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投资要点： 

 2010 年 1-10 月，全国完成房地产开发投资 38070 亿元，同

比增长 36.5%，增幅较上月微增了 0.1 个百分点。 

 1-10月，全国房地产开发企业房屋施工面积 36.98亿平方米，

同比增长 28.3%；房屋新开工面积 13.18 亿平方米，同比增

长 61.9%；房屋竣工面积 4.20 亿平方米，同比增长 11.4%。

从当月来看，10 月当月，房屋新开工面积 1.23 亿平方米，

同比增长 51.1%；房屋竣工面积 5091 万平方米，增长 19.2%，

其中，住宅竣工面积 4091 万平方米，增长 16.1%。这预示

着房屋新开工面积增速在四季度将会继续下降。 

 商品房销售“金九”过后再现“银十”。 

 商品房成交价格连续 2 个月环比上涨。 

 国房景气指数在连续下降 6 个月后，有重新企稳上升的态

势，但我们认为，这只是本轮房地产调整中的一次反弹，国

防景气指数在反弹后将会继续下行。 

 从最近的市场形势来看，继 9 月份全国房地产市场出现价升

量增的火爆走势之后，政府也自 9 月底以来密集出台了多项

房地产调控政策，并且已有 14 个城市出台了居民房屋限购

政策，政府试图以行政手段来抑制市场的投资和投机行为。

在这种情况下，应该说 10 月份的市场反应情况超出我们的

预期，或者说我们越来越感觉市场受政策影响的时间越来越

短，效果越来越淡化了。从重庆市国土和房地局首次对房产

税进行明确来看，我们仿佛感到新的调控政策的临近，仿佛

感受到房产税确实是越来越近了。 

 我们维持房地产行业同步大市的投资评级。 
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一、房地产开发投资情况 

1.1．房地产开发投资增速暂时止住连续 4 个月下滑的势头 

2010 年 1-10 月，全国完成房地产开发投资 38070 亿元，同比增长 36.5%，增幅较

上月微增了 0.1 个百分点。其中，商品住宅完成投资 26683 亿元，同比增长 33.8%，占

房地产开发投资的比重为 70.1%。房地产开发投资增速在经过连续 4 个月下降后在 10

月份有所企稳，主要还是由于基数的原因所致。从历史数据来看，中国房地产开发投资

增速的长期值应该在 30%以下。 
 
图 1：固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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1.2.房屋新开工面积增速继续下滑 

1-10 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 36.98 亿平方米，同比增长 28.3%；房

屋新开工面积 13.18 亿平方米，同比增长 61.9%；房屋竣工面积 4.20 亿平方米，同比增

长 11.4%。从当月来看，10 月当月，房屋新开工面积 1.23 亿平方米，同比增长 51.1%；

房屋竣工面积 5091 万平方米，增长 19.2%，其中，住宅竣工面积 4091 万平方米，增长

16.1%。这预示着房屋新开工面积增速在四季度将会继续下降。 

 
图 2：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速 
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二、全国商品房销售情况 

2.1 商品房销售“金九”过后再现“银十” 

1-10 月，全国商品房销售面积 72400 万平方米，同比增长 9.1%，增幅比 1-9 月提

高 0.9 个百分点。商品房销售额 37000 亿元，同比增长 17.3%，增幅比 1-9 月提高 1.4

个百分点。从当月销售数据来看，10 月当月，全国商品房销售面积 9278 万平方米，同

比增长 16.0%，绝对量比 9 月份减少 1167 万平方米，下降 11.2%；全国商品房销售额

5076 亿元，增长 27.0%，绝对额比 9 月份减少 423 亿元，下降 7.7%。由于在 9 月底以

及国庆期间，国内又相继出台了多项宏观调控政策，有 14 家城市甚至出台了居民住房

限购政策，但即使在这种情况下，10 月份的房地产市场销售情况还是超出预期。虽然

10 月份的环比数据较 9 月略有下降，但仍然较 8 月份有较大的增长，说明政策对市场

的影响力逐步在淡化。我们重点跟踪的北京、上海、深圳等一线城市的当月新房成交量

也在 10 月当月出现涨跌不一的情况。 

 
图 4：全国商品房月销售面积 
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图 5：全国商品房月度销售增速 
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图 6：深圳一手房月成交面积(m2)                 图 7：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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图 8：杭州市商品房月成交面积图                  9：上海新建住宅月成交面积 
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2.2 商品房成交价格连续 2 个月环比上涨 

2010 年 10 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 8.6%，涨幅比 9 月份

缩小了 0.5 个百分点；环比则上涨了 0.2%，房地产市场价格已经连续 2 个月出现环比上

涨。 

 
图 10：全国商品房销售价格指数 
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图 11：全国商品房平均成交单价走势 
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三、国房景气指数在连续下降 6 个月后有重新企稳上升的态势 
10 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 103.57，比 9 月份

提高了 0.05 点，房地产市场的景气值在连续下降 6 个月后有重新企稳上升的态势，但

我们认为，这只是本轮房地产调整中的一次反弹，国防景气指数在反弹后将会继续下行。 

 
图 12：国房景气指数变动 
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四、总体判断 
从最近的市场形势来看，继 9 月份全国房地产市场出现价升量增的火爆走势之后，

政府也自 9 月底以来密集出台了多项房地产调控政策，并且已有 14 个城市出台了居民

房屋限购政策，政府试图以行政手段来抑制市场的投资和投机行为。在这种情况下，应

该说 10 月份的市场反应情况超出我们的预期，或者说我们越来越感觉市场受政策影响

的时间越来越短，效果越来越淡化了。从重庆市国土和房地局首次对房产税进行明确来

看，我们仿佛感到新的调控政策的临近，仿佛感受到房产税确实是越来越近了。 

我们维持房地产行业同步大市的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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