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内容摘要： 

 全国住宅开工面积同比降幅持续缩窄，住宅销售额同比增速继续扩大：09 年

1-8 月开工面积为 6.3 亿平米，同比下降 5.9%；房地产固定资产投资为 2.5
万亿元，同比增长 19.8%；住宅在建面积为 20.6 亿平米，同比增长 12%；住

宅销售面积为 4.56 亿平米，同比增长 44.5%；住宅销售金额为 2.1 万亿元，

同比增长 74.6%； 

 中央严管土地促供给总量及结构调整：月初国土资源部发布通知，要求加快

城市建设用地审批和土地征收实施，督促各地加快征地实施工作进度，确保

已批准的城市建设用地能够及时形成供地条件，保障扩内需，保增长，调结

构用地的供应；促进批而未征、征而未供、供而未用、用而未尽土地的处理；

严肃查处违反土地管理法律法规新建“小产权房”和高尔夫球场项目用地；

地方政府出台政策偏中性； 

 “金九”未现，重点城市成交以跌为主：杭州成交继续上升，上海，深圳和

天津继续缩量，而北京和广州与上月基本持平； 

 重点公司动态：万科 8 月实现销售面积 49.5 万平米，同比增长 4.5%，环比

下降 15.1%；销售金额 48.2 亿元，同比增长 18.3%，环比下降 5.86%；保利

地产 8 月实现签约面积为 41.8 万平米，实现销售金额为 34.6 亿元，同比分别

增长 124%和 187%，环比分别下降 7.3%和增长 1.4%；金地集团 8 月实现销

售面积为 16.7 万平米，同比增长 64.1%，环比下降 13.9%；实现销售金额为

21.3 亿元，同比增长 87.5%，环比下降 14.2%； 

 行业分析：土地供应不足、地价上升的趋势短期内难以改变；各大城市可售

新房的短缺在明年 6 月份都处于偏紧状态，受其影响重点城市新房成交不会

有大的起色。因此，目前的缩量与 07 年的缩量有根本的不同：07 年在社会资

金紧缩的情况下，缩量必然导致房价的下跌；目前的缩量充其量只是降低了

房价上涨的速度，而不会改变房价上涨的趋势。我们预期未来地价将持续数

年上涨，地王仍将持续涌现； 

 投资建议：考虑到目前已经投放的巨额信贷以及房价平稳上涨，我们将龙头

公司估值区间上调为 3-4 倍 PB。我们建议投资者关注：关注 REITS 带来的机

会，如世茂股份、金融街；未来继续有望保持高增长的公司，如金融街、万

科 A、招商地产、金地集团；有持续房地产项目注入预期的公司，如渝开发；

另外我们长期看好世联地产。 
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一、全国房地产总体运行情况 

09 年 1-8 月份，全国： 

 房地产固定资产投资为 2.5 万亿元，同比增长 19.8%； 

 全国开工面积为 6.3 亿平米，同比下降 5.9%； 

 住宅在建面积为 20.6 亿平米，同比增长 12.0%； 

 住宅销售面积为 4.56 亿平米，同比增长 44.5%； 

 住宅销售金额为 2.1 万亿元，同比增长 74.6%。 

图 1：全国房地产累计固定资产投资总额 

房地产累计固定资产投资总额（亿元）
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图 2：全国房地产累计固定资产投资总额同比增速 

房地产累计固定资产投资同比增长
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图 3：全国开工面积 

开工面积（亿平）
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 4：开工面积同比增速 

开工面积同比增长
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图 5：全国住宅在建面积 

住宅在建面积（亿平）
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图 6：全国住宅在建面积同比增速 

住宅在建面积同比增长
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图 7：全国住宅累计销售面积 

住宅累计销售面积（亿平）
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图 8：住宅累计销售面积同比增速 

