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报告关键要素: 

行业数据显示，2010年房地产行业并未因为系列严厉调控政策而逆转其向上的发展趋势，房价上涨

的压力依然十分巨大，2011年行业仍将有望在密集调控中顽强向上。我们认为近期行业具有估值反弹投

资机会，我们维持行业“同步大市”投资评级。 

事件:  

统计局公布房地产行业 12 月及全年统计数据。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%，环比上涨 0.3%。2010 年全国房地产开发投资为 4.83 万亿元，比上年增长 33.2%。全国商

品房销售面积为 10.43 亿平方米，比上年增长 10.1%；商品房销售额为 5.25 万亿元，增长 18.3%。 

点评: 

 历史上最严厉的系列调控政策并未改变行业发展趋势与方向。2010 年，房地产行业经历了“新国十

条”、“新国五条”等等一系列行业调控政策，也经历多次加息、提高存款准备金率等宏观紧缩政策，

2010 年可谓是不折不扣的历史上最严厉调控政策年。但房地产行业的主要指标显示，历史上最严的

系列调控政策基本没有改变行业发展趋势和方向。全年房地产投资达到 4.27 万亿元，创历史新高，

同比增长率高达 33.2%。全年商品房施工面积、新开工面积和竣工面积全年累计规模都创出历史新高。

全国商品房全年销售面积高达 10.43 亿平方米，创出历史新高，全年销售金额高达 5.25 万亿元，创

出历史新高，同比增长达到 19.28%。尽管全国商品销售面积和销售金额在“新国十条”和“新国五

条”出台之后有短暂的回落与犹豫，但是很快继续原来的高增长趋势。而投资金额则全年基本呈现

逐月递增态势，丝毫不受调控政策的影响。调控之初，市场最为担心的是“调控政策是否已经逆转

了房地产行业发展趋势”问题，从系列数据可以十分清晰地看出，尽管调控政策对房地产行业的短

期运行造成一定的扰动与冲击，但是，调控政策并未逆转房地产行业发展趋势。 

图 1：2010 年房地产累计完成投资额及增速图 图 2：2010 年土地购置面积及增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 
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图 3：2010 年全国商品房累计施工面积及增速图 图 4：2010 年全国商品房累计新开工面积及增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 5：2010 年全国商品房累计竣工面积及增速图 图 6：2010 年全国商品房销售面积及增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 历史上最严厉的系列调控也并未改变房价顽强上涨趋势。12月份全国70个大中城市房屋销售价格同

比上涨6.4%，环比上涨0.3%。其中，新建住宅价格指数环比上涨0.3%，二手住宅销售价格环比上涨

0.5%，涨幅比上月扩大0.2个百分点。从更能反映房价走势的环比涨幅看，全年除了“新国十条”后

6月份价格环比下降0.1%外，其余月份环比持平或上涨，而9月底“新国五条”后的房价每月环比上

涨。房价作为政策调控的最终目标，政策对房价调控的失败并非行业之福，房价在屡次的调控政策

中顽强上涨一方面说明了治理房价是极其艰巨复杂的任务，运动式的调控并不能治理房价问题，房

价问题是涉及宏观经济方方面面的系统问题；另一方面，房价越调越涨只会招致更多的调控政策与

压力。 
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图 7：2010 年全国 70 个大中城市房屋销售价格同比与环比涨幅走势图 
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资料来源：中原证券股份有限公司、Wind 

 行业景气指数在短期内有下降的迹象。12月房地产开发综合景气指数为101.79，连续2个月下降，  

而且12月份下降速度较11月加快。另外，从月度商品房施工面积、新开工面积和竣工面积的指标

的增速看，近两个月增速也有放缓迹象。 

图 8：2010 年房地产开发综合景气指数走势图 图 9：2010 年行业主要指标增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 2011年行业仍将有望在密集调控中顽强向上。2010年的系列调控政策并未达到政策目标，涉及金融、

土地、交易环节、税收等方面的调控政策将常态化，比如贷款首付成数和贷款优惠利率将可能视楼

市景气状况而做具体的调整。宏观紧缩政策，如加息将会对楼市造成较大的冲击，影响程度将视加

息幅度而定。房产税（物业税）将是今年重点政策，也是最大的悬念。目前市场关于重庆和上海物

业税的版本较多，比如重庆将针对高端物业征收房产税，上海针对增量住房增收房产税。就目前流

传的物业税版本来看，物业税开征对当地楼市的总体影响并不大。但是目前市场对于物业税更大的

担忧在于重庆、上海只是试点城市，全国更多的城市将加入征收物业税的行列，这对行业的影响将

是巨大的。另外，今年保障性住房将大量入市，对楼市的供求双方影响较大，但由于长期以来商品

房的有效需求主体中并未包含申请保障性住房那部分居民的需求，因此，今年保障性住房对于楼市

影响不大。总体而言，行业并不会因为政策而逆转，行业景气度在调控中艰难向上仍将是大概率事

件(具体见我们的2011年行业策略报告)。 

 近期板块投资策略。我们坚持近期的观点：第一，目前板块估值已经接近历史底部，行业业绩2010
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年已经确定性地增长，2012年行业的业绩将取决于2011年楼市，而我们认为2011年楼市将会顽强向

上，因此，行业估值有业绩增长作为最坚实的支撑，行业具有估值修复的投资机会；第二，由于宏

观紧缩政策与物业税等政策将不断对板块形成利空，估值的反弹具有曲折性和反复性。我们主张从

中期的观点看待地产估值，“退有低估值之守，进有反弹之攻”。 

 风险提示。（1）通胀压力引发的严厉的宏观紧缩政策；（2）房价再次失控引发的调控政策。 

 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息来源

合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版权仅为本公司所有。 
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