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事件 

 2010 年 11 月 10 日统计局发布 1-10 月全国房地产市场运行情况。 

 

我们的观点 

 房地产投资增速仍在高位，预计全年投资增速将达到 33%。1-10 月，全国房地产开发投资 38070 亿元，同比增长 36.5%，

其中，商品住宅投资 26683 亿元，增长 33.8%，占房地产开发投资的比重为 70.1%。投资增速超我们预期，主要原因是保障

房投资力度较我们之前预测要大很多。按照住房和城乡建设部的数据，截至 8月末，保障性安居工程已完成投资 4700 亿元，

全年计划完成投资 7833 亿（我们之前预测全年保障房投资额约为 4700 亿），相当于 09 年住宅投资额的 31%。 

表 1：2010 年房地产投资额预测 

 
房地产投资额

(亿元） 
住宅(亿元） 

其中：保障性住

房(亿元） 
办公楼(亿元） 商业(亿元） 其他(亿元） 

2009A 36231.71 25618.74 1280.94 1378.04 4171.58 5063.35
yoy(%) 18% 16%  24% 30% 21%

2010E 48031.12  34761.50 7833.33 1708.37 5437.79  6123.46 
yoy(%) 33% 36% 512% 24% 30% 21%

资料来源：东方证券研究所；注：09 年保障性住房投资额为预计数；房地产投资额=住宅+办公楼+商业+其他                                        

 10 月房价环比仍在增长但增幅较 9 月变小，而一线城市新房价格环比零增长。10 月份，70 个大中城市新建住宅销售价格同比

上涨 10.6%，涨幅比 9 月份缩小 0.7 个百分点；环比上涨 0.3%，涨幅比 9 月份缩小 0.2 各百分点。其中，一线城市北京、

上海、深圳新建住宅销售价格环比零增长，北京二手房价格环比增长 0.1%，比 9月回落 0.2 个百分点；上海二手房价格环比

负增长；深圳二手房环比零增长，且较 9 月大幅回落 1.6 个百分点。10 月，70 个城市房价环比下降的城市有 8 个，房价环比

不增长的城市有 12 个，均较 9月有所扩大。这意味，政策对房价的影响初步开始显现。 

 10 月房地产资金来源增速 32%，较 9 月小幅回落 0.43 个百分点，但仍处于历史较高水平。从资金来源的占比来看，国内贷

款占比 18.3%，处于近年来同期的最低水平；自筹资金占比 37.9%，从年初以来逐步提升；定金与预付款占比 24.5%，变化

不大。但房地产投资增速与房地产资金来源增速持续背离，预示着未来房地产投资增速很难维持目前的增长水平。 
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投资维持高增长，房价朝政策预期演变——1-10 月房地产运行情况点评

 1-10 月全国商品房销售仍正增长，意味着，相比一二线城市成交量的大幅萎缩，全国大量的三四城市依然保持较好的销售状

况，这对稳固全国的房地产投资无疑是有利的。1-10 月，全国商品房销售面积 7.24 亿平方米，同比增长 9.1%，增幅比前

三季度提高 0.9 个百分点。1-10 月，商品房销售额 3.70 万亿元，同比增长 17.3%，增幅比前三季度提高 1.4 个百分点。 

 总之，我们判断，受保障房及全国大量的三、四线城市投资拉动，全国房地产投资有望保持较高增速，随着政策的严格执行，

房价已经在朝着政策预定的目标演变，行业将真正步入“政策→成交量→房价”的良性循环。 

图 1：70 个大中城市新房及二手房环比价格指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所                                                      

图 2：房地产投资增速与资金来源增速背离 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所                                                      
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投资维持高增长，房价朝政策预期演变——1-10 月房地产运行情况点评

图 3：70 个大中城市新房价格环比变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所                                                      

 

图 4：房地产资金来源增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所                                                      
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投资维持高增长，房价朝政策预期演变——1-10 月房地产运行情况点评

图 5：房地产资金来源中各项占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所                                                      

图 6：全国商品房销售面积和销售金额同比增长率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所                                                      
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投资

评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标价格

等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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