
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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伏行业：震荡中孕育新的机遇 

房地产行业最近一年走势： 

房地产 1～8月数据： 8 月量价反弹与货币投放相关 
 

 
行业报告             行业评级：增持（维持）          2010.09.11 

 
数据概要： 

 前 8 月房地产开发投资 2.84 万亿元，同比增长 36.7%；商品房销售面积 5.27

亿平米，同比增长 6.7%；70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 9.3%。 

投资观点： 

 供应先行指标维持高位，土地市场热情依然较高： 

今年 1-8 月，全国房地产开发投资和房屋新开工面积同比增速同比增速自 5

月继续微幅回落；土地市场热情不减，今年前 8 月的土地购置费用已经和 09

年全年持平，土地购置成本再创历史新高将对房价调控形成压力。 

1-8 月行业先行指标依旧没有表现出和政策调控方向一致的变动主要源于：1、

09 年基数较低；2、开发商补库存仍在继续；3、政策调控对房地产开发的影

响具有滞后性。我们认为随着同比基数的调高，开发商销售压力的加大以及

银行信贷的从紧，后续房地产开发投资增速将出现增速下降，不过预计全年

房地产开发投资增速仍将保持在 20%以上。 

 8 月成交同比继续下滑，环比微升： 

前 8 月，商品房销售面积同比增幅比 1-7 月继续回落 3 个百分点，自 4 月以

来同比增速已经下降 26 个百分点。商品房销售额 2.64万亿元，同比增长 12.6%，

增幅比 1-7 月回落 4.2 个百分点，比前 4 月回落 43 个百分点。 

8 月全国商品房均价 5012 元，环比回升 0.35%。目前调控效果仅在成交量上

有所体现，8 月份成交量和价格环比还有所反弹。我们认为这主要与 8 月份信

贷投放增加有关，8 月份 M2 增速反弹，公开市场净投放资金增加。从短期供

求来看，供需矛盾依然存在，不过目前销售增速已经开始低于竣工增速，新

开工增速高企，长期销售压力将增大。预计 9、10 月市场推盘会有明显增加，

推盘的增加将对价格上涨形成压力。如果 9、10 月价格继续伴随成交量上涨

出现回升，不排除政府继续严格前期调控政策的可能性。 

 行业资金链趋紧： 

今年 1-8 月，房地产开发企业本年资金来源 4.44 万亿元，同比增长 35.0%，

同比增速 4 月以来已下降 25 个百分点。除了利用外资同比增长和自筹资金持

平意外，银行贷款和预收款等资金来源增速明显下滑。我们认为，信贷上对

房地产行业的紧缩仍将持续，如果预售款的监管后续严格执行的话，将对开

发商资金来源造成更大的压力。 

 维持房地产行业“增持”评级：目前是房价拐点阶段，后续仍有政策调控空间。

未来供给增加+资金来源收紧+需求平稳将使房价很难出现大幅上涨。注意地

产股的阶段机会，密切关注金九银十的量价走势：房价下降下的成交量回升，

将带来买入机会。如果房价依旧明显上涨，不排除国家继续严格调控的可能

性，如加强对预收款管理和信贷控制等。我们推荐布局合理并具有销售潜力

的公司，如一线龙头万科、金地和招商地产，以及在二三线城市具有丰富当

地资源的滨江集团和中天城投，另外关注地产+新能源明显低估的中国宝安。 

湘财证券研究所 

房地产 

杨森:  Tel: 021-68634518-8990 

E-Mail: ys2875@xcsc.com 

张化东: Tel: 021-68634518-8051 

E-Mail: zhd3063@xcsc.com 

徐广福: Tel: 021-68634518-8626 

E-Mail: xgf2388@xcsc.com 
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一、供应先行指标继续维持高位，土地市场热情依旧较高 

今年 1-8 月，全国房地产开发投资 2.84 万亿元，同比增长 36.7%，增速自 5 月继

续微幅回落，不过仍处于高位。8 月份当月房地产开发完成投资 4490 亿元，同比

增长 34%。其中，商品住宅投资 1.99 万亿元，同比增长 33.9%，占房地产开发投

资的比重为 70.1%。 

1-8 月，房屋新开工面积 10.48 亿平方米，同比增长 66.1%，继续维持高位，将对

未来房地产市场供给形成支撑，不过增速自 5 月以来连续微幅下降；全国房屋施

工面积 33.92 亿平方米，同比增长 29.1%；房屋竣工面积 3.23 亿平方米，同比增

长 10.7%，其中，住宅竣工面积 2.62 亿平方米，增长 8.8%；全国房地产开发企业

完成土地购置面积 2.57 亿平方米，同比增 37.9%，土地购置费 6017 亿元，同比增

长 84.3%。土地市场热情不减，今年前 8 月的土地购置费用已经和 09 年全年持平，

土地购置成本再创历史新高将对房价调控形成压力。 

今年 1-8 月房地产行业先行指标依旧没有表现出和政策调控方向一致的变动，我

们认为： 

1、09 年同期房地产开发投资受金融危机影响增速处于历史地位，基数较低； 

2、开发商补库存还在继续； 

3、政策调控对房地产开发的影响具有滞后性，房地产开发投资相对销售面积等指

标具有滞后性。我们认为随着同比基数的调高，开发商销售压力的加大以及银行

信贷的从紧，后续房地产开发投资增速将出现增速下降，不过预计全年房地产开

发投资增速仍将保持在 20%以上。 

 

