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本周聚焦 

2015 年 12 月起，一些地产公司遭遇举牌。这篇报告想来探讨举牌策略背后的产业背景，

和对地产股未来趋势的展望。 

资产配置荒，社会资金进入股市新渠道 

社会面临低风险资产配置荒。最近公募基金发行，保本基金占很大比例，也说明居民虽

愿意进入股市，风险偏好却不高。保险公司如能探索出一条投资权益资产，获得稳定收益的

道路，就很可能吸引社会资金。 

在过去两年多的时间里，安邦为代表的保险公司，探索出一条极具特色的投资路径。一

旦保险公司持某一家企业的股权达到 20%，或保险公司取得了被投资标的董事会席位，则

保险公司在账面可以改用权益法计这笔股权投资，可以按照比例享受被投资上市公司净利润。

这就可能使这家保险公司的资产收益率高于一般的固定收益产品，收益的稳定程度，却又高

于一般的权益类组合。保险公司资产端的优化，就可能带来负债端竞争力的增强，这就可能

推动这些保险公司规模增速更高。 

为什么是个别地产公司？业绩前景稳定，估值较低，分红潜力大 

地产板块并不是全市场估值最低的板块，但个别龙头地产企业估值却一直不高。而且这

些公司股票成交活跃，这给了保险公司较好的布局机会。 

保险公司追求权益法计价，上市公司的账面盈利必须较为平稳（否则在业绩下降较多时，

收益稳定性会出大问题）。地产尽管是周期性行业，但地产公司结算却可以跨年度调节，地

产企业业绩大幅下降十分罕见。有一些行业的估值也具备吸引力，但业绩稳定性却不够（比

如券商）。相比之下，地产行业就好很多。 

这也就意味着，举牌带来的龙头地产公司上涨行情，难以扩散为全行业的整体性行情。

万科从底部 60%以上的股价涨幅，其估值也不过在 2015 年 15 倍左右。但地产板块绝大多

数公司的估值，现在就已经超过了 2015 年 12 倍。如果配置成本过高，权益法计价就不能

为保险公司带来有吸引力的资产配置。 
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地产企业的股息率其实并不高。但我们认为，个别地产公司分红潜力却很大。所谓分红

