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宏观研究/跟踪报告 
 
 

报告摘要： 

 不考虑保障房建设目标责任提前签订因素，明年一季度保障房投资约

增长 155.2％ 

如果不考虑 2010 前保障房建设结转，2011 年 4-7 月匀速开工，2012年
新开工均匀，2012年一季度保障房施工1480万套，同比增长约155.2％。 

 考虑明年一季度保障房新开工，明年一季度保障房投资约增长

191.4％ 

考虑 2012 年保障房建设目标责任书提前签订因素，一季度新开工和

新增施工 210 万套，一季度保障房投资同比增长约 191.4％。 

 同时考虑保障房建设进度加快因素，明年一季度保障房投资约增长

249.7％ 

如果峻工量纳入考核，地方政府会加快新开工和施工进度，假定投资

强度增强 20％，2012 年一季度保障房投资同比增长约 249.7％。 

 今年 11 月房地产投资增长几乎都来自保障房投资 

今年 11 月，全国房地产开发投资增长 20.0％，扣除保障房投资，商

品房投资几乎零增长。 

 保障房投资减缓明年上半年房地产投资下滑担忧 

商品房投资零增长情况下，由于保障房投资高增长，2012 年一季度

房地产投资仅使 GDP 回落 0.85 个百分点，在消费、出口和其他投资

对经济增长拉动不变情况下，GDP 增长 8.85％，高于市场预期。 
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12 月 22 日，在全国住房保障工作会议上，2012 年保障性安居工程建设目标责任书签

订，竣工量全面纳入考核。住房城乡建设部部长姜伟新 23 日说，2012 年新开工建设保障

性住房和棚户区改造住房 700 万套以上，基本建成 500 万套以上，竣工量要高于今年。 

2012 年保障房建设目标责任书提前签订，打响了 2012 年“稳增长”的“头一炮”，

符合民生证券研究所 2012 年报《驱散三重阴霾，期待改革共识》中作出的 2012 年保障房

投资高增长，稳定 2012 年上半年投资增长速度和经济增长速度的判断。 

在不考虑保障房投资力度加强因素的情况下，明年上半年保障房投资也会高增长，在

保障房建设目标责任书提前签订的情况下，明年上半年特别是一季度保障房投资力度将会

加强，保障房投资增长速度将会更高，这将明显减缓明年上半年房地产投资增速下滑的担

忧。 

一、不考虑提前签订，明年一季度保障房投资增长 155.2％ 

2011 年保障房建设目标责任签订时间是 2011年 2月 25 日。因此可以假定 2011 年一

季度无保障房新开工。 

保障房建设工期为2－3年。 2010年开工建设580万套，2011年开工建设1000万套，在

不考虑2010前保障房建设结转，施工进度均匀，2011年4-7月匀速开工等假设条件下推算，

2012年一季度施工1480万套，同比增长可达155.2％，二季度施工1780万套，同比增长89.4％，

三季度施工2080万套，同比增长45.5％，四季度施工2080万套，增长45.5％。全年平均施

工1800万套，增长59％。 

表 1：2012 年保障房投资增长预测（不考虑提前签订因素） 

 一季度  二季度  三季度  四季度  全年  假设条件 

2011 年 580 940 1430 1580 1132 

7 月保障房开工率 72%，假定从 4 月开始，每月新增施

工 18%。8 月底开工率 86%，9 月底开工率 98％，10

月底全部开工。四季度峻工 100 万套。 

2012 年 1480 1780 2080 2080 1800 

2012 新建保障房 700 万套，一季度没有新开工，4-10

月每月新增施工 100 万套，三季度峻工 100 万套，四季

度峻工 300万套。 

同比增长% 155.2  89.4  45.5  31.6  59.0    

资料来源：民生证券研究所。 

二、考虑明年一季度新开工，保障房投资增长 191.4％ 

2012年保障房建设责任书提前签订，一季度保障房就不再是上面假定的无新开工，而

是有新开工，假定1-10月每月新开工70万套，每月新增施工70万套，这样，2012年一季度

施工1690万套，同比增长达191.4％，二季度施工1900万套，同比增长102.1％，三季度施

工2110万套，同比增长51.1％，四季度施工2080万套，增长31.6％。全年平均施工1945万

套，增长71.8％。 
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表 2：2012 年保障房投资增长预测（考虑明年一季度新开工） 

