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房地产 

增持/ 维持评级 

 本周开始我们将实地调研海南房地产市场。调研的第一站，我们选择了

海口。海口市场在 2008--2009 年处于较为平稳上行的发展阶段，2009 年全

年住宅成交面积 260 万平米，成交金额 132 亿元，全年均价 4964 元，较上

年同比增长 43%、71%和 17%。对比全国其他城市的 09 年的房地产成交情

况来看，海口房市基本与全国房地产的走势基本一致。 

  不过“国际旅游岛规划”及随后而来的暂停土地审批的决定，使海口房

价被快速重估。我们调研的楼盘在规划出台后房价平均涨幅为 73%，有三个

楼盘的涨幅均达到 100%，涨幅最小的鲁能海蓝福源项目也达到 33%，且最

近一批 100 多套别墅项目开盘一天之内全部售罄。此外，我们调研的楼盘目

前基本属于无房可售状态，项目剩余套数基本小于 10 套，市场供应的短时

枯竭叠加政策利好使得购房需求被无限放大，房价高位无量运转状况明显。 

 根据我们的调研，基本每个楼盘的岛外客户成交量都占到 80%以上，且

基本上入住率都低于 30%。而来自岛外的需求中，外地迁移入岛经商居民的

投资需求、岛外过剩流动性资金投资需求以及跟随外地入岛开发商品牌进入

的伴生引导型购房需求占到主流。而这些需求之所以能获得支撑，我们认为

与来自全国的货币流动性过剩不无关系。 

 对于海口楼市是否能持续井喷，我们持谨慎态度：二手土地交易有可能

会打破市场关于后市供应短缺的一致预期；目前市场在非理性状态下形成的

投资者信心犹如空中楼阁稳定度难以判断，；海口市场上一方面外地投资客

狂热地追逐新规划热点项目造成供应短缺，而另一方面属于本地居民的市场

又存在极大的供应过剩，海口市场目前呈现出两级失衡的不健康状态让我们

有理由对这个并未完全解决上一次房产泡沫遗留影响的市场保持谨慎态度。 
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09 年海口房地产市场运行与全国趋势一致 

从海口市 08-09 年的月度成交数据来看，海口市场仍处于较为平稳上行发展阶段，

2009 年全年住宅成交面积 260 万平米，成交金额 132 亿元，全年均价 4964 元，较

上年同比增长 43%、71%和 17%。对比全国其他城市的 09 年的房地产成交情况来看，

海口的情况并没有呈现出独特性，基本与全国房地产的走势一致。而真正推动海口甚

至整个海南房地产市场走出独立于全国房地产市场走势的触发因素就在于海南省政

府推动的“国际旅游岛规划”以及随后而来的暂停土地审批的决定。在这一场由政府

主导的房地产市场操盘大戏中，各个楼盘价格应声暴涨，涨幅之大令人咋舌。 

 

图 1、海口市 09 年成交量价平稳上行               单位：平米、万元、元/平米  

资料来源：CRIC，华泰联合证券研究所 

 

国际旅游岛规划刺激房价一月内翻倍 

从我们在海口市这两天调研的楼盘来看，政府推动的国际旅游岛规划给房市带来的强

烈刺激令人印象深刻，调研楼盘的价格在规划出台后的平均涨幅为 73%，有三个楼盘

的涨幅均达到 100%，涨幅最小的鲁能海蓝福源项目也达到 33%，且最近一批 100 多

套别墅项目开盘一天之内全部售罄。 

调研的楼盘目前基本属于无房可售状态，项目剩余套数基本小于 10 套，市场供应的

短时枯竭叠加政策利好使得购房需求被无限放大，房价高位无量运转状况明显。 
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图 2、国际旅游岛规划刺激海口房价飙升                       单位：元/平米  

资料来源：实地调研，华泰联合证券研究所 

 

买房的钱很多，住房的人很少 

海南市场一向以外地客户成交为主，在“国际旅游岛规划”出台后，这一现象变得更

为明显，根据我们的调研情况，基本每个楼盘的岛外客户成交量都占到 80%以上，而

且基本上每个楼盘交楼后的入住率都低于 30%。岛外需求主要来自东北、江浙和珠三

角区域，分别代表了外地迁移入岛经商居民的投资需求、岛外居民的投资需求以及跟

随外地入岛开发商品牌进入的伴生引导型购房需求。我们认为，在海南这样一个特殊

市场，以上三种需求基本代表了目前支持房地产价格的主要力量，而背后支撑这些需

求的则是来自全国的货币流动性过剩。 

 

谨慎看待海口楼市 

目前市场上推断海口市场将延续价格继续上行的判断主要来源于两个：其一是由于政

府暂停土地出让，导致后续供应不足，将形成供给的短缺；其二则在于前一阶段的房

价暴涨形成的而财富效应已经使得购房者的信心指数处于上行通道，惯性上涨将维持

一段时间。对于以上的判断我们认为虽然代表了目前的市场现状，但仍然有对市场持

续上涨值得谨慎看待的理由。 

市场供应短缺的一致预期或有缺口可突破 

海口市场由于经历过 93 年的房产泡沫，虽然经过几年的恢复，泡沫中形成的烂尾项

目在逐步消化，但在土地市场方面，泡沫时期积聚在各本地中小开发商手中的土地数

量数目庞大，我们认为这些私底下无法估量的二手土地交易会成为政府暂定土地供应

计划的不确定因素，有可能会打破市场上对于未来市场供应短缺的一致预期。 

非理性状态下的投资者信心如空中楼阁 

在政府新规划刺激下形成的此轮上涨存在相当大的不理性因素，不同于深圳、北京、

上海等大城市购房者在房产投资中进行多次上门了解及比价，在海口投资的外地客户
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由于时间和精力的限制，面对上百万甚至千万的投资几乎来不及思考就做了决定。这

种非理性的投资信心能维持持续上行的时间难以把握，同时，由于海口市场的二手交

易市场仍然不完善，市场风险无法由严谨的交易体制和规范来避免，一旦出现投资者

信心的波动，二手交易市场的无序和低效有可能会加速市场信心的崩溃，形成对房产

价格的极大压力。 

市场结构两级失衡，市场根基不稳 

从海口各区存量房情况来看结构性的不均衡十分明显，在非规划重点的老区龙华区，

09 年 11 月份的存量住房面积仍然高达 210 万平米，美兰、琼山区也各有近 100 万平

米的存量房未消化，只有规划新区秀英区的去化速度较快。泡沫时期遗留的烂尾项目

目前仍然大量留存在海口交易不太旺盛的老城区，也说明在外地投资客极少参与的投

资区域，目前存在的存量住宅供应仍远高于本地居民的总体需求。一方面外地投资客

狂热地追逐新规划热点项目造成供应短缺，而另一方面属于本地居民的市场又存在极

大的供应过剩，海口市场目前呈现出两级失衡的不健康状态让我们有理由对这个并未

完全解决上一次房产泡沫遗留影响的市场保持谨慎态度。 

我们调研的下两站，将是文昌和三亚，请关注我们的后续报告。 

图 3、存量去化结构性失衡                                  单位：万平米    

资料来源：CRIC，华泰联合证券研究所 

 

图 4、海口市中心至尽仍存烂尾项目                                

 
资料来源：实地调研，华泰联合证券研究所 
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