潜力，就是在极端情况下，企业超大比例分红的能力。例如，金融街这样的公司，虽然一直

以来股息率并不高，但如果想要变现其在北京等地所有的持有物业，则完全有可能在某一年

度进行较为慷慨的现金分红。保险公司采取权益法计价股权投资，尽管其账面收益有保障，

却牺牲了资产的流动性。毕竟，保险资金举牌后有 6 个月时间不能反向卖出股票，即便到了

可以反向卖出股票的窗口，“举牌”会导致出售股权需要按照规定进行披露。如果投资标的

本身具备极强分红潜力，则如果保险公司有迫切的补充流动性要求，则可以向上市公司提出

超大比例分红的诉求。至于这种股东诉求能否得到上市公司回应，则需要看保险公司是否能

在股东大会上占据话语权。如果期望在股东大会上占据话语权，那么最好就是选择投资于大

股东持股比例不高的企业。我们认为举牌的保险资金并无动力推动上市公司提高日常股息率，

因为股息率并不影响上市公司账面业绩。家电企业的股息率虽然比地产企业高，但家电企业

的分红潜力却不如地产企业（因为家电企业的生产线想要随时变现并不容易）。这也是为什

么举牌策略之下，地产行业可能优于家电行业的原因。 

实际上，我们认为分散的股权结构，只是为这种举牌式投资加多一层“分红潜力”的流

动性安全垫。但分散的股权结构并非举牌策略所必须，如果有一家公司估值极具吸引力，且

管理层和业绩历史表现倍受信任，则“举牌策略”本身也是成立的。 

举牌对传统地产行业的意义——是告别曲，不是冲锋号 

举牌是起到价值发现的作用，促成了相关个股的大幅上涨。那么，从中长期来说，保险

公司举牌是否就意味着地产企业迎来重要的买入冲锋号呢？ 

我们必须回答这个问题：究竟是为什么，在保险公司举牌之前，龙头地产公司的估值如

此之低。为什么全市场都看不到龙头地产公司的价值？ 

图 1：金地集团的权益地价开支和销售回款比较 单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 

正如我们所说的，保险公司看重的，并不是地产企业长期的发展空间，而是地产企业的

业绩稳定性、分红潜力和低估值。地产企业的业绩稳定性来自于现有土地储备，盲目扩大资

本开支反而破坏业绩稳定性。遏制资本开支，本身和绝大多数公司管理层意愿相违背，也可

能意味着降低公司长期发展潜力。地产企业的分红潜力，本身建立在公司清算价值基础上。

如果不能对公司产生强有力的掌控力，则这种清算价值安全垫，股东是无法享受的（虽然这

种能力可能从不需要施展，因为保险公司可能一直没有遇到流动性问题）。市场只有重视存

量资产业绩贡献和清算价值的资金，才会最后发现龙头地产公司的价值，其他资金无法对地

产龙头估值进行纠正，这实际上说明了地产开发公司发展所处的阶段。全市场可能都不相信

传统的开发模式还有继续扩大再生产的机会，再优秀的管理层可能也无法在房地产市场找到

基业长青的办法。与此同时，全市场可能也不相信销售规模如此庞大的龙头地产企业，还能

找到市场空前广阔的转型方向。 
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于是，市场的其他投资者用脚投票，终于等来了重视地产企业清算价值和存量资产安全

