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----价升量增，房地产市场继续向好 
优于大势 

维持评级 

金融/行业 2009 年 12 月 11 日 

投资要点： 

 2009 年 1-11 月，全国完成房地产开发投资 31271 亿元，同比增

长 17.8%，增幅比 1-10 月提高 1.2 个百分点，比去年同期回落

4.9 个百分点（备注：统计局统计口径略有变化）。随着开发商

纷纷调高了新开工面积，房地产开发投资额正如我们预期一样在

四季度维持继续上升的态势； 

 1-11 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 29.88 亿平方米，

同比增长 17.2%，增幅比 1-10 月提高 0.8 个百分点；房屋新开

工面积9.76亿平方米，同比增长15.8%，增幅比1-10月提高12.5

个百分点；房屋竣工面积 4.42 亿平方米，同比增长 26.1%，增

幅比 1-10 月提高 3.4 个百分点； 

 1-11 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 27091 万平方

米，同比下降 15.4%；完成土地开发面积 20338 万平方米，同比

下降 2.5%，降幅逐步收窄，但仍未出现正增长； 

 1-11 月，全国商品房销售面积 75203 万平方米，同比增长 53.0%，

增幅较 1-10 月提高 4.6 个百分点；商品房销售额 35987 亿元，

同比增长 86.8%。增幅较 1-10 月继续提高了 7.6 个百分点，销

售面积和销售额从绝对量和相对量上均再次创出历史最好水平；

 2009 年 11 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 6个月出现上升，其中同比上涨 5.7%，涨幅比 10 月份扩

大 1.8 个百分点；环比上涨 1.2%，涨幅比 10 月份扩大 0.5 个百

分点； 

 11 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为

102.78，比 10 月份提高 0.75 点，比去年同期上升 4.32 点，显

示国内房地产行业继续在景气回升阶段运行； 

 总体来看，一方面，2010 年有利于资产价格上涨的背景因素依

然存在；同时，由于中国严控土地供给闸门的政策在一个较长时

期内限制了新房供给的大幅增加；而另一方面，房地产行业面临

的不确定因素也越来越多。在经济尚未走出明确的复苏，通胀尚

未明显抬头以及政府未主动收缩流动性情况下，考虑到经济复苏

的预期，我们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 1-11 月，全国完成房地产开发投资 31271 亿元，同比增长 17.8%，增幅比 1-10

月提高 1.2 个百分点，比去年同期回落 4.9 个百分点（备注：统计局统计口径略有变化）。

随着开发商纷纷调高了新开工面积，房地产开发投资额正如我们预期一样在四季度维持继

续上升的态势。 

 

  图 1：   固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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1.2.房地产新开工面积回升加速 

1-11 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 29.88 亿平方米，同比增长 17.2%，增幅

比 1-10 月提高 0.8 个百分点；房屋新开工面积 9.76 亿平方米，同比增长 15.8%，增幅比

1-10 月提高 12.5 个百分点；房屋竣工面积 4.42 亿平方米，同比增长 26.1%，增幅比 1-10

月提高 3.4 个百分点。我们重点关注的是房屋新开工面积，该数据在 11 月份出现来增速

加快的态势，预计接下来的一段时间该指标会继续增加，并会逐渐缓解商品房市场供不应

求的态势。 

 

图 2：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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1.3.土地一级市场的供给降幅收窄，但依然为负增长 

1-11 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 27091 万平方米，同比下降 15.4%；

完成土地开发面积 20338 万平方米，同比下降 2.5%，降幅逐步收窄，但仍未出现正增长。

根据最近国土部官员的讲话精神，国土部对 2010 年的土地供应仍然会维持在前几年的平

均水平左右，也就是说不会有大幅的变动。土地一级市场的供给将会在未来 2-3 年的新房

供应上体现出来，因此可以预计未来几年房地产的新房供给仍然是平稳的。 

 
 图 3：本年土地购置面积和完成土地开发面积增速 
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二、全国商品房销售情况        
2.1 商品房销售价升量增 

1-11 月，全国商品房销售面积 75203 万平方米，同比增长 53.0%，增幅较 1-10 月提

高 4.6 个百分点；商品房销售额 35987 亿元，同比增长 86.8%。增幅较 1-10 月继续提高了

7.6 个百分点，销售面积和销售额从绝对量和相对量上均再次创出历史最好水平。正如我

们所预计的那样，以深圳、北京、上海等率先反弹的一线城市的成交量在经历了继续几个

月的环比下滑之后，出现了温和的企稳反弹。我们认为，中国房地产市场再次出现象上半

年这种井喷式的增长的可能性不大，量价总体平稳应该是下一阶段的主要特征，由于基数

的原因，2010 年房地产销售增幅会大幅减少。 

 

图 4：全国商品房销售面积及销售额增速    图 5：全国商品房月度销售增速 
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 图 6：深圳商品房月成交面积(m2)            图 7：上海市月度商品房预售面积(m2) 
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 图 8：杭州市商品房月成交面积（m2）      图 9：北京期房月度网上认购面积(m2) 
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2.2 商品房成交价格继续上涨 

2009 年 11 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 5 个月出现上

升，其中同比上涨 5.7%，涨幅比 10 月份扩大 1.8 个百分点；环比上涨 1.2%，涨幅比 10

月份扩大 0.5 个百分点。由于 11 月份出于对住房优惠政策到期是否延续的不确定性预期

而使得部分购房者加速入市，因此在政府政策明确以后，我们 12 月份的房价会逐渐趋于

稳定或略有上升，继续大幅上涨的可能性不大。 

 

  图 10：  全国商品房销售价格指数 
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图 11：全国商品房成交单价走势 
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      三、国房景气指数 

11 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 102.78，比 10 月份

提高 0.75 点，比去年同期上升 4.32 点，显示国内房地产行业继续在景气回升阶段运行。 

 
     图 12： 国房景气指数变动 
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四、总体判断 

2009 年 12 月 9 日，在国务院常务会议上，对 2008 年 12 月“国务院办公厅

关于促进房地产市场健康发展的若干意见”《国办发〔2008〕131 号》中有关暂

定期 1 年的部分房地产优惠政策做出了最新的指示：除个人住房转让营业税征免

时限由 2 年恢复到 5 年，其他住房消费政策继续实施。 
本次政策的调整，体现出政府抑制投机性购房的决心，表明过快上涨的房价

已重新引起了政府部门的担忧；而其他鼓励住房消费的继续实施，则体现出政府

从鼓励住房消费等入手从而拉动经济增长和经济增长方式转变的用意。既有保又

有压，应该说完全符合中央经济工作会议中“保增长、调结构、促消费”的会议

精神。 
我们认为，该政策对市场的影响为中性偏淡，对购房者的影响更多的还在于

心理和预期的层面上，它明确的传达出某种信息，即政府已经开始关注房价，并

已开始渐进的紧缩了。这对于越来越具有资金推动和政策市特点的中国房地产市

场来说还是具有非常大的作用的。至少，从目前来看，政府对房地产市场的调控
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手段还有很多可用，而且政府对房地产市场的调控效率也被证明越来越高了。 
总体来看，一方面，2010 年有利于资产价格上涨的背景因素依然存在；同

时，由于中国严控土地供给闸门的政策在一个较长时期内限制了新房供给的大幅

增加；而另一方面，房地产行业面临的不确定因素也越来越多。在经济尚未走出

明确的复苏，通胀尚未明显抬头以及政府未主动收缩流动性情况下，考虑到经济

复苏的预期，我们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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