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[Table_Summary] 投资要点 

 武汉在省内聚集效应明显，武汉城市圈协同发展趋势良好，近几年经济

发展有加速的趋势。 

 武汉被定位为中部地区的中心城市，武汉的发展可能会得到更多政策上

的支持，我国中部的资金、优质企业等社会资源的配臵有望向武汉倾斜。 

 武汉交通枢纽的地位将得到巩固和提升，高铁网、天河机场以及港口的

建设将在几年后逐步完成。在与中部其他城市的竞争中，交通地位的强

化使得武汉在承接产业转移的过程中具有先行优势，作为武汉支柱产业

的工业有望迎来新一轮的高速增长。 

 武汉工业增加值增速的回升、轻工业的加速发展将拉动城市化进程的加

速。 

 未来 5-10 年武汉住宅市场的新增需求依然旺盛，人口净流入、家庭小

型化的趋势将继续延续。 

 目前武汉的新房成交仍以改善型需求为主。城市住房商品化率依然较

低，改善性需求在未来几年依然旺盛。 

 

 

 

  
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一、 武汉城市概况 

1、 地理位臵 

武汉市是湖北省省会和湖北省政治、经济、文化中心，中部地区的中心城市，华

中地区最大城市和内外贸商埠，长江中游的特大城市，也是中国内陆最大的交通

枢纽。 

2、 交通 

铁路：武汉是中国四大铁路枢纽之一，位于京广铁路、汉丹铁路、长荆铁路、武

九铁路、武麻铁路、沪汉蓉铁路、京港高铁交汇处。武汉现与七个城市有动车组

往返，也是中国唯一被两条高铁贯穿而过的城市，现武汉至广州、上海高铁已经

建成。高铁完全建成后，武汉与北京、广州、上海、成都形成 5 小时经济圈。 

航空：武汉被民航总局确定为首个航空运输综合改革试点地，随着天河机场第二

航站楼落成启用，各大航空公司纷纷进驻武汉，武汉将被打造为我国的第四大航

空枢纽。 

航运：武汉新港已经开工建设，是长江中游唯一的深水港，根据规划到 2030 年武

汉新港将成为长江中游航运中心和亚洲最大的内河国际口岸。 

图 1、全国高铁规划图 图 2、全国公路规划图 

  

数据来源：兴业证券研发中心 数据来源：兴业证券研发中心 
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3、 面积及人口 

武汉市总面积 8494 平方公里，其中三环以内主城区面积 684 平方公里。2009 年

全市户籍人口 910 万，常住人口 838 万，2008 年城市化率约为 64.5%。过去几年，

武汉市总人口一直保持增长，人口机械增长率一直为正，增速在这两年有所下降。 

4、 城市要素及城市总体规划 

长江以及汉江横贯市区将武汉一分为三，形成了武昌、汉口、汉阳三镇隔江鼎立

的格局。“两江交汇、三镇鼎立”的自然格局使武汉形成了汉口、武昌、汉阳相对

独立的城市功能体系。 

随着多条跨江大桥和隧道的建设落成，环线交通的逐步完善，以环线内主城区为

核心的城市规划构想也将逐渐得以实现。 

 

图 4、武汉市环线交通 图 5、武汉市地铁规划（远景） 

图 3、2001-2008 年武汉市人口情况 

 

数据来源：CEIC、兴业证券研发中心 

注：人口机械增长率=人口净流入/当年全市人口 
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数据来源：baidu，兴业证券研发中心 数据来源：兴业证券研发中心 

 

武汉未来的城市功能区规划可以大致分为三环以内的主城区以及周边的工业区。

城市的主体服务功能区和主要居住区分布在主城区内。 

 

图 6、武汉市城市功能区域分布 

 

数据来源：baidu，兴业证券研发中心 

 

