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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 110 
总市值（亿元） 10537 
占 A 股比例（%） 3.57% 
平均市盈率（倍） 115.65 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 7.13 49.44 73.70 
上证综合指数 6.18 31.58 36.81 
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相关报告 
《五月成交稳步增长，华东地区集中放量-

主要城市房地产市场 5 月报》090610 

《四月回暖持续，红五月仍可期-主要城市

房地产市场 4 月报》090508 

《三月成交活跃，预计四五月回暖持续-主
要城市房地产市场 3 月报》090409 

《投资增速 1 季度见底，房地产仍有超额收

益-2009 年 2 季度行业策略报告》090404 
《房地产-受节日影响成交下降  套均面积

提 升 主 要 城 市 每 周 交 易 数 据 快 报 

 房地产行业 看好

下半年供给过剩将大幅缓解 

   国家统计局公布 1-5 月房地产市场运行情况。 

投资要点： 

 投资增速显著回升。1-5 月：房地产开发投资同比增长 6.8%，比 1-4 月同比增速

提高 1.9 个百分点；住宅开发投资同比增长 4.4%，比 1-4 月同比增速提高 1 个百

分点。5 月：房地产开发投资同比增长 12%，增速环比上升 5.6 个百分点；住宅开

发投资同比增长 6.9%，增速环比上升 3 个百分点。投资增速回升在我们的预期之

中，2008 年 12 月我们的“地产 09 年年度策略报告”中我们预计 09 年上半年房

地产开发投资增速为 7.6%，下半年为 30.4%，全年为 20.6%（考虑保障性住房投

资的情形），预计下半年政府仍将加大提高房地产投资的政策支持。 

 销售持续回升，房地产市场呈现量价齐升局面。1-5 月：商品房销售面积同比增长

25.5%，比 1-4 月同比增速提高 8 个百分点，销售金额同比增长 45.3%，比 1-4 月

同比增速提高 9.9 个百分点。5 月：商品房销售面积同比增长 51.3%，增速比 4 月

提高 12.3 个百分点；销售金额同比增长 75.6%，增速比 4 月提高 11.9 个百分点。

1-5 月：住宅销售面积同比增长 26.7%，比 1-4 月同比增速提高 8.1 个百分点，销

售金额同比增长 49%，比 1-4 月同比增速提高 10.4 个百分点。5 月：住宅销售面

积同比增长 52.7%，增速比 4 月提高 11.6 个百分点；销售金额同比增长 80.2%，

增速比 4 月提高 9.8 个百分点。 

 开工建设速度回落，目前仍处于去库存化阶段。1-5 月：商品房施工面积同比增长

11.7%，比 1-4 月同比增速下降 0.7 个百分点；新开工面积同比下降 16.2%，比 1-4

月同比增速下降 0.6 个百分点；竣工面积同比增长 22.4%，比 1-4 月同比增速下降

4.7 个百分点。5 月：商品房施工面积同比增长 4.1%，增速环比下降 5.9 个百分点；

新开工面积同比下降 17.7%，增速环比下降 3.9个百分点；竣工面积同比增长 5.2%，

增速环比下降 24.3 个百分点。 

 从 2005-2008 年的开工建设情况来看，1-5 月的施工量占全年的比例约为 65%，

新开工量占全年的比例在 40%左右，由于工程年底结算的特点和统计因素竣工量

集中体现在第 12 月份（12 月单月占比为 40%），而 1-5 月竣工量占全年的比例通

常在 20%左右。新开工面积增速回落说明开发商针对市场回暖的态度仍较为谨慎，

但从近期土地市场交易活跃的情况来看，开发商对未来行业转好预期在加强，乐观

预期将体现在下半年的施工量和竣工量的增长上。由于新增投资自 07 年 4 季度持

续下降，去库存化持续，因此预计 09 年下半年供给过剩将大幅缓解。 

风险提示： 
注意行业复苏可能反复等因素。 
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表 1：5 月全国房地产市场运行数据 

  同比增速   同比增速  

 2009:1-5 1-5 1-4 May-09 May-09 Apr-09 

投资       

房地产开发投资（亿） 10,165 6.8% 4.9% 2,875 12.0% 6.4% 

住宅开发投资（亿） 7,105 4.4% 3.4% 1,991 6.9% 4.0% 

开工建设       

商品房施工面积（万平） 218,500 11.7% 12.4% 17,522 4.1% 10.0% 

商品房新开工面积（万平） 35,700 -16.2% -15.6% 7,863 -17.7% -13.8% 

商品房竣工面积（万平） 16,200 22.6% 27.1% 2,969 5.2% 29.5% 

销售       

商品房销售面积（万平） 24,644 25.5% 17.5% 7,019 51.3% 39.0% 

商品房销售金额（亿） 11,389 45.3% 35.4% 3,393 75.6% 63.7% 

土地       

土地购置面积（万平） 9,875 -28.6% -28.6% 2,609 -28.7% 12.0% 

土地开发面积（万平） 8,845 -13.2% -12.2% 1,767 -17.1% -14.7% 

数据来源：国家统计局，中投证券研究所 

 

图 1：房地产投资累计同比增速 图 2：房地产投资单月同比增速 
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 图 3：商品房销售数据累计同比增速 图 4：商品房销售数据单月同比增速 
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图 5：住宅销售数据累计同比增速 图 6：住宅销售数据单月同比增速 
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图 7：商品房开工建设指标累计同比增速 图 8：商品房开工建设指标单月同比增速 
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数据来源：国家统计局，中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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