住宅累计销售面积同比增长
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图 9：商品住宅累计销售金额 

商品住宅累计销售金额（亿元）

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
00
5年

1月

2
00
5年

4月

2
00
5年

7月

20
05
年
10
月

2
00
6年

1月

2
00
6年

4月

2
00
6年

7月

20
06
年
10
月

2
00
7年

1月

2
00
7年

4月

2
00
7年

7月

20
07
年
10
月

2
00
8年

1月

2
00
8年

4月

2
00
8年

7月

20
08
年
10
月

2
00
9年

1月

2
00
9年

4月

2
00
9年

7月

资料来源：CEIC，招商证券 

图 10：商品住宅累计销售金额同比增速 

商品住宅累计销售金额同比增长
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二、行业政策动向 

1、严格土地管理促供给总量及结构调整 

月初国土资源部发布通知，要求加快城市建设用地审批和土地征收实施，督促各地加快

征地实施工作进度，确保已批准的城市建设用地能够及时形成供地条件，保障扩内需，

保增长，调结构用地的供应；促进批而未征、征而未供、供而未用、用而未尽土地的处

理；严肃查处违反土地管理法律法规新建“小产权房”和高尔夫球场项目用地；地方政

府出台政策偏中性； 

 
表 1：9 月份部分城市房地产政策调整 
城市 主要房地产政策 

上海 

目前正在制定限制开工政策为世博会让路，初步意见是 2010 年 4 月 1 日至

10 月 31 日期间上海部分区域将对建设工程施工加以限制；可能的区域包括

世博会场馆附近的浦东黄浦江沿岸、东方路、东明路和塘桥路所围合的地区,
将成为世博会的禁止区,黄浦江沿岸、源深路、杨高路、中环线所围合的区域,
将形成控制区。在控制区内的楼盘并不全部停止施工,而是根据不同区域,调整

不同环节的施工节奏； 

北京 政策房提公积金做首付手续简化；同时公积金额度放开，账户内只需最低保

留 10 元余额，其余都可提取；  
广州 保障房无理由闲置超半年，将予以收回，并每 3 个月核查一次； 
资料来源：新浪，搜房网等，招商证券 
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三、重点城市成交情况 

9 月份重点城市成交显示：杭州成交继续上升，上海，深圳和天津继续缩量，而北京和

广州与上月基本持平；从量价关系来看，杭州量涨价平，广州量涨价跌，北京价量与上

月基本持平，而上海和深圳继续呈缩量上涨趋势，天津成交继续回落，但价格基本与上

月持平； 

表 2：重点城市 9 月成交情况 
 

城市 成交面积环比涨跌

（%） 城市 成交均价环比涨跌

（%） 
一手住宅 北京 9 月 1.6 北京 8 月 1.6 
一手住宅 上海 9 月 -12.5 上海 8 月 45.6 
一手商品房 深圳 9 月 -8.1 深圳 9 月 10.7 
一手住宅 广州 9 月 2.8 广州 8 月 -6.9 
一手住宅 天津 9 月 -14.4 天津 9 月 -0.3 
一手商品房 杭州 9 月 38.3 杭州 9 月 0.2 

资料来源：CEIC，招商证券 

1-9 月份重点城市成交显示：除上海外，各城市累计成交量同比涨幅均超过 100%； 

表 3：重点城市 1-9 月累计成交情况 
 

城市 成交面积 
（万平米）

成交面积同比涨跌 
（%） 

一手住宅 北京 1-9 月 1480.3 102.6  
一手住宅 上海 1-9 月 1885.4 56.5  
一手商品房 深圳 1-9 月 514.4 116.5  
一手住宅 广州 1-9 月 848.8 106.0  
一手住宅 天津 1-9 月 1029.2 184.4  
一手商品房 杭州 1-9 月 608.9 190.7  

资料来源：CEIC，招商证券 
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1、北京量价齐稳 

 9 月份，北京一手住宅成交 172 万平，同比上升 56.7%，环比上升 1.6%； 

 8 月份，北京一手住宅成交均价为 13629 元/平，同比上升 14.4%，环比上升 1.6%； 

 9 月底，北京一手住宅可售面积为 1405 万平，同比下降 24.1%，环比下降 4.2%。

此外 9 月底一手住宅可售面积与 08 年一手住宅成交面积比例为 1.28。 

图 11：北京一手住宅成交面积情况 
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图 12：北京一手住宅成交均价情况 
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图 13：北京一手住宅可售面积情况 
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 14：北京一手住宅历月可售面积与上年成交面积比
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2、上海量跌价升 