武汉三镇的定位是：汉口地区主要发展服务中部、面向全国的金融贸易和商业服

务职能；汉阳地区主要发展先进制造业、会展博览、文化旅游、生态居住等职能；

武昌地区主要发展科教文化、高新技术、金融商务和省级行政中心职能。 

武汉城市规划的总体思路是提升主城区的服务功能，逐步将原有的工业向城市外

围转移。通过大规模的基础设施建设，以及城中村改造，逐步实现主城区的功能

提升。 
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5、 历史 

武汉是一座具有悠久历史的古城，由于其优越的地理位臵和方便的交通，一直以

来工商业十分发达。春秋战国时代武汉一带就是楚国的军事和经济要地，在清末、

民国及中华人民共和国初期，武汉经济繁荣，一度是中国规模最大的城市，曾有“东

方芝加哥”的美誉。 

武汉是新中国建国的第一个直辖市，1959 年到改革开放初期，武汉的工业总产值

位居中国第四。 

自 1980 年代以来，武汉铁路分局和武汉柜台交易先后被撤销，武汉的交通地位和

金融地位有所下降。改革开放以后武汉逐渐跟不上沿海地区发展的步伐，但近几

年这种情况开始转变。 

6、 城市性格 

武汉的城市性格是坚韧而直爽的。武汉人处事的哲学比较朴素，不讲究过多的礼

数，与人相处也大多比较直接。武汉人做事风格既有南方人的精明，也有北方人

的豪爽，还有一些江湖气。爱憎分明，豪情仗义是武汉人的一大特点。 

二、  武汉经济概况 

1、 基本指标 

表 1、 武汉市近三年主要经济指标 

经济指标 2006 年 2007 年 2008 年 

国内生产总值（亿元） 2,591  3,142  3,960  

GDP 增幅 15.8% 21.3% 26.0% 

人均 GDP（元） 29,899  35,582  44,290  

人均可支配收入（元） 12,360  14,358  16,712  

人均可支配收入增幅 13.9% 16.2% 16.4% 

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 

 

1) 武汉经济发展总体运行状况良好，近几年发展有加速的趋势。2009 年，武汉

市国民生产总值为 4560.62 亿元，按可比价格增幅为 13.7%，在经济危机的背
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景下仍保持了较高的增速。相比全国其他的主要地级市，武汉过去几年的经

济平均增长速度略高于整体水平，值得注意的是 2004年到 2008年武汉市GDP

增速有逐年上升的趋势，显现了良好的经济增长的势头。 

 

图 7、武汉市国内生产总值 图 8、主要地级市 2003年-2008年 GDP 平均增速 

  

数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 数据来源：国家统计局，兴业证券研发中心 

 

2) 武汉 GDP 比重在全省占比很高，区域中心的聚集效应明显。在中部六省中，

武汉的 GDP 在全省占比最高，武汉城市圈总体 GDP 占全省 60%左右，武汉

在省内具有很强的聚集效应。作为湖北省“两圈一带”中武汉城市圈和长江

经济带的龙头，武汉在省内的资源配臵中有很大的优势。2010 年初，武汉又

被国务院批准为中部地区的中心城市，我国中部地区的资金和优质企业等资

源的配臵可能会向武汉有所倾斜。 

图 9、2009年省会城市 GDP 在全省占比 图 10、武汉城市圈规划 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 数据来源：国家统计局，兴业证券研发中心 

 

3) 城市居民可支配收入加速增长，购买力有所提升。在全国 15个副省级城市中，

武汉的人均可支配收入处在中等偏下的水平，低于多数的沿海省市的主要城

市。近几年来，武汉市人均可支配收入增长迅速，且增速逐年提升。 
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图 11、武汉市城市人均可支配收入情况 图 12、2008 年 15个副省级城市人均可支配收入情况 

  

数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 数据来源：国家统计局，兴业证券研发中心 

2、 产业情况 

1) 武汉是典型的工业城市，长期实行“工业强市”的发展战略。从产业结构来

看，2001 年以来武汉市第一产业逐年降低，第二产业占比逐年提高，而第三

产业则略有下降。虽然武汉第三产业比例较高，但城市的发展仍处在以第二

产业为主要驱动力的阶段，第二产业占比和从业人数的增加体现了作为武汉

支柱的第二产业在近几年的高速增长。 

图 13、2001 年武汉市三次产业占比 图 14、2009年武汉市三次产业占比 

  

