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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 111 
总市值（亿元） 8342 
占 A 股比例（%） 3.66% 
平均市盈率（倍） 102.60 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 3.24 -20.37 -23.89 
上证综合指数 -3.08 -20.41 -23.92 
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相关报告 
《房地产-京新盘低价入市带动一线城市成

交面积环比增 16%--23 个城市周交易快报

《房地产-一二线城市新盘价普降，沪杭房

价 开 始 下 跌 --22 个 城 市 周 交 易 快 报

《房地产-成交面积环比降 33.6%，同比降

73%--23 个城市周交易快报（6.14-6.20）》 

房地产行业 中性

本轮房地产投资增速见顶，房地产板块仍将震荡筑

国家统计局公布 1-6 月份房地产市场运行情况。 

投资要点： 

 投资：1-6 月房地产投资增速、住宅投资增速为 38.1%、34.4%，较 1-5 月下降 0.1

个百分点和上升 1.3 个百分点。6月房地产投资增速、住宅投资增速分别为 37.9%、

31.3%，增速环比下降 5.6 个百分点和下降 8.8 个百分点。 

 建设：1-6 月商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速为 28.7%、67.9%、18.2%，

较 1-5 月下降 1.8 个百分点、下降 4.5 百分点和上升 0.1 个百分点。6 月商品房施

工面积、新开工面积、竣工面积增速为 10.5%、55.2%和 16.2%，环比增速分别下降

6.1、46.7 和 23.7 个百分点。 

 销售：1-6 月商品房销售面积、销售金额增速分别为 15.4%和 25.4%，较 1-5 月下降

7.1 个百分点和下降 13 个百分点。住宅销售面积、销售金额增速为 12.7%和 20.3%，

较 1-5 月增速下降 7.2 个百分点和 13.3 个百分点。6月商品房销售面积、销售金额

环比增长 35.2%、21.7%，同比下降 3.2%和 8%。 

 房价：1-6 月商品房、住宅销售均价同比上涨 8.7%和 6.7%，较 1-5 月回落 4.2 个百

分点和 4.7 个百分点。6月商品房、住宅销售均价同比下跌 4.9%和 8.4%，环比下跌

10%和 10.8%。 

 土地：1-6 月土地购置面积增速 35.6%，增速连续 6个月为正。6月土地购置面积环

比增长 47.8%，同比增长 47.5%。 

 资金：1-6 月房地产开发资金来源增速 45.6%，其中个人按揭贷款增速 60.4%，自筹

资金增速 50.9%，其他资金增速 47.9%,定金及预付款增速 40.1%，国内贷款增速

34.5%，利用外资增速 2.8%。6 月房地产开发资金来源同比增长 11%，利用外资同比

增长 389%，自筹资金同比增长 40.6%，国内贷款同比增长 0.4%，定金及预付款同比

下跌 14.6%，其他资金同比下跌 9.4%，个人按揭贷款同比下跌 2.1%。 6 月房地产

开发资金来源环比增长 13.1%。 

 6月房地产投资增速已开始钝化，从本轮房地产调控以及4月中旬以来的主要城市成

交量大幅度回落的情况来看，本轮房地产投资增速已见顶，下半年增速下行成定局，

但保障性住房的建设将部分抵消商品房投资增速下滑带来的负面影响，维持2010

年房地产投资增速25%-29%的判断。 

 房地产板块仍将震荡筑底。昨天我们对本轮房地产调控不会放松的判断得到住建部

新闻发言人的证实，我们仍然维持“在主要城市房价没有出现明显的下跌之前，在

2010 年底之前，针对房地产调控的政策不会放松，特别是有差别的住房信贷政策不

会放松。各商业银行将严格执行二套房贷‘既认房又认贷’的房贷标准，一线城市

将严格执行三套房贷不放松的政策。” 

 短期内，房地产板块已有不小的反弹，个股将出现分化，鉴于房地产调控效果显现

仍需时间，板块持续反弹缺乏更多的催化因素，我们认为短期内，板块上涨空间比

较有限。我们仍然维持板块将在 1-2 季度内震荡筑底，优质公司将持续价值修复的

判断。我们依然看好价值低估的泛海建设、招商地产、广宇发展、苏宁环球、世茂

股份、滨江集团、万科和保利等等优质公司。 
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图 1：房地产投资累计同比增速 图 2：房地产投资单月同比增速 
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图 3：商品房销售数据累计同比增速 图 4：商品房销售数据单月同比增速 
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图 5：住宅销售数据累计同比增速 图 6：住宅销售数据单月同比增速 
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图 7：商品房开工建设指标累计同比增速 图 8：商品房开工建设指标单月同比增速 

