
 

 

板块投资机会先看三月楼市脸色 

――长城地产周刊第七十六期（2011.2.14－2011.2.20） 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

行业表现  
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成交金额 房地产(申万) 上证综合指数  
 1M 3M 6M YTD 

房地产 1.8% -0.4% -4.0% 2.6% 

上证指数 5.2% -1.1% 8.1% 3.5% 

相关报告 

楼市进入僵持阶段，板块表现同步大盘——长城地

产周刊第七十六期（2011.2.6-2011.2.13） 

调控仍在延续，坚持逢低布局――长城地产周刊第

七十五期（2011.1.17－2011.1.23） 

年报行情遭遇货币紧缩——长城地产周刊第七十四

期（2011.1.10-2011.1.16） 

年报助力，价值回归延续――长城地产周刊第七十

三期（2011.1.3－2011.1.9） 

行业在犹豫中展开，坚持逢低介入策略――长城地

产周刊第七十二期（2010.12.27－2011.01.02） 

加息时点超预期，反弹行情一波三折――长城地产

周刊第七十一期（2010.12.20－12.26） 

低估值+短期趋势向好，板块迎来阶段反弹――长城

地产周刊第七十期（2010.12.13－12.19） 

加息搁浅，板块迎来阶段反弹――长城地产周刊第

六十九期（2010.12.06－12.12） 

调控不尽人意，12 月楼市升温将带来交易机会――

长城地产周刊第六十八期（2010.12.06－12.12） 

价量变动不大，短期僵局难破――长城地产周刊第

六十七期（2010.11.22－11.28） 

估值跌出吸引力，等待波段机会催化剂――长城地

产周刊第六十七期（2010.11.22－11.28） 

政策尚未出清，销量继续下降——长城地产周刊第

六十五期（2010.10.25-10.31）    2010 年 10月 

 

