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后期政策压力虽在，市场并未降温 

            ――房地产行业月报（12 月）
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投资要点： 

 
 货币政策逐步收紧，房地产调控政策进入消化期 

在进入 11 月份，随着 10 月份经济数据的出台，CPI 达到 4.4%，通胀预

期大增的情况下，央行两次调整存款准备金率，货币政策逐步收紧。从房

地产政策来说，政策逐步限制外资购房，一些地方加强了对房地产公司的

资金监管。一系列的货币政策及房地产政策对市场产生了较大影响，房地

产板块大幅调整。 

 房地产开发投资仍保持大幅增长，但在调控政策影响下，多

数城市房地产成交量环比下滑，而房价依然坚挺 

 房地产开发投资同比仍然保持大幅度增长，房屋新开工面积、施工面

积也均有较大增长。 

 房地产市场成交面积继续下滑，11 月环比下滑 11.83%。房价则高企

不下。 

 业绩增长提供保障，看好行业中期投资机会 

 11 月份经济数据即将公布，预计 CPI 仍将较高，加息或者提高存款准

备金率将可能实施，市场短期仍将面临政策风险。从地产调控政策来说，

12 月份将相对宽松。 

 虽然短期仍然面临风险，但房地产行业较低的估值水平已较充分了反

映了政策的压力。数据显示，截至 11 月份，已有近 7 成房企完成了全年

的销售目标，万科、保利、金地等一线地产商销售均大幅增长，因此房地

产整体业绩仍将保持较高增长。我们看好房地产行业的中期投资价值，仍

然维持行业买入评级。 
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1 货币政策逐步收紧，房地产调控政策进入消化期 

二次调控政策出台后，10 月份货币市场进行了加息，进入 11 月份，随着 10 月份

经济数据的出台，CPI 达到 4.4%，通胀预期大增的情况下，央行两次调整存款准

备金率，货币政策逐步收紧。从房地产政策来说，政策逐步限制外资购房，一些地

方加强了对房地产公司的资金监管。一系列的货币政策及房地产政策对市场产生了

较大影响，房地产板块大幅调整。 

1.1 两次调整存款准备金率，货币政策逐步收紧 

在 10 月 20 日央行刚刚上调人民币存贷款基准利率 0.25 个百分点之后，央行 11

月 10 日晚间发布消息，决定从 2010 年 11 月 16 日起，上调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5 个百分点。 

11 月 11 日，国家统计局公布了 10 月份经济数据，10 月份居民消费价格（CPI）

同比上涨 4.4%，涨幅比上月扩大了 0.8 个百分点，环比上涨 0.7%。工业品出厂价

格（PPI）同比增长 5.0 %,涨幅比上月扩大 0.7 个百分点,环比上涨 0.7%。在 CPI

创年内新高的情况下，中国人民银行 19 日晚间发布消息，决定 11 月 29 日起，再

次上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

央行 9 天内连续调整存款准备金率，调整之后，大型商业银行的存款准备金率达

到 18%,创下历史最高水平。外汇占款增加导致流动性过多、银行信贷投放超出预

期和逐渐增大的通胀压力是促使央行不断收紧货币政策的主要原因。 

1.2 规范境外机构和个人购房，限制外资炒房 

住房和城乡建设部、国家外汇管理局于 11 月 15 日就加强《关于规范房地产市场

外资准入和管理的意见》的实施监管，进一步规范境外机构和个人购房管理联合下

发通知。通知明确指出，境外个人在境内只能购买一套用于自住的住房。在境内设

立分支、代表机构的境外机构只能在注册城市购买办公所需的非住宅房屋。 

由于美元持续贬值，人民币面临较大升值压力，在加息之后，海外热钱伺机进入中

国，在这种情况下，对外资购房的限制有助于缓解国内房价上涨压力。目前境外人

士在中国买房的比例并不高，即便是深圳，高峰期也不超过 5%，而广州等地的比

例仅为 1%。“限外令”主要影响的区域是北京、上海、广州、深圳等一线城市，对

房地产市场总体影响有限，主要在于改变投资者的心理预期。 

1.3 保障房建设力度加大，将有助于缓解房地产市场供求矛盾 

住房城乡建设部下发《关于报送城镇保障性安居工程任务的通知》，明年将计划安

排建设保障性住房和各类棚户区改造住房 1000 万套。比 2010 年的 580 万套增长
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72.4%，其中公共租赁房将占主要部分。 

