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金融/房地产行业 发布时间：2011 年 1 月 17 日 

投资要点： 

 12 月房地产开发投资增速高位下滑； 

 房屋新开工面积增速继续下滑，但全年绝对增速创历史最高

水平； 

 商品房销售在 12 月表现略超预期； 

 商品房成交价格连续第 4 个月环比上涨，但涨幅不大； 

 12 月国房景气指数继续下滑； 

 总体判断：2010 年终于过去，虽然年内经历了历史上最为

严格的房地产调控，但房地产市场的表现却依然波澜不惊，

全年的市场表现可以说是平稳中成长。2011 年，由于 2010
年新开工面积实实在在的增加，因此，我们认为房地产市场

很可能暂时会归于平稳和平静。目前，影响房地产市场最大

的不确定性因素依然是政策，房产税试点在今年一季度是否

会靴子落地依然是市场最为关注的；同时，货币政策是否会

持续紧缩，也必将对房地产市场产生重大的影响； 

 地产股经过 2010 年的惨烈下跌，整体行业估值处于历史底

部区域，已经得到投资者对地产股在 2011 年存在估值修复

行情的认可。我们认为地产股在 2011 年的走势仍然可以定

性为政策压力减少情况下的阶段性估值修复行情。我们维持

房地产行业同步大市的投资评级。 
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一、房地产开发投资情况 

1.1．房地产开发投资增速高位下滑 

2010 年 1-12 月，全国完成房地产开发投资 48267 亿元，同比增长 33.2%，增幅较上

月下降 2.3 个百分点。其中，商品住宅完成投资 34048 亿元，同比增长 32.9%，占房地产

开发投资的比重为 70.5%。房地产开发投资增速下降，符合我们的预期。预计 2011 年的

房地产开发投资增速将会回落至 30%以内的长期区间内。 
 
  图 1：   固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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  数据来源：国家统计局 
 

 1.2.房屋新开工面积增速继续下滑，但全年绝对增速创历史最高水平 

1-12 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 40.55 亿平方米，同比增长 26.6%；房屋

新开工面积 16.38 亿平方米，增长 40.7%；房屋竣工面积 7.6 亿平方米，增长 4.5%。从当

月来看，12 月当月，房屋新开工面积 1.86 亿平方米，同比下降 1.1%，环比略有增加；房

屋竣工面积 2.75 亿平方米，下降 3.4%，其中，住宅竣工面积 2.19 万平方米，下降 4.5%。

我们认为，新开工面积增速较大一方面是 2010 年的新开工面积确实是增加较多，另一方

面是受到上年基数较低的影响。受宏观调控的影响，预计 2011 年新开工面积增速会大幅

下降，预计在 10%-20%的区间。 
 
图 2：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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二、全国商品房销售情况        

2.1 商品房销售在 12 月表现略超预期 

1-12 月，全国商品房销售面积 104300 万平方米，同比增长 10.1%，增幅比 1-11 月提

高 0.3 个百分点。商品房销售额 52500 亿元，同比增长 18.3%，增幅比 1-11 月提高 0.5 个

百分点。从当月销售数据来看，12 月当月，全国商品房销售面积 21808 万平方米，同比

增长 11.5%；全国商品房销售额 10201 亿元，同比增长 21.9%。继 11 月房地产市场量价

均企稳回升以来，12 月全国房地产市场继续表现出顽强的生命力。在如此严厉和密集的

宏观调控政策之下，2010 年的房地产市场仍然能够表现出稳定增长的态势，再一次显示

出中国房地产市场需求的强大。 
 
图 4：全国商品房月销售面积                  
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图 5：全国商品房月度销售增速 
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图 6：深圳商品房月成交面积(m2)            图 7：上海市月度商品房预售面积(m2) 
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 图 8：杭州市商品房月成交面积（m2）      图 9：北京期房月度网上认购面积(m2) 
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  图 10：重庆市商品住宅月成交面积（m2）      图 11：天津市商品房月成交面积（m2） 
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2.2 商品房成交价格连续第 4 个月环比上涨 

 2010 年 12 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 6.4%，涨幅比 11 月

份缩小 1.3 个百分点；环比上涨 0.3%，房地产市场价格已经连续 4 个月出现环比上涨，

但涨幅不大。 
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图 12：  全国商品房销售价格指数 
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  数据来源：国家统计局 
 

图 13：全国商品房平均成交单价走势 
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  数据来源：国家统计局 

      三、国房景气指数继续下滑 

12 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 101.79，比 11 月份

回落 1.41 点，比去年同期回落 1.87 点，房地产市场的景气值在 10 月份出现了反弹后已

经连续 2 个月大幅下滑，显示出中国房地产市场虽仍处景气阶段，但表现为景气度连续

下滑。 
 

 图 14： 国房景气指数变动 
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四、总体判断 

2010 年终于过去，虽然年内经历了历史上最为严格的房地产调控，但房地产市场的

表现却依然波澜不惊，全年的市场表现可以说是平稳中成长。2011 年，由于 2010 年新开

工面积实实在在的增加，因此，我们认为房地产市场很可能暂时会归于平稳和平静。目

前，影响房地产市场最大的不确定性因素依然是政策，房产税试点在今年一季度是否会

靴子落地依然是市场最为关注的；同时，货币政策是否会持续紧缩，也必将对房地产市

场产生重大的影响。 

而地产股经过 2010 年的惨烈下跌，整体行业估值处于历史底部区域，已经得到投资

者对地产股在 2011 年存在估值修复行情的认可。我们认为地产股在 2011 年的走势仍然可

以定性为政策压力减少情况下的阶段性估值修复行情。我们维持房地产行业同步大市的

投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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