
1.房地产行业研究

第一名：中信建投证券房地产行业研究小组（苏雪晶、刘璐、陈慎、王伟）

感谢各位投资者对我们近一年来工作的支持和认可。 2014年，受行业流动性紧张以及整体库存偏高影响，房地产行业基本面走势持续低迷。 针对市场对此次调整的分歧，我们在3月发布的《周期之惑》中明确指出此次周期向下与以往历次调整的不同之处在于市场本身的因素占据主导地位，把握了政策面和基本面的转折点。 而行业政策则正如我们去年年底所指出的那样，管理思路有所转变，调控手段走向市场化。 6月底以来限购政策从非一线城市逐步退出，而9月 30日央行信贷新政则对首套房认定标准有所放宽，市场预期转变带动10月楼市有所回暖，短期内市场恢复程度将取决于按揭贷款成本能否进一步下降。

展望未来，我们判断明年上半年房地产投资增速将延续下行趋势，甚至可能降到个位数，这将对宏观经济持续造成压力，因此预计未来政策面将保持宽松，而中长期内随着行政性政策逐步退出，市场因素将发挥决定性作用，房地产行业有望进入更加稳步健康发展的“新常态”。
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第二名：国泰君安证券房地产行业研究小组 (侯丽科、李品科、温阳 )

2014年，我们组织近40场电话会议，撰写报告226篇，其中深度报告33篇 。 以上无不凝聚着我们的热情、汗水和对研究的执着，在地产卖方研究趋向同质化的当口 ，我们力求从深度和广度方面另辟蹊径。

展望四季度，行业存在显性投资机会，10月底，国务院常务会议明确表态稳定住房消费，言下之意即为当前房地产市场存在“不稳定”因素，可以理解为在前期央行和住建部小修小补政策下，销量改善并没有收到预期效果，从政策出台和喊话的频度来看，不托住地产销量似乎不会罢休（注意不是刺激）。

当下，龙头房企股价已具备上涨条件：信贷政策趋向好转、行政调控逐步淡化、预期鼓励性政策出台（营业税条件弱化、契税减免等）、龙头房企融资渠道放宽等 。 具备上述条件后，一线销售尚需重新聚集人气 ，量的改善只是时间问题（特指大型房企，非行业整体），从“性价比”角度讲，目前正是搭车的好时机，从风险、收益角度看 ，在承担相对有限风险的前提下，后期获取收益的概率较大。
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第三名：广发证券房地产行业研究小组（乐加栋、郭镇）

秉承严谨 、勤奋的研究精神，以及全面、细致的服务态度，广发团队14年始终坚持发出自己的声音。 小组在3月17日结束此前长达9个月的看空地产板块，正式转向看多，3月18日我们召开了电话会议极向投资者传递了此观点变化，3月 20日我们发布看多报告：从 3月17日至今，申万房地产指数涨幅达14%，同期沪深300指数涨幅5%，地产板块超额收益接近 10%。 同时，根据我们推荐的地产股形成的广发地产组合，同期的涨幅达到25%。

行业方面，2014年，针对区域开发政策的颁布，发布了京津冀及海西地区系列深度报告 ，公司推介方面，在提示板块机会的同时，关注龙头企业及转型个股的投资机会，推介万科A、保利地产、阳光城、中南建设、冠城大通等。

4房地产行业研究

第四名： 海通证券房地产行业研究小组（涂力磊、谢盐、贾亚童）

能有机会和我入行时就一直崇拜和学习的前辈们一起获奖，我感到非常荣幸。 回顾过去多年在房地产行业的坚持不懈、持续努力研究的日日夜夜，今天感慨良多 。

非常感谢海通研究所领导在我成长过程中的细心指导，也非常感谢海通研究所的同仁，包括房地产团队谢盐和贾亚童对我的鼎力支持。 可以毫不夸张的说，大家的支持是海通地产团队能走到今天的最大动力。

展望未来，2015年将成为中国房地产市场进入新常态的重要时机，我们认为板块孕育更多投资机会，优质地产企业不论从成长性还是估值水平上都将有如沐浴春风 。
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第五名：房地产行业研究小组 (陈聪 、付瑜 )

首先感谢中国证券报举办金牛奖的评选活动，感谢各位投资者，感谢中信证券。

分享一下中信证券房地产行业研究团队对于2015年市场的一些不同看法。

第一是关于行业天花板的讨论。 投资者对于政策面的分歧变小，更多担心的是地产长周期拐点的问题。 不可否认，地产行业高速增长的阶段已经远去，这个结论，放在国内的市场中是正确的。 但是 ，我们认为海外市场的潜力被打开了，已经有一批行业的先知积极在海外布局，比如马来西亚，比如韩国。 尽管海外市场还处于培育阶段，但未来行业的天花板存在被打开的可能。 第二是关于海内外平台 。 过去三年，A股平台失落，直接融资的困难导致了A股的房地产企业融资成本相对港股高企 ，企业市值管理动力不足 。 而随着美国QE推出，香港融资成本的提升 、发股难度增加以及A股融资平台功能的强势恢复，未来三

年是A股平台超越香港平台的好时机。 第三 ，随着沪港通推出，估值较低、有经营特色的A股龙头企业，会成为增量资金配置的主力。

我们看好 2015年行业的表现 。
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新常态主导地产行业
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新常态孕育更多投资机会
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中信证券房地产行业研究小组(陈聪、付瑜)