数据来源：CEIC、兴业证券研发中心 数据来源：CEIC、兴业证券研发中心 

 

图 15、武汉三次产业从业人数占比情况 

 

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 
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2) 2004-2007 年武汉市工业增加值加速上升，2008 年受金融危机影响有所下滑，

2009 年随着经济转暖增速开始回升。 

 

图 16、武汉工业增加值 

 

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 

 

3) 武汉市的工业结构呈现明显的重工业、国有化特征，2009 年工业结构出现调

整的迹象。2008 年规模以上工业中轻重工业比例为 24.2：75.8，明显偏重。

规模以上工业按经济类型分，13 个区国有控股占 63.1%。2009 年武汉市轻工

业占比上升 1.1%，工业结构有所调整。 

 

4) 武汉市的支柱产业是汽车、钢铁、光电子、装备制造、能源环保、食品烟草

六大行业；武汉市的代表性企业主要有国内三大汽车生产厂之一的东风汽车，

全国三大钢铁厂之一的武钢，以及武汉石化。 

 

图 17、2009年武汉市主要产业生产情况 

 

数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 
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汽车及零部件业已经成为了武汉市的第一大行业。从中部六省支柱产业的情

况来看，相比其他中部城市，武汉在承接产业从沿海向内陆转移的过程中有一定

比较优势。 

 

 

3、 城市经济特点 

依靠优越的自然地理和交通条件，武汉一直是我国传统的工业强市，多年来实行

“工业兴市”战略。在工业结构中，又以资本密集型的重工业为支柱。改革开放

后，武汉市的交通地位和金融地位有所下降，武汉工业发展的最大优势逐渐丧失，

城市工业的发展明显落后于沿海地区，武汉经济增长的动力不足。近几年，随着

中部崛起构想的提出，武汉的交通地位也有所提升，在产业转移的过程中，武汉

的工业开始了新一轮高速的增长，拉动了经济的发展。 

4、 城市经济发展展望 

武汉市的进一步发展主要有以下几个优势： 

1) 武汉中部中心的城市地位得以确立，将进一步加强城市的辐射能力。国

家对于武汉定位的明确，使得在中部崛起战略实施的过程中，武汉可能

将得到更多政策上的支持，中部地区的资源配臵会向武汉倾斜。目前而

言，武汉在省内的中心效应明显，武汉城市圈中各城市以武汉为龙头的

协同发展趋势良好，武汉市的聚集效应将进一步增强。 

2) 交通地位的巩固和提升使武汉在承接产业转移的过程中优势进一步突出。

高铁网、天河机场和武汉新港的建设，将巩固和提升武汉交通枢纽的地

位，在产业向中部转移的过程中，武汉交通的先天优势将成为重要的比

较优势。 

表 2、 中部六省支柱产业及代表企业 

省份 支柱产业 代表企业 

湖北 钢铁、汽车、装备制造 武钢、东风汽车、武汉石化 

湖南 烟草、有色、专用设备制造 湖南中烟、湖南有色、中联重科 

河南 食品、有色、汽车及零部件 双汇、宇通客车、河南铝业 

安徽 汽车、建材、有色 奇瑞汽车、海螺水泥 

江西 新能源、航空器材 洪都航空、赛维 LDK 

山西 煤炭开采、冶金 山西焦煤 

数据来源：兴业证券研发中心 
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3) 武汉是我国第三大高校集中地，武汉的科技创新能力明显优于中部其他

城市。 

 

表 3、 中部六省省会城市高校在校人数 

城市 普通高校数量 在校大学生人数（万人） 211 高校数量 

武汉 85 104 7 

长沙 48 45 3 

郑州 39 55 1 

合肥 42 32 3 

南昌 46 43 1 

太原 51 30 1 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

4) 武汉工业增加值增速回升，以及轻工业增速加快将拉动武汉城镇化进程

的加速。武汉市工业整体的强劲复苏将拉动城市的经济以及第三产业的

发展，而劳动密集型的轻工业的快速发展也将吸收更多的农村劳动力，

武汉的城镇化进程有望进一步加速。 
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三、 武汉房地产市场 

