
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
事
件
点
评
报
告 

房地产：增长减弱，波动减小 
——2010 年 11 月房地产市场运行情况简评 

  2010 年 12 月 11 日 

 看好/维持  

 房地产 行业点评 

 

郑闵钢 房地产行业分析师          执业资格证号:S1480208060050     

 Zhengmg@dxzq.net.cn     电话：010-66507310                     

事件：  

国家统计局公布的数据，1-11 月，全国房地产开发投资 42697 亿元，同比增长 36.5%，其中，商品住宅投资 30022 亿元，增

长 34.2%，占房地产开发投资的比重为 70.3%。11 月当月，房地产开发投资 4628 亿元，增长 36.7%。另外还公布发房地产

其它数据。 

观点： 

1． 11 月国房景气指数基本保持平衡 

自 2009 年一季度国房景气指数跌至低点回升一年后，到 2010 年一季度末的 3 月国房景气指数回升到近期最高位达 105.89。

4 月份开始持续下滑，截止 2010 年 11 月，为 103.20，比 10 月份回落 0.37 点，比去年同期提高 0.42 点。从 11 月份的数据

来看，在全国“国房景气指数”虽仍在下跌，但下跌幅度减缓。从各分项指数来看，资金来源景气指数、施工面积景气指数、

房地产开发投资景气指数和销售价格景气指数仍出现下跌，环比分别下降了 1.66%、2.23%、0.06%、0.34%、和 0.83%，其

中资金来源景气指数环比下降最大。而土地开发面积景气指数表现出明显的上升，环比增长了 2.07%。从指数来看，土地开

发面积景气指数已较好回升，房地产开发投资景气指数保持平稳并略有增长。而资金来源景气指数仍出现了较为明显的下降，

施工面积景气指数也出现较大的下降。我们预计 12 月份国房地景气指数仍保持 11 月的态势。 

 

 

图 1：截止 11 月国房景气指数已出现连续下跌 

86

91

96

101

106

111

116

20
05
年
1月

20
05
年
4月

20
05
年
7月

20
05
年
10
月

20
06
年
1月

20
06
年
4月

20
06
年
7月

20
06
年
10
月

20
07
年
1月

20
07
年
4月

20
07
年
7月

20
07
年
10
月

20
08
年
1月

20
08
年
4月

20
08
年
7月

20
08
年
10
月

20
09
年
1月

20
09
年
4月

20
09
年
7月

20
09
年
10
月

20
10
年
1月

20
10
年
4月

20
10
年
7月

20
10
年
10
月

国房景气指数 国房景气指数:房地产开发投资 国房景气指数:土地开发面积 

国房景气指数:房屋施工面积 房屋销售价格指数 国房景气指数:资金来源
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2． 11 月全国房地产开发投资同比增长已持续四个月出现回落 

1 至 11 月，全国房地产开发投资 42697 亿元，同比增长 36.54%，其中，商品住宅投资 30022 亿元，增长 34.2%，占房地产

开发投资的比重为 70.3%。11 月当月，房地产开发投资 4628 亿元，增长 36.7%。从数据看，截止 11 月份房地产开发投资

同比增长已从 5 月的 38.24%回落了 1.70 个点，但已是同比增长回落到 9 月的低点后连续持稳回升。截止 11 月，房地产开发

投资绝对金额仍保持近几年同期的最高水平。国家加大保障房的建设，保障房建设所新增投资对房地产开发投资增长保持较

好增长起到较重要的作用。预计全年房地产开发投资的增长将在 35%左右，高于 2006 年的 23%、2007 年的 30%、2008 年的

21%和 2009 年的 18%。 

图 2：近几年房地产开发投资月度金额情况  图 3： 截止 11 月房地产开发投资同比增长创近几年新高 

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

2
0
0
5
年
1
月

2
0
0
5
年
5
月

2
0
0
5
年
9
月

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
6
年
5
月

2
0
0
6
年
9
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
7
年
5
月

2
0
0
7
年
9
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
8
年
5
月

2
0
0
8
年
9
月

2
0
0
9
年
1
月

2
0
0
9
年
5
月

2
0
0
9
年
9
月

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
0
年
5
月

2
0
1
0
年
9
月

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

房地产开发投资:累计 固定资产投资:累计

房地产开发投资占固定资产投资比

 

