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1《首开股份(600376):不断升级的京

城一哥》2015.01 

1《“破净”了无痕》 

2《华侨城 A(000069):主业水乳交融，

穿越周期的大而美》2015.01 

2《“奥运”令钢材出口突增－7 月出

口数据点评》 

3《房地产开发Ⅱ/房地产:房地产将成

A股龙头》2015.01 

3《观察与思考－为何 AK 钢如此受

伤？》 

 

 

 

 证监会一声炸雷，把房地产劈成龙头 
两融核查及地产业再融资放开政策点评 

 投资要点： 

 周五证监会宣布 ,上市公司涉及房地产业务，国土部不再进行事前审查。同时表

示证券公司不得向证券资产低于 50 万的客户融资融券。我们认为这两则消息，在

利空市场的同时，加速了地产行业向 A 股龙头转变的速度。我们 1 月 5 日发布的

报告《房地产渐成 A 股龙头》中，预计到了来自政策面的正面刺激因素，但是此

次证监会同时推出了利好地产行业和利空其他行业两个政策，使得地产变为 A 股

龙头的速度会比预计的更快。 

 规范融资融券，增强地产股相对收益空间。本轮牛市与以往不同的是，杠杆资金

起到了推波助澜的作用，短短时间内整个市场累积了 12000 多亿的融资盘。也造成了

本轮牛市初期涨速远快于其他周期。规范融资融券行为，将减缓增量资金的流入速度，

属于市场利空。但是幸运的是，此轮行情中地产不是融资盘的主要攻击对象。整个地

产行业融资余额占自由流通市值的比重为 6.3%，过去一个月融资买入盘占自由流通

市值比重为 14.9%，在行业比较中属于适中位置。如果因为融资盘减少，而冲击市场

的话，地产股受损较少，应当会有更好的相对收益。  

 自下而上排雷，规避市场波动风险。我们推荐的重点品种信达地产、保利地产、

首开股份、招商地产、南京高科、华侨城 A、张江高科、万科 A中，除了张江高科以

外，融资盘占比都非常低，并没有实质性触雷的风险。即便是张江高科，其融资盘占

比也处于行业较低水平，显示出我们的研究和推荐更注重基本面的变化，没有受到游

资的搅扰。但为了谨慎起见，我们暂时将张江高科的推荐顺序，移到万科 A 之后。 

 地产再融资放开，增强地产股绝对收益空间。前期，国土资源部逐个项目审核的

方式并不公平，这使得项目较多的龙头房企以及商业模式较为特殊的信达地产，压根

无法进行正常的再融资操作；一度扰乱了地产行业的发展节奏，即资金配置与行业集

中度提升和金融化转型无法形成共振，限制了我们所推荐股票的涨幅；再融资放开无

疑对行业是实质性利好；前期没有再融资，并且大股东绝对控股的地产公司再融资计

划重新启动速度会快很多。 

 房价上行风险逐渐加大。房地产再融资放开,以及房地产股票受到追捧两个因素

的叠加，很有可能在一、二线城市形成类似于 07 年的正反馈机制：即地产商再融资

行为刺激股价上涨，融到更多的资金炒高地价，高地价推动高房价，房价上涨刺激开

发商股票上涨，股票上涨刺激开发商更为强烈的再融资冲动。 

 重申房地产成为 A股龙头的观点，推荐标底按照优先等级由高到低为信达地产、

保利地产、首开股份、招商地产、南京高科、华侨城 A、万科 A、张江高科。尤其强

调信达地产的买入价值。 

 风险提示：货币政策出现重大反复，行业复苏速度不及预期。 
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规范两融业务对地产的影响 

规范两融业务增强地产行业的相对收益 

本轮牛市与以往不同的是，杠杆资金起到了推波助澜的作用，短短时间内整个市场累积

了 12000 多亿的融资盘。也造成了本轮牛市初期涨速远快于其他周期。规范融资融券行为，

将减缓增量资金的流入速度，属于市场利空。但是幸运的是，此轮行情中地产不是融资盘的

主要攻击对象。整个行业融资余额占自由流通市值的比重为 6.3%，过去一个月融资买入盘

占自由流通市值比重为 14.9%，在行业比较中属于适中位置。如果因为融资盘减少，而冲击

市场的话，地产股受损较少，应当有更好的相对收益。 

 

图 1： 融资盘压力图---行业比较 ,房地产融资盘压力适中 

 

资料来源：WIND,华泰证券研究所 

 

 

 