图 1：房地产开发投资和新开工面积 5月以来连续微降     图 2：房地产开发投资和施工面积 5 月以来连续微降 

  
资料来源：国家统计局，湘财证券研究所  
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图 3：先行指标保持较高增速                          图 4：土地购置成本再创新高 

  
资料来源：国家统计局，湘财证券研究所  

 

图 5：土地市场热情依然较高，10年前 8月土地购置费用已经和 09 年全年持平 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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二、8月成交量同比降，环比微升 

今年 1-8 月，全国商品房销售面积 5.27 亿平方米，同比增长 6.7%，增幅比 1-7 月

继续回落 3 个百分点，自 4 月以来同比增速已经下降 26 个百分点。其中，商品住

宅销售面积增长 4.1%，办公楼增长 30.3%，商业营业用房增长 33.3%。1-8 月，商

品房销售额 2.64 万亿元，同比增长 12.6%，增幅比 1-7 月回落 4.2 个百分点，比前

4 月回落 43 个百分点。其中，商品住宅销售额增长 7.5%，办公楼和商业营业用房

分别增长 56.5%和 47.7%。从销售面积和销售额的结构可以看出，自 10 年 4 月以

来，办公楼和商业营业用房销售面积和销售额增速明显快于住宅销售。我们认为，

这主要是商业地产相对于住宅地产的价值修正，并且预计随着调控政策的继续深

入，作为调控真空和价值洼地的办公楼和商业营业用房的销售情况将继续和住宅

市场形成鲜明对比。 

8 月当月，全国商品房销售面积 6886 万平方米，同比下降 10.1%；全国商品房销

售额 3533 亿元，同比下降 8.6%。环比来看，8 月份商品房销售面积和销售额较 7

月均有反弹。房屋销售价格同比继续上涨，但涨幅回落。8 月全国商品房均价 5012

元，相比 7 月份的 4994 元回升 0.35%。价格上涨对销售额的贡献增加。全国 70

个大中城市房屋销售价格同比上涨 9.3%，涨幅比 7 月份缩小 1.0 个百分点。从销

售结构来看，8 月份新建住宅销售价格同比上涨 11.7%，涨幅比 7 月份缩小 1.2 个

百分点；环比与上月持平；二手住宅销售价格同比上涨 6.2%，涨幅比 7 月份缩小

0.5 个百分点；环比上涨 0.1%，7 月份则是下降 0.1%。 

目前调控的效果仅在成交量上有所体现，房价并没有出现明显下跌，8 月份成交

量和价格环比还有所反弹。我们认为这主要与 8 月份信贷投放增加有关，8 月份

M2 增速反弹，公开市场净投放资金增加。从短期供求来看，供需矛盾依然存在，

不过目前销售增速已经开始低于竣工增速，新开工增速高企，长期销售压力将增

大。预计 9、10 月市场供应会有明显增加，未来推盘的增加将对价格上涨形成压

力。如果 9、10 月价格继续伴随成交量上涨出现回升，不排除政府继续严格前期

调控政策的可能性。 

图 6：8月商品房销售面积略有反弹，同比增速继续下滑    图 7：房价同比继续下降，环比有所回升 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所  
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图 8：未来销售压力开始显现                          图 9：短期供需矛盾依然存在 

  
资料来源：国家统计局，湘财证券研究所  

 

图 10：房屋销售价格指数同比增速继续下降             图 11：商品房销售价格指数 5 月同比增速下降 

  
资料来源：国家统计局，湘财证券研究所  

 

三、房地产行业资金面将趋紧 

今年 1-8 月，房地产开发企业本年资金来源 4.44 万亿元，同比增长 35.0%，同比

增速 4 月以来已下降 25 个百分点。其中，国内贷款 8460 亿元，增长 27.8%；利

用外资 369 亿元，增长 23.9%；企业自筹资金 16628 亿元，增长 50.7%；其他资金

18906 亿元，增长 26.8%。在其他资金中，定金及预收款 10637 亿元，增长 22.1%；

个人按揭贷款 5745 亿元，增长 27.5%。 

除了利用外资同比增长和自筹资金持平意外，银行贷款和预收款等资金来源增速

明显下滑。我们认为，信贷上对房地产行业的紧缩仍将持续，如果预售款的监管

后续严格执行的话，将对开发商资金来源造成更大的压力。 
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图 12：国内贷款占比开始下降                        图 13：其他资金来源中按揭贷款占比开始减少 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所  

 

图 14：销售速度开始低于竣工速度，新开工增速高企，未来销售压力较大 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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