 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

4,500,000

2
0
0
5
年
1
月

2
0
0
5
年
5
月

2
0
0
5
年
9
月

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
6
年
5
月

2
0
0
6
年
9
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
7
年
5
月

2
0
0
7
年
9
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
8
年
5
月

2
0
0
8
年
9
月

2
0
0
9
年
1
月

2
0
0
9
年
5
月

2
0
0
9
年
9
月

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
0
年
5
月

2
0
1
0
年
9
月

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

房地产开发投资:累计 房地产开发投资同比:累计

 
资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券研究 

3． 截止 11 月新开工同比增长下调明显 

1-11 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 38.43 亿平方米，同比增长 28.6%；房屋新开工面积 14.51 亿平方米，增长

48.7%；房屋竣工面积 4.85 亿平方米，增长 9.6%，其中，住宅竣工面积 3.93 亿平方米，增长 7.1%。11 月当月，房屋新开

工面积 1.34 亿平方米，同比下降 17.4%；房屋竣工面积 6531 万平方米，下降 0.7%，其中，住宅竣工面积 5350 万平方米，

下降 3.5%。 

正如我们 9 月份报告中预计的那样，“预计四季度新开工面积同比增长仍将有较大幅度的回落”。截止 11 月份，新开

工面积同比已从 9 月份的 63.12%下降到 48.71%，下降了 14.41 个百分点下降明显。我们在 9 月份报告中也“预计四季度施

工面积同比增长的回落仍将持续，但回落幅度不会太大”。截止 11 月份施工面积同比增长 28.60%与 9 月份的 28.11%相近。

竣工面积同比增长基本符合我们的预期“竣工面积同比增长相比 6 月有较大回落，但四季度竣工同比增长回落将会减弱”，9

月份竣工面积同比从 6 月份的同比 18.17%回落了 7.77 个百分点，截止 11 月份竣工同比增长为 9.6%，相比 9 月份回落只有

0.79 个百分点。我们预计全年新开工面积同比将达到近几年新高，施工面积也高于近几年的增长水平，竣工面积将比 09 年明

显下降。 
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图 4：近几年房地产施工面积月度情况  图 5：截止 11 月房地产施工面积与 09 年同比 
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图 6：近几年商品房新开工面积月度情况  图 7： 截止 11 月房地产新开工面积与 09 年同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

图 8：近几年商品房竣工面积月度情况  图 9：截止 11 月房地产竣工面积与 09 年同比 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

1
月

份

2
月

份

3
月

份

4
月

份

5
月

份

6
月

份

7
月

份

8
月

份

9
月

份

1
0
月

份

1
1
月

份

1
2
月

份

商品房竣工面积:累计 2006年 商品房竣工面积:累计 2007年

商品房竣工面积:累计 2008年 商品房竣工面积:累计 2009年

商品房竣工面积:累计 2010年

 

 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

1
月
份

2
月
份

3
月
份

4
月
份

5
月
份

6
月
份

7
月
份

8
月
份

9
月
份

1
0
月
份

1
1
月
份

1
2
月
份

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

商品房竣工面积:累计 2009年 商品房竣工面积:累计 2010年

商品房竣工面积同比:累计 2010年

 
资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

 

4． 11 月全国完成土地购臵面积同比起稳 

1-11 月，全国房地产开发企业完成土地购臵面积 3.61 亿平方米，同比增长 33.2%，土地购臵费 8931 亿元，增长 77.9%。

11 月当月，土地购臵面积 3302 万平方米，增长 9.3%，土地购臵费 924 亿元，增长 67.4%。我们预计全年房地产开发企业完
成土地购臵面同比增长将达到近几年全高水平。 
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图 10：近几年购置土地面积月度情况  图 11：截止 11 月房地产完成土地购置面积与 09 年同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

 

图 12：近几年开发土地工面积月度情况  图 13： 截止 11 月房地产完成土地开发面积同比有较快回升 
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5． 11 月全国商品房销售面积同比在 10%左右波动 

1-11 月，全国商品房销售面积 8.25 亿平方米，同比增长 9.8%，增幅比 1-10 月提高 0.7 个百分点。其中，商品住宅销

售面积增长 7.4%，办公楼增长 25.9%，商业营业用房增长 35.2%。11 月当月，全国商品房销售面积 10113 万平方米，同比

增长 14.5%，绝对量比 10 月份增加 834 万平方米，增长 9.0%；  

虽然政策不断，但销售仍没有出现明显下降。下半年销售保持较为稳定的增长水平。截止 11 月份的销售情况如我们的预期“预

计四季度销售面积增长在 10%左右波动”，我们预计全年销售同比会保持在 10%左右。 
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图 14：近几年商品房销售面积月度情况  图 15：截止 11 月商品房销售面积与09 年同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