行业内股票要注意自下而上排雷 

尽管行业中融资盘较为适中，但是行业内也有部分股票受到了融资盘的搅扰。我们建议

投资者需要自下而上排雷。 

从图 2 来看，我们推荐的重点品种信达地产、保利地产、首开股份、招商地产、南京高

科、华侨城 A、张江高科、万科 A 中，除了张江高科以外，融资盘占比都非常低。并没有实

质性触雷的风险。即便张江高科融资盘占比也处于行业较低水平，显示出我们的研究和推荐

更注重基本面的变化，没有受到游资的搅扰。但为了谨慎起见，我们暂时将张江高科的推荐

顺序，移到万科 A 之后。 
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图 2： 融资盘压力图---公司比较，华泰推荐品种尚未受到融资盘叨扰 

 

资料来源：WIND,华泰证券研究所 

 

 

 

再融资放开对地产行业的影响 

再融资放开增强地产股绝对收益 

前期，国土资源部逐个项目审核的方式并不公平，这使得项目较多的龙头房企以及商业模式

较为特殊的信达地产，压根无法进行正常的再融资操作。一度扰乱了地产行业的发展节奏，

即资金配置与行业集中度提升和金融化转型无法形成共振，限制了我们所推荐股票的涨幅。

再融资放开无疑对行业是实质性利好。前期没有再融资，并且大股东绝对控股的地产公司再

融资计划重新启动速度会快很多。 

就我们推荐的公司看，除了首开股份已经发布增发方案外，其余公司在增发方面暂时未发现

实质性障碍，暂时不会因为这一政策变化而调整推荐次序。  

表格1：A 股上市房企当前再融资所处阶段整理 

证券代码 证券简称 
第一大股东持股比

例（%） 
PE（TTM） PB  推荐优先级别 

未出台再融资预案的（含终止）   

600657.SH 信达地产 54.75  15.10  1.57  1 

600048.SH 保利地产 42.06  9.75  1.93  2 

000024.SZ 招商地产 40.38  23.43  2.36  4 

600064.SH 南京高科 34.66  20.20  1.62  5 

云南城投 鲁商置业 泰禾集团 
世荣兆业 

轻纺城 西藏城投 华发股份 
北京城建 深振业A 

珠江实业 
中体产业 

浦东金桥 
福星股份 中弘股份 广宇发展 中华企业 世茂股份 

滨江集团 
大名城 中航地产 陆家嘴 荣盛发展 华远地产 

苏宁环球 
格力地产 市北高新 张江高科 

冠城大通 华侨城A 金地集团 
金融街 新湖中宝 

招商地产 阳光城 
万科A 世联行 

金丰投资 
首开股份 

保利地产 
中南建设 

中粮地产 
廊坊发展 
华夏幸福 

凤凰股份 

3

5

7

9

11

13

15

17

19

1 3 5 7 9 11 13 15

月融资买入额/日均交易额 

融资余额/日均交易额 
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000069.SZ 华侨城 A 56.90  13.27  2.19  6 

000002.SZ 万科 A 14.94  9.66  1.90  7 

600895.SH 张江高科 53.58  49.30  3.16  8 

000046.SZ 泛海控股 73.67  41.64  5.99  NA 

000961.SZ 中南建设 70.92  11.51  1.73  NA 

600658.SH 电子城 66.15  16.73  2.43  NA 

000514.SZ 渝开发 63.09  31.79  2.17  NA 

600663.SH 陆家嘴 57.64  50.35  6.00  NA 

000736.SZ 中房地产 53.32  31.74  1.73  NA 

002244.SZ 滨江集团 53.31  13.46  1.38  NA 

600223.SH 鲁商置业 52.62  21.37  3.17  NA 

600185.SH 格力地产 51.94  41.03  4.30  NA 

600246.SH 万通地产 51.16  16.41  1.73  NA 

000031.SZ 中粮地产 50.65  28.81  3.05  NA 

600823.SH 世茂股份 47.67  10.37  1.14  NA 

600791.SH 京能置业 45.26  17.94  2.08  NA 

002305.SZ 南国置业 32.22  13.05  2.51  NA 

已发布预案或已获批再融资           

600376.SH 首开股份 50.95  12.47  1.66  3 

 

房价上行风险逐渐加大 

房地产再融资放开,以及房地产股票受到追捧两个因素的叠加 ,很有可能在一、二线城市形成

类似于 07 年的正反馈机制。即地产商再融资行为刺激股价上涨，融到更多的资金炒高地价，

高地价推动高房价，房价上涨刺激开发商股票上涨，股票上涨刺激开发商更为强烈的再融资

冲动。 

房价，尤其是一二线城市房价，将逐渐积累上行压力。 

图 3： 地产行业与资本市场的正反馈机制 

 
资料来源：WIND,华泰证券研究所 
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投资结论 

重申房地产成为 A股龙头的观点，推荐标底按照优先等级由高到低为信达地产、保利地产、

首开股份、招商地产、南京高科、华侨城 A、万科 A、张江高科。尤其强调信达地产的买入

价值。 
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深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 18 层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路 18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82492388 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@mail.htsc.com.cn  电子邮件：ht-rd@mail.htsc.com.cn  