边际的投资者。事实上，举牌又或者不举牌，我们相信传统的地产开发模式可持续性都面临

极大的挑战。如果被举牌之后，上市公司开始走上了存量资产价值缓慢释放之路，那么企业

就丧失了成长性。更多的上市公司不会被保险资金所影响，会继续考虑扩大资本性开支，继

续股权融资，但却发现找不到合适的投资方向，最终也可能迎来业绩的下降拐点。这是中国

经济转型升级，在传统的房地产开发领域的表现。 

我们认为，奉行举牌策略的保险资金，并没有意愿去更迭被举牌对象的管理层。这是因

为举牌本身，就是基于对上市公司经营管理的信任，又何必去更迭管理层？但奉行举牌策略

的保险资金，却有可能遏制上市公司管理层的投资意愿，将上市公司的投资控制在更低的限

度。例如，金地集团在 2007 到 2013 年，公司权益地价占公司销售回款的 45.2%，但 2014

年之后保险资金进入公司董事会，这个比例下降到了 32.4%。同时，我们认为保险公司不会

支持其举牌的地产企业开展资金投入较大的转型探索，这是因为任何较大的资本性开支都可

能破坏上市公司业绩的稳定性，也一般无助于提升上市公司的清算价值。我们也相信，奉行

举牌策略的保险公司如果能对该上市公司融资战略取得重大影响力，则该公司也很少会考虑

开展股权融资。这是因为股权融资无助于增强公司业绩稳定性，却有可能威胁保险资金对企

业的影响力，从而破坏了保险资金发起超大比例分红的能力，降低该笔投资的流动性安全垫。 

综合来看，我们并不认为举牌能带来地产板块行业性的投资机会，但我们建议投资者重

视低估值，存量资产中一二线城市占比较高，历史业绩表现比较稳定的少数个股可能的投资

机会。 

本周主要数据一览 

一、新房签约 
     

 
10 大城市 30 大城市 一线城市 二线城市 三线城市 

日均销售面积（万平米） 40.66  81.36  19.08  44.01  18.27  

同比增速(%) -14.64  -21.22  -25.12  -12.73  -33.22  

环比增速(%) 10.67  6.65  29.98  0.26  3.15  

中信证券销售指数（期末比期初） 266.4，本周相比上周上升 46.4 点     

二、核心销售预测指标 
     

 
上海 北京 深圳 广州 天津 

中原二手住宅价格指数 57.59  52.60  48.52  38.57  51.47  

最新最低优惠利率（按融 360） 82 折 82 折 82 折 82 折 85 折 

三、房价 
     

百城房价月环比变动（最新） 0.46  
    

一二线龙头公司销售均价 13520.78  
    

一二线龙头公司销售均价月环比（%） 7.84  
    

三四线龙头公司销售均价 7158.97  
    

三四线龙头公司销售均价月环比（%） -1.81  
    

四、供给变动 
     

 
10 大城市 一线城市 非一线城市 

  
商品房可销售面积（万平米） 9737.84  3533.01  6204.83  

  
商品房可销售面积周环比（%） -0.09  -0.05  -0.12  

  
商品房可销售面积周同比（%） -3.93  -10.76  0.45  

  
商品房可销售套数 807186  273087  534099  

  
商品房可销售套数周环比（%） 0.00  0.13  -0.07  

  
商品房可销售套数周同比（%） -2.33  -11.57  3.18  

  
中信证券供给指数（期末比期初） 1.151，本周相比上周下降 0.011     

五、土地市场 
     

 
40 个大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

 
上周土地成交总价（亿元） 402.30  125.02  211.89  65.39  

 
上周土地成交总价周环比（%） -28.58  -55.69  25.23  -41.57  

 
上周住宅类用地楼面地价 4868 17102 4695 1686 

 
上周住宅类用地楼面地价周环比（%） 41.64  85.45  33.80  2.18  
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一、新房签约 
     

备注：此处一、二、三线城市以 Wind40 个大中城市为准 

备注：此处的龙头公司，一二线指中国海外发展/万科/保利，三四线指恒大和碧桂园 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

市场运行监测 

图 2：近一个月中信证券地产销量指数变化曲线 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

图 3：中信证券地产销量指数 

 
注：我们以 2011 年 11 月-12 月平均的一周作为基准日，将我们所能取得的城市交易量比照基准日，并最终选取 49 个城市

相对销量指数的中位数，作为当天的中信证券地产销量指数。图中散点表示每天销量指数的数值，红线表示 30 天移动平

均值变化  资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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图 4：15 城市绝对供应量指数（2011 年 12 月 31 日=1） 

 
注：15 个城市包括：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、无锡、宁波、东莞、哈尔滨、南昌、惠州和济

宁。将此 15 个城市每日供应量除以基准日，得到的指数再取中值得到该指数 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

图 5：中原二手房报价指数 

 
注：中原报价指数高于 50%时，说明报价上调房源占比高于报价下跌房源的占比，房价上升的可能性较大；低于 50%时，

说明报价下跌房源的占比高于报价上调房源占比，房价很可能会下跌；50%则表示报价上调房源占比与报价下跌房源占比

基本相同  资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 6：一手房日均成交月度变化 

 
注：若当月未完结，则数据为截至目前的最新数据          资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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图 7：4 个主要城市一年以来供求变化 

 
资料来源：中国指数研究院注：4 个主要城市指：北京、

上海、广州、深圳。 

 图 8：14 个代表城市一年以来供求变化 

 
资料来源：中国指数研究院，14 个代表城市包括北京、

上海、广州、深圳、天津、沈阳、大连、苏州、青岛、南

通、合肥、武汉、长沙、成都。 

图 9：40 个城市土地成交总价及溢价率 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

详细资料 

图 10：北京一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 11：深圳一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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图 12：上海一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 13：广州一手房成交面积同比   单位：平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 14：杭州一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 15：南京一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 16：成都一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 图 17：天津一手房成交面积同比   单位：平米 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

表 1：12 月 07 日-12 月 13 日商品房热销情况（标粗为 A 股上市公司项目） 

排名 项目名称 
成交面积

(㎡) 

成交均价 

(元/㎡) 

成交金额
(万元) 

排名 项目名称 
成交面积

(㎡) 

成交均价 

(元/㎡) 

成交金额 

(万元) 

