

TOP10

总资产均值则首次突破千亿大关， 实现

1111

亿元，

每股收益 （

EPS

） 均值为

1.05

元， 高出同期大陆在港上市房

地产公司均值

81.0%

， 资产与盈利规模稳居行业前列。

其中， 万科、 保利地产凭借快速周转策略与多元融资优

势， 营业收入增长率分别达到

41.5%

、

31.0%

， 实现了稳定

增长； 金融街、 华夏幸福则获益于非住宅业务带来的市场机

遇， 借力商业地产、 产业新城板块， 实现了综合实力的稳步

增长。

2.

财富创造能力

TOP10

2012

沪深上市房地产公司财富创造能力

TOP10

２０１２

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 ００００６９．ＳＺ

华侨城

Ａ

５ ００００２４．ＳＺ

招商地产

６ ６００３７６．ＳＨ

首开股份

７ ９００９５０．ＳＨ

新城

Ｂ

股

８ ６００２６６．ＳＨ

北京城建

９ ００００３１ ＳＺ

中粮地产

１０ ００２２４４．ＳＺ

滨江集团

2012

中国大陆在港上市房地产公司财富创造能力

TOP10

２０１２

排名 股票代码 股票简称

１ ３３３３．ＨＫ

恒大地产

２ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展

３ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产

４ ２００７．ＨＫ

碧桂园

５ １６３８．ＨＫ

佳兆业集团

６ １１０９．ＨＫ

华润置地

７ ２７７７．ＨＫ

富力地产

８ １２３８．ＨＫ

宝龙地产

９ ３３８３．ＨＫ

雅居乐地产

１０ ３９００．ＨＫ

绿城中国

2012

沪深上市房地产公司财富创造能力

TOP10

全年的

EVA

（经济增加值） 均值达到

24.96

亿元， 同比增长了

34.58%

， 是同期沪深上市房地产公司

EVA

均值的

17

倍；

2012

中国大陆在港上市房地产公司财富创造能力

TOP10

全

年

EVA

均值为

29.63

亿元， 同比增长

24.09%

， 远高于同期大

陆在港上市房地产公司的

EVA

均值， 且领先优势十分明显。

其中， 恒大地产持续提升管理能力和成本控制水平，

2011

年净利润再创新高 ， 达到

117.8

亿元 ， 同比增长

46.9%

， 财富创造能力实现快速提升； 中国海外发展经营稳

健，

2011

年实现净利润

125.5

亿元， 同比增长

19.34%

， 净

利润连续两年突破百亿， 财富创造能力保持行业领先。

3.

财务稳健性

TOP10

２０１２

沪深上市房地产公司财务稳健性

ＴＯＰ１０

2012

排名 股票代码 股票简称

１ ０００００２．ＳＺ

万科

Ａ

２ ００００２４．ＳＺ

招商地产

３ ６００３８３．ＳＨ

金地集团

４ ６００048．ＳＨ

保利地产

５ ０００４０２．ＳＺ

金融街

６ ００００６９．ＳＺ

华侨城

Ａ

７ ６００２６６．ＳＨ

北京城建

８ ６００３２５．ＳＨ

华发股份

９ ６００３４０．ＳＨ

华夏幸福

１０ ０００９６１．ＳＺ

中南建设

２０１２

中国大陆在港上市房地产公司财务稳健性

ＴＯＰ１０

２０１２

排名 股票代码 股票简称

１ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展

２ １１０９．ＨＫ

华润置地

３ ３３３３．ＨＫ

恒大地产

４ ０４１０．ＨＫ ＳＯＨＯ

中国

５ ２００７．ＨＫ

碧桂园

６ ３３７７．ＨＫ

远洋地产

７ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产

８ ０６０４．ＨＫ

深圳控股

９ １２３８．ＨＫ

宝龙地产

１０ ０８１７．ＨＫ

方兴地产

2012

沪深上市房地产公司财务稳健性

TOP10

每股经营

现金流净额均值为

0.12

元， 远远高于沪深房地产上市公

司

-0.44

元的均值， 企业现金较为充足， 有效抵御市场波动

的能力明显增强；

2012

中国大陆在港上市房地产公司财富

稳健性

TOP10

资产负债率均值为

65%

， 企业资本结构合理，

偿债风险较小。

其中， 中国海外发展的稳健运营能力一直保持在行业领

先水平， 近年来实行财务、 资金、 融资集中统一管理， 现金

比例及借贷水平维持合理，

2011

年资产负债率仅为

59.89%

， 远低于行业平均水平； 龙湖地产则在追求高增长

的同时 ， 加强现金流管理，

2011

年底的净负债率为

43.25%

， 继续维持了稳健运营， 为企业后续的融资活动奠

定了良好基础。

4.