1、 武汉房地产市场概述 

 经济指标 

表 4、 武汉市房地产开发经济指标 

年份 2005 2006 2007 2008 2009 

房地产开发投资额（亿元） 298  366  460  560  779  

总开工面积（万平方米） 1,195  1,075  1,174  1,447  1,651  

 其中：住宅开工面积 1,048  968  1,038  1,233  1,248  

住宅竣工面积 722  774  812  768  825  

住宅销售面积 834  909  1,070  683  1,041  

住宅销售额（亿元） 249  321  483  320  541  

销售增幅 35.9% 9.0% 17.7% -36.1% 52.4% 

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 

 

图 18、武汉市历年住宅开发情况 图 19、武汉市房地产开发投资情况 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 

 

2009年武汉市住宅销售量约为1041万平方米，增幅为52.4%,销售金额541亿元。

2002 年以来武汉住宅销售面积一直保持 20%左右的增长，在 2008 年出现较大幅度

的下降，2009 年又迅速恢复到约 1000 万平米的年销售面积。武汉市新开工面积

近几年来一直有所增长，2008 年并没有因为销量的下降而大幅下降，造成了 2009

年供给量相对较大，充足的库存支撑了新房销量的大幅上升。2009 年新开工增长

较小，在 2009 年销量大幅增长的情况下，考虑到补库存的因素，2010 年新开工

可能会有较大提高。 

 

 供求情况 

2008 年出现明显供过于求的局面，而相比 2007 年，武汉 2009 年整体供求矛盾并
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不突出。武汉市住宅供求比从 2008 年 10 月开始急剧下降，2009 年一致维持在低

位，2010 年后供求比有上升的迹象。 

 

图 20、武汉住宅市场供求关系图 图 21、武汉住宅市场供求比（推盘面积：销售面积） 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 数据来源：中国指数研究院，兴业证券研发中心 

 

 房价 

武汉房价变动的情况基本与全国保持一致，2009 年以来房价上涨的幅度略小于全

国平均水平。目前武汉成交均价约为 7000 元，较 2009 年初上涨了约 1000 元/平

米。2009 年四季度开始，武汉房价有加速上涨的趋势。 

 

图 22、房屋销售价格指数环比增长率（%） 

 

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 

 

 区域结构 

从区域结构上来看，目前江汉区、武昌区和江岸区的房价最高，总体均价在 8000

元左右， 部分市中心的高端楼盘均价已经超过 12000 元；硚口区、汉阳区房价在

7000 元左右。青山区和洪山区的均价在 6500 元左右。 
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图 23、武汉市房地产市场区域结构 

 

数据来源：baidu、兴业证券研发中心 

 

2、 武汉市住宅市场需求分析 

 总需求 

武汉未来 5-10 年的新增需求依然旺盛，人口净流入、家庭小型化的趋势将继续

延续。武汉市近几年人口增长率在 1-2%左右，人口机械增长率一直为正，长期以

来是人口净流入的城市。近几年，武汉市家庭小型化趋势明显，这一趋势的延续

将产生新增住宅的需求。武汉市 21-25 岁年龄段比例明显高于其他年龄段，而

16-20 岁人口比例也相对较高，这部分人群在未来 10 年将逐渐进入适婚年龄。 

 

图 24、武汉市人口情况 图 25、2008年武汉市人口结构 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 
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测算到 2020 年前，武汉市每年新增住宅需求约为 995 万平米。2008 年武汉市的

人口为 836 万，城镇化率 64.5%，城市人均住宅建筑面积为 29.3 平方米。假设：

（1）武汉市每年人口增长速度在 0.8%左右；（2）2020 年武汉的城镇化率将达到

73%；（3）到 2020 年城市人均住宅建筑面积达到 41.3 平方米。以 2008 年城镇住

宅面积 15800 万平方米来测算，从 2008 年到 2020 年每年新增住宅需求约为 995

万平米。除此以外，在旧城改造和城中村改造过程中还会有一些新增的需求。2009

年销售面积为 1050 万平米，相对较为合理。 

 

