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投资要点： 

 2009 年 1-3 月，房地产开发投资额为 4,880 亿元，同比增长为

4.1%，增幅比 1-2 月提高 3.1 个百分点，较上年同期回落 28.2 个

百分点，同比降幅较大，但降幅有企稳迹象。 

 2009 年 1-3 月，全国商品房的销售承接 1-2 月的回暖态势表现出

继续转好的势头，其中，商品房的销售额同比增长 23.1%，增幅

较 1-2 月提高 11.9 个百分点；销售面积同比增长 8.2%，增幅较

1-2 月提高 7.9 个百分点。这从一定程度上显示出国家刺激住房

消费的政策已经起到了作用，并且在 3 月份得到延续。 

 在商品房销售量企稳回升的情况下，商品房成交价格也表现出企

稳迹象，2009 年 1-3 月全国 70 个大中城市的商品房销售价格同

比下降 1.3%，比 2 月份降幅扩大 0.1 个百分点；环比则上涨 0.1%，

房价已初步呈现出企稳的迹象。 

 3 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为

94.74，比 2 月份回落 0.12 点，比去年同期回落 9.98 点，显示出

房地产行业仍处不景气阶段(100 以上为景气)，并在继续下跌，

但降幅已较 2 月份大幅收窄。 

 我们认为，2009 年 1-3 月的房地产销售确实出现了成交放量、价

格止跌的趋势，但这种商品房成交量放大的态势能否持续尚需继

续观察，二季度的市场走势将会很关键，继续维持房地产行业调

整尚未结束的判断。 
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重要公司  评级 

万科Ａ 推荐

保利地产 推荐

金地集团 中性

栖霞建设 中性

华发股份 谨慎推荐

海星科技 谨慎推荐

金融街 中性
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一、房地产开发投资情况 

2009 年 1－3 月，房地产开发投资额为 4,880 亿元，同比增长为 4.1%，增幅比

1-2 月提高 3.1 个百分点，较上年同期回落 28.2 个百分点，同比降幅较大，但降幅

有企稳迹象。 

 

  图 1：      固定资产投资与房地产开发投资增速 
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二、全国商品房销售情况        
2.1 商品房销售放量在 3 月得到延续 

2009 年 1－3 月，全国商品房的销售承接 1-2 月的回暖态势表现出继续转好的

势头，其中，商品房的销售额同比增长 23.1%，增幅较 1-2 月提高 11.9 个百分点；

销售面积同比增长 8.2%，增幅较 1-2 月提高 7.9 个百分点。这从一定程度上显示出

国家刺激住房消费的政策已经起到了作用，并且在 3 月份得到延续。    

   

   图 2：    全国商品房销售面积及销售额增速 
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   图 3：      全国商品房月度销售增速 
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2.2 商品房成交价格继续下降 

在商品房销售量企稳回升的情况下，商品房成交价格也表现出企稳迹象，2009

年 1-3 月全国 70 个大中城市的商品房销售价格同比下降 1.3%，比 2 月份降幅扩大

0.1 个百分点；环比则上涨 0.1%，房价已初步呈现出企稳的迹象。 

 

  图 4：  全国商品房销售价格指数 
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      三、国房景气指数 

3 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.74，比 2 月

份回落 0.12 点，比去年同期回落 9.98 点，显示出房地产行业仍处不景气阶段(100

以上为景气)，并在继续下跌，但降幅已较 2 月份大幅收窄。 
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附图 5：        国房景气指数变动 
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四、总体判断 

  我们认为，2009 年 1-3 月的房地产销售确实出现了成交放量、价格止跌的

趋势，分析其原因，一方面是由于国家出台的鼓励住房消费的组合政策使得 2008

年保持观望的部分刚性需求得到释放；另一方面，一季度货币投放量的大幅增加可

能使得部分居民产生通胀预期，从而也促使其结束观望而加入购房者的队伍。但我

们认为，这种商品房成交量放大的态势能否持续尚需继续观察，二季度的市场走势

将会很关键，继续维持房地产行业调整尚未结束的判断。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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