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行业生命周期视角



 
研究主要发展阶段的特点,掌握行业发展的一般规律



 
判断当前行业所处的阶段,并准确预测未来的发展趋势

时间

规模

初创期 成长期 成熟期 衰退期
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学会收集并处理数据

我们无法在
实验室展开研究

充分利用
历史数据

不可简单类比:     

每个时代都有自己的经

 济问题;
国别的因素无法忽略

行业生命周期视角



 
利用历史案例的研究，但应注意时代和国别的差异



 
“我们无法从倒后镜中看到未来”
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行业生命周期视角

时间

规模

起步期 高速增长期 震荡/平稳期? 衰退期 ?

87年深圳率先

 实行土地使用

 权的招标、拍

 卖制度，标志

 房地产行业正

 式进入市场化

 发展阶段.

98年取消住房

 实物分配的住

 房体制改革。

 2000年开始推

 行的住房按揭

 贷款.

市场降温。保

 障性住房供应

 加大.但仍享有

 人口红利

人口红利结

 束，住房需求

 下降

1998 2007 2015E1987
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需求推动型

经济及收
 入增长预
 期

城市化/人
 口/家庭结
 构

政策

家庭财富
(储蓄)

金融环境
(利率信贷)

行业生命周期视角
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行业生命周期视角
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15-64岁人口占比



 
由”442”进入”421”时代,可能预示行业高点将过
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行业生命周期视角

1996年
3.73亿人

2027年
9.8亿人

2007年
5.96亿人

城市化的内涵是非农
 经济的发展带动城市
 人口和居住需求增长,

 并非人口的行政迁徙



 
城市化可推动结构性的人口红利
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行业生命周期视角
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香港66年到
 96年，30年
 内人口总量
 增加72%，

 但家庭数量
 增加145%。
 家庭小型化
 是社会潮流



 
家庭人口小型化趋势可部分缓冲人口红利结束负面影响
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行业生命周期视角
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

 
中国家庭人口小型化趋势同样强烈
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房地产周期性波动的根源



 
建筑周期的影响，导致供应相对需求变动无法及时作出

 调整



 
购房人追涨不买跌的心态,导致市场需求难以测算



 
信息不对称导致供给难以对需求的变动无法作出准确的

 调整



 
金融杠杆加剧了房地产的波动性
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房地产周期性波动的根源

房价涨幅

真实抵押贷款利

率
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

 
利率和信贷的松紧对购买力影响巨大
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目 录

全球宏观视野下的房地产行业
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全球宏观视野下的房地产行业



 
亚洲蝴蝶拍拍翅膀，将使美洲几个月后出现比狂风还厉

 害的龙卷风！



 
万物之间普遍联系,现实世界不是单因素模型



 
美联储的国际央行地位，导致美元利率决定了全球利率

 水平,以及全球的流动性



 
美国的房价和利率变动对全球房价波动起到了核心作用

 (IMF,2004)



 
作为开放的经济体,中国的房地产市场不可避免的受到

 全球资本流动的影响
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全球宏观视野下的房地产行业

中国等国过度储蓄,

 过度投资，过度生

 产(顺差)

美国过度消费

(双赤字)

美元

出口

投资美元债券

出口

美元

石油\铁矿石

 等资源国家



 
全球产业分工决定中国是顺差国
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

 
东亚模式下的房地产道路

 深刻理解中国的经济增长方式对
 房地产的影响

过度

投资

产能

过剩

出口

导向

顺差

增长

升值

压力

货币

超发

资产

泡沫

升

值

经济

收缩

出口导向型经济

保护

不升值

(贸易摩檫

 
)

全球宏观视野下的房地产行业
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全球宏观视野下的房地产行业

经济增长拉动了地价
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

 
与日本的70年代更相似?
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全球宏观视野下的房地产行业
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

 
与日本的70年代更相似?
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全球宏观视野下的房地产行业
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

 
与日本的70年代更相似?
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全球宏观视野下的房地产行业
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

 
还是与广场协议后的日本更相似?
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全球宏观视角下的房地产行业



 
还是与广场协议后的日本更相似?
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全球宏观视野下的房地产行业



 
美欧经济\贸易磨察\币值变动



 
人民币国际化对房地产的影响?