 需求结构 

从武汉现有住宅的户型结构来看，2008 年一居室、三居室以上占比有所提高，而

二居室占比下降明显，适婚群体刚性需求和改善性需求的释放是造成这一现象的

主要原因。 

 

表 6、武汉城镇居民居住情况 

住宅建筑式样(%) 2008 年  2007 年 

      单栋住宅 1.8 0.8 

      四居室 5 4.8 

      三居室 21.4 20 

      二居室 47.6 61.3 

      一居室 11.2 5.8 

      普通楼房 10.4 6.2 

      平房及其他 2.6 1.2 

数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 

 

武汉住宅一手房市场以改善型需求为主，迁入人口带来的需求并不是成交量的主

要推动力。2002-2008 年武汉平均净迁入人口 9.75 万人，以人均 26 平米来计算，

表 5、 2009-2020 年武汉市年均新增住宅需求面积敏感性分析表（单位：万平米/年） 

假设 2020 年城镇化率：73% 

          人均使用面积增加(平米/年) 

人口增长速度 
0.0  0.6  0.8  1.0  1.2  1.4  

0.40% 247  631  759  887  1,015  1,143  

0.60% 284  678  809  940  1,071  1,202  

0.80% 323  726  860  995  1,129  1,263  

1.00% 362  775  913  1,050  1,188  1,325  

1.20% 403  825  966  1,107  1,248  1,389  

数据来源：武汉市统计局、兴业证券研发中心 
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即使全部计算为有效需求，迁入人口带来的新增需求为每年 253 万平米，占近几

年住宅成交面积均值的 30%左右。从成交的情况来看，改善性需求在新房成交中

的占比约为 62%，而首次臵业比例为 34%。90 平米以下的小户型占比不到 30%。 

 

图 26、2009 年武汉市住宅购买群体结构图 图 27、2009年武汉市住宅成交面积结构图 

  

数据来源：兴业证券研发中心 数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 

 

武汉市商品房占比较低，未来几年改善性需求依然旺盛。2008 年武汉市商品房占

比为 23.6%，占比提高很快但依然较低。由于改善性需求基本需要由商品房来实

现，在目前商品房占比较小的情况下，未来几年由改善性需求导致的对商品房的

需求依然旺盛。 

 

表 6、武汉城镇居民房屋产权类型 

房屋产权类型(%) 2008 年  2007 年 

      租赁公房 14 8 

      租赁私房 4.4 0.8 

      原有私房 6.2 3.6 

      房改私房 48.6 73.1 

      商品房 23.6 13.2 

      其    他 3.2 1.4 

数据来源：武汉市统计局，兴业证券研发中心 

 

 居民购买力 

目前武汉市的房价基本反映了居民的财富水平。如果仅考虑可支配收入这一指标，

武汉房价收入比在各城市中偏高，但综合考虑证券交易量以及储蓄等反应财富的

指标，武汉市的房价在合理的范围内。 

 

表 7、各城市房价与财富情况 

城市 
2008 年人均

GDP 
人均可支配收入 2009 人均证券交易额 2007 人均储蓄余额 平均房价 房价收入比 

石家庄 n/a 15,062 9,406 17,535  3,897 8.62 

长沙 45,765 18,282 27,365 17,875  4,911 8.95 

首次置业
34%

改善
62%

高端
4%

90平米以下
29%

90-120平米
34%

120-140

平米
21%

140平米

以上
16%
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郑州 40,617 15,732 25,290 22,306  5,000 10.59 

合肥 34,482 15,591 20,389 13,435  5,000 10.69 

济南 45,724 20,802 19,568 19,114  6,300 10.10 

武汉 44,290 16,712 32,814 21,729  6,403 12.77 

苏州 106,863 23,867 24,233 41,182  8,355 11.67 

南京 50,327 23,123 51,580 25,711  8,594 12.39 

天津 55,473 19,423 19,551 26,915  10,992 18.86 

杭州 60,414 24,104 74,637 32,372  16,404 22.69 

数据来源：CEIC，国家统计局，兴业证券研发中心 

 

