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核心观点: 

2011 年 1 月 17-21 日，房地产指数（882118）周涨跌幅-6.55%，跌幅大于大盘跌幅(-2.72%)。按照最新收盘

的股价计算，当前主流地产股 2011 年的 PE 为 12 倍，地产龙头的估值又回到 10 倍以下。影响地产股表现

的主要因素仍然为政策：房产税引而不发；限购令将扩散到二三线城市，行政干预的因素凸显；银行房贷

优惠利率可能取消。 

我们认为，从去年出台限购令的城市成交情况来看，限购令的全国扩散对成交缩量的影响并不明显，反而

形成了“越限购越买”、成交量放大的非正常的现象。可以看到，在对政策的恐慌下，刚性需求也在加速的

释放。对房地产企业来说，短期来看，有利于加快存货的周转，有利于资金的回笼和财务状况的稳健。可

以看到，从 10 年下半年大规模开工建设的商品房到目前为止还没有形成较大的供应，表明目前开发商整体

资金状况良好，有节奏的控制着供应。 

而对于房地产股来说，一方面房地产行业基本稳定，奠定了当前估值的安全边际；一方面政策的风险，尤

其是在行政干预越来越明显的情况下，仍然可能短期内压制房地产股的上涨。  

风险提示：流动性紧缩超预期带来的系统性风险。 

 

一周回顾： 

2011年第4周实体成交情况。从跟踪的重点城市成交数据来看（图表1），城市楼市成交量普遍上涨。监测的

16 个城市中，10个城市成交量环比上涨。重点城市中，杭州、深圳、成都和北京成交量上涨明显，杭州、

深圳环比涨幅分别为34%、20%；重庆成交面积均与上周持平；其余城市成交量环比下跌，武汉限购令出台

后，环比跌幅达27.28%，上海、南京、天津跌幅均在10%以内。从前四周累计情况来看，与10年相比，同

比增长10%。整体情况好于2010年，尤其是上海受房产税“新老划断”的影响，已经连续5周成交量维持在

40万㎡以上。深圳传闻拟提交房产税方案，也引起“新老划断”的猜想，成交量也有所放大。能监测到价

格的城市中，武汉价格涨幅最大，为8%，上海、天津等其余城市价格变动幅度都在5%以内。 

 

图表 1 2011 年第 4 周成交数据 
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单位 

（万㎡） 

本周成交 

面积 

上周成交 

面积 

环比 

% 

09 年周均 

成交面积 

10 年周均 

成交面积 

09 年同期 

累计成交 

10 年同期 

累计成交 

11 年同期 

累计成交 

同比 

% 

北京商品住宅 16.99 15.01 13.19% 26.95 15.83  59.04 67.1 79.94 19.14% 

天津商品住宅 20.86 22.94 -9.07% 25.73 20.05  33.01 80.54 93.07 15.56% 

                    

上海商品住宅 40.45 44.07 -8.21% 50.21 29.96  90.05 123.41 173.96 40.96% 

杭州商品住宅 22.18 16.5 34.42% 13.79  7.66  20.9 24.96 65.75 163.42% 

南京商品住宅 17.65 18.98 -7.01% 20.22 10.85  48.76 70.69 63.4 -10.31% 

苏州商品住宅 15.4 14.71 4.69% 17.95 10.21  31.74 42.83 51.89 21.15% 

宁波商品住宅 12.33 12.61 -2.22% 13.64 7.18  28.86 34.12 49.26 44.37% 

合肥商品住宅 42.22 33.57 25.77% 26.14 18.24  52.41 121.45 113.75 -6.34% 

                    

广州商品住宅 21.97 21.25 3.39% 21.32 17.18  62.53 79.81 88.05 10.32% 

深圳商品住宅 13.27 11.04 20.20% 12.42 6.63  46.8 35.92 38.38 6.85% 

                    

重庆商品住宅 34.92 34.59 0.95% 46.42 42.98  100.18 159.17 160.84 1.05% 

成都商品住宅 34.91 27.73 25.89% 28.48 22.66  66 127.04 118.11 -7.03% 

西安商品住宅 22.27 30.95 -28.05% —— 23.11  —— 62.53 94.03 50.38% 

                    

福州商品住宅 4.12 3.47 18.73% 10.71 4.08  50.73 24.82 19.16 -22.80% 

武汉商品住宅 31.96  43.95  -27.28% 28.42 27.88  59.07 148.85 139.87 -6.03% 

长沙商品住宅 21.27 20.31 4.73% 34.08 29.37  80.83 137.42 135.68 -1.27% 

                    

合计 372.77 363.1 2.66%     830.91 1340.66 1476.56 10.14% 

数据来源：中国指数研究院，德邦研究 

 

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

限购令向二三线扩散，行政干预因素凸显。 

近日，住建部已经要求 2010 年年末房价上涨幅度较大的一些城市出台限购令细则，部分开发商已提前获悉

这一消息。据透露，一位副部级官员在 1 月中旬的内部会议上明确表示将向地方官员施压，“不限购，就约

谈”。 

济南市政府 21 日发出《关于进一步贯彻落实房地产调控政策促进房地产市场健康平稳发展的通知》，实行

限定居民家庭购房套数政策：“从 21 日起至 2011 年 12 月 31 日，本市及非本市户籍居民家庭，只能在本市

市区范围内新购一套新建商品住房。” 

目前，限购令这一调控方式已迅速在二三线城市蔓延开来，郑州、太原、武汉、昆明刚刚出台其限购令细

则，而紧随其后已明确将要出台限购细则的地区还有青岛与济南，以及陕西、广西的部分城市。 

 

 

 

 

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 
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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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