 9 月份，上海一手住宅成交 206.8 万平，同比上升 104 %，环比下降 12.5%； 

 8 月份，上海一手住宅成交均价为 15450 元/平，同比上升 85.5%，环比上升 45.6%； 

 9 月底，上海一手住宅可售面积为 547 万平，同比下降 26.2%，环比上升 4.5%。

另外 9 月底一手住宅可售面积与 08 年一手住宅成交面积比例为 0.35。 

图 15：上海一手住宅成交面积情况 
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图 16：上海一手住宅成交均价情况 
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图 17：上海一手住宅可售面积情况 
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 18：上海一手住宅历月可售面积与上年成交面积比

0.0

0.2

0.3

0.5

0.6

0.8

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008年 2009年

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 10
 

3、深圳量跌价升 

 9 月份，深圳一手商品房成交 33.4 万平，同比上升 7.9%，环比下降 8.1%； 

 9 月份，深圳一手商品房成交均价为 20941 元/平，同比上升 78.7%，环比上升 11%；  

 9月底，深圳一手商品房可售面积为 413.3万平，同比下降 35.7%，环比上升 13.4%。

另外 9 月底一手商品房可售面积与 08 年一手商品房成交面积比例为 1。 

图 19：深圳一手商品房成交面积情况 
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图 20：深圳一手商品房成交均价情况 
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图 21：深圳一手商品房可售面积情况 
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 22：深圳一手商品房历月可售面积与上年成交面积比
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4、广州量稳价跌 

 9 月份，广州一手住宅成交 75.6 万平，同比上升 66.7%，环比上升 2.8%； 

 8 月份，广州一手住宅成交均价 9314 元/平，同比上升 2.6%，环比下降 6.9%； 

 9 月底，广州一手住宅可售面积为 443 万平，环比上上升 28%。另外 9 月底一手

住宅可售面积与 08 年一手住宅成交面积比例为 0.71。 

 

图 23：广州一手住宅成交面积情况 
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图 24：广州一手住宅成交均价情况 
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图 25：广州一手住宅可售面积情况 
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 26：广州一手住宅可售面积与上年成交面积比 
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5、天津量跌价平 

 9 月份，天津一手住宅成交 122 万平，同比上升 325%，环比下降 14.4%； 

 9 月份，天津一手住宅成交均价为 7666 元/平，同比上升 12.8%，环比下降 0.3%。 

图 27：天津一手住宅成交面积情况 
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 28：天津一手住宅成交均价情况 
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6、杭州量升价平 

 9 月份，杭州一手商品房成交 109 万平，同比上升 418%，环比上升 38.3%； 

 9 月份，杭州一手商品房成交均价为 12449 元/平，同比下降 33%，环比上升 0.21%； 

 9 月底，杭州一手商品房可售面积为 196.5 万平，同比下降 41%，环比上升 12.4%。 

 

图 29：杭州一手商品房成交面积情况 
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资料来源：CEIC，招商证券 

图 30：杭州一手商品房成交均价情况 
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四、重点公司动向 

1、万科 

 2009 年 8 月，公司实现销售面积 49.5 万平米，同比增长 4.5%，环比下降 15.1%；

销售金额 48.2 亿元，同比增长 18.3%，环比下降 5.86%； 

 2009 年 8 月份公司新增项目 3 个，计容积率权益建筑面积 56.5 万平米。 

 

图 31：万科历月销售面积和金额 
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图 32：万科历月销售均价 

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

07
01

07
03

07
05

07
07

07
09

07
11

08
01

08
03

08
05

08
07

08
09

08
11

09
01

09
03

09
05

09
07

 

图 33：万科历月新增权益土地储备和权益地价 
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资料来源：公司公告 