 

6． 11 月商品房销售额同比略有上升 

1-11 月，商品房销售额 4.23 万亿元，同比增长 17.5%，增幅比 1-10 月提高 0.2 个百分点。其中，商品住宅销售额增长 12.8%，

办公楼和商业营业用房分别增长 48.4%和 50.2%。11 月当月，全国商品房销售额 5286 亿元，同比增长 18.6%，绝对额比 10

月份增加 210 亿元，增长 4.1%。目前商品房销售额同比增长进一步加大已不太可能，全年销售额同比在 15%左右低于近四年

平均水平。 

 

图 16：近几年商品房销售金额月度情况  图 17： 截止 11 月商品房销售额与 09 年同比 
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图 18：近几年商品房销售价格月度情况  图 19： 截止 11 月商品房销售价格与 09 年同比 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1
月
份

2
月
份

3
月
份

4
月
份

5
月
份

6
月
份

7
月
份

8
月
份

9
月
份

1
0
月
份

1
1
月
份

1
2
月
份

商品房销售价格:累计平均 2006年 商品房销售价格:累计平均 2007年

商品房销售价格:累计平均 2008年 商品房销售价格:累计平均 2009年

商品房销售价格:累计平均 2010年

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1
月
份

2
月
份

3
月
份

4
月
份

5
月
份

6
月
份

7
月
份

8
月
份

9
月
份

1
0
月
份

1
1
月
份

1
2
月
份

0%

5%

10%

15%

20%

25%

商品房销售价格:累计平均 2009年

商品房销售价格:累计平均 2010年

商品房销售价格:累计平均同比 2010年

 
资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

 

7． 截止 11 月房地产开发企业资金来源同比回落趋缓 

1-11 月，房地产开发企业本年资金来源 63220 亿元，同比增长 31.2%。其中，国内贷款 11245 亿元，增长 25.0%；自

筹资金 23806 亿元，增长 49.6%；其他资金 27513 亿元，增长 20.4%。在其他资金中，定金及预收款 15935 亿元，增长 19.4%；

个人按揭贷款 7937 亿元，增长 13.2%。  

下半年来，调控中企业资金来源受到种种限制。截止 11 月，贷款和收取定金以及预收款的增长仍在回落，但回落已经趋缓。

我们预计全年资金同比回落到常态中，将比 09 年有较大下降，但远好于 08 年，与 06 年和 07 相近。 

 

图 20：近几年房地产开发资金来源月度情况  图 21：截止 11 月房地产开发企业资金来源与 09 年同比 
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图 22：近几年房地产开发国内贷款月度情况  图 23：截止 11 月资金来源国内贷款与 09 年同比 
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图 24：近几年房地产开发投资定金和预收款月度数据  图 25：截止 11 月定金和预收款与 09 年同比 
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图 26：近几年房地产开发投资自筹资金月度数据  图 27：截止 11 月资金来源自筹资金与 09 年同比 
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8． 利用外资大幅增大，超过 07 年水平 

截止 11 月，利用外资 656 亿元，增长 59.0%。今年 6 月份开始利用外资投资由负增长跃为正增长，下半年更是大幅增长。目

前利用外资同比增长大大超过 09 年和 08 年，达到 07 年和 06 年的增长水平。在热钱进入新兴市场的同时，海外资金也在流

向中国的房地产市场，其中商业地产项目应该是海外资金的首选。 

图 28：近几年房地产开发投资利用外资月度数据  图 29：截止 11 月资金来源利用外资与 09 年同比 
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从截止 11 月房地产数据来看，房地产各项指标回落趋向平衡。销售增长减弱，开发和投资回落趋稳，市场的波动在减

小。2011 年调控仍将持续，调控的“压强”不会减弱，调控时间仍需半年以上。房地产开发企业在减速中被挤压。而在这种

挤压过程中，企业和企业之间的实力强弱差异变得尤为重要。2011 年弱势企业的成长将明显降低，而强势企业仍将保持很好

的增长。企业被挤压，注重“人材”的价值。2011 年在关注房地产销售市场和政策面变化的同时，更要关注企业的差异性变

化。建议重点关注一线大公司和拥有优势开发模式的区域性公司；另外，对拥有资产较多的开发类公司和商业运营类公司适

当关注。推荐招商地产、鲁商臵业、保利集团、建发股份、万科、张江高科和广宇集团。 

附： 

2010 年 1-11 月全国房地产市场运行情况 

 