 一季度  二季度  三季度  四季度  全年  假设条件 

2011 年 580 940 1430 1580 1132 

7 月保障房开工率 72%，假定从 4 月开始，每月新增施

工 18%。8 月底开工率 86%，9 月底开工率 98％，10

月底全部开工。四季度峻工 100 万套。 

2012 年 1690 1900 2110 2080 1945 
2012 新建保障房 700 万套，1-10 月每月新增施工 70 万

套，三季度峻工 100 万套，四季度峻工300万套。 

同比增长% 191.4  102.1  47.6  31.6  71.8    

资料来源：民生证券研究所。 

三、考虑施工进度加快，明年一季度保障房投资增长
249.7％  

2012 年保障建设目标责任书提前，有利于提前把握开工时间，加快施工进度。由于

峻工量纳入考核，明年上半年经济增长的不确定性较多，地方政府会加快施工进度，增加

保障房投资，投资强度将会明显高于 2011 年，假定投资强度增强 20％，在此情况下，2012

年一季度投资同比增长可达 249.7％，二季度同比增长 142.6％，三季度同比增长 77.1％，

四季度增长 58.0％。全年平均增长 106.2％。 

表 3：2012 年保障房投资增长预测（同时考虑加快施工进度） 

 一季度  二季度  三季度  四季度  全年  假设条件 

2011 年 580 940 1430 1580 1132 

7 月保障房开工率 72%，假定从 4 月开始，每月新增施

工 18%。8 月底开工率 86%，9 月底开工率 98％，10

月底全部开工。四季度峻工 100 万套。 

2012 年 2028 2280 2532 2496 2334 

2012 年新建保障房 700 万套，1-10 月每月新增施工 70

万套，三季度峻工 100 万套，四季度峻工 300 万套。考

虑签订提前因素，施工强度增加 20％。 

同比增长% 249.7  142.6  77.1  58.0  106.2    

资料来源：民生证券研究所。 

四、今年 11 月商品房投资几近零增长，房地产投资增长几
乎都来自保障房投资  

今年 11 月房地产开发投资增长 20.0％，扣除保障房投资，商品房投资几乎零增长。 

按照住建部厘定的至少 1/3 浇筑地基、1/3 超出正负零（即超出地面）、1/3 主体结构

完工开工统计标准，今年 10 月底开工率达到 98％后，11 月和 12 月仍然是赶开工的高峰

期，今年四季度保障房施工 1580 万套，同比增长 172.4％。 

表 4：2011 年 11 月商品房投资增长的情景分析 

保障房投资比重% 10.0  11.0  12.0  13.0  14.0  15.0  

保障房投资拉动房地产投资增长% 17.2  19.0  20.7  22.4  24.1  25.9  

房地产投资增长 20%下商品房投资拉动% 2.8  1.0  -0.7  -2.4  -4.1  -5.9  

房地产投资增长 20%下商品房投资增长% 3.1  1.2  -0.8  -2.8  -4.8  -6.9  

资料来源：民生证券研究所。 
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如果按照保障房投资比重 10％计算，将拉动房地产投资增长 17.2％，1 月商品房投资

仅增长 3.1％；如果按照保障房投资比重 12％计算，将拉动房地产投资增长 20.7％，商品

房投资增长将是－0.8%；如果按照保障房投资比重 15％计算，将拉动房地产投资增长

25.9％，商品房投资增长将是－6.9%。 

当保障房投资比重为 11.6％时，保障房对房地产投资增长拉动为 20％。因此，可以

判断今年四季度，商品房投资几近零增长，这基本上相当于 2009 年前 2 个月房地产投资

状况，也就是说，今年四季度，商品房投资增速大幅下滑，几近零增长。 

考虑到去年四季度到今年三季度期房销售仍然保持较高增长速度，明年上半年商品房

投资增速比今年四季度再度大幅下滑的可能性较小。 

图 1：除今年 4 月外，2010 年 9 月到 2011 年 8 月期房销售增速均在 13％以上 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

五、保障房投资减缓明年上半年房地产投资下滑担忧 

即使按照 10％的房地产投资比重，2012 年一季度保障房投资将拉动房地产投资增长

25.0％，二季度拉动 14.3％，将明显减缓明年上半年由于商品房投资增速下滑带来的房地

产投资下滑担忧。 

表 5：2012 年房地产投资增长预测模拟 
 

一季度  二季度  三季度  四季度  全年  

 

249.7  142.6  77.1  58.0  106.2  

-10.0 16.0  5.3  -1.3  -3.2  1.6  

-5.0 20.5  9.8  3.2  1.3  6.1  
0.0 25.0  14.3  7.7  5.8  10.6  
5.0 29.5  18.8  12.2  10.3  15.1  
10.0 34.0  23.3  16.7  14.8  19.6  
15.0 38.5  27.8  21.2  19.3  24.1  

资料来源：民生证券研究所。 
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即使明年上半年商品房投资增速大幅回落到零增长，一二季度房地产投资增速仍分别

达到 25.0％和 14.3％，一季度的房地产投资增速将高于今年四季度。 

如果明年一二季度商品房投资增长达到 5％，房地产投资增速将分别增长 29.5％和

18.8％，这样，不仅一季度房地产投资增速显著高于今年四季度，二季度的房地产投资增

速也很可能高于今年 12 月。  

明年一季度，在商品房投资零增长的情况下，如果保障房投资增长 249.7％，按照 2011

年的比例关系，将拉动 GDP 增长 3.45％，比 2011 年一季度低 0.85 个百分点，这意味着，

在消费和出口增长不变的情况下，明年一季度 GDP 同比增长 8.85％左右，这明显高于目

前较为普遍的市场预期。 
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