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温总理要求确保价格总水平基本稳定，坚定不移地
搞好房地产市场调控 
 程漫江/叶丙南 
昨日，国务院总理温家宝主持召开国务院第五次全体会议，
部署 2011年 1季度政府工作。他首先指出，要确保价格总水
平基本稳定，扩大主要农产品供应，加强价格的市场监督。
他要求相关部门和各级地方政府重视农产品和蔬菜生产，做
好春季抗旱的各项工作，保障化肥和其他农业原材料价格稳
定。温总理同时强调要坚定不移的搞好房地产市场调控。各
级政府要增加投入，保障土地供应，特别要落实保障性住房
建设任务，增加中低价位普通商品房供给。要加强对市场需
求的分类调控，落实好差别化信贷，抑制投机投资性购房。
会上，温总理要求商业银行处理好银行资本金补充与信贷扩
张、银行体系风险防范与资本市场稳定的关系，防止年初信
贷的非正常投放。与会者还讨论了《政府工作报告(征求意见
稿)》和《“十二五”规划纲要(草案)》。中央政府将把这两
份草案下发给相关部门和地方政府征询意见。 

此次会议说明中央政府实际上对于不断上升的通胀压力已
经越来越重视。虽然各大银行通常会在年初投放大量贷款，
但是 1月份以来新增贷款快速增长已经对政府抑制通胀的工
作提出了挑战。同时，在强烈的通胀预期之下，房地产市场
也面临着价格反弹的压力。我们预计货币当局和银行监管部
门在今年上半年很有可能采取较为紧缩的贷款政策。由于冬
季期间农产品供应紧缺状况将持续且农历春节来临需求将
有所上升，预计未来数周消费价格尤其是食品价格依然会保
持上涨趋势，这意味着央行很有可能在 11年的 1季度再次加
息。我们维持今年人民币兑美元汇率大幅升值、幅度可能超
过 5%的预期。 
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中国人寿公告 2010年保费收入同比增长 13%  
 袁琳, CFA 
中国人寿(601628.SS/人民币 21.05, 买入; 2628.HK/港币 31.90, 持
有)公告，2010年全年累计保费收入同比增长 13%至 3,300亿
人民币，基本与我们预期相符。全年增长率较 1-11月的 13.7%
稍有下滑。12月当月保费收入环比下降了 3.2%至 210亿人民
币，同比增长约 1.9%。我们对 A、H股维持原有评级。 

 
图表 1.中国人寿保费收入 
(人民币，亿元) 10年 

1月 
10年 

1-2月 
10年 

1-3月 
10年 

1-4月 
10年 

1-5月 
10年 

1-6月 
10年 

1-7月 
10年 

1-8月 
10年 

1-9月 
10年 

1-10月 
10年 

1-11月 
10年 
全年 

保费收入  418 774 1,169 1,407 1,635 1,930 2,147 2,384 2,682 2,903 3,120 3,330 
同比增长(%) 14.1 15.2 12.4 11.7 12.3 11.7 12.3 13.1 13.0 14.0 13.7 12.9 
环比增长(%)  (14.8) 11.0 (39.7) (4.2) 29.4 (26.4) 9.2 25.7 (25.8) (1.8) (3.2) 
资料来源: 公司数据, 中银国际研究 

  



 

2011年 1月 19日 (星期三) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 3 

大陆与香港 — 消息快报 

中国房地产一周数据点评 
 田世欣 
最近一周的中国房地产数据显示，在一线城市中，上海及深
圳两地的已售建筑面积和销售均价均超过了北京。二线城市
中，南京市的表现好于天津和武汉。因此，我们维持对保利
（香港）及雅居乐的买入评级，因为他们将从这些表现突出
的城市中获得更高的收益。我们建议投资者回避在北京、天
津及武汉市场介入较深的房地产股，如远洋地产。 

2011年第三周，中国各线城市的房地产市场表现好坏不一。
我们可从下表中看出，即便是在一线城市，市场表现的差别
也极为明显。例如，北京市的已售建筑面积依然在低位徘徊，
但深圳的已售建筑面积及销售均价均大幅反弹。这印证了我
们对 2011年房地产行业前景的看法，我们曾预测 2011年上
海及深圳房地产市场的表现将好于北京。 

此外，二线及三线城市都表现出了相同的差别化趋势。至
2011年第三周，大多数二、三线城市的表现都符合我们的预
测，尤其是南京、武汉及天津。天津和武汉的市场表现可能
会弱于其他二线城市（供给增长且销售均价过高都将导致定
价压力上升），而南京市由于供给有限且改善性需求旺盛，
市场表现应好于其他二线城市。 
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各城市一周内已售建筑面积及销售均价变动(2011年 1月 10日-1月 16日) 
类别 城市 已售建筑面积环比变动 %销售均价环比变动 % 评论 
  本周 上周 本周 上周  
一线 北京 (31.90) (30.13) n.a. n.a. 需求依旧疲软，已售建筑面积延续下跌趋势 
一线 上海 5.72 (12.69) (0.20) (0.64) 需求稳定，已售建筑面积比 2010年周平均值高出 47%，目前销

售均价（15,373人民币/平方米）约比 2010年销售均价高出 13% 
一线 深圳 224.17 (68.10) 11.60 (10.45) 需求旺盛，已售建筑面积反弹、销售均价攀升。目前销售均价

约比 2010年低 4%，但已售建筑面积与 2010年周平均数据相比
几乎翻番。 

一线 杭州 89.44 (52.57) (24.69 (5.66) 销售均价大幅下跌，导致已售建筑面积强劲反弹。 
二线 广州 (5.42) 0.47 16.45 (15.16) 已售建筑面积小幅下降，但销售均价大幅攀升。 
二线 天津 23.42 (20.26) (12.04) 1.92 已售建筑面积上升，可能是受销售均价大幅下跌（目前销售均