感谢各位投资者对我们近一

年来工作的支持和认可。

2014

年，

受行业流动性紧张以及整体库存

偏高影响，房地产行业基本面走势

持续低迷。针对市场对此次调整的

分歧， 我们在

3

月发布的 《周期之

惑》中明确指出此次周期向下与以

往历次调整的不同之处在于市场

本身的因素占据主导地位，把握了

政策面和基本面的转折点。而行业

政策则正如我们去年年底所指出

的那样，管理思路有所转变，调控

手段走向市场化。

6

月底以来限购

政策从非一线城市逐步退出， 而

9

月

30

日央行信贷新政则对首套房

认定标准有所放宽，市场预期转变

带动

10

月楼市有所回暖，短期内市

场恢复程度将取决于按揭贷款成

本能否进一步下降。

展望未来， 我们判断明年上

半年房地产投资增速将延续下行

趋势，甚至可能降到个位数，这将

对宏观经济持续造成压力， 因此

预计未来政策面将保持宽松，而

中长期内随着行政性政策逐步退

出，市场因素将发挥决定性作用，

房地产行业有望进入更加稳步健

康发展的“新常态”。

秉承严谨、 勤奋的研究精神，

以及全面、细致的服务态度，广发

团队

2014

年始终坚持发出自己的

声音。 小组在

3

月

17

日结束此前长

达

9

个月的看空地产板块， 正式转

向看多，

3

月

18

日我们召开了电话

会议极向投资者传递了此观点变

化，

3

月

20

日我们发布看多报告：从

3

月

17

日至今，申万房地产指数涨幅

达

14%

，同期沪深

300

指数涨幅

5%

，

地产板块超额收益接近

10%

。同时，

根据我们推荐的地产股形成的广

发地产组合，同期的涨幅达到

25%

。

行业方面，

2014

年，针对区域

开发政策的颁布， 发布了京津冀

及海西地区系列深度报告， 公司

推介方面， 在提示板块机会的同

时， 关注龙头企业及转型个股的

投资机会，推介万科

A

、保利地产、

阳光城、中南建设、冠城大通等。

感谢中国证券报和金牛奖评

选委员会。 能有机会和我入行时

就一直崇拜和学习的前辈们一起

获奖，我感到非常荣幸。回顾过去

多年在房地产行业的坚持不懈、

持续努力研究的日日夜夜， 今天

感慨良多。

非常感谢海通研究所领导在

我成长过程中的细心指导， 也非

常感谢海通研究所的同仁， 包括

房地产团队谢盐和贾亚童对我的

鼎力支持。可以毫不夸张地说，大

家的支持是海通地产团队能走到

今天的最大动力。

展望未来，

2015

年将成为中

国房地产市场进入新常态的重要

时机， 我们认为板块孕育更多投

资机会， 优质地产企业不论从成

长性还是估值水平上都将有如沐

浴春风。

首先感谢中国证券报举办金

牛奖的评选活动， 感谢各位投资

者，感谢中信证券。

分享一下中信证券房地产行

业研究团队对于

2015

年市场的一

些不同看法。

第一是关于行业天花板的讨

论。 投资者对于政策面的分歧变

小， 更多担心的是地产长周期拐

点的问题。不可否认，地产行业高

速增长的阶段已经远去， 这个结

论，放在国内的市场中是正确的。

但是， 我们认为海外市场的潜力

被打开了， 已经有一批行业的先

知积极在海外布局， 比如马来西

亚，比如韩国。尽管海外市场还处

于培育阶段， 但未来行业的天花

板存在被打开的可能。 第二是关

于海内外平台。 过去三年，

A

股平

台失落， 直接融资的困难导致了

A

股的房地产企业融资成本相对

港股高企， 企业市值管理动力不

足。 而随着美国

QE

推出，香港融

资成本的提升、 发股难度增加以

及

A

股融资平台功能的强势恢

复， 未来三年是

A

股平台超越香

港平台的好时机。第三，随着沪港

通推出，估值较低、有经营特色的

A

股龙头企业， 会成为增量资金

配置的主力。

我 们 看 好

2015

年 行 业 的

表现。

2014

年， 我们组织近

40

场电

话会议，撰写报告

226

篇，其中深

度报告

33

篇。 以上无不凝聚着我

们的热情、汗水和对研究的执著，

在地产卖方研究趋向同质化的当

口， 我们力求从深度和广度方面

另辟蹊径。

展望四季度， 行业存在显

性投资机会，

10

月底，国务院常

务会议明确表态稳定住房消

费， 言下之意即为当前房地产

市场存在“不稳定”因素，可以

理解为在前期央行和住建部小

修小补政策下， 销量改善并没

有收到预期效果， 从政策出台

和喊话的频度来看， 不托住地

产销量似乎不会罢休 （注意不

是刺激）。

当下， 龙头房企股价已具备

上涨条件：信贷政策趋向好转、行

政调控逐步淡化、 预期鼓励性政

策出台（营业税条件弱化、契税减

免等）、 龙头房企融资渠道放宽

等。具备上述条件后，一线销售尚

需重新聚集人气， 量的改善只是

时间问题（特指大型房企，非行业

整体）。

从“性价比”角度讲，目前

正是搭车的好时机，从风险、收

益角度看， 在承担相对有限风

险的前提下， 后期获取收益的

概率较大。

国泰君安证券房地产行业研究小组(侯丽科、李品科、温阳)


