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聚焦房地产 IV:房市难言见底反转，

政策风向已然转变 
 

 策略团队      
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Zhangxiuqi@gtjas.com       

摘要： 
 

备受关注的“两会”终于落下帷幕，在政策方面，本次“两

会”总体而言合乎我们之前的预期，并未超出市场的预期，

会前部分投资者期待的 6万甚至 8万亿投资并未兑现。 

 

“两会”后，我们预期政府和市场的注意力将集中到政策落

实与效果阶段，尤其是 4万亿投资和十大产业振兴规划细则。

在所有行业之中，我们最为关注房地产和汽车两大支柱产业。 

 
近期，各地房地产市场都出现了引人瞩目的成交量显著回暖

迹象，在我们地产研究员最新一期“双周报”中提到：深圳

区域回暖，上海、天津、重庆等近期成交上扬。 
 
我们认为近期房地产市场的回暖仍然不能作为市场根本反转

的标志，理由在于：（1）政策利好不断，房价有所下调，刚

性需求释放，成交量的主体是中小户型和中低档房；（2）3-5
月份一般是房地产成交的旺季；（3）大多数城市房价调整尚

未到位，居民收入预期不稳定，随着成交回暖，部分地产商

已经开始涨价；（4）开发商推盘和存量供给压力；（5）部分

地产商蓄意炒作，房地产交易和价格数据经常失真。 
 
我们认为只要房价调整到位，房市很可能在今年 9、10 月份

出现好转，届时，地产投资可能复苏，这将是中国 09 年经济

复苏的重要砝码。 
 
政策导向转向稳定房地产投资和促进房市销售，这暗示未来

房市政策也将偏向“保增长”，对地产商政策将继续偏暖。 
 
2 月中旬，我们在周报中基于成交回暖推荐了地产的交易性机

会，从目前来看，地产仍有战胜大盘的潜力。 
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图 1：4 万亿的结构变动主要有以下 5 项：1、保障性住房由 2800 亿增加

至 4000 亿；2、交运电网基建由 18000 亿下降至 15000 亿；3、医疗、教

育、卫生由 400 亿上升至 1500 亿元；4、节能减排和生态环境由 3500
亿下降至 2100 亿；5、自主创新由 1600 亿大幅上升至 3700 亿。此次 4
万亿的结构调整把更多的资金分配在在民生、廉租房和自主创新三方面，

而缩减了基建和节能减排的投入。这带来投资机会的相对变化 
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各地楼市成交明显上扬，但尚难言见底反转 

 

近期，各地房地产市场都出现了引人瞩目的成交量显著回暖迹象，在我

们地产研究员最新一期“双周报”中提到：深圳区域回暖，上海、天津、

重庆等近期成交上扬。 
 
我们认为近期房地产市场的回暖仍然不能作为市场根本反转的标志，理

由在于：（1）政策利好不断，房价有所下调，刚性需求释放，成交量的

主体是中小户型和中低档房；（2）3-5 月份一般是房地产成交的旺季；（3）
大多数城市房价调整尚未到位，居民收入预期不稳定；（4）开发商推盘

和存量供给压力；（5）部分地产商蓄意炒作，房地产交易和价格数据经

常失真。 
 

我们认为只要房价调整到位，房市很可能在今年 9、10 月份出现好转，

届时，地产投资可能复苏，这将是中国 09 年经济复苏的重要砝码。 
 
表 1：一二线核心城市整体成交量同比数据均告大幅上扬 

当年   两周  两周总计 当年 当年累计 
区域   城市 

2.23-3.1 3.2-3.8 总计   %去年 累计 %去年 
备注 

 上海  41.94 43.73 85.67 143% 260.01 97%   至 2009.3.8 住宅  

 杭州  9.11 2.60 11.70 91% 43.91 101%   至 2009.3.8   商品房 
 长
三 

角   苏州  14.34 11.53 25.87 153% 120.73 156%   至 2009.3.8   商品房 
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 深圳  16.96 18.44 35.41 466% 113.96 361%   至 2009.3.8    商品房

 广州  46.18 46.18 132% 599.22 72%    1 月住宅  
 珠
三 

角   惠州  3.16 2.78 5.94 242% 19.00 184%   至 2009.3.8    住宅 

 北京  17.30 13.11 30.42 118% 97.26 76%   至 2009.3.8   住宅   环
渤  天津  23.76 25.91 49.67 191% 134.96 141%   至 2009.3.8   商品房 

 重庆  60.60 49.00 109.59 333% 315.90 178%   至 2009.3.8   商品房  二
线   武汉  21.99 20.58 42.57 197% 160.13 165%   至 2009.3.8  商品房 

   合计/平均  219.59 187.69 407.28 190% 1865.09 106% —— 
注：面积单位为万平米，以下均同。由于 08 年同期成交量已经开始萎缩，因此同比数据大幅上扬。 

 

图 2：广深地区楼市回暖一方面源自前期被暂时抑止的刚性需求在持续

释放，但考虑房地产季节性因素，但这种释放可能在 6、7 月左右结束 

图 3：另一个重要原因则在于广深地区房价调整最为到位，而大多数城

市我们判断尚未到位，维持一二线重点城市房价下降幅度在 15-20%的

判断 
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表 2：重点一二线城市可供出售商品房销售去化时间显示供给压力仍较大    

 可供出售面积 周平均销售面积（最新两月） 可销售月数 附注 

北京 1821.5  10.2  44.6  一手住宅（现房+期房）

上海 799.8  26.3  7.6  一手住宅 

南京 557.6  10.1  13.9  一手住宅 

深圳 557.1  10.6  13.1  一手商品房 

惠州 144.6  1.8  19.8  一手商品房 

苏州 499.8  12.1  10.3  一手商品房 

杭州 366.3  3.9  23.5  一手商品房 

武汉 1623.9  15.7  25.9  一手商品房 

成都 1755.4  20.2  21.8  商品房 

西安 2417.5  17.4  34.8  商品房 

       注：敬请关注附注的统计口径；  

 

图 4：上海“达安春之声”花园二期出现排队五天五夜还买不到房的新

闻！！不禁让人疑惑，是上海楼市强劲回暖？还是房托作祟？ 
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图 5：3 月 15 日结束的“上海之春”房产会参观人数创新高，但意向成

交额基本没有增长，有力地说明上海楼市观望情绪仍浓，“达安春之声”
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注：以上数据来自新华网等媒体报道的大致数量 
 
地产投资快速下降，政策导向悄然转变 
 
图 6：中国城镇固定资产投资行业分布（2008）中房地产业占比与基建

大致相当，加上房地产与制造业的密切关系，都凸现房地产在经济中重

要性 
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图 7：房地产投资和出口是制造业投资的重要影响因子，回归分析显示

两者可以解释约 60%的制造业投资变动 
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图 8：在美国，新屋开工率是经济很好的预测指标。历史上，新屋开工

率连续数月超过 15 万套/月一般预示经济出现过热，未来将走软 
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图 9：在中国，房地产新开工率对房地产投资同样具有领先性，1、2 月

份房地产固定资产投资增长 1%，但新开工面积增长-14.82%，显示投资

仍将继续下跌 
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图 10：政策导向转向稳定房地产投资和促进房市销售，这暗示未来房市

政策也将偏向保增长，对地产商政策将继续偏暖 
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图 11：2 月中旬，我们在周报中基于成交回暖推荐了地产的交易性机会，

从目前来看，地产仍有战胜大盘的潜力 
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