价降至 8,549人民币/平方米，已从最高点上下跌 15.5%）的推动。
二线 重庆 (18.35) (13.51) (3.82) 7.25 需求疲软，已售建筑面积及销售均价双双下探。 
二线 南京 29.93 19.97 3.47 1.84 需求旺盛，已售建筑面积及销售均价继续攀升。 
二线 武汉 39.81 (3.33) (12.70) 7.86 目前销售均价已从去年 8月的最高点上下跌约 30%，比 2010年

销售均价低 10%左右；从而推动已售建筑面积上升，约比 2010
年均值高出 57%。 

二线 成都 11.88 (25.08) (5.24) 2.63 目前销售均价仅从最高点上下跌 6%，已售建筑面积比 2010年
周平均值高出 14%。 

二线 苏州 53.65 (21.50) 0.18 (8.26) 需求保持稳定，目前销售均价比 2010年高出 3%，但已售建筑
面积比 2010年周平均值高出 40%。 

二线 青岛 (3.04) (34.84) 0.03 1.28 未出现明显变动，近 2周销售均价及平均已售建筑面积保持平
稳。 

二线 厦门 31.80 (15.32) (0.04) 7.93 销售均价保持平稳，但已售建筑面积强劲反弹。 或表明在当前
销售均价水平上，需求正逐步回暖。 

二线 福州 (44.14) 16.18 7.81 (2.80) 近 2周平均数值说明在当前销售均价水平上，需求依旧疲软。 
二线 长沙 17.30 (77.45) (6.31) 6.25 近 2周平均数据说明在当前销售均价水平上，需求依旧疲软。 
二线 合肥 30.92 108.37 (9.83) 15.21 已售建筑面积继续上升，但销售均价下跌。 
二线 大连 106.72 (77.58) (1.14) 1.59 数据表明市场表现喜人。但与历史数值相比，在销售均价保持

平稳的同时已售建筑面积仅达到历史平均值的 50%-60%。 
三线 贵阳 15.28 (33.88) (4.00) 0.61 未出现明显变动，近 2周销售均价及平均已售建筑面积保持平

稳。 
资料来源: 中国房地产指数, 中银国际研究 
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中国电信预计到 2011年 3月 CDMA用户过亿 
 刘都 
据新浪科技报道，1月 18日，中国电信(0728.HK/港币 4.49, 买
入)在广东东莞举办了“2011 中国电信 CDMA 终端产业链年
会”。公司总经理王晓初在会上的讲话中预计到今年 3月底
CDMA用户数将过亿，2011年 CDMA终端销量将达到 6,000万
（其中 1,500 万为重置需求）。同一篇报道中还指出，截至
2010年底，CDMA2000 EVDO制式 3G手机在售机型平均价格
比年初下降 54%，销量逐月上升，12月份的月销量比 1月增
长了 5倍以上。我们重申，中国电信是我们在国内电信运营
商板块中的首选股票，维持目标价 5.57港币。我们认为，EVDO
制式 3G 手机供给的改善对吸引高端用户至关重要。新用户
平均每户收入的提高将对中国电信的盈利能力产生重大影
响。我们预计，CDMA用户基数过亿后，中国电信 2011年上
半年的移动业务将达到盈亏平衡。 
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图表 1.经营数据 –2010年 12月 

 
09年
12月 

10年
12月 

同比
变动% 

煤炭    
原煤产量(百万 吨) 7.94 9.84 24 
    
煤炭销售(百万 吨)    
国内 6.52 6.17 (5) 
出口 0.24 0.08 (67) 
    
贸易量(百万 吨)    
国内 2.45 1.76 (28) 
代理出口 0.25 0.26 4 
代理进口 0.42 0.99 136 
    
焦煤    
产量(百万 吨) 0.21 0.19 (10) 
    
煤炭开采设备    
产值(人民币 百万) 386 564 46 
资料来源: 公司数据 
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中煤能源 2010年煤炭产量符合我们的预测 
 刘志成, CFA 
根据中煤能源(601898.SS/人民币 10.16; 1898.HK/港币 12.40, 买
入)2010年 12月的经营数据，2010年 12月公司原煤产量同比
增长 24%至 980万吨。但是，同期国内煤炭销售同比下滑 5%，
主要是由于国家发改委下令禁止 2011年合同煤价上涨后，发
电厂囤积煤炭的意愿不高。得益于新煤矿的建设及小煤矿的
升级需求，2010年 12月煤炭开采装备产值仍同比增长 46%。 

公司 2010年全年原煤产量同比上升 22%至 1.23亿吨，基本符
合我们 1.22亿吨的预测。尽管 12月国内销售量出现下滑，
全年销售量仍同比上升 14%。煤炭开采设备产值同比上升
23%，与 2010年 1-11月中国煤炭行业固定资产投资 23%的同
比增幅相近。 

目前，我们维持我们的预测及对该股的买入评级不变。 

 
图表 2.经营数据 –2010年全年 
 2009  2010  同比变动% 
煤炭    
原煤产量(百万 吨) 100.8 123.26 22 
    
煤炭销售(百万 吨)    
国内 77.64 88.47 14 
出口 1.33 1.40 5 
    
贸易量(百万 吨)    
国内 13.44 21.12 57 
代理出口 2.93 3.67 25 
代理进口 1.91 3.09 62 
    
焦煤    
产量(百万 吨) 2.14 2.06 (4) 
    
煤炭开采设备    
产值(人民币 百万) 5,825 7,165 23 
资料来源: 公司数据 
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披露声明 
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