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房地产 

 根据我们在文昌、博鳌、三亚等地的调研，虽然达到预售条件的住房在 1 月

份“国际旅游岛”规划出台后已基本消化殆尽，但各区域内龙头开发商目前的项

目仍有 40%-60%的存量未开发，政府暂停审批出让土地对 2010 年整体市场供

给造成的压力目前来看仍是有限的。 

 综合考虑海南目前的基础设施、商业配套、人员素质及政府办事效率状况，

我们认为海南的房市价格已经超过目前的城市综合水平将未来发展预期一次性

重估到位，未来的城市配套发展是一个漫长逐步匹配目前快步先行的房价的过

程，且从北京、深圳等地的城市发展经验来看，基础设施的建造完成并不会给房

产价格带来另一个爆发式增长的机会。 

 我们判断目前地方政府对房市的情绪是中性偏负面的，在全国房市调控的大

背景下，海南省地方政府不太可能在房市已经走出独立于全国的特殊行情后在政

策取向上与中央背道而驰；且中央给予海南特殊照顾政策在于扶植发展旅游产

业，房地产过度超前繁荣不利于地方政府就旅游业的发展向中央申请进一步的细

化政策扶植，因此我们判断海南地方政府未来政策导向仍会以旅游业的发展为

重，而适当限制房地产的过度上涨，以免由于房价的过快上涨招致中央在当地率

先实行物业税等调控措施，给房市带来致命打击。 

 客户对气候及海景资源的高需求索求度及在当地形成的攀比心理一定程度

上造成了对海南房产的奢侈品消费心态，且一次性付款比例高达 90%。我们判

断目前在三地市场形成的对房产消费的奢侈品化心态以及银行的低参与度在一

定程度上形成了房产市场的稳定器，将维持房产价格在目前高位上持续波动。 

 我们认为在市场供应基本保持稳定，政策不会出现明显扶植倾向，以及城市

软硬件配套完善不能为价格再度急速上升打开通道的情况下，海南房产市场短期

内将维持高位维稳的走势。 
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持续上升通道未见显著推动器 

品牌房企瓜分土地，存量开发仍可观 

根据我们在文昌、博鳌、三亚等地的调研，三地均存在区域性的土地垄断开发企业，

这些开发商均在早期通过参与当地土地一级开发与当地政府建立了良好的关系，经过

几年的圈地运动，慢慢成为当地的“地主”，手中拥有的土地储备均在千、万亩以上。

由于开发量在区域内所占比重较大，此类企业往往在片区新房定价上拥有一定的领导

权，直接影响区域房屋价格走向。 

从我们实地调研情况来看，各区域内龙头开发商目前项目仍有 40%-60%的存量未开

发，从目前具有代表性的几个重点楼盘来推断，虽然达到预售条件的住房在 1 月份“国

际旅游岛”规划出台后已基本消化殆尽，但各项目仍有数量可观的存量未开发土地，

政府暂停审批出让土地对 2010 年整体市场供给造成的压力目前来看仍是有限的。 

表 1：区域开发龙头仍有项目存量可开发                             单位：亩 
地区 开发商 项目 占地 整体开发量 

文昌 中南建设 森海湾 720 30% 

博鳌 中信地产 千舟湾 778 50% 

三亚 中粮地产 公主郡 556 65% 

  鲁能地产 三亚湾新城 10000 60% 

资料来源：实地调研，华泰联合证券研究所 

 
图 1 形成区域土地开发龙头 

 

资料来源：华泰联合证券研究 
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房产价格一次重估到位，配套逐步完善不会再度打开价格急速上升通道 

“国际旅游岛规划”的出台使整个海南市场的房价普遍上涨接近 100%，从文昌、博

鳌和三亚当地的楼盘调研情况来看，基本符合这一规律。综合考虑海南目前的基础设

施、商业配套、人员素质及政府办事效率状况，我们认为房市价格已经超前目前的城

市综合水平将未来预期一次性重估到位，未来的城市配套发展是一个漫长的、逐步匹

配目前快步先行的房价的过程，且从北京、深圳等地的城市发展经验来看，基础设施

的建造完成并不会给房产价格带来另一个爆发式增长的机会，大多数的楼盘价格在基

础设施规划公布阶段就已经迅速消化未来预期。 

政府政策取向不明，判断仍以旅游业为主 

政府对房市的政策取向是影响未来价格走向的重要因素，从目前海南省政府针对房市

采取的暂停土地审批出让、提高预售条件、以及市场风传的一线海景用地以后将只会

用于公建项目而不在用于住宅建造等措施来看，虽然在调控结果上对近期的市场反倒

形成了高价助推器，但我们判断目前地方政府对房市的情绪是中性偏负面的，在全国

房市调控的大背景下，海南省地方政府不太可能在房市已经走出独立于全国的特殊行

情后在政策取向上与中央背道而驰；且中央给予海南特殊照顾政策在于扶植发展旅游

产业，房地产过度超前繁荣以及过于喧宾夺主不利于地方政府就旅游业的发展向中央

申请进一步的细化政策扶植，因此我们判断海南地方政府未来政策导向仍会以旅游业

的发展为重，而适当限制房地产的过度上涨，以免由于房价的过快上涨招致中央在当

地率先实行物业税等调控措施，给房市带来致命打击。 

市场稳定器：房产消费心态奢侈品化，银行参与度小 

此次调研的三地中，文昌、博鳌两地的主力客户以四川、重庆人为主，而三亚的主力

客户群则与海口较为一致，主要由东北、江浙以及珠三角构成，从我们实地走访的楼

盘来看，现场客户以操北方口音居多，东北客户对气候及海景资源的高需求索求度及

在当地形成的攀比心理一定程度上造成了对海南房产的奢侈品消费心态，值得注意的

是，我们在此三地调研的楼盘均表示购买客户的按揭比例不高，基本一次性付款，即

使按揭，首付比例也在 50%以上，部分楼盘如克拉码头和中南森海湾明确表示不接受

按揭购房，要求客户一次性付款，用以区分客户真正的购买实力。我们认为，目前在

三地市场形成的对房产消费的奢侈品化心态以及银行的低参与度在一定程度上形成

了房产市场的稳定器，将维持房产价格在目前高位上的持续波动。 

 

综合判断：市场高位维稳 

综合目前所有调研情况以及以上的分析，我们认为在市场供应基本保持稳定，政策不

会出现明显扶植倾向，以及城市软硬件配套完善不能为价格再度急速上升打开通道的

情况下，海南房产市场短期内将维持高位维稳的走势。 
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