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2009 年 12 月房地产行业月报 同步大势 
下调评级 

金融/房地产行业 2010 年 1 月 20 日 

投资要点： 

 2009 年，全国完成房地产开发投资 36232 亿元，比上年增长

16.1%。预计 2010 年房地产开发投资额不太可能会有大幅的增

长，保持平稳的可能性较大； 

 2009 年，全国房地产开发企业完成土地购置面积 31906 万平方

米，比上年下降 18.9%；完成土地开发面积 23006 万平方米，下

降 19.9%，这已经是该指标连续第 2年出现负增长了。 

 2009 年，全国商品房销售面积 93713 万平方米，同比上年增长

42.1%；商品房销售额 43995 亿元，比上年增长 75.5%。无论从

销售面积还是从销售金额来看，2009 年的房地产市场成交都超

过了历史上最好的水平。 我们认为 2010 年房地产市场量价总体

平稳，房地产销售会趋于稳定甚至略有萎缩。 

 2009 年 12 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 7.8%，涨幅比 11 月份扩

大 2.1 个百分点；环比上涨 1.5%，涨幅比 11 月份扩大 0.3 个百

分点。2009 年全年，按全国商品房销售金额和销售面积简单计

算的全国新房销售价格为 1997 年来中国房地产市场涨幅最大的

一年。 

 12 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为

103.66，比 11 月份提高 0.88 点，比去年同期上升 7.2 点，显示

国内房地产行业继续在景气回升阶段运行。 

 近期政策解析：2009 年底中央政府终于下定了对房地产行业进

行宏观调控的决心，自 2009 年 12 月以来，短短一个月内连续有

4次中央层面的宏观调控政策出台。密集出台的政策已表明政府

对房地产行业调控的决心和明确态度。我们认为，以 2010 年 1

月 10 日国办 11 条文件为标志，很可能意味着中央层面的调控政

策出台暂时告一段落，接下来进入政策效果观望期。 

 总体判断：政府对房地产行业的调控态度和决心使得房地产行业

上行空间被抑制；流动性充裕的局面已现拐点；2010 年房地产

市场步入高位调整应是可预期的事情。下调房地产行业投资评级

至同步大势。 
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一、房地产开发投资情况 

1.1．房地产开发投资保持平稳 

2009 年，全国完成房地产开发投资 36232 亿元，比上年增长 16.1%。由于随着上半

年市场销售的畅旺，房地产开发商纷纷调高了新开工面积计划，房地产开发投资额在 2009

年下半年稳步回升。但 2009 年底政府连续出台了多项针对房地产行业的调控政策，信贷

收紧在 2010 年应为可预期的事情，因此我们预计 2010 年房地产开发投资额不太可能会有

大幅的增长，保持平稳的可能性较大。 

 

  图 1：   固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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1.2.土地一级市场的供给全年为负增长 

2009 年，全国房地产开发企业完成土地购置面积 31906 万平方米，比上年下降 18.9%；

完成土地开发面积 23006 万平方米，下降 19.9%，这已经是该指标连续第 2年出现负增长

了。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市场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 

2009 年，全国商品房销售面积 93713 万平方米，同比上年增长 42.1%；商品房销售

额 43995 亿元，比上年增长 75.5%。无论从销售面积还是从销售金额来看，2009 年的房地

产市场成交都超过了历史上最好的水平，而这一成绩的取得竟然是在全球金融危机的背景

下取得的，不能不让人对中国的房地产市场刮目相看。我们认为，2010 年，中国房地产

市场再次出现象 2009 年这种井喷式的增长的可能性基本没有，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 年房地产销售会趋于稳定甚至略有萎缩。 

 

图 4：全国商品房销售面积及销售额增速    
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2.2 商品房成交价格继续上涨 

2009 年 12 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 7.8%，涨幅比 11 月份扩大 2.1 个百分点；环比上涨 1.5%，涨幅比 11

月份扩大 0.3 个百分点。2009 年全年，按全国商品房销售金额和销售面积简单计算的全

国新房平均单价为 4695 元/平方米，比 2008 年上涨了 21.1%，为 1997 年来中国房地产市

场涨幅最大的一年。 

  图 5：  全国商品房销售价格指数 
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图 6：全国商品房成交单价走势 
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三、国房景气指数 

12 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 103.66，比 11 月份

提高 0.88 点，比去年同期上升 7.2 点，显示国内房地产行业继续在景气回升阶段运行。 

 

