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房地产行业 

受季节性因素影响，部分指标有所回落 

——1-10月全国房地产市场运行情况点评 

点评： 

l 受季节因素影响，投资环比下滑。1-10月，全国房地产开发投资

累计同比增长 36.50%，增速较前 9个月微升 0.1个百分点。其中，10

月当月房地产开发投资额 4558.27亿元，环比 9月份下降了 11.60%，

主要系 10月份开始，北方部分地区房地产开发建设停止的季节因素。

预计全年房地产开发投资增速在 32%左右。 

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%，增速较前 9个月微升 0.2个百分点；1-10月，房屋竣工面

积 4.20 亿平方米，同比增长 11.4%，其中，10 月份竣工面积 5125 万

平方米，环比增加 13.2%，增速较 9月份下降 7.7个百分点。 

l 土地购置费用高位增长。1-10 月，全国房地产开发企业完成土地

购置面积 3.28亿平方米，同比增长 36.2%，10月份土地购置面积为 3717

万平方米，环比增加了 9.57%；1-10月土地购置费 8006亿元，创历史

新高，同比增长 79.2%，增速较前 9个月下降 4.5个百分点，但仍维持

在高位。10月份土地购置单价为 2409元/平方米，较 9月份下降 25.29%，

或受房地产市场调控和新购置土地的区域分布有关。 

l 新开工增速有所下滑。1-10月，房屋新开工面积 13.18亿平方米，

增长 61.9%，增速较前 9月下降 1.2个百分点；10月当月，房屋新开工

面积 1.23亿平方米，同比增长 51.1%，环比下降 15.31%，主要为季节

性因素影响。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

评价周期 1个月 6个月 12个月 
绝对表现

（%） 
6.59 19.3 （22.11） 

相对表现

（%） （5.00） (1.31) （25.43） 

资料来源：爱建证券研究部 

静态市盈率： 26.83 

动态市盈率： 
 

17.65 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

招商地产 推荐 1.06 1.46 1.82 

滨江集团 推荐 0.48 0.85 1.16 

阳光股份 推荐 0.50 0.65 0.86 

云南城投 推荐 0.35 1.98 2.62 

中南建设 推荐 0.719 1.2 1.65 

福星股份 推荐 0.47 0.65 0.92 

冠城大通 推荐 0.46 1.02 1.38 

卧龙地产 推荐 0.34 0.82 1.11 

资料来源：公司数据 

《房地产行业月报》 每月初 

《2009年房地产行业投资策略》 20091217 

《2009年 2季度房地产行业投资策略》20090323 

《2009年下半年房地产行业投资策略》20090615 

事件：国家统计局公布了 1-10月全国房地产市场运行数据。 

1-10 月，全国房地产开发投资 38070 亿元，同比增长 36.5%；

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

亿平方米，增长 11.4%。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。 

    10月份，全国商品房销售面积 9278万平方米，同比增长 16%，

绝对量比 9月份减少 1167万平方米，下降 11.2%；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 0.5 个百分点，

环比上涨 0.2%；全国房地产开发景气指数为 103.57，比 9月份提高

1.54点。 

《2010年房地产行业投资策略》200912 

《2010年下半年房地产行业投资策略》201006 
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l 二次调控效果初显，10月份商品房销售面积环比下滑。9月 29日出台的二次调控政策及之后的加息效果已经有所显

现。1-10月，全国商品房销售面积同比增长 9.1%，增幅比前三季度提高 0.9个百分点。商品房销售额同比增长 17.3%，

增幅比前三季度提高 1.4个百分点。10月当月，全国商品房销售面积同比增长 16.0%，绝对量比 9月份减少 1167万平方

米，下降 11.2%；全国商品房销售额增长 27.0%，绝对额比 9月份减少 423亿元，下降 7.7%。 

l 利用外资增速大幅提升。1-10月，房地产开发企业本年资金来源累计 56923亿元，同比增长 32.0%，增速较前 9月

回落 0.5个百分点。10月份，房地产开发企业资金来源 6419亿元，环比增长 4.52%，增速较上月下降 7.39个百分点，考

虑到季节因素，该数据仍高于预期。在房地产开发资金来源的各分类构成中，利用外资的累计同比增速大幅提升，1-10

月份的累计同比增速达 43.30%，较前 9月提升 17.3个百分点；自筹资金的累计同比增速较前 9月提升了 1个百分点；国

内贷款和其他资金分别较前 9月回落了 0.9个百分点和 1.3个百分点。对房地产企业的调控已经在其资金来源中得到了体

现。利用外资增速的大幅提升需要引起足够的重视。 

l 商品房销售价格涨幅回落。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 0.5个百

分点；环比上涨 0.2%，涨幅较上月回落 0.3 个百分点。在各类住宅中，高档住宅销售价格上涨 14.8%，涨幅最高。目前

价格仍在高位，仅涨幅有所回落。  

l 国房景气指数仍处景气区间，资金分类指数下滑明显。10月份，全国房地产开发景气指数为 103.57，比 9月份提高

0.05点，比去年同期提高 1.54点。各分类指数中，资金来源分类指数环比下降了 1.7个百分点，商品房待售面积指数下

降了 0.52个百分点，房地产开发投资分类指数、房屋施工面积分类指数和土地开发面积分类指数分别上升了 0.03个百分

点、0.11个百分点和 0.36个百分点。行业仍处景气区间，但资金指数的下滑明显。 

l 对行业的影响及投资策略。此次公布的数据整体符合预期。调控效果有所显现。投资增速、销售面积、资金来源有

所回落，价格的变动仍不明显。值得注意的是，在资金来源整体回落的过程中，利用外资增速大幅增长，如果不仅仅是

基数原因，那么这一现象无疑值得重点关注。我们认为，此轮调控力度和范围较大。在人民币升值、通货膨胀、流动性

充裕等外部环境下带来的资产配置需求和投机需求，将对调控效果产生冲击。防范热钱涌入，控制资产价格，防止资产

泡沫快速膨胀，将成为之后调控的重要目标。维持行业“中性”评级。 

l 风险提示。宏观政策和外部环境超预期的风险。 

图表 1房地产开发投资完成额（累计值）                 图表 2房地产开发投资完成额（当月值） 
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数据来源：wind，爱建证券研发部 
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图表 3房屋施工面积（累计值）                           图表 4房屋竣工面积（累计值） 
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数据来源：wind，爱建证券研发部 

图表 5房屋竣工面积（当月值）                           图表 6土地购置面积（累计值） 
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数据来源：wind，爱建证券研发部 

图表 7土地购置面积（当月值）                           图表 8土地购置费（累计值） 
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数据来源：wind，爱建证券研发部 
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图表 9土地购置价格（元/平方米）                         图表 10房屋新开工面积（累计值） 
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数据来源：wind，爱建证券研发部 

图表 11房屋新开工面积（当月值）                         图表 12商品房销售面积（累计值） 
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图表 13商品房销售额（累计值）                         图表 14房地产开发投资资金来源（累计值） 
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图表 15房地产开发投资资金来源（当月值）               图表 16房地产开发投资资金来源（累计同比） 
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图表 17全国房屋销售价格指数                           图表 18 国房景气指数 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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