
立信以诚 财达于通 

调控进入深水区 管理层面临决择 行业研究 

信达证券股份有限公司 

研发中心 

北京市西城区闹市口大街 

九号院一号楼六层 

   

 

张冬峰 

SAC执业证书 No：S1500209090113 

zhangdongfeng@cindasc.com  

 

 

行业指数最近一年表现

 

房地产 
 

 
 

 

2010 年 9 月 15 日 

 

 近日，国家统计局公布 1-8 月全国房地产市场运行数据。 

 房价涨幅连续四个月回落  从热点城市看，同比涨幅虽然都在回

落，但回落幅度差距较大。与 4 月份相比较，北京仅回落 3.2 个百

分点，上海、广州相近，分别回落 5.6、6.6 个百分点， 深圳涨幅

回调最多，达 14.2 个百分点。 

虽然近期部分地区房价小幅回升，但未来几个月房屋供应量会不断

增加，房价的阶段性启稳乃至调整仍然可以期待。 
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成交金额 房地产行业指数

上证综合指数 沪深300

 商品房成交量出现反弹  8 月份，销售面积及销售额等数据环比均

有所回升。这种变化，我们认为主要是受调控政策影响观望数月的

部分自住性需求出手入市。另外，居民消费价格指数呈现不断上涨

的趋势，居民储蓄体现为高额负利率，一些游资、储蓄性资金再次

进入房市。 

  商业地产成为市场热点  从商品房销售情况看，住宅销售额的增

长大幅下降，1-8 月累计同比增幅由 4 月份的 51.5%降至 8 月份的

7.5%，涨幅仅约为 4 月份的七分之一，而办公楼和商业营业用房同

比分别增长 56.5%和 47.7%，与 4 月份相比涨幅下降不到一半（4 月

份的数据分别为 106.2%和 78.4%），远远低于住宅的回落幅度。 

其原因，一方面是本轮政策调控主要针对住宅市场，使得商业地产

成为政策调控期间房地产投资的避风港。另一方面，保监会在月初

发布的《保险资金投资不动产暂行办法》明确险资投资不动产的主

要方向为商业不动产，办公不动产等。 

 行业景气指数下调，投资增长保持稳定  商品房供应量的变动直接

影响供求关系，是影响房价的核心因素之一。房地产开发投资的稳

定，充足有效供给的形成，会使市场对未来房价有一个相对明确的

预期，舒缓因为房价居高不下而带来的紧张与社会对立情绪。    

目前，房地产新政实施已五个月，政策调控取得了一定成效，但从

近期部分城市价量回暖的势头看，调控政策执行到位情况仍然不理

想，各房地产企业还鲜有出现资金断流的问题，因此，不排除中央

层面进行二次调控的可能。 
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房价涨幅连续四个月回落   

8月份，全国70个大中城市房屋销售价格同比上涨9.3%，涨幅比7

月份的10.3%缩小了1.0个百分点，这也是自5月份以来全国房价涨幅连

续第四个月回落；环比房价与上月持平。 

从热点城市看，同比涨幅虽然都在回落，但回落幅度差距较大。

与4月份相比较，北京仅回落3.2个百分点，上海、广州相近，分别回

落5.6、6.6个百分点，深圳涨幅回调最多，达14.2个百分点。 

从环比看，除北京8月份销售价格与7月份和6月份持平外，上海、

广州、深圳均为下降，但降幅趋缓。 

目前政策面仍保持高压态势，股市直接融资渠道的开启仍遥遥无

期，开发商很可能采取调整和放缓开工进度，适当降价、以价换量的

策略，加速回款以确保现金流的稳定。虽然近期部分地区房价小幅回

升，但未来几个月房屋供应量会不断增加，房价的阶段性启稳乃至调

整仍然可以期待。 

 

图1 房屋销售价格同比回落，环比持平 
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 资料来源：WIND资讯 信达证券研发中心 
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图2 热点城市房屋销售价格 调整幅度差距较大 
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资料来源：WIND资讯 信达证券研发中心 

 

