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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

 2010 年 11 月房地产市场运行情况分析 

1. 房地产开发景气指数降至全年最低点。 

2. 11 月开发投资同比增幅继续攀升，未来保障房接力。商品房投资增速

下降是大概率事件，未来保障房投资加码可部分弥补，预计 2010 年

房地产投资增速约 36%，2011 年在 26%左右。 

3. 11 月供应量回升，当月商品房销量环比增长 10%。未来一段时间供应

量将持续增长，预计全国 12 月成交量大幅下滑的可能性不大。 

4. 房价连续 3 个月上涨，未来房价难跌。通胀高企及人民币升值预期下，

房地产固有的资产属性决定未来房价难跌。 

5. 房地产资金来源同比增速持续下降。开发商融资渠道越来越窄，且资

金成本趋于上升，预计未来开发商资金状况偏紧的问题将逐步显现。 

 行业重要动态回顾 

1. 自 11 月 1 日起，多家银行全面取消房贷 7 折利率，利率优惠下限调

整为同档期基准利率的 85%。 

2. 住房保障法起草列入国务院 2010 年立法计划。 

3. 北京市住房公积金管理中心 11 月 29 日发布关于落实《关于规范北京

住房公积金个人住房贷款政策有关问题的通知》的通知。 

 投资建议 

量价齐升的局面可能将行业推至再一次被严厉调控的境地，政策面不

容乐观；从行业基本面来看，一方面未来供应水平将有所上升，而另

一方面通货膨胀高企及人民币升值预期引致的投资性需求也不可小

觑，量价的 4 种组合关系中，惟有量升价跌或者价平可被政策容忍且

不至于引起行业基本面的大幅恶化，这种情况下，明年行业整体销售

额增长水平将面临不小的考验，维持行业“中性”评级。 

 

尽管行业面临寒冬，但我们仍看好那些战略布局灵活、攻守兼备或者

专注于细分市场走特色化道路的开发商，个股选择上推荐业绩确定、

估值便宜的行业龙头万科 A（000002）、保利地产（600048）、业绩确

定高增长的滨江集团（002244）和明年业绩或将爆发式增长的云南城

投（600239）。 
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重要数据 

[table_important] 上市公司总家数 137 

总股本(亿股) 1233.03 

销售收入(亿元) 2141.69 

利润总额(亿元) 416.06 

行业平均 PE 17.12 

平均股价(元) 8.39 

 

[table_industryTrend] 
房地产行业相对指数表现 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

1000

2000

3000

-41%

-21%

-1%

19%

成交金额 房地产 沪深300

方 正 证 券 研  究  所 

 

[table_report] 

房价上涨压力大 政策难以放松 

 

房地产行业月度报告 
行业研究 策略报告 
2010.12.12 中性 

 

房地产行业 
 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

[table_page] 房地产行业月报 
 

一、2010 年 11 月房地产市场运行情况分析 

  1. 11 月房地产开发投资同比增幅继续攀升，未来保障房接力。 

 

截至 11 月，房地产开发投资及住宅投资单月同比增幅连续 4 个

月上升，累计投资增幅保持平稳。但 11 月土地购置面积降幅明显，

新开工面积本年来首次出现负增长，预计商品房投资增速下降是大

概率事件，未来保障房投资加码可部分弥补，预计 2011 年房地产投

资增速约 36%，2011 年在 26%左右。 

                                   

图表 1 全国房地产开发和住宅投资完成额累计增长情况 
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数据来源：国家统计局  方正证券研究所 

 

图表 2 全国房地产开发和住宅投资完成额单月增长情况 
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房地产和住宅累计投资增速分别为

36.5%和 34.2%，与上月基本持平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

房地产和住宅单月投资增速分别为

36.7%和 38.27%，连续四个月增幅

扩大。 
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图表 3 累计和单月购置土地面积情况 
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图表 4 全国单月新开工面积 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

Fe
b-0

8
Ma

r-0
8

Ap
r-0

8
Ma

y-0
8

Ju
n-0

8
Ju

l-0
8

Au
g-0

8
Se

p-0
8

Oc
t-0

8
No

v-0
8

De
c-0

8
Fe

b-0
9

Ma
r-0

9
Ap

r-0
9

Ma
y-0

9
Ju

n-0
9

Ju
l-0

9
Au

g-0
9

Se
p-0

9
Oc

t-0
9

No
v-0

9
De

c-0
9

Fe
b-1

0
Ma

r-1
0

Ap
r-1

0
Ma

y-1
0

Ju
n-1

0
Ju

l-1
0

Au
g-1

0
Se

p-1
0

Oc
t-1

0
No

v-1
0

万
平
方
米

单月新开工面积 单月新开工面积同比
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图表 5 全国商品房新开工、施工、竣工及销售面积同比情况 

