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行业研究 跟踪报告 房地产 

 昨日，国家统计局公布今年 1-8 月全国房地产市场运行数据。 

 1-8 月全国房屋新开工面积 6.31 亿平方米，尽管同比累计增速依然下降，

但我们注意到，8 月新开工面积环比上月增长了 14%。而这是 2000 年以

来，8 月新开工面积唯一的一次环比增长。如此反季节的数据，我们认为

反映了房地产企业普遍积极回补库存、加大新开工的行业状态。这也正如

我们之前的预期。根据我们的预测模型，今年全年的新开工面积大约在

10 亿平米左右，全年增速大致为 5.7%。 

 全国商品房销售面积 49416 万平方米，同比增长 42.9%。其中，商品住

宅依然增长最快，销售面积增长 44.5%。我们推算 8 月份，全国商品房

的销售单价高达 5074 元/平米，比去年同期上涨 30.64%。我们判断当前

的房价或已开始逼近 07 年房价出现拐点时的购买力拐点。我们较为担心

房价如果持续上涨，其对房屋的销量将呈现出规律性的抑制作用。 

 我们还注意到 8 月份全国商品房销售面积为 0.76 亿平米，与 7 月份销售

面积基本一样，即未有显著下滑。这与我们所跟踪到的全国 30 个重点城

市的交易数据并不一致。根据中国指数研究院的监测数据，2009 年 8 月，

全国 30 个城市中，住宅成交面积环比下跌的城市约占 2/3，30 个城市住

宅总成交面积环比下跌的幅度约 11.18%。 

 如果排除数据统计口径不一致的因素，全国销售数据与 30 个重点城市数

据的差异，或许可以用其他三线城市的销售面积在 8 月份环比仍然上升来

解释。根据我们的观察，在我国的房地产市场中，一线城市由于投资者的

敏感度较强，往往是二线城市的先行指标，而二线城市相对三线城市又往

往较为领先。从这个逻辑出发，一线城市是否有金九银十，对于预测四季

度全国楼市的交易量来说将较为关键。这是因为从 2000 年以来至 2008
年，除 2005 年没有金九银十外，其他年份都出现了 7、8 两月为淡季，9
月以后的四个月进入全年旺季的统计特征。 
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昨日国家统计局公布今年 1-8 月全国房地产市场运行数据。 

新开工环比增幅超过历史同期，房地产投资增速继续上升 

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。在新开工面积回升的带动下，房地产投资增速

继续上升。1-8 月，全国完成房地产开发投资 21147 亿元，同比增长 14.7%，增

幅比 1-7 月提高 3.1 个百分点。 

尽管房屋新开工面积同比累计增速依然下降，但我们注意到， 8 月新开工面

积环比上月增长了 14%。而这是 2000 年以来，8 月新开工面积唯一的一次环比

增长。如此反常与反季节的数据，我们认为反映了房地产企业普遍积极回补库存、

加大新开工的行业状态。这也正如我们之前的预期。 

我们对影响房屋新开工面积的几个关键影响数据进行了线性回归，发现房屋

销售面积是影响新开工面积的最显著因素之一。根据我们的预测模型，今年全年

的新开工面积大约在 10 亿平米左右，全年增速大致为 5.7%。 

图 1、新开工面积累计同比增速持续回升 图 2、施工面积累计同比增速触底反弹 
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图 3、2000-2009 年全国新开工面积（单月） 
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数据来源：国家统计局，联合证券研究所 
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房价继续创出新高，全国销售面积环比未有下滑 

1-8 月，全国商品房销售面积 49416 万平方米，同比增长 42.9%。其中，商

品住宅依然增长最快，销售面积增长 44.5%；办公楼销售面积仅增长 18.5%；商

业营业用房销售面积则增长 29.4%。 

商品房销售额 23464 亿元，同比增长 69.9%。其中，商品住宅销售额增长

74.6%，办公楼和商业营业用房销售额分别增长 35.6%和 43.5%。 

根据国家统计局公布的全国销售面积与销售金额，我们推算出 8 月份，全国

商品房的销售单价已高达 5074 元/平米，比去年同期上涨 30.64%。 

根据我们的进一步测算，当全国平均房价上涨到 5935 元/平方米时，其房价

收入比将与 07 年房价拐点时相同（主要考虑到名义收入增长和降息的效应）。理

论上这将是购买力所无法支撑的水平，也将是本轮房价上涨的理论极限价位。则

全国平均房价还有 17%的上涨空间。 

但根据我们近期所做的楼市调研，我们发现当前的房价或已开始逼近 07 年

房价出现拐点时的购买力拐点。我们作出这一判断的依据是一些中档楼盘的销售

速度开始出现较为明显的下滑，此外一些重点城市的二手房交易活跃度也开始出

现下滑。 

我们较为担心房价如果持续上涨，其对房屋的销量将呈现出规律性的抑制作

用。尽管在当前的楼市中，房价对销量的抑制效应作用仍然并不普遍。 

我们还注意到 8 月份全国商品房销售面积为 0.76 亿平米，与 7 月份销售面

积基本一样，即未有显著下滑。这与我们所跟踪到的全国 30 个重点城市的交易

数据并不一致。根据中国指数研究院的监测数据，2009 年 8 月，全国 30 个城市

中，住宅成交面积环比下跌的城市约占 2/3，30 个城市住宅总成交面积环比下跌

的幅度约 11.18%。 

图 4、8 月重点城市成交面积下滑明显 

杭州
南京 北京 重庆

深圳
武汉 上海

广州
成都

天津

哈尔滨 福州

宁波
苏州

厦门 长沙
青岛

海口
东莞

合肥 济南

南昌昆明 徐州 扬州
温州

包头
贵阳 南充

蚌埠

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
8月重点城市涨多跌少，重点城市下滑明显

数据来源：中国指数研究院，联合证券研究所 

 

如果排除数据统计口径不一致的因素，全国数据与 30 个重点城市数据的差

异，或许可以用其他三线城市的销售面积在 8 月份环比仍然上升来解释。根据我
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们的观察，在我国的房地产市场中，一线城市由于投资者的敏感度较强，往往是

二线城市的先行指标，而二线城市相对三线城市又往往较为领先。从这个逻辑出

发，一线城市是否有金九，对于预测四季度全国楼市的交易量来说将较为关键。

这是因为从 2000 年以来至 2008 年，除 2005 年没有金九银十外，其他年份都出

现了 7、8 两月为淡季，9 月以后的四个月进入全年旺季的统计特征。 

图 5、2000-2009 年全国商品房单月销售面积（7、8 月为历来淡季） 
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