投资价值

TOP10

２０１２

沪深上市房地产公司投资价值

ＴＯＰ１０

２０１２

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 ６００３４０．ＳＨ

华夏幸福

７ ０００６５６．ＳＺ

金科股份

８ ０００９８１．ＳＺ

银亿股份

９ ０００９２６．ＳＺ

福星股份

１０ ００００４６．ＳＺ

泛海建设

２０１２

中国大陆在港上市房地产公司投资价值

ＴＯＰ１０

２０１２

排名 股票代码 股票简称

１ ３３３３．ＨＫ

恒大地产

２ ０６８８．ＨＫ

中国海外发展

３ ０９６０．ＨＫ

龙湖地产

４ １１０９．ＨＫ

华润置地

５ １６３８．ＨＫ

佳兆业集团

６ ２００７．ＨＫ

碧桂园

７ ２７７７．ＨＫ

富力地产

８ ０７５４．ＨＫ

合生创展集团

９ ３３８３．ＨＫ

雅居乐地产

１０ １６２８．ＨＫ

禹洲地产

2012

沪深、 大陆在港上市房地产公司投资价值

TOP10

每

股收益均值分别达到

0.86

元、

0.97

元， 是同期沪深、 大陆在

港上市房地产公司均值的

2.26

倍和

1.67

倍； 其净利润均值则

达

31.83

亿元、

55.2

亿元， 是同期沪深及大陆在港上市房地产

公司均值的

5.73

倍、

2.12

倍， 对投资者的吸引力持续增强。

其中， 万科

2011

年继续保持稳健、 可持续的增长态势，

实现净利润

96.2

亿元， 净资产收益率高达

19.83%

； 恒大地产

在二三线城市项目的广泛布局， 使其有效规避了政策与市场

风险， 全年营业收入增长率实现

35.2%

； 招商地产

2011

年持

续加大二三线城市布局力度， 净利润增长

33.37%

， 未来销售

持续高增长可期， 具有 “提速发展” 带来的估值提升机会。

三、

2012

园区开发上市公司竞争力

TOP10

研究结果

2012

园区开发上市公司竞争力

TOP10

２０１２

排名 股票代码 股票简称

１ ６００６６３．ＳＨ

陆家嘴

２ ６００７３６．ＳＨ

苏州高新

３ ６０００６４．ＳＨ

南京高科

４ ６００８９５．ＳＨ

张江高科

５ ６００６３９．ＳＨ

浦东金桥

６ ６０００８２．ＳＨ

海泰发展

７ ６００１３３．ＳＨ

东湖高新

８ ０００６２８．ＳＺ

高新发展

９ ０００５７３．ＳＺ

粤宏远

Ａ

１０ ６００２１５．ＳＨ

长春经开

2012

园区开发上市公司竞争力

TOP10

在为经济特区开

发、 城市功能完善等方面发挥推动作用的同时， 自身的运营

水平及经营绩效持续提升， 其总资产均值达

100.41

亿元， 营

业收入均值为

18.69

亿元， 同比增长均超过

10%

。 陆家嘴逐

渐实现从土地批租商向持有物业租赁运营商和出售地产商转

变， 并逐步介入跨行业和跨地区的多元化投资领域， 其持有

物业的价值、 出租率和租金都将不断上升，

2011

年营业收入

达到

41.66

亿元， 同比增长

51.29%

。

园区开发公司的快速发展离不开社会各项资源的有力支

持， 如上海南桥新城积极对接陆家嘴金融中心和张江高科技

园区， 致力于建设成为一座功能完善、 优质而富有活力的价

值新城， 为上海国际金融中心的建设提供了重要支持。

四、 中国拟上市房地产公司研究

2012

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

阳光壹佰置业集团有限公司

卓越置业集团有限公司

重庆协信控股

（

集团

）

有限公司

龙光地产股份有限公司

东方银座集团中国有限公司

奥宸地产

（

集团

）

有限公司

一些拟上市公司以平衡的业务和布局结构、 稳健的经营

表现、 良好的发展潜力等优势吸引了投资者的广泛关注。 其

中， 阳光壹佰、 协信等企业以继续优化产品与布局战略来抵

御短期市场与政策风险， 成长性和竞争力突出； 奥宸地产、

东方银座等以多元化业务的经营持续凝聚企业价值， 保障了

业绩的稳定增长。

结 语

伴随着中国经济的快速发展， 中国房地产业走过了规模

与影响力快速提升的十年。 十年来， 中国房地产上市公司锐

意进取， 积极进行产品与模式创新， 全面引领行业发展风

向。 十年来， 中国房地产上市公司不断做大做强， 规模和业

绩实现了飞跃发展， 为促进行业进步、 经济增长作出了不可

磨灭的贡献。

2011

年， 中国房地产上市公司在经营业绩再创新高的同

时， 财富创造能力有所减弱， 资金压力持续加大， 财务风险

进一步提高。

2012

年， 中央政府调控目标由 “抑制房价上

升” 向 “促进房价合理回归” 转变， 房价走势的不确定性与

较大的住房刚性需求的有效释放、 居民对收入预期增长的不

确定性与市场对价格的接受程度之间的博弈仍将持续。 加之

资本市场低迷的状况在短期内难有较大改观， 房地产上市公

司仍将面临较大的资金回笼压力。

作为行业的中坚力量， 房地产上市公司积极顺应政策与

市场导向， 通过创新营销方式、 拓宽融资渠道、 强化运营效

率等实现较快发展的同时， 也将抓住机遇加快转型升级， 为

股东与社会创造更多价值， 持续引领行业的长期稳健发展。

（本报告仅代表中国指数研究院观点）
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研究结果及分析

２００８

年

~２０１１

年沪深及大陆在港上市房地产公司平均营业收入及其增长率

２００８

年

~２０１１

年沪深及大陆在港上市房地产公司净利润率与毛利率

2008

年

~2011

年沪深及大陆在港上市房地产公司每股收益与净资产收益率均值

2008

年

~2012

年

5

月沪深及大陆在港房地产上市公司市值均值及其增长率

2008

年

~2011

年沪深及大陆在港上市房地产公司存货及存货占总资产比例情况

2008

年

~2011

年沪深及大陆在港上市房地产公司资产负债率与有效负债率均值

� � � �注：有效负债率能较客观反映房地产企业的真实负债情况，其计算公式为：（总负债

-

预收账款）

/

总资产


