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房地产 上证指数

行业研究 跟踪报告 房地产 

 近期我们对深圳豪宅和普通住宅市场分别进行了调研。 

 从我们调研情况来看，调控政策出台后对豪宅的客户上门量影响显著。大

约从之前的每周 1500-2000 批上门客户下降到目前的 300-400 批左右，

上门量下降了 80%，开盘认筹覆盖率从调整前的 5 倍下降到目前的 2 倍

左右。但是后海片区豪宅的开盘销售率仍然比较高，太古城和海怡湾最近

一个批次的销售率分别为 80%和 98%，均价 36000 元，元旦后开盘中信

红树湾以 50000 元的最低价位开盘，销售率也高达 95%。 

 从我们调研的关外普通住宅来看，开盘首日的现场情况来看都不太理想。

佳兆业大观邸当日开盘推出约 600 套单位，而从我们现场观测来看排号

客户只有不到 50 批，即使当天到场客户全部成功购买，项目的整体成交

率也不到 10%。我们调研的另一普通住宅项目销售中心现场气氛也十分

冷清。从推出价格来看两个项目均价分别为 9000 元及 10000 元上下，与

前期推盘价格相比基本维持不变，虽然成交量萎缩明显，但市场价格仍处

观望状态。 

 我们判断普通型住宅市场会在政策的持续高压下率先进入价格调整，主要

理由在于明年此类住宅的供给压力较大且客户对政策的预期管理反应敏

感。而对于深圳市场的豪宅项目，如果此轮政策调控周期不存在超预期因

素，由于该细分市场内需求端的相对稳定和供给端的低压力，我们判断此

轮调控影响将不会像 08 年那样波及到豪宅市场，豪宅价格仍然会维持在一

定的高位运转。 

 判断深圳市场本轮价格的调整将不会回到 08 年的水平，原因在于无论土地

出让还是存量可售住宅都比 08 年大大下降。加之目前整体经济形势处于通

胀上升通道，投资者对资产价值向上的预期大于向下的预期。而经历过 08
年短暂的市场调整，投资者处于路径依赖，会在价格调整到一定的心理价

位后入市，从而使得市场成交量有再度出现转暖的可能。
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相关研究  
 

《市场温度 90℃--长三角市场调研》
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市场调研》（20090324） 

 

 

 

 

 

量缩价滞，进入政策博弈观望期 

—深圳楼市调研报告 
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整体市场情况：量缩价滞，成交分化已现 

近期我们对深圳豪宅和普通住宅市场分别进行了调研。整体来看，两类市场

都出现了上门量和认筹量的缩减，但不同市场的成交状态出现分化，豪宅仍然保

持较好的整体销售率，而普通型住宅成交则萎缩明显。这也符合市场调整初期成

交压力主要由外围普通住宅承担的特征。但是从价格方面看，就我们调研的楼盘

而言目前仍未有向下调整的打算，仍处于试探博弈期。 

 

图 1、深圳市场周成交量下滑明显 

资料来源：深圳房产交易中心，联合证券研究所 

 

豪宅市场：上门量下降，认筹覆盖率降低，但成交依然良好 

我们调研了后海片区最近进入销售的两大豪宅项目：宝能太古城和鸿威海怡

湾。调控政策出台后对客户上门量影响显著，大约从之前的每周 1500-2000 批上

门客户下降到目前的 300-400 批左右，上门量下降了 80%，开盘认筹覆盖率从调

整前的 5 倍下降到目前的 2 倍左右。但是从销售情况看，后海片区豪宅的开盘销

售率仍然比较高，太古城和海怡湾最近一个批次的销售率分别为 80%和 98%，均

价为 36000 元，元旦后开盘的另一个传统豪宅项目中信红树湾以 50000 元的最低

价位开盘，销售率也高达 95%。 

从豪宅的成交客户情况来看，目前仍比较活跃的分为两类，一类主要为资产

配置型的高端客户，这类客户对首付、利率及政策都不敏感，主要考虑项目的资

源和未来升值潜力，一般实力雄厚，在多个豪宅项目中均有置业。另一类则主要

为早年已在深圳关内置业的部分高端客户，出于改善型的需求对现有房屋进行置

换，这类客户由于已经拥有一套实现升值的住宅，因而在资金实力上仍然比较雄

厚，主要看中项目本身拥有的因素是否符合家庭的需求，如户型、配套、学位、

距离自身主要办公及社交活动区域的远近以及交通便利性等。此类客户对首付比

例敏感性也不高，主要考虑因素为利率的调整。 
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普通住宅市场：成交萎靡  

我们此次调研了关外两个周末开盘的楼盘，分别是位于龙岗平湖的佳兆业大

观邸和位于龙岗中心城的中海康城国际。从开盘首日的现场情况来看并不太理想，

佳兆业大观邸当日开盘推出约 600 套单位，而从我们现场观测来看排号客户只有

不到 50 批，即使当天到场客户全部成功购买，项目的整体成交率也不到 10%。

另一项目销售中心现场气氛也十分冷清，我们与几位看房团的客户进行了沟通，

大家均表示目前政策不明，基本仍以观望为主。从推出价格来看两个项目均价分

别为 9000 元及 10000 元上下，与前期推盘价格相比基本维持不变，虽然成交量

萎缩明显，但目前市场价格仍然处于观望状态。 

 