-40

-20

0

20

40

60

80

Fe
b-

08
Ma

r-
08

Ap
r-

08
Ma

y-
08

Ju
n-

08
Ju

l-
08

Au
g-

08
Se

p-
08

Oc
t-

08
No

v-
08

De
c-

08
Fe

b-
09

Ma
r-

09
Ap

r-
09

Ma
y-

09
Ju

n-
09

Ju
l-

09
Au

g-
09

Se
p-

09
Oc

t-
09

No
v-

09
De

c-
09

Fe
b-

10
Ma

r-
10

Ap
r-

10
Ma

y-
10

Ju
n-

10
Ju

l-
10

Au
g-

10
Se

p-
10

Oc
t-

10
No

v-
10

%

新开工同比 施工同比 竣工同比 销售同比

数据来源：国家统计局  方正证券研究所 

 

 

 

 

 

购地面积累计同比和单月同比增

速分别为 33.20%何 9.3%，后者

与 10 月增速 41%相比有大幅下

降，原因一方面在于 09 年 11 月

的基数较大，另一方面 11 月土地

购置面积环比下降 10%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

单 月 新 开 工 面 积 同 比 下 降

17.4%；主要原因在于去年同期基

数很高，本月新开工面积绝对数

并没有大幅减少，环比增长 9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

累计新开工同比增速有放慢迹

象，如果持续下去，会影响 11 年

底的供应量。累计施工同比和销

售同比增速与上月基本持平。 
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2. 11 月供应量回升，当月商品房销量环比增长 10%。 

 

09 年底房地产新开工累计增速大幅回升，未来一段时间供应量

将持续增长，预计 12 月成交量大幅下滑的可能性不大。 

 

图表 6 全国商品房和商品住宅销售面积累计情况 
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数据来源：
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图表 7 全国各月商品房和商品住宅销售面积变化情况 
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3. 房价连续 3 个月上涨，未来房价难跌。 

 

行业调控 7 个月以来，房价同比平均增幅在 10%以上，环比也

仅在 5 月份出现过小幅下调 0.1%，11 月份全国 70 个大中城市房价

同比和环比继续上涨。通胀高企及人民币升值预期下，房地产固有

的资产属性决定未来房价难跌。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

房价同比上涨 7.7%，但涨幅收

 

 

 

 

全国商品房和商品住宅销售

面积累计同比增幅分别为

9.8%和 7.4%，自 8 月以来连

续 4 个月增幅扩大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

全国商品房和商品住宅销售

面积单月同比增幅分别为

14.33%和 11.99%，自 9 月以

来连续 3 个月增幅收窄。 
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图表 8 全国 70 个大中城市房价同比与环比变化 
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图表 9 各种类型住宅价格同比变化 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

A
ug

-0
9

Se
p-

09

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

Fe
b-

10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

A
ug

-1
0

Se
p-

10

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

新建住宅 普通商品住宅 高档住宅 二手住宅

数据来源：国家统计局  方正证券研究所 

 

图表 10 新建住宅价格指数与 CPI 变动趋势（4 个月移动平均） 
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房价同比上涨 7.7%，但涨幅收

窄；环比连续 3 个月上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

各类型住宅中，普通商品住宅

价格同比增速下降最快，高档

住宅次之，二手住宅价格增速

平稳。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

房价与 CPI 变动趋势高度相关。 
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4. 房地产资金来源同比增速持续下降，已由年初 69%降至 31%。 

 

11 月房地产资金来源各构成部分中，除外资同比增幅扩大以外，

自筹、国内贷款以及预售款部分同比增速均下降。在各种传统融资

渠道受限以后，开发商更多的转向信托或者民间资本进行融资，前

者的资金成本约为银行的 2-4 倍，后者更高，且目前大的信托公司

的地产业务已被银监会叫停，预计未来开发商资金状况偏紧的问题

将逐步显现。 

 

图表 11 房地产行业各种资金来源同比增长情况 
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图表 12 房地产开发各项资金来源占比情况 
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外资同比增速持续上升，国内贷款、

自筹和预收款同比增速下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

外资占比持续扩大，国内贷款占比逐

渐缩小，自筹和预收款仍然是房地产

行业的主要资金来源，两项占比超过

80%。 
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二、行业重要动态回顾 

1. 11 月起房贷 7 折优惠利率全面取消。多家银行总行已向分支行下

发通知，要求自 11 月 1 日起，全面取消房贷 7 折利率，利率优惠下

限调整为同档期基准利率的 85%。 

 