图 34：万科历月销售额和支付的地价 
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2、保利地产 

 2009 年 8 月，实现签约面积为 41.8 万平米，实现销售金额为 34.6 亿元，同比分

别增长 124%和 187%，环比分别下降 7.3%和增长 1.4%（注：自 09 年 1 月起，

公司由认购数改为签约数作为销售统计）； 

 2009 年 8 月份公司新增项目 3 个，计容积率权益建筑面积最高 104 万平米。 
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图 35：保利历月销售面积和金额 
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图 36：保利历月销售均价 

月销售均价（元/平）

2000

4000

6000

8000

10000

12000

07
01

07
03

07
05

07
07

07
09

07
11

08
01

08
03

08
05

08
07

08
09

08
11

09
01

09
03

09
05

09
07

 

图 37：保利历月新增权益土地储备和权益地价 
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资料来源：公司公告 

图 38：保利历月销售额和支付的地价 
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3、金地集团 

 2009 年 8 月，实现销售面积为 16.7 万平，同比增长 64.1%，环比下降 13.9%；实

现销售金额为 21.3 亿元，同比增长 87.5%，环比下降 14.2%； 

 2009 年 9-10 月公司新推和加推的项目有：深圳上塘道、东莞博登湖、上海格林

世界、上海湾流域、杭州自在城、南京金地名京、南京自在城、天津格林世界、武

汉格林小城、武汉格林春岸、西安湖城大境、沈阳国际花园、沈阳滨河国际等； 

图 39：金地历月销售面积和金额 
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资料来源：公司公告 

图 40：金地历月销售均价 
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五、行业分析及投资建议 

1、行业分析 

目前成交的回落与 07 年有根本的不同，07 年的缩量导致房价的下跌，目前的缩量不会

改变房价上涨的趋势，只是遏制了房价快速上涨的势头。 

 土地供应不足、地价上升的趋势短期内难以改变。高速城市化进程还在进行，土地

国家垄断的地位不会改变，短期内土地供应不足的局面难以骤然改观。尤其值得特

别指出的是，未来数年内人口流动的主导方向都是从中小城市进入一线城市，因此

北京、上海等一线城市的土地以及二线城市一些比较好的地段的土地是稀缺的，目

前非房地产开发企业、甚至国有企业都在这些地方争夺资源； 

 目前各地可售房源处于一个低点，在 10 年夏季前不会发生逆转。 

因此目前的缩量与 07 年的缩量有根本的不同：07 年在社会资金紧缩的情况下，缩量必

然导致房价的下跌；目前的缩量充其量只是降低了房价上涨的速度，而不会改变房价上

涨的趋势。我们预期未来地价将持续数年上涨，地王仍将持续涌现。 

2、投资建议 

从国内外历史数据看，在房市和股市的双重泡沫前，房地产股票的估值将长期围绕 PB
进行。龙头公司的估值区间为 2-4 倍 PB。考虑到目前已经投放的巨额信贷以及房价平

稳上涨，我们将龙头公司估值区间上调为 3-4 倍 PB。 

我们预计 09 年 11 月底前 REITS 会出台。 

我们建议投资者关注： 

关注 REITS 带来的机会，如世茂股份、金融街； 

未来继续有望保持高增长的公司，如金融街、万科 A、招商地产、金地集团； 

有持续房地产项目注入预期的公司，如渝开发； 

另外，我们长期看好世联地产。 

表 4：9 月 30 日重点公司投资评级 

 股价
每股净

资产 PB RNAV P/RNAV 09EPS 09PE 评级 

招商地产 25.0 8.84 2.83 20.3 1.23  1.05  23.8 强烈推荐-A
华发股份 17.1 5.75 2.98 17.8 0.96  1.00  17.1 审慎推荐-A
万科Ａ 10.4 3.14 3.32 7.0 1.49  0.51  20.4 强烈推荐-A
保利地产 24.1 4.75 5.08 13.4 1.80  0.91  26.5 审慎推荐-A
金融街 11.2 5.99 1.87 11.7 0.96  0.50  22.5 审慎推荐-A
金地集团 12.9 4.32 2.98 9.3 1.38  0.75  17.2 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
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行业投资评级 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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