累计同比增速
施工

28.7%

新开工

67.9%

竣工
18.2%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

Jun-
03

Jun-
04

Jun-
05

Jun-
06

Jun-
07

Jun-
08

Jun-
09

Jun-
10

商品房施工面积 商品房新开工面积
商品房竣工面积

 

单月同比增速

施工
1 0.5%

新开工
5 5.2%

竣工
16.2%

-50 %

0 %

50 %

100 %

150 %

200 %

250 %

300 %

Jun -
03

Jun-
04

Jun -
05

Jun-
06

Jun-
07

Jun -
08

Jun-
09

Jun -
10

商品房施工面积 商品房新开工面积
商品房竣工面积

 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/6
 

图 9：土地购置和完成开发面积累计同比增速 图 10：土地购置和完成开发面积单月同比增速 
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图 11：房地产开发资金来源单月同比增速 图 12：国内贷款单月同比增速 
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图 13：自筹资金单月同比增速 图 14：定金和预收款单月同比增速 
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图 15：住宅累计销售均价与单月销售均价 图 15：住宅销售价格同比增速 
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图 16：全国房屋销售分类价格指数 图 17：全国二手房销售价格指数 
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图 18：70 个大中城市销售价格指数当月同比增速 图 20：70 个大中城市销售价格指数当月环比增速 
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数据来源：wind，中投证券研究所 

表 1：1-5 月全国房地产市场运行数据 
 累计数 同比增速 单月数 同比增速 环比增速 

 2010:1-6 2010:1-6 2010:1-5 2010- 6 2010-5 2010- 6 2010- 6 

投资        

房地产开发投资（亿） 19,747 38.1% 38.2% 5,830 3,985 37.9% 46.3% 

住宅开发投资（亿） 13,692 34.4% 35.7% 3,985 2,789 31.3% 45.2% 

开工建设        

商品房施工面积（万平） 308,400 28.7% 30.5% 23,315 20,469 10.5% 14.0% 

商品房新开工面积（万平） 80,500 67.9% 72.4% 19,037 15,813 55.2% 20.7% 

商品房竣工面积（万平） 24,400 18.2% 18.1% 5,200 4,180 16.2% 24.4% 

销售        

商品房销售面积（万平） 39,353 15.4% 22.5% 9,163 6,777 -3.2% 35.2% 

商品房销售金额（亿） 19,820 25.4% 38.4% 4,060 3,335 -8.0% 21.7% 

住宅销售面积（万平） 35,499 12.7% 19.9% 8,276 6,112 -5.9% 35.4% 

住宅销售金额（亿） 16,899 20.3% 33.6% 3,400 2,816 -13.8% 20.7% 

土地        

土地购置面积（万平） 18,501 35.6% 31.1% 5,558 3,760 47.5% 47.8% 

资金来源        

房地产开发资金来源 33,719 45.6% 57.2% 6,431 5,686 11.0% 13.1% 

国内贷款 6,573 34.5% 43.6% 1,023 998 0.4% 2.6% 
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利用外资 250 2.8% -24.8% 81 32 338.9% 152.0% 

自筹资金 12,410 50.9% 54.3% 2,869 2,082 40.6% 37.9% 

其他资金 14,487 47.9% 69.8% 2,458 2,575 -9.4% -4.6% 

定金及预收款 8,064 40.1% 61.1% 1,367 1,457 -14.6% -6.3% 

个人按揭贷款 4,538 60.4% 87.1% 829 754 -2.1% 9.9% 

数据来源：国家统计局，中投证券研究所。 
表 2：6 月土地开发面积数据 

 累计数 同比增速 单月数 同比增速 环比增速 

 2010:1-5 2010:1-5 2010:1-4 2010- 5 2010-4 2010- 5 2010-5 

土地开发面积（万平） 7,922 -10.4% -16.1% 1,983 2,111 12.3% -6.0% 

数据来源：国家统计局，中投证券研究所。土地开发面积为 5 月数据，该数据滞后 1 个月。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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