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----行业大趋势继续向好，一线城市成交萎缩现隐忧 

优于大势 

维持评级 

金融/房地产 2009 年 9 月 14 日

 

投资要点： 

 2009 年 1-8 月，全国完成房地产开发投资 2.11 万亿元，增幅比

1-7 月提高 3.1 个百分点；其中 8 月份单月增速同比提高 35%，

远高于 7 月份的单月增速 19.6%。 

 2009 年 1-8 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 26.29 亿平方

米，同比增长 13.5%，增幅比 1-7 月提高 1.0 个百分点；房屋竣

工面积 2.92 亿平方米，同比增长 25.1%，增幅比 1-7 月提高 0.4
个百分点；房屋新开工面积 6.31 亿平方米，同比下降 5.9%，降

幅比 1-7 月缩小 3.2 个百分点。 

 2009 年 1-8 月，全国商品房的销售承接 1-7 月的良好态势表现出

连续井喷式增长的势头，其中，商品房销售额同比增长 69.9%，

已经超过 2007年最高点的水平，增幅较 1-7月提高 9.5个百分点；

销售面积同比增长 42.9%，增幅较 1-7 月提高 5.8 个百分点。 

 在商品房销售量连续井喷式增长的情况下，商品房成交价格开始

明显上涨。2009 年 1-8 月全国 70 个大中城市的商品房销售价格

同比和环比连续第 3 个月出现上升，其中同比上涨 2.0%，涨幅

比 7 月份扩大 1.0 个百分点；环比上涨 0.9%，涨幅与 7 月份相同。

 8 月份，国房景气指数为 100.08，比 7 月份上涨 2.07 点，比去年

同期回落 1.70 点，回升开始加速，并首次高于 100 的景气和非

景气的分界线。 

 我们认为，从全国来看，房地产行业下半年会继续走向复苏。但

局部地区房价涨幅过快过高已经引发了政府对房地产行业的担

忧，除了重申“二套房贷”要求以外，政府专门针对房地产行业

的调控还未开始，但 7、8 月份深圳、北京、杭州等房地产市场

的成交量环比出现大幅萎缩的现象，已反映出本轮房地产市场快

复苏的背后推动资金对政策的敏感性较强。 

 因此，未来一段时间稳定将是主基调，也就是说房地产投资继续

增长，成交量增幅趋于稳定，房价趋于稳定是下半年房地产市场

运行的主要特点。在经济尚未完全企稳，政府未主动收缩流动性

以及通胀尚未恶化的情况下，考虑到经济复苏的预期，我们认为

短期的波动暂时不会改变房地产行业的主流运行趋势，继续维持

房地产行业优于大势的投资评级。 
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一、房地产开发投资情况 
1.1．房地产开发投资继续逐月回升 

2009 年 1-8 月，1-8 月全国完成房地产开发投资 2.11 万亿元，增幅比 1-7 月提

高 3.1 个百分点；其中 8 月份单月增速同比提高 35%，远高于 7 月份的单月增速

19.6%，随着商品房销售的回暖，存量商品房的逐步消化，开发商纷纷调高了新开

工面积，由于房地产新开工的滞后性特点，预计房地产开发投资额在四季度会有加

速上升态势。 

 

  图 1：   固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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1.2.房地产新开工面积环比继续回升 

2009 年 1-8 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 26.29 亿平方米，同比增长

13.5%，增幅比 1-7 月提高 1.0 个百分点；房屋竣工面积 2.92 亿平方米，同比增长

25.1%，增幅比 1-7 月提高 0.4 个百分点；房屋新开工面积 6.31 亿平方米，同比下

降 5.9%，降幅比 1-7 月缩小 3.2 个百分点。预计四季度房屋新开工面积环比继续增

加，逐步回到正增长。 

 

图 2：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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二、全国商品房销售情况  
2.1 商品房销售放量得到延续 

2009 年 1-8 月，全国商品房的销售承接 1-7 月的良好态势表现出连续井喷式增

长的势头，其中，商品房销售额同比增长 69.9%，已经超过 2007 年最高点的水平，

增幅较 1-7 月提高 9.5 个百分点；销售面积同比增长 42.9%，增幅较 1-7 月提高 5.8

个百分点。我们预计，由于 2008 年下半年的成交量为本轮调整的低点，因此我们

预计 2009 年全年销售将会较 2008 年大幅提高已成定局。但同时我们注意到，以深

圳、北京、上海等率先反弹的一线城市的成交量已经连续 2 月以上环比出现了下滑

态势，这种成交量的下跌是否具有持续性，以及国内其他地区是否也会逐渐显现有

待密切观察。 

 

图 3：全国商品房销售面积及销售额增速    图 4：全国商品房月度销售增速 
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 图 5：深圳商品房月成交面积(m2)            图 6：上海市月度商品房预售面积(m2) 
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 图 7：杭州市商品房月成交面积（m2）      图 8：北京期房月度网上认购面积(m2) 
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2.2 商品房成交价格明显上涨 

在商品房销售量连续井喷式增长的情况下，商品房成交价格开始明显上涨。

2009 年 1-8 月全国 70 个大中城市的商品房销售价格同比和环比连续第 3 个月出现

上升，其中同比上涨 2.0%，涨幅比 7 月份扩大 1.0 个百分点；环比上涨 0.9%，涨

幅与 7 月份相同，我们预计下半年房价继续上涨不可避免，但涨幅不会太大。 

 

  图 9：  全国商品房销售价格指数 
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图 10：全国商品房成交单价走势 
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三、国房景气指数 

8 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 100.08，比 7

月份上涨 2.07 点，比去年同期回落 1.70 点，回升开始加速，并首次高于 100 的

景气和非景气的分界线，预计下半年房地产行业将继续走向景气复苏阶段。 
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图 11： 国房景气指数变动 
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四、总体判断 

  我们认为，从全国来看，房地产行业下半年会继续走向复苏。但局部地区房

价涨幅过快过高已经引发了政府对房地产行业的担忧，除了重申“二套房贷”要求

以外，政府专门针对房地产行业的调控还未开始，但 7、8 月份深圳、北京、杭州

等房地产市场的成交量环比出现大幅萎缩的现象，已反映出本轮房地产市场快复苏

的背后推动资金对政策的敏感性较强，也可以说投资和投机的性质较强，政策的微

调已经在一定程度上对购房者的心理预期产生了影响。因此，未来一段时间稳定将

是主基调，也就是说房地产投资继续增长，成交量增幅趋于稳定，房价趋于稳定是

下半年房地产市场运行的主要特点。在经济尚未完全企稳，政府未主动收缩流动性

以及通胀尚未恶化的情况下，考虑到经济复苏的预期，我们认为短期的波动暂时不

会改变房地产行业的主流运行趋势，继续维持房地产行业优于大势的投资评级。 
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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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