根据住建部的相关统计数据显示，全国保障性安居工程至今年 9 月已完成投资

4700 亿元，占全年计划 60%，且中央财政 692 亿元专项辅助资金已全部下达。以

此推算，明年 1000 万套保障房的建设目标远超此前市场预期，意味着 2011 年保

障性安居工程投资将超过 1.3 万亿元。 

长期的供不应求是房价高涨的重要原因之一，保障房的大规模建设将逐步改变房地

产市场的供求关系，从而对房地产市场格局产生深远影响。一方面，在严厉的地产

调控政策下，商品房投资增速明年将趋缓，而保障房的大规模投资，有利于弥补这

一空间，从而减少地产调控政策对其它相关行业的影响。另一方面，保障房明后年

将大规模入市，有助于缓解中低收入家庭的住房困难，缓解社会矛盾。由于保障房

的消费对象与商品房的消费对象基本无重合，在房价高企的情况下，商品房的销售

短期不会不会受到太大影响，但长期的供求关系转变，有助于抑制房价的大幅上涨。

从另一个角度来说，已有相当多的房地产上市公司正在参与保障房建设，保障房投

资规模的扩大，部分积极参与其建设的公司将从中获益。 

1.4 房产税实施箭在弦上 

财政部税政司综合处处长周传华 12 月 2 日表示，“十二五”期间将稳步推进房产税

改革，房产税可以成为地方政府重要且稳定的财政收入来源，个人房产将逐步纳入

到征税范畴。 

根据媒体消息，房产税将于 2011 年初试点，目前财政部和国家税务总局正在对《房

地产税暂行条例》进行修订，以符合对居民自用房的征税。而试点城市也正在抓紧

完善试点方案。试点城市包括上海和重庆。而两个城市的试点方案也有很大差别。

重庆的房产税偏重对高档房、别墅的征收，存量和增量均包括在内。而上海的方案

针对新增一般房地产，而且按照人均面积做起征点考虑。据分析，设计中的房产税

的税率为累进税率，房屋价值高、人均面积大的房屋其税率更高。据记者了解，在

上海提交的房产税试点方案中，税率初定在 0.5%~0.8%。 

房产税将是房地产行业调控的长效机制之一，试点之后全面推广将是一种必然。房

产税将提高房屋持有成本，从根本上遏制炒房与囤积房屋等投资与投机需求。一旦

开征，短期对楼市的成交影响会有较大冲击，从长期来看，房产税对房价的影响幅

度取决于房地产率的高低。 

1.5 银行加大对地产央企贷款审查 

根据媒体报道，今年 9 月，银监会向银行下发了主业含房地产的中央企业名单，

要求银行加强对房地产企业开发贷款的贷前审查和贷后管理，继续加强风险管控工

作。名单上共有中国建筑等 16 家公司，对于名单之外的 78 家非房地产主业央企，

银行将收紧资金，停止其新增房地产开发贷款，从而通过资金的收紧“逼迫”其余 78
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家非地产业央企清退房地产业务。 