图 2、佳兆业大官邸开盘现场  

数据来源：摄于 2010 年 1 月 9 日，联合证券研究所  数据来源：摄于 2010 年 1 月 9 日，联合证券研究所 

 

后市判断 

普通型住宅率先进入价格调整 

我们判断普通型住宅市场将在政策的持续高压下率先进入价格调整，主要理

由在于明年此类住宅的供给压力较大且客户对政策的预期管理反应敏感。明年深

圳市预计将有 102 个楼盘进入供应，总计面积约 800 万平米，其中高端住宅项目

大约 30 个（单价 4 万以上），换而言之，明年市场约 2/3 的供应将集中于普通型

住宅，大量的新增供给以及二手市场形成的抛盘压力会对明年的普通住宅市场形

成压力，加之开发商在调整市中倾向于对相对价格较低和小户型的楼盘进行调价

做客户购买心理测试，因此我们判断若市场成交量持续低迷，未来普通型住宅市

场会在供给和政策的双重压力下率先走向价格调整。 
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豪宅市场维持价格高位运转 

对于深圳市场内的豪宅项目，如果此轮政策调控周期不存在超预期因素，我

们认为此轮调控影响将不会波及到豪宅市场，豪宅价格仍然会维持在一定的高位

运转，主要理由在于需求端的相对稳定和供给端的低压力。从供给方的角度看，

由于前期的销售积累和产品本身的稀缺性，豪宅项目供给方调价的压力不大，从

去年第四季度开始深圳的豪宅项目集体发力，大部分开发商上一批次的销售回款

已经足够支撑一年以上的正常运营，而关内土地资源稀缺，在可预见的一段时间

内都将不再有质素优良的土地供应，使得开发商没有加快资金回流新购土地的动

力。另一个不可忽略的因素是，深圳关内目前在售的豪宅项目开发商除华侨城外

均为非上市公司，且大都为追求利润而不追求周转的本地开发企业，十年磨一剑

模式下的项目运作和土地的不可获得使得开发商抛售的意愿不强烈。 

从需求端看，由于豪宅的成交客户多为“不住、不租、不卖”的资产配置型

以及改善型的自住客户，这类客户的投资决策主要出于对整体经济环境预期及自

身资产配置的综合考虑，我们认为短期的行政和金融政策调整会给他们的投资决

策带来扰动，但不会彻底扭转他们的决策框架，而能对此类客户造成决定性影响

的条件因素我们认为来自于两方面：其一是实体经济出现新一轮的长期增长点，

从而使得资本配置于房产的机会成本大大高于重新投入实业能得到的收益，此部

分配置于房产的资金会流出参与到新一轮经济的发展中。其二在于客户改变对房

市处于长期景气上升通道的看法，这取决于房地产业在国民经济中的地位的改变

和对政府长期调控目的的判断，从政府历年的房地产调控目的上看，从来都不是

要彻底地毁灭这个行业，只是希望把波动幅度变小而使景气周期拉长。基于以上

两个因素的分析，我们判断在此轮的调控中，豪宅市场的客户将维持一定的需求

稳定度，由于此类客户需求特征使得他们在二手市场上抛盘的可能性小，从而不

会像 08 年大量豪宅投机客在二级市场上抛盘那样在供给上形成对一手市场的强

大压力，这也使得豪宅类的开发商在销售定价时更为从容，更不容易出现价格的

深幅下调。 

 

整体走势不会回到 08 年状况 

基于以上的分析，我们认为就深圳市场而言，目前仍将处于政策博弈观望期，

市场会维持一段时间的量缩价滞。若政策压力持续，我们判断普通型住宅迫于供

给的压力和客户需求的萎缩将率先进入价格调整，而对于此轮价格的调整我们认

为将不会回到 08 年的水平，理由在于深圳市场无论在土地出让还是市场存量可

售住宅指标上与 08 年相比均已呈现较大的萎缩，并且与 07-08 年整体市场通胀

压力已经处于顶峰不同，目前整体经济形势处于通胀上升通道，投资者对资产价

值向上的预期大于向下的预期，同时，经历过 08 年市场调整的房产投资者出于

路径依赖的惯性，会在价格调整到一定的心理价位后入市，从而使得市场成交量

重新出现转暖，随着低价普通型住宅成交量的上升，拉低市场整体均价，将会使

得市场在一段时间内出现价跌量升的良好局面，从而给管理层交上一份看似十分

漂亮的调控答卷，为房地产市场迎来政策打压的缓和期。 
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图 3、市场整体供给状况与 08 年存在差异  

数据来源：深圳市国土资源局，联合证券研究所  数据来源：深圳市房产交易中心，联合证券研究所 

 
 

平均可售：5.15 万套
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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