3、 武汉市土地供给分析 

 供给总量 

2009 年武汉成交住宅用地面积（建筑面积）约为 1060 万平米。2008 年土地供应

量有所下降，而 2009 年供应面积大幅上升。从土地供给的总量上看基本能满足住

宅的需求，但 2008 年土地成交量的大幅下滑可能会导致在一段时间内住宅市场出

现供给不足的问题。 

 

图 28、武汉主城区土地成交面积 

 

数据来源：兴业证券研发中心 

注：武汉中心城区包括汉阳区、江汉区、硚口区、江岸区、武昌区、洪山区、青山区七个行政

区。 

 

 供给结构 

2009 年武昌区和洪山区土地成交有所放量，这两个区未来几年住宅市场的竞争会

相对激烈。汉口的硚口区和江汉区土地供应量不大，但容积率较高，土地资源仍

然稀缺。 
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图 29、2009年武汉主城区土地成交面积 

 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

从供给的类型结构来看，除了一般性的土地出让，武汉市政府在大力推进的城中

村改造也将产生大量的土地供给。目前政府规划改造的有 52个城中村，按村均建

筑用地 50万平米估算，共可提供土地约 2600 万平米。 

 

表 8、武汉市待改造城中村一览表 

位臵 城中村名称 

江岸区  竹叶山、新荣、胜华、二七、中胜、花桥、连城、黄浦、红桥、永红  

江汉区  航侧、贺家墩、鲩子湖、唐家墩、姑嫂树  

硚口区  汉西、罗家墩、长青  

汉阳区  十里铺、前进、五里墩、汉桥、铁桥、龙阳、汉城、陶家岭、邓甲、渔业、

鹦鹉、向阳、红卫、江堤、丰收、汉江 

武昌区  沙湖、紫阳  

洪山区  团结、徐东、洪山、井冈山、柴林头、三角路、余家头、和平、铁机、向阳、

余家湖、北港、姚家岭、红旗、东亭、南湖、烽火、光霞、幸福 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 土地成交价格 

除了汉阳区和洪山区，2009 年武汉市各区域土地均价有所下降，主要原因是武汉

供地面积在 2009 年大幅上升，内环以外的供地比例明显增加，土地成交的结构性

变化导致了从数据上来看土地均价的下降。 

表 9、武汉市土地成交均价（楼面地价） 

  
2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

汉阳 
汉阳区 1,134  1,656  2,305  1,762  2,039  

经济技术开发区 1,142  
   

1,343  

汉口 

硚口区 2,193  1,967  2,611  5,320  2,470  

江汉区 2,030  2,370  2,903  4,309  2,357  

江岸区 2,608  1,802  3,502  2,495  2,201  
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武昌 

青山区 2,123  1,442  3,174  
 

1,977  

东湖高新 
 

1,836  2,422  2,031  1,438  

洪山区 1,455  1,590  2,932  1,681  1,966  

武昌区 1,518  2,010  3,058  3,092  2,533  

数据来源：兴业证券研发中心 

 

图 30、武汉主城区土地成交平均楼板价（元/平米） 

 

数据来源：兴业证券研发中心 

4、 武汉房地产市场竞争格局 

武汉已经成为了全国性的房地产开发市场，不少大型房地产开发企业都已经进入

了武汉。2009 年市场占有率最高的公司是万科，占有率为 3.86%。占有率前 10

的开发企业中有一半是非本土企业，前十大开发商的市场总占有率为 24.84%。 

 

表 10、武汉市 2009年房地产开发企业市场占有率 

企业名称 企业性质 占有率 

万科 全国 3.86% 

武汉房地产集团 本土 3.63% 

福星惠誉 本土 3.32% 

保利地产 全国 3.02% 

百步亭 本土 2.04% 

金地集团 全国 1.99% 

融侨集团 全国 1.96% 

三江航天 本土 1.78% 

三金地产 非本土 1.67% 

长城建设 本土 1.57% 

数据来源：中国指数研究院、兴业证券研发中心 
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行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议
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