 
美元利率动向?
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市场行为主体研究

中央政府

开发商

地方政府 购房者

投资

 就业

 增长

房价
民生
舆论

财政

 收入

 分配

房价

 的正

 反馈
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市场行为主体研究



 
中央政府:

―

 

相机抉择,熨平周期

―

 

房地产投资是调节经济增速的阀门

―

 

金融安全\民生\舆论是调控房地产的主要动力
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18%

20%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

房贷占比 个人房贷占比 开发贷占比
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市场行为主体研究



 
地方政府:

―

 

地方之间的GDP竞赛;

―

 

地方主导经济发展的模式

―

 

财权及事权不对等;高度依赖土地财政
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60%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

土地成交价款占财政总收入的比重

土地成交价款占地方本级财政收入的比重
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市场行为主体研究

0%

20%

40%
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100%

1985 2005 2015E
低收入阶层 中下阶层 中上阶层 大众富裕 全球富裕



 
购买力分层
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<Section Ghost>

自住

需求

投机

需求

投资
需求

首次置业

改善置业
城市新移民

关注长期升值

 与出租回报，喜

 欢交通优越的中

 小户型,适度借

 助贷款

关注短期升值

喜欢供给稀缺的豪

 宅;依赖贷款

市场行为主体研究



 
需求多样化
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市场行为主体研究

社会标志

品味体现

社交娱乐

照顾老人

孩子成长

栖身之所

支付能力

支付意愿 成功家庭

 (9%)职业新锐

 (25%)

务实家庭

 (26%)
望子成龙

 (18%)

幸福晚年

 (22%)



 
万科将对购房家庭分为五类
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市场行为主体研究



 
楼市新政对不同客户群体影响不一

项目名称 宝能太古城 纯水岸环湖精装大宅（七期1栋） 中信红树湾五期

推售套数 60套 152 套（含8套样板房） 加推97套

推售户型 75-76㎡两房两厅一卫精装户型 235㎡等大宅为主 240㎡到320㎡

开盘时间 2010年7月3日 2010年7月11日 2010年7月17日-7月18日

均    价 均价3万 4万-6万/平米 5.5万元/平方米

优惠活动
总价多加1万，赠送全套家电；按
揭无折扣   一次性付款98折

开盘当天99折，按揭付款折上99
折，一次性付款折上95折

一次性付款可享受98折优惠；V IP客户开盘

活动期间（7.17-7.18）额外1个点优惠

销 售 率
开盘当天成交14套，销售率23%；
7月4日成交1套，共15套 55％，当天销售84套 2天内共销售50套
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<Section Ghost>

中国城市居民金字塔式收入结构

 
VS   我国实际/规划住宅倒金字塔式供给结构

富裕
(1.8%)

中下阶层(15.4%)

商品住宅

（95%）

保障
住房

中上阶层

 （24.2%)

低收入阶层
（50.5%)

商品住宅
（70%-80%）

保障
住房

理想 现实

房地产行业主要问题之所在



 
财富分化,而政府只追求增长，在住房保障方面缺位,导

 致住房的供应结构和需求结构不匹配,是最主要矛盾
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如何分析房地产企业
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战略

经营效率

关注企业的战略
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战略:寻找定位

战略的本质:取舍

差异化 成本领先 焦点锁定

关注企业的战略
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

 
Text

案例:战略成就万科

19921988 2002 2007

做减法

专注住宅

新鸿基 帕尔迪 ?索尼
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案例:战略成就万科

新鸿基

香港本地的地产公司龙头
善于利用资本市场来抵抗风险

租赁收入占到一半
现金流稳定而安全
净负债率低
通过多元化的房地产业务抵御周期风险

注重控制拿地成本,
追求房价和高毛利率
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案例:战略成就万科

