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核心观点: 

2010 年房地产行业完美收官，预计行业销售面积同比 10%，销售金额同比 15%。尽管元旦期间部分城市“限

购令”延续，但是从成交来看 2011 年开年销售依然旺盛。2011 年房地产板块的投资机会将好于 2010 年。

短期内，在充裕的流动性下（一季度超预期放贷、人民币升值带来的热钱），大盘蓝筹和中小板估值差异有

望回归，我们认为地产股将展开一轮反弹行情。 

坚持 2011 年度策略报告观点：（1）短期内看好估值低，弹性大的公司：冠城大通、滨江集团。关注长沙成

交爆发性增长，关注北辰实业。（2）未来高端、改善性住宅的需求会成为稀缺和主流。看好新湖中宝、华

侨城 A。（3）看好商业地产，一方面我国房地产行业已经从新兴市场向成熟市场转变，表现为开发基础设

施和高附加值活动将加速。另一方面，从保险资金大举进入商业地产来看，在未来信贷收紧的背景下，保

险资金（准 REITS）将成为商业地产有力的供需保证。看好金融街、世贸股份、京投银泰。 

 

一周回顾： 

2011 年第 1 周销售继续旺盛。从跟踪的重点城市成交数据来看（图表 1），本周成交面积普遍高于 2010 年

周平均成交面积。与去年同期相比，长沙第一周成交同比大幅增长，达 164.3%，杭州、天津成交面积同比

增长均超过 50%。成都、南京、苏州、合肥同比下降幅度较大。可售面积逐步回升（图表 2）。从 2010 年

11 月份开始，商品房供应逐步回升。房价有望稳中有降。 

2011年元旦人民币升值。据德邦证券宏观分析，人民币汇率在国家主席胡锦涛访美前夕升值加速，创下汇

改以来兑美元新高（元旦期间已突破6.6关口）并打开上升通道。去年底汇率政策方面也频繁做出调整。自

2006 年初次汇改引入做市商制度以来，2011 年1 月3 日国家外汇管理局分别核准银行间外汇市场26 家即

期做市商和18 家远期掉期做市商资格，并各有7 家和12 家商业银行获得即期尝试做市资格和远期掉期尝

试做市资格。此外，国家外汇管理局还在年底发布《关于实施出口收入存放境外管理的通知》，决定在6 月

份试点基础上，自2011 年1 月1 日开始在全国范围内推广实施《货物贸易出口收入存放境外管理暂行办法》

及其操作规程，大规模扩大出口企业外汇境外留存，对冲热钱流入。上述汇率政策的调整反映出外汇管理

当局也在积极应对人民币加速升值带来的挑战。海外热钱将在此期间持续进入中国，为A 股市场提供重要

的流动性补充。 
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保资 5000 亿狂投商业地产。保监会出台《保险资金投资不动产暂行办法》（以下简称《暂行办法》）3 个多

月以来，保险公司不动产投资项目纷纷涌现，提前圈定商业地产和养老地产作为未来的项目储备，缓解投

资压力成为各大保险公司的共同选择。2010 年末，泰康人寿、生命人寿、阳光保险、安邦财险等八家险企

一起扎堆竞购北京 CBD 核心商务区的六宗地块，还分别报出最高价，颇有“大佬”的姿态，其凶猛甚于开

发商。 

 

 

 

 

图表 1 2011 年第 1 周成交数据 

单位（万平方米） 本周成交面积 09 年同期成交 10 年同期成交 
2011/2010 

同比% 

09 年周均 

成交面积 

10 年周均 

成交面积 

北京商品住宅 28.2 19.29 21.83 29.18% 26.95 15.83  

天津商品住宅 30.69 7.48 19.74 55.47% 25.73 20.05  

              

上海商品住宅 47.75 18.83 32.34 47.65% 50.21 29.96  

杭州商品住宅 18.36 5.64 10.32 77.91% 13.79  7.66  

南京商品住宅 12.17 8.72 40.18 -69.71% 20.22 10.85  

苏州商品住宅 12.2 10.43 26.3 -53.61% 17.95 10.21  

宁波商品住宅 10.96 5.31 10.3 6.41% 13.64 7.18  

合肥商品住宅 12.31 11.78 25.85 -52.38% 26.14 18.24  

              

广州商品住宅 22.36 15.97 21.83 2.43% 21.32 17.18  

深圳商品住宅 10.67 13.5 9.6 11.15% 12.42 6.63  

              

重庆商品住宅 48.97 27.3 47.44 3.23% 46.42 42.98  

成都商品住宅 31.33 13.71 94.73 -66.93% 28.48 22.66  

西安商品住宅 27.07 —— —— —— —— 23.11  

              

福州商品住宅 5.35 5.83 8.18 -34.60% 10.71 4.08  

武汉商品住宅 32.52  14.07 30.84 5.45% 28.42 27.88  

长沙商品住宅 76.78 24.26 29.05 164.30% 34.08 29.37  

              

合计 427.69 202.12 428.53      

数据来源：中国指数研究院，德邦研究 
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图表 2 2010 年 8 月以来，商品房可售面积（样本城市）的变化 

 

资料来源：中国指数研究院，德邦研究 

 

图表 3 保险资金入市，有望带动商业地产 

 

资料来源：中国指数研究院，德邦研究 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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