商品房成交量出现反弹   

8月份，商品房销售面积及销售额等数据环比均有所回升。其中，

销售面积6,886万平方米，环比增加420万平方米，同比则下降10.1%；

销售额3,533亿元，环比增加467亿元，同比下降8.6%。 

上述变化，我们认为主要是受调控政策影响观望数月的部分自住

性需求，认为房价难以下跌，对后市的价格下调不抱期望，纷纷出手

入市。 

另外，居民消费价格指数呈现不断上涨的趋势，居民储蓄体现为

高额负利率，随着食品价格的持续攀升，预期物价继续上涨的因素不

断增加。为抵御通胀，根据以往经验，只有购置资产才能避免手中持

有的货币贬值，这使得一些游资、储蓄性资金再次进入房市。 

图3 商品房销售面积同比增速（%） 
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资料来源：WIND资讯 信达证券研发中心 
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商业地产成为市场热点   

从按用途分类的商品房销售情况看，商品住宅销售额的增长大幅

下降，1-8月累计同比增幅由4月份的51.5%降至8月份的7.5%，涨幅仅

约为4月份的七分之一，而办公楼和商业营业用房同比分别增长56.5%

和47.7%，与4月份相比涨幅下降不到一半（4月份的数据分别为106.2%

和78.4%），远远低于住宅的回落幅度。 

其原因，一方面是本轮政策调控主要针对住宅市场，而与住宅相

比，商业地产收益更为稳定，价格基本处于稳定上涨，波动不大，且

受调控政策的影响较小。从而使得商业地产成为在政策调控期间房地

产开发与投资的热点。  

另一方面，保监会在月初发布了市场期待多时的《保险资金投资

不动产暂行办法》。办法明确，险资投资不动产仅限于商业不动产，办

公不动产，与保险业务相关的养老、医疗、汽车服务等不动产及自用

性不动产。在险资入市前，不排除部分资金先行一步，抢先占有升值

潜力较大的商业地产资源。 

图4 商业地产 销售下降幅度相对较小 
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办公楼 商业用房

          

   
资料来源：WIND资讯 信达证券研发中心 

行业景气指数下调 投资增长保持稳定 

8月份，我国房地产开发景气指数为104.11，比7月份回落0.6点，

但仍比去年同期提高4.03点。国房景气指数连续保持一年上升后于4

月份出现首次下降，本月继续小幅下调。 

国房景气指数是一个综合地产行业各种指标，反映地产行业景气
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度的指数。与其最相关的因素在于房地产投资情况。从目前的政策着

力点看，政府调控主要通过抑制需求，减少成交量来遏制房价的上涨，

而没有限制地产行业投资，甚至希望能够通过加大投资增加供给，从

而尽量避免因房地产行业调控给经济发展的结构性调整带来过多的负

面影响。  

 图5  国房景气指数 
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资料来源：国家统计局 信达证券研发中心 

 

从今年以来的全国房地产投资情况看，1-8月实际完成投资额2.84

万亿元，同比增长36.7%，8月份实际完成投资额4,490亿元，同比增长

34.1%，高于7月的4,118亿元。 

图6   房地产开发投资增长保持稳定 
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资料来源：WIND资讯 信达证券研发中心 

 

房地产开发投资同比与环比仍然保持稳定，表明相关政策指向明

确，没有使整个地产行业投资进入大幅回调。预计未来一段时间受投
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资惯性影响，房地产投资额不会出现大幅波动，但由于对后市政策调

控走向及力度的看法分歧较大，地产商投资将会趋于谨慎。 

全球金融危机前后，国家对房地产的调控可谓是冰火两重天。危

机前实施的是抑制需求的紧缩型政策；为应对危机又出台了一系列刺

激需求的扩张型政策；在房价飞涨后，密集出台了以控制需求为主要

方向的史上最为严厉的系列调控政策。在这个过程当中，有一项内容

基本保持了连续性，即增加普通商品住房供给，加大农村危房改造支

持力度和保障性住房投入。 

商品房供应量的变动直接影响供求关系，是影响房价的核心因素

之一。房地产开发投资的稳定，充足有效供给的形成，会使市场对未

来房价有一个相对明确的预期，舒缓因为房价居高不下而带来的紧张

与社会对立情绪。 

目前，房地产新政实施已五个月，政策调控取得了一定成效，但

从近期部分城市价量回暖的势头看，调控政策执行到位情况仍然不理

想,各房地产企业还鲜有出现资金断流的问题,因此，不排除中央层面

进行二次调控的可能。 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上
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准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。
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