帕尔迪

跨区域发展

连续50年以上的盈利记录
平均净资产回报率在16％以上
持续的盈利能力

成熟的开发模型:城市地图,终身服务

极高的资金周转能力

快速
周转

业绩
增长

维持
股价

多次
融资

规模
增长

跨
地域
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早期的地产领军企业

误入多元化陷阱

战线过长 管理能力
 不够

投资失误 资金困难
地产优

 势丧失

案例:深宝安的战略之痛
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理解企业的经营模式

产业链专业分工

借助并购，跨地域发展

大量应用预制件缩短开发周期

市场集中度低

（20.97%/前10/2005）

轻资产

重周转

土地来源多样（私人58%，联邦32%，州

 8%）

 
，可自由买卖；土地期权

美国房地产模式
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理解企业的经营模式

开发商全程开发

较少跨地域发展

对开发周期不敏感

市场集中度高

（75.5%/前10/1996）
重资产

轻周转

政府控制土地供给

 
，高地价；无土地期权

香港房地产模式



41

理解企业的经营模式

产业链专业分工不够

龙头企业跨地域发展

龙头企业开始缩短开发周期

市场集中度低

（低于20%前10/2007）

重资产

周转慢

土地制度类似香港(政府控制土地供给）

中国房地产模式
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理解企业的经营模式

美国、香港及中国房地产公司比较

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

DR HORTON INC 31.55 20.88 -11.84 39.23 41.01 37.87 1.29 1.10 0.86
PULTE HOMES INC 28.47 10.97 -41.4 32.8 33.03 38.32 1.25 1.09 0.79
CENTEX CORP 27.59 27.75 5.3 24.01 28.36 54.31 0.65 0.62 0.70
LENNAR CORP-CL A 29.13 10.84 -40.76 20.67 21.06 25.22 1.28 1.30 0.95
KB HOME 34.11 16.93 -38.94 31.83 31.52 37.89 1.39 1.10 0.86
平均 30.17 17.474 -25.53 29.71 31.00 38.72 1.17 1.04 0.83
SUN HUNG KAI PROPERTIES 12.82 12.75 12.03 11.76 13.1 12.95 0.12 0.12 0.13
CHEUNG KONG HOLDINGS LTD 7.75 9.38 12.95 10.45 15.4 11.76 0.03 0.05 0.05
HENDERSON LAND DEVELOPMENT 17.49 18.87 11.54 15.48 16.43 13.75 0.06 0.06 0.06
HANG LUNG PROPERTIES LTD 19.26 10.54 13.06 11.24 16.49 9.07 0.14 0.06 0.07
NEW WORLD DEVELOPMENT 5.13 2.03 7.58 24.87 21.45 28.97 0.18 0.21 0.18
平均 12.49 10.71 11.43 14.76 16.57 15.3 0.11 0.10 0.10
万科 18.61 19.78 21.92 60.98 65.04 66.11 0.56 0.50 0.47
保利地产 53.51 29.27 19.14 84.99 75.66 68.62 0.39 0.33 0.28
招商地产 11.67 17.44 20.37 56.49 70.54 63.58 0.31 0.26 0.22
金地集团 12.10 16.14 16.67 53.71 66.61 63.65 0.41 0.41 0.41
金融街 19.27 17.11 16.76 66.14 63.61 64.63 0.31 0.37 0.33
平均 23.03 19.95 18.97 64.46 68.29 65.32 0.39 0.37 0.34

国家 公司

美国

香港

中国

ROE（%） 资产负债率（%） 资产周转率

前五大公司，数据来源：彭博、WIND



43

理解企业的经营模式

混合类

住宅开发

商业开发 出租

开发周期短,
周转快，
多项目开发,
土地获得方式的不同决定了

 毛利率的差异,
市场波动较大

开发周期长,
资金实力要求高,
关注地段
土地获得方式
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理解企业的经营模式

注重成本控制;

土地获取方式值得关注;

资金更为紧张;

利润率较高

民营

注重品质\质量;

土地以招拍挂为主;

成本控制较弱;

利润流失普遍;

利润率低

国企

…
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理解企业的经营模式

 
碧桂园的低成本土地储备 

土地所在城市 
土地面积（万 土地成本（亿元） 平均地价（元/㎡）

韶关芙蓉新城 
430 4.5 104 

张家界地块 
69 1.2 171 

内蒙古地块 
266 1.6 30 

安徽池州地块 
112 2.4 214 

天津塘沽地块 
27 2.4 889 

重庆长寿湖地块
40 2.3 570 
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目 录

如何挖掘房地产公司的内在价值
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挖掘公司内在价值是分析师的职责
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第一步:通过NAV估值

公司内在价值＝
NOPLAT(1－g/ROIC)

WACC－g



 
公司的内在价值由其未来创造现金流的能力所决定;g及

 ROIC增长是公司价值增长的主要驱动因素;



 
周期类公司同样适用DCF估值,因为贴现现金流价值波动

 远小过现金流波动，单一年份贴现现金流对公司价值无
 显著影响

＝当前投入资本＋经济利润现值

＝NAV
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第二步:分析公司的价值驱动因素


 

经济利润＝投入资本×( ROIC －WACC)

经济利润

投入资本

ROIC

固定资产
流动资产
现金
……

开工规模
市场份额
……

品牌
合作伙伴
产品吸引力
……

毛利率
营销费率
管理费率
资本周转率
财务杠杆

……

房价
工期管理
资金回笼
产品组合
……

员工
开发
激励
管理
……

财务指标 运营指标
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第三步:分析房地产业务的价值驱动因素

房地产
业务

财务指标

毛利率

销售面积

现金流

价值驱动因素(一)

销售价格
成本
……

营销策划
……

项目现金流
资本使用效率
融资技巧策略
……

价值驱动因素(二)

销售对象定位
产品定位与市场匹配?
……

是否考虑了周边竞争?
外部配套?......

