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新开工上半年无忧 下半年尚存变数

2月 21日，我们对万科、保利、招商、金地、首开、鲁商置业等几家
大型房地产上市公司进行电话调研，主要涉及 2011年新开工、销
量、房价、销售策略、保障房、和资金等几个投资者比较关心的问

题，结论如下：

1、新开工上半年无忧，下半年尚存变数。

除一家公司 11年计划新开工量比 10年略有下降、一家公司基本
持平外，其余几家公司表示均有增长。现已是 2月下旬，马上会
迎来 3月季节性的新开工高峰期，一般而言，确定上半年开工的
项目目前正处于申请开工证、与承包商订立合同或预备进场阶段

上半年的资金较下半年偏松，在行政压力、合同约束下，11年上
半年的新开工增长无忧。由于开发商下半年的开工策略是以销定

产为主，因此在销售形势不明朗的情况下，下半年的新开工存

在一定变数，不排除开发商在中报期间予以调整。

2、销量的结构性、区域性下滑，房价的结构性、区域性调整成为
共识，销售策略保量优于保价。

受提高二套房首付比例、停贷三套房等政策的影响，一致预期高

端物业、限购城市的销量下滑速度会高于普通住宅、非限购城市。

加快周转、及时回笼资金成为上述公司的共识。除个别公司表示

对核心地段的优质高端物业会侧重保价外，在量价选择上，上

述公司均表示销售策略会以保证销量为主。

由于国八条出台后公司均没有大量推盘，因此目前还没有降价

销售的计划，但一致认为房价会出现结构性、区域性的调整。一

线城市由于 11年可供出让的大量土地会用来建保障房，且本地
购买力较强，因此相对外地人购房比例高、近两年年涨幅较大的

一些二线城市而言，房价更为坚挺。

3、保障房利润有限，对开发商吸引力不大，公司参与保障房建

设更多的是出于企业的社会责任。

对于政府不保证回购的保障房项目，大部分公司表示会出于积

压资金等方面的考虑慎重参与；而对于限房价竟地价的限价房

项目和旧城改造项目，公司普遍的参与热情较高。

4、国有企业的融资能力和融资成本略优于民营企业。

银行对国有企业放贷有天然的偏好，目前受头寸影响在金额、放

贷时间、利率优惠上有所调整。由于信托资金利率较高，因此国

有企业对信托资金普遍不感兴趣，更多的选择银行信贷、销售回
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笼、关联方借款、合作建房等方式来解决资金问题。大部分公司侧

重于从减少拿地支出、项目调整等方式来缓解资金压力。
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评级说明

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。

买入：未来 6个月内相对超出市场表现 15％以上；

增持：未来 6个月内相对超出市场表现 5—15％；

中性：未来 6个月内相对市场表现在-5—5％之间；

减持：未来 6个月内相对弱于市场表现 5—15％；

卖出：未来 6个月内相对弱于市场表现 15％以上。
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任何
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股市有风险，入市需谨慎。
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