国资委今年 3 月份曾公开表示，除 16 家以房地产为主业的央企外，还有 78 家在

完成自有土地开发和已实施项目等阶段性工作后要退出房地产业。半年之后，央企

仍未完全退出房地产业。央企在推高土地价格方面有不少贡献，但考虑非房地产主

业央企的市场份额较小，预计限制央企进入房地产，对楼市影响不大。 

1.6 保障房与调控将是明年房地产市场的主基调 

中共中央 11 月 30 日在中南海召开党外人士座谈会，就当前经济形势和明年经济

工作听取各民主党派中央、全国工商联领导人和无党派人士意见和建议。胡锦涛总

书记指出，2011 年将加快保障性住房建设，加强房地产市场调控，确保社会和谐

和稳定。 

2011 年，房地产市场整体将受到保障房建设加速和调控措施趋紧的双重影响，一

方面，政府将加快保障房建设，解决中低收入家庭住房困难，另一方面，为防止房

价的大幅上涨，地产调控措施将不会放松。 

2 房地产开发投资与销售情况 

2.1 房地产开发投资整体情况 

2010 年 1-10 月，房地产开发实际完成投资额 38069.52 亿元，同比增长 36.50%。

累计购置土地面积 3.28亿平方米，同比增长 36.20%。累计完成开发土地面积 1.74

亿平方米，同比减少 5.90%。累计商品房施工面积 36.98 亿平方米，同比增长

28.30%。年度累计新开工面积 13.18 亿平方米，同比增长 61.90%。累计商品房

竣工面积 4.19 亿平方米，同比增长 11.40%。累计商品房销售面积 7.24 亿平方米，

同比增长 9.10%。累计商品房销售额 36992.28 亿元，同比增长 17.30%。 

从单月情况来看，2010 年 10 月，房地产实际完成投资额 4558.27 亿元，购置土

地面积 0.37 亿平方米，实际开发土地面积 0.19 亿平方米，商品房施工面积 1.44

亿平方米，新开工面积 1.23 亿平方米，商品房竣工面积 0.51 亿平方米，商品房

销售面积 0.93 亿平方米，商品房销售额 5075.70 亿元。 

                                                  图 1：房地产开发实际完成投资额同比大幅增长 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 2：累计购置土地面积同比大幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 3：累计开发土地面积同比下降 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 4：累计商品房施工面积同比大幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 5：累计新开工面积同比大幅增长 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 6：商品房竣工面积同比小幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 7：商品房销售面积同比小幅增长 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 8：商品房销售额同比小幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 9：北京房地产开发投资额与增长情况 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 10：天津房地产开发投资额与同比增长情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 11：上海房地产开发投资额及同比增长情况 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 12：重庆房地产开发投资额及同比增长情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

2.2 房地产市场成交情况 

图 13：上海房地产月度交易数据 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 14：广州房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 15：深圳房地产月度交易数据 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 16：北京房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 17：天津房地产月度交易数据 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 18：杭州房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 19：重庆房地产月度交易数据 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 20：成都房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

2.3 土地市场成交情况 

从土地成交情况来看，我们选取北京、上海、广州、深圳、长春、沈阳、天津、

杭州、南京、武汉、重庆、成都等 12 个城市作为重点分析城市，2010 年 10 月，

12 个重点城市土地成交面积 703 万平米，平均楼面地价 3399 元。 

图 21：居住用地月度成交情况 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 22：北京居住用地成交面积与楼面地价 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 23：上海居住用地成交面积与楼面地价 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 24：天津居住用地成交面积与楼面地价 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 25：重庆居住用地成交面积与楼面地价 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

3 投资策略分析 

3.1 房地产板块的市场表现 

图 26：申万房地产行业 PE 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 27：房地产行业相对 A 股的市盈率水平 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 28：房地产行业相对沪深 300 的市盈率水平 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

就自身估值来看，目前房地行业 PE 为 23 倍，处于历史低位，属于估值洼地。从

房地产行业对 A 股和沪深 300 的相对市盈率水平来看，也处在低位，分别为 0.97

和 1.29。 

3.2 投资机会 

从房地产板块市场表现来看，在市场整体调整的背景下，11 月房地产指数冲高后

大幅下跌，跑输大盘，我们认为主要是受到货币政策预期收紧及地产调控政策的影

响。 

图 29：最近一月房地产指数相对上证综合指数表现 
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资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

从房地产市场情况来看，在严厉的调控政策下，房价高位震荡，局部地区房价仍在

上涨，地产调控政策的效果不如预期。11 月份经济数据即将公布，预计 CPI 仍将

较高，加息或者提高存款准备金率将可能实施，市场短期仍将面临政策风险。从地

产调控政策来说，12 月份将相对宽松。 

虽然短期仍然面临风险，但房地产行业较低的估值水平已较充分了反映了政策的压

力。数据显示，截至 11 月份，已有近 7 成房企完成了全年的销售目标，万科、保

利、金地等一线地产商销售均大幅增长，因此房地产整体业绩仍将保持较高增长。

我们看好房地产行业的中期投资价值，仍然维持行业买入评级。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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