来源:国家统计局 

一、房地产开发投资完成情况  

1-11 月，全国房地产开发投资 42697 亿元，同比增长 36.5%，其中，商品住宅投资 30022 亿元，增长 34.2%，占房地

产开发投资的比重为 70.3%。11 月当月，房地产开发投资 4628 亿元，增长 36.7%。  

1-11 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 38.43 亿平方米，同比增长 28.6%；房屋新开工面积 14.51 亿平方米，增长

48.7%；房屋竣工面积 4.85 亿平方米，增长 9.6%，其中，住宅竣工面积 3.93 亿平方米，增长 7.1%。  

1-11 月，全国房地产开发企业完成土地购臵面积 3.61 亿平方米，同比增长 33.2%，土地购臵费 8931 亿元，增长 77.9%。  
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11 月当月，房屋新开工面积 1.34 亿平方米，同比下降 17.4%；房屋竣工面积 6531 万平方米，下降 0.7%，其中，住宅

竣工面积 5350 万平方米，下降 3.5%；土地购臵面积 3302 万平方米，增长 9.3%，土地购臵费 924 亿元，增长 67.4%。  

二、商品房销售情况  

1-11 月，全国商品房销售面积 8.25 亿平方米，同比增长 9.8%，增幅比 1-10 月提高 0.7 个百分点。其中，商品住宅销

售面积增长 7.4%，办公楼增长 25.9%，商业营业用房增长 35.2%。1-11 月，商品房销售额 4.23 万亿元，同比增长 17.5%，

增幅比 1-10 月提高 0.2 个百分点。其中，商品住宅销售额增长 12.8%，办公楼和商业营业用房分别增长 48.4%和 50.2%。  

11 月当月，全国商品房销售面积 10113 万平方米，同比增长 14.5%，绝对量比 10 月份增加 834 万平方米，增长 9.0%；

全国商品房销售额 5286 亿元，同比增长 18.6%，绝对额比 10 月份增加 210 亿元，增长 4.1%。  

三、房地产开发企业资金来源情况  

1-11 月，房地产开发企业本年资金来源 63220 亿元，同比增长 31.2%。其中，国内贷款 11245 亿元，增长 25.0%；利

用外资 656 亿元，增长 59.0%；自筹资金 23806 亿元，增长 49.6%；其他资金 27513 亿元，增长 20.4%。在其他资金中，定

金及预收款 15935 亿元，增长 19.4%；个人按揭贷款 7937 亿元，增长 13.2%。  

四、70 个大中城市房屋销售价格指数  

11 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 7.7%，涨幅比 10 月份缩小 0.9 个百分点；环比上涨 0.3%。  

11 月份，新建住宅销售价格同比上涨 9.3%，涨幅比 10 月份缩小 1.3 个百分点；环比上涨 0.4%。其中，商品住宅销售

价格上涨 10.4%，其中普通住宅销售价格上涨 9.4%，高档住宅销售价格上涨 14.1%；经济适用房销售价格上涨 1.0%。与上

月相比，商品住宅销售价格上涨 0.4%，其中普通住宅销售价格上涨 0.3%，高档住宅销售价格上涨 0.7%；经济适用房销售价

格上涨 0.1%。  

11 月份，二手住宅销售价格同比上涨 5.6%，涨幅比 10 月份缩小 0.3 个百分点；环比上涨 0.3%，比 10 月份扩大 0.2 个

百分点。  

五、全国房地产开发景气指数  

11 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 103.20，比 10 月份回落 0.37 点，比去年同期提高 0.42

点。 
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从分类指数看：房地产开发投资分类指数为 104.82，比 10 月份回落 0.06 点，比去年同期提高 4.22 点；本年资金来源