宏观背景是否适合追

 加投资?
……
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相同的NAV,并不意味着相同的估值水平

1

2
3

4
5

6利用财务杠杆适当时机并购

利用财务杠杆购买资源

周期底部并购补充资源

周期底部扩张

忽视周期匀速扩张

市场狂热时扩张

房地产公司价值区别:

适当时机
低成本
获得资源的能力
&
财务杠杆运用能力
的区别
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目 录

如何阅读房地产公司的财报
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如何阅读财务报表

资产负债表 损益表 现金流量表

•
 

资产

•
 

负债

•
 

所有者权益

财务状况 经营成果 现金流量

•
 

收入

•
 

成本费用

•
 

利润

•
 

现金流入

•
 

现金流出
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资产负债表
(未来)

损益表
(过去)

现金流量表
(现在)

净利润通过利
 润分配形成留
 存收益和应付
 利润分别进入
 资产负债表的
 权益和负债

净利润经过现金
 性和非现金性相
 关调整，得出经
 营性现金净流量

现金净流量
 反映资产负
 债表中货币
 资金的变化
 情况

如何阅读财务报表
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
 

存货:


 

房地产公司最重要的经营资产,占资产总额的比重行业平均为60%



 

苏宁环球达到80%,四大地产公司基本为65%左右.



 

多项目开发,按项目披露.



 

通过分析存货可预测企业的未来经营状况.


 

已完工开发产品(过去)  


 

在建开发产品(现在)


 

拟开发产品(将来)


 

原材料低值易耗品

资产负债表我们关注什么?
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
 

已完工开发产品



 
指已竣工但尚未结算的楼盘



 
是当年的可结算资源



 
了解上年未结算的原因

―

 

滞销?

―

 

属于商业配套?

―

 

调节利润?



 
“本年减少”/当年结算面积=楼面成本

资产负债表我们关注什么?
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资产负债表我们关注什么?


 

在建开发产品



 
指当前仍然在施工的楼盘

―

 

(计划投资额/建面)

 
－地价＝计划楼面建安成本(帮助盈利预测;

 对比实际成本)

―

 

计划竣工时间(帮助盈利预测时假定利润分布年度)
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
 

拟开发产品



 
指土地储备

―

 

对比”年末余额”与公布的地价,可知道未付地价及未来的资金压

 力,仅适用于信息较透明的公司

―

 

土地储备的质量决定了企业未来的盈利能力

―

 

土地储备的规模决定了企业未来的收入规模

―

 

土地属性与规划匹配是项目走向成功的必要条件

―

 

分析土地储备的构成，可看出企业的拿地策略/优势

资产负债表我们关注什么?
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
 

预售款:



 
是重要的可结算资源;市场下滑时,资本市场更喜欢预售

 款多公司，因为业绩缩定好.市场复苏时呢?



 
负债,但无息且不用偿还,是房地产公司重要的资金来源



 
各地的预售条件不一

―

 

尽快拿到预售证(不考虑市场波动);

―

 

充分利用当地其他地产商操作惯例，如收取定金方式等；

―

 

与银行打好关系，不必等到住宅封顶才能做按揭


 

结算条件:
―

 

签定销售合同

―

 

竣工并验收

―

 

取得买方付款证明并交付使用

资产负债表我们关注什么?
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现金流分析


 

有盈利的公司也会破产!


 

会计准则的调整不会影响到现金流,现金流更真
 实.


 

关注的指标



 
净现金(流动比例并不完全适合房地产公司)



 
现金/资产比率



 
净负债率



 
资产负债率没有剔除预收款.
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小和尚的故事

三伏天,小和尚望着窗外飘飞

 的柳絮,十分沮丧地问师父,”师
 父,虽然我已立志成佛,但人就

 象风中之絮,很多坚持无法抵

 挡外界变化,情绪起伏,随境流

 转,不知所终”

师父说”不要阻挡风,愿将此身

 化为风,不要阻挡雨,愿将此身

 化为雨.顺其自然不是随波逐

 流,念头可百转千回,心境应始

 终如一,理想不会沦丧”

平常心是追求理想的喜悦不

 被无常磨灭,每天都是在路上, 
每天都有新希望.
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