     图 7： 国房景气指数变动 
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四、近期政策回顾 

2009 年底中央政府终于下定了对房地产行业进行宏观调控的决心，自 2009 年 12 月

以来，短短一个月内连续有 4次中央层面的宏观调控政策出台。密集出台的政策已表明政

府对房地产行业调控的决心和明确态度。我们认为，以 2010 年 1 月 10 日国办 11 条文件

为标志，很可能意味着中央层面的调控政策出台暂时告一段落，接下来进入政策效果观望

期。 

从近期已出台的政策来看，并没有比 2007 年宏观调控时更加严厉的政策出台，甚至

有的政策还较 2007 年宽松。我们认为，政府的态度仍然是以促行业稳定和健康发展为主，

绝不是对房地产行业进行打压，因此，我们觉得虽然 2010 年房地产市场会面临一定调整，

但过度悲观的看法也不可取。 
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附表 1：2009 年以来的房地产政策 

时间 政策名称 发布部门 主要内容和评述 

2009 年

1 月3日 

“废止《中华人民共

和国城市房地产税

暂行条例》” 

 

财政部、国税总

局 

取消外资和内资持有房产的房地产税

收差别待遇。有利于外资资本流动。 

2009 年

3月 

“鼓励住房消费，促

进房地产市场健康

发展” 

 

两会政府工作报

告 

降低居民购房首付款比例；下调契税、

印花税等交易环节税费等。主要是对

2008年底出台的鼓励住房消费政策的

强调。 

2009年5

月20日 

《土地增值税清算

管理规程》的通知 

 

国税总局 

强调土地增值税的清算工作，对土地增

值税清算的前期管理、清算受理、清算

审核和核定征收等具体问题做出具体规

定。其目的，一是增加税收，由于各地

方税收下降明显，清缴有利于增加税收；

二是作为发出引导信号抑制房价上涨。 

2009年5

月25日 

《国务院批转发展

改革委关于2009年

深化经济体制改革

工作意见的通知》 

 

国务院 

明确由财政部、税务总局、发改委、住

房城乡建设部负责深化房地产税制改

革，研究开征物业税。目的是在提醒投

资者，国家可以随时为了抑制投资的增

长而出台打压政策，开征物业税只是其

中之一。 

2009年6

月22日 

《关于进一步加强

按揭贷款风险管理

的通知》 

 

银监会 

要求各银行严格把关二套房按揭贷款

的审查和发放。目的在于打击炒楼投

机，防止楼价虚高，但也减弱了部分改

善型买家的消费意愿 

2009 年

12 月 9

日 

研究完善促进消费

的若干政策措施 

 

国务院 

房地产交易营业税优惠由 2 年提高为 5

年，其余政策部变。抑制投机性购房，

鼓励住房消费。 

2009 年

12 月 14

日 

研究完善促进房地

产市场健康发展的

政策措施 

 

国务院 

国四条：1、增加供给；2、支持自主和

改善，抑制投资投机；3、加强市场监

管；4、推动保障性安居房建设。 

2009 年

12 月 17

日 

“鼓励关于进一步

加强土地出让收支

管理的通知 

 

财政部等五部门

加强土地收支二条线管理；土地出让金

首付款不低于 50%。打击囤地、加快开

发进度。 

2010年1

月10日 

关于促进房地产市

场健康发展的通知 

 

国务院办公厅 

 

国四条内容的细化和补充 

 

五、总体判断 

5.1.政府对房地产行业的调控态度和决心使得房地产行业上行空间被抑制 

密集出台的针对房地产的调控政策已经明确的显示了政府进行宏观调控的态度和决

心，我们坚信在一个中短期的时间内政府的调控措施和效果是可以值得期待的，疯狂上涨

的房价以及投资和投机性需求一定会得到抑制，因此，我们认为 2010 年房地产行业的上
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行空间将受到政策天花板的抑制。 

 

5.2.流动性充裕的局面已现拐点 

2010 年 1 月 15 日政府出人意料的提高商业银行法定存款准备金率 0.5 个百分点，已

经发出明确的信号，象 2009 年那样流动性异常充裕的状况将在 2010 年正常化，流动性充

裕的局面已现拐点。从人民银行发布的 2009 年 12 月份的货币供应状况来看，M1 和 M2 的

增幅也已开始回落，支撑资产价格上涨的货币性因素逐渐减少。 
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5.3.2010 年房地产市场步入高位调整已是必然 

从历史经验来看，在经历了市场的疯狂上涨之后，再加上政府宏观调控的明确态度，

在一定时间内国内的房地产市场将会面临一定的调整；同时考虑前述的流动性拐点的因

素，我们认为 2010 年房地产市场步入高位调整应是可以预期的大概率事情。 

综合来看，虽然我们认为 2009 年底的中国房地产市场不同于 2007 年，多数开发商

从财务状况和风险管理能力上看比 2007 年有更大的抗风险能力，但是考虑到 2010 年房地

产行业的上行空间将受到政策天花板的抑制，以及政府已经开始主动收缩流动性，流动性

充裕的局面已现拐点，我们下调房地产行业投资评级至同步大势。 
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