西安 
    

青岛 
    

1 远景城 10369 5002 5185.92 1 中欧国际城 14884 6778 10087.94 

2 灞业·大境 7869 5398 4247.4 2 中海蓝庭 15143 11804 17873.79 

3 金地西沣公元 6517 7812 5091.49 3 康大风和丽景 14518 8390 12181.32 

4 中海城 6229 7494 4668.11 4 中城嘉汇 8662 24219 20979.32 

5 盛龙广场 4262 6384 2720.88 5 惠水和苑 5133 6788 3484.37 

重庆     上海     

1 典雅幸福花园 9285 5515 5120.31 1 阳光城丽景湾 PLUS 22629 32748 74107.68 

2 融汇半岛 7247 5734 4155.62 2 万科金域华府 12051 18373 22141.07 

3 龙湖两江新宸 4591 6848 3143.8 3 浦发罗兰翡丽 10161 43475 44172.9 

4 信达滨江蓝庭 3101 6453 2001.27 4 嘉宝梦之缘景庭 10664 23310 24858.66 

5 保利爱尚里 3306 7131 2357.27 5 东亚威尼斯公馆 9048 16540 14965.24 

福州     广州     
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排名 项目名称 
成交面积

(㎡) 

成交均价 

(元/㎡) 

成交金额
(万元) 

排名 项目名称 
成交面积

(㎡) 

成交均价 

(元/㎡) 

成交金额 

(万元) 

1 城开中庚香海世
界 

40972 7937 32521.55 1 碧桂园凤凰城 36006 12474 44913.74 

2 闽江世纪城 20075 15415 30945.95 2 敏捷·绿湖首府 5796 7086 4106.72 

3 阳光城大都会 14035 14147 19855.7 3 保利越秀岭南林语 4718 13200 6227.93 

4 融信白宫 13907 16492 22935.58 4 珊瑚天峰 5880 16723 9833.25 

5 保利西江林语 10674 15716 16775.31 5 狮岭奕翠园 3364 8357 2811.42 

苏州     深圳     

1 中海双湾锦园 12522 14271 17869.87 1 鸿荣源·壹城中心 11939 43315 51714.6 

2 中航樾公馆 13182 12933 17048.46 2 宏发世纪城 10667 32687 34866.49 

3 旭辉铂悦府 17750 31260 55485.93 3 珑门 4972 25371 12613.48 

4 中海山湖一号 11109 13436 14925.96 4 华润银湖蓝山 7294 60796 44341.22 

5 东渡湖韵青城 7634 6195 4728.89 5 宝能城 4558 64275 29296.98 

厦门     杭州     

1 水晶湖郡 14061 23145 32544.03 1 宋都香悦郡 10972 13504 14816.65 

2 华尔顿 1275 10021 41398 41485.72 2 顺发美哉美城 6197 18508 11469.34 

3 泰禾厦门院子 6052 22996 13917.35 3 西溪蓝海城 5408 11187 6049.74 

4 夏商新纪元 4008 16808 6736.48 4 万科大家世纪之光 4706 18243 8584.12 

5 西雅图 5289 22700 12006.48 5 朗诗花漫里 3948 9701 3829.92 

资料来源：中国指数研究院，中信证券研究部整理 

表 2：重点公司估值表 

  
股价 NAV EPS（元） PE 

评级 
（元） （元） 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 

金融街 12.39  14.41  0.97  0.99  1.11  1.22  12.8  12.5  11.2  10.2  增持 

万科 A 24.43  11.80  1.43  1.64  1.83  1.99  17.1  14.9  13.3  12.3  增持 

世茂股份 12.72  14.52  1.08  1.15  1.27  1.41  11.8  11.1  10.0  9.0  增持 

金地集团 13.55  9.65  0.89  0.94  1.01  1.10  15.2  14.4  13.4  12.3  增持 

世联行 17.15  不适用 0.27  0.33  0.39  0.47  63.5  52.0  44.0  36.5  增持 

滨江集团 8.42  7.21  0.31  0.37  0.43  0.45  27.2  22.8  19.6  18.7  - 

保利地产 11.35  15.36  1.14  1.40  1.69  1.72  10.0  8.1  6.7  6.6  - 

招商地产 40.50  27.39  1.66  2.12  2.44  2.56  24.4  19.1  16.6  15.8  - 

中南建设 15.96  15.62  0.82  0.90  0.96  1.03  19.5  17.7  16.6  15.5  持有 

荣盛发展 10.59  6.89  0.85  0.73  0.89  1.00  12.5  14.5  11.9  10.6  持有 

绿地控股 17.96  14.72  0.46  0.57  0.66  0.90  39.0  31.5  27.2  20.0  持有 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 12 月 18 日收盘价 
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