2. 住房保障法起草列入国务院 2010 年立法计划。住建部表示，住

房保障法的起草已列入十一届全国人大常委会立法规划和国务院

2010 年立法计划，并已形成基本住房保障法征求意见稿，其中规定

了城镇基本住房保障标准、范围、方式，保障性住房的规划、建设

与管理，住房租赁补贴，土地、财政、税收与金融支持，基本住房

保障的组织落实，农村住房保障制度。 

 

3. 北京市住房公积金管理中心 11 月 29 日发布关于落实《关于规范

北京住房公积金个人住房贷款政策有关问题的通知》的通知，考虑

到该通知对需求的抑制作用，我们预计 12 月北京楼市成交量有下滑

趋势。 

三、投资建议 

量价齐升的局面可能将行业推至再一次被严厉调控的境地，政

策面不容乐观；从行业基本面来看，一方面未来供应水平将有所上

升，而另一方面通货膨胀高企及人民币升值预期引致的投资性需求

也不可小觑，量价的 4 种组合关系中，惟有量升价跌或者价平可被

政策容忍且不至于引起行业基本面的大幅恶化，这种情况下，明年

行业整体销售额增长水平将面临不小的考验，维持行业“中性”评

级。 

 

尽管行业面临寒冬，但我们看好那些战略布局灵活、攻守兼备

或者专注于细分市场走特色化道路的开发商，个股选择上推荐业绩

确定、估值便宜的行业龙头万科 A（000002）、保利地产（600048）、

业绩确定高增长的滨江集团（002244）和明年业绩或将爆发式增长

的云南城投（600239）。 
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附：重点覆盖公司评级 

公司代码 公司简称 评级 
最新股价 每股收益 CAGR PE PB 

2010-12-13 09A 10E 11E 09-11E 09A 10E 11E 10Q3 10E 11E 

002146.SZ 荣盛发展 买入 11.05 0.43  0.65  0.92  47% 26  17  12  3.7  3.4  2.6  

600208.SH 新湖中宝 增持 6.15 0.23  0.35  0.49  47% 27  18  13  4.5  3.9  3.0  

002244.SZ 滨江集团 买入 10.41 0.48  0.77  1.05  48% 22  14  10  3.7  3.2  2.4  

600325.SH 华发股份 中性 10.29 0.83  0.95  1.16  18% 12  11  9  1.6  1.4  1.2  

600533.SH 栖霞建设 中性 5.16 0.21  0.35  0.49  52% 24  15  10  1.9  1.8  1.5  

600376.SH 首开股份 增持 15.25 0.81  1.21  1.62  41% 19  13  9  1.7  1.6  1.4  

000616.SZ 亿城股份 中性 5.03 0.42  0.48  0.60  19% 12  10  8  1.7  1.5  1.3  

002133.SZ 广宇集团 中性 7.07 0.33  0.50  0.75  50% 21  14  9  2.7  2.4  1.9  

002208.SZ 合肥城建 中性 11.55 0.35  0.55  0.90  61% 33  21  13  3.9  3.7  2.8  

000918.SZ 嘉凯城 增持 8.19 0.66  0.75  0.93  18% 12  11  9  4.1  3.4  2.5  

000002.SZ 万科A 买入 8.40 0.48  0.65  0.80  28% 17  13  11  2.3  2.1  1.7  

600048.SH 保利地产 买入 12.59 0.77  1.04  1.35  33% 16  12  9  2.1  1.9  1.6  

600383.SH 金地集团 增持 5.94 0.40  0.53  0.65  28% 15  11  9  1.6  1.5  1.3  

000024.SZ 招商地产 增持 16.26 0.96  1.25  1.54  27% 17  13  11  1.6  1.5  1.3  

600266.SH 北京城建 增持 11.97 0.96  1.16  1.17  10% 13  10  10  2.2  1.8  1.6  

600185.SH 格力地产 增持 7.54 0.41  0.56  1.02  58% 19  14  7  2.6  2.2  1.7  

600239.SH 云南城投 增持 18.63 0.33  0.39  2.32  164% 56  48  8  4.0  3.7  2.5  

600823.SH 世茂股份 增持 13.44 0.18  0.79  1.30  172% 76  17  10  2.3  2.2  1.8  

000402.SZ 金融街 增持 6.73 0.45  0.56  0.65  20% 15  12  10  1.3  1.2  1.1  

600639.SH 浦东金桥 增持 8.91 0.39  0.45  0.55  19% 23  20  16  2.4  2.2  1.9  

600724.SH 宁波富达 买入 6.46 0.16  0.40  0.65  102% 41  16  10  3.7  3.1  2.4  

数据来源：方正证券研究所（2009 年 EPS 按最新股本折算） 
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