分类指数为 104.74，比 10 月份回落 1.77 点，比去年同期回落 4.78 点；土地开发面积分类指数为 96.42，比 10 月份提高 1.96

点，比去年同期提高 1.06 点；商品房待售面积分类指数为 103.10，比 10 月份提高 0.06 点，比去年同期提高 9.26 点；房屋

施工面积分类指数为 106.25，比 10 月份回落 2.42 点，比去年同期提高 3.24 点。 

房地产开发企业完成投资及增速情况（2010 年 1-11 月） 

地区 本年完成投资（亿元） 
  

比去年同期增长（%） 
  

#住宅 #住宅 

全国总计 42697.33  30021.63  36.50  34.20  

一、东部地区 24907.21  17043.62  37.80  35.70  

北京 2645.65  1347.05  18.60  84.40  

天津 749.64  465.29  18.40  16.50  

河北 2101.88  1663.65  50.70  48.50  

辽宁 3209.34  2307.52  32.50  30.30  

上海 1825.20  1144.63  34.50  38.50  

江苏 3721.88  2705.34  29.00  29.00  

浙江 2672.35  1805.07  36.10  31.40  

福建 1600.13  834.77  66.20  33.10  

山东 2903.80  2237.33  32.80  33.90  

广东 3069.66  2168.62  27.40  25.60  

海南 407.68  364.36  64.00  61.00  

二、中部地区 9094.15  6798.62  33.10  31.50  

山西 487.32  374.76  29.10  22.10  

吉林 907.96  721.32  22.70  21.50  

黑龙江 685.71  535.14  49.30  49.70  

安徽 1968.96  1402.06  33.10  34.10  

江西 590.63  458.46  17.20  14.50  

河南 1826.77  1457.49  35.80  34.30  

湖北 1342.75  863.34  38.80  34.50  

湖南 1284.05  986.04  33.90  33.60  

三、西部地区 8695.98  6179.39  36.60  33.30  

内蒙古 1097.18  767.49  36.80  34.90  

广西 1066.17  769.28  51.80  53.80  

重庆 1380.16  936.52  32.80  41.00  

四川 1943.40  1351.76  41.60  34.10  

贵州 488.10  284.18  51.40  30.10  

云南 768.83  547.57  19.60  13.00  
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西藏 7.90  6.82  -45.90  -34.90  

陕西 1040.55  838.66  23.30  18.30  

甘肃 245.29  174.75  31.20  35.30  

青海 104.60  71.70  44.90  30.80  

宁夏 234.23  172.98  56.40  48.80  

新疆 319.56  257.66  47.70  49.10  

 

商品房销售面积和销售额增长情况（2010 年 1-11 月） 

地区 商品房销售面积（万平方米） 销售面积增速（%） 商品房销售额（亿元） 销售额增速（%） 

全国总计 82541.27  9.80  42277.89  17.50  

一、东部地区 40714.03  2.50  27074.39  8.90  

北京 1375.50  -31.10  2517.26  -6.80  

天津 1154.37  1.70  921.15  18.00  

河北 3672.16  64.90  1269.30  79.90  

辽宁 5354.88  23.60  2381.89  35.60  

上海 1793.95  -41.50  2737.38  -28.80  

江苏 7582.33  -7.00  4411.05  8.00  

浙江 3982.76  -15.30  3695.95  1.20  

福建 2182.60  -7.70  1364.17  6.50  

山东 7043.43  28.70  2760.66  43.50  

广东 5831.13  -0.30  4363.00  13.40  

海南 740.93  70.10  652.57  135.60  

二、中部地区 19818.22  22.10  7025.51  42.40  

山西 930.76  26.10  335.18  63.50  

吉林 1470.30  39.00  570.92  66.20  

黑龙江 2002.84  35.90  766.37  55.60  

安徽 3295.20  4.90  1415.10  31.50  

江西 1886.31  9.10  602.75  37.20  

河南 4051.42  22.30  1210.93  36.90  

湖北 2624.07  37.50  1009.10  43.30  

湖南 3557.32  23.90  1115.17  41.60  

三、西部地区 22009.02  14.40  8177.99  31.90  

内蒙古 2469.68  32.70  868.86  62.60  

广西 2264.05  15.80  813.96  27.70  

重庆 3477.31  8.60  1444.22  29.90  
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四川 5121.80  7.50  2116.85  24.10  

贵州 1410.33  -0.50  472.18  14.20  

云南 2274.95  32.00  722.13  46.20  

西藏 16.44  -71.30  4.80  -64.80  

陕西 2100.70  22.40  837.82  38.40  

甘肃 626.85  9.70  185.13  29.40  

青海 258.62  31.70  78.72  67.90  

宁夏 687.71  9.50  240.17  22.30  

新疆 1300.58  14.00  393.15  32.80  
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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