要点： 

 新房市场：销量上升，价格下跌 

 销量：春节过后，楼市成交量继续大幅反弹。我们跟踪的重点城市销量指

数与较上周上涨 62%，比 10 年均值低 12%，比 09 年均值低 37%，比 08 年

均值高 29%。本周一线城市环比上涨 79%；二线城市环比上涨 54%。  

 价格：本周全国房价仍然跌多涨少。中指研究院监测的 34 个统计城市 24

个出现环比下跌，但整体波幅较小。重点城市房价指数较上周几乎持平，

一二线城市房价较为稳定。重点城市最新房价指数，比 10年均值上涨14%，

比 09 年均值上涨 49%，较 08 年均值上涨 63%。  

 库存：本周重点城市可售量继续小幅下跌。一线城市库存指数微跌 1%，为

99；二线城市与上周持平，为 114。受近期成交量大幅下跌影响，重点城

市消化周期指数出现反弹，本周上升 8%，达到 108。 

 未来成交展望：预计随着 3月供应量的上升，成交量较春节假期将有所反

弹，但是受到新国八条在内一系列政策的高压，成交量同比和环比节前大

幅下挫难以避免。  

 二手房市场：量价均现反弹。春节过后，本周统计的 4个城市二手房成交

环比均出现大涨，其中北京二手房抢在新限购令前过户的情况普遍，因此

成交量同比亦大增，其余城市较 2010 年均值同比降幅仍然较大。周房价

均现反弹。 

 投资建议：板块投资机会先看三月楼市脸色。我们在前期周报中提到，在

中央层面的行业调控政策密集出台后，影响行业投资策略最主要的因素是

看各地政府的配套细则是否有超预期的部分，以及政策对楼市的实质影

响。由于新国八条要求对全国范围内经济发达的一二线城市全面限购，而

这些城市占全国整体销售额的比例较大，尤其是对于全国布局的大型开发

商，因此绝大部分地产上市公司都将受到影响。对于品牌开发商而言，如

果要取得好的销售业绩，必须进一步加大推盘力度和顺应市场的定价策

略。预计 3-5 月，会有一批龙头开发商尝试采取包括适当降价在内的销售

策略，以打开市场的僵局。 

 地产股的投资策略方面，我们认为，如果 3-5 月楼市销量出现超预期反弹，

则板块有望迎来新的投资机会。反之，板块继续维持震荡的概率较大。激

进的投资者可以考虑逢低吸纳，建议从以下四个角度选股，一是在三四线

城市项目布局较多的个股；二是快速周转的龙头企业；三是两条腿走路、

X+地产商业模式个股；四是不受限购影响的商业地产个股。 

 风险提示：楼市僵持时间过长。 
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一、长城视点 

新房市场：销量上升，价格下跌 

销量：春节过后，楼市成交量继续大幅反弹。我们跟踪的重点城市销量指数与较上周

上涨 62%，比 10 年均值低 12%，比 09 年均值低 37%，比 08 年均值高 29%。本周一线城市

环比上涨 79%；二线城市环比上涨 54%。  

价格：本周全国房价仍然跌多涨少。中指研究院监测的 34 个统计城市 24 个出现环比

下跌，但整体波幅较小。重点城市房价指数较上周几乎持平，一二线城市房价较为稳定。

重点城市最新房价指数，比 10年均值上涨 14%，比 09 年均值上涨 49%，较 08年均值上涨

63%。  

库存：本周重点城市可售量继续小幅下跌。一线城市库存指数微跌 1%，为 99；二线

城市与上周持平，为 114。受近期成交量大幅下跌影响，重点城市消化周期指数出现反弹，

本周上升 8%，达到 108。 

未来成交展望：预计随着 3月供应量的上升，成交量较春节假期将有所反弹，但是受

到新国八条在内一系列政策的高压，成交量同比和环比节前大幅下挫难以避免。 

二手房市场：量价均现反弹 

春节过后，本周统计的 4个城市二手房成交环比均出现大涨，其中北京二手房抢在新

限购令前过户的情况普遍，因此成交量同比亦大增，其余城市较 2010 年均值同比降幅仍

然较大。其中：北京环比 162%，深圳环比 285%，天津环比 361%；杭州环比 265%。本周房

价均现反弹。其中，天津环比 8%；杭州环比 12%。 

投资建议：板块投资机会先看三月楼市脸色  

我们在前期周报中提到，在中央层面的行业调控政策密集出台后，影响行业投资策略

最主要的因素是看各地政府的配套细则是否有超预期的部分，以及政策对楼市的实质影

响。 

从新限购令政策对市场的影响来看，一二线城市销量都将受到影响，因为投资需求的

购房资格被进一步限制、改善需求购房能力被信贷税收政策削弱；但如果本身市场比较健

康、以自住需求为主，其受限购的影响会比较小。对房价的影响方面，一线城市供应相对

紧张，需求承接能力更强，因此房价松动幅度将比较有限。而对于新房供应比较充足、且

投资需求占比较高的二三线城市，限购和信贷税收政策对其杀伤力会比较大，房价有望出

现更大幅度调整。总体而言，我们认为，未来三个月一二线城市可能呈现销量下降、价格

稳定局部下跌的情况，而未受到限购影响的三四线城市楼市价量会更加乐观。 

由于新国八条要求对全国范围内经济发达的一二线城市全面限购，而这些城市占全国

整体销售额的比例较大，尤其是对于全国布局的大型开发商，因此绝大部分地产上市公司

都将受到影响。对于品牌开发商而言，如果要取得好的销售业绩，必须进一步加大推盘力

度和顺应市场的定价策略。预计 3-5 月，会有一批龙头开发商尝试采取包括适当降价在内

的销售策略，以打开市场的僵局。 



 

 

 4 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 长城地产周刊第七十六期（2011.2.14－2011.2.20） 

） 

 

 

 

期（2010.5.10－5.17） 

） 

 

地产股的投资策略方面，我们仍然认为，一方面短期内行业基本面并不乐观，另一方

面其估值水平确实比较低，因此下一阶段可能表现为同步大盘。如果 3-5 月楼市销量出现

超预期反弹，则板块有望迎来新的投资机会。反之，板块继续维持震荡的概率较大。激进

的投资者可以考虑逢低吸纳，建议从以下四个角度选股，一是在三四线城市项目布局较多

的个股；二是快速周转的龙头企业；三是两条腿走路、X+地产商业模式个股；四是不受限

购影响的商业地产个股。 

 

二、楼市动态 

2.1 二手房成交综述 

量价均现反弹 

销量：春节过后，本周统计的 4个城市二手房成交环比均出现大涨，其中北京二手房

抢在新限购令前过户的情况普遍，因此成交量同比亦大增，其余城市较 2010 年均值同比

降幅仍然较大。本周具体数据为：北京 5261 套，环比 162%，同比（2010 年均值）37%；

深圳 1252 套，环比 285%，同比（2010 年均值）-49%；天津 1162 套，环比 361%，同比（2010

年均值）-29%；杭州 237 套，环比 265%，同比（2010 年均值）-47%。 

价格：本周二手房成交价格均出现反弹。具体数据为：天津 8181 元/平，环比上涨

8%；杭州 21278 元/平，环比上涨 12%。 

 

图 1：北京 07 年至今二手房成交套数  图 2：深圳 08 年至今二手房成交套数 
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图 3：天津 07 年至今二手房成交套数  图 4：杭州 08 年至今二手房成交套数 
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图 5：天津 07 年至今二手房成交价格  图 6：杭州 08 年至今二手房成交价格 
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天津：二手住宅成交均价  
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2.2 新房成交综述 

销量上升，价格下跌 

销量：春节过后，楼市成交量继续大幅反弹。我们跟踪的重点城市销量指数与较上周

上涨 62%，比 10 年均值低 12%，比 09 年均值低 37%，比 08 年均值高 29%。本周一线城市

环比上涨 79%；二线城市环比上涨 54%。 

重点城市中，苏州涨幅最大，达到 280%；其次为南京，大涨 186%；跌幅最大的是成

都，下跌 18%；其次是重庆，微跌 2%。其余二三线城市中，大连暴涨 1070%，居涨幅榜

首位；其次为兰州，上涨 264%。 

图 7、07 年 7 月以来重点城市销量指数（07 年下半年均值=100） 
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图 8、07 年 7 月以来一、二线城市销量指数（07 年下半年均值=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（一线取上海、北京、深圳、广州，二线取天津、南京、重庆、武汉、成都、苏州、长沙） 

 

价格：本周全国房价仍然跌多涨少。中指研究院监测的 34 个统计城市 24 个出现环比

下跌，但整体波幅较小。重点城市房价指数较上周几乎持平，一二线城市房价较为稳定。

重点城市最新房价指数，比 10年均值上涨 14%，比 09 年均值上涨 49%，较 08年均值上涨

63%。重点城市以深圳上涨 13%、苏州下跌 15%为最。其余二三线以昆明上涨 9%、兰州下

跌 14%为最。 

图 9、07 年 7 月以来重点城市房价指数（07 年下半年均值=100） 
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图 10、07 年 7 月以来一、二线城市房价指数（07 年下半年均值=100） 
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库存：本周重点城市可售量继续小幅下跌。一线城市库存指数微跌 1%，为 99；二线

城市与上周持平，为 114。受近期成交量大幅下跌影响，重点城市消化周期指数出现反弹，

本周上升 8%，达到 108。 

图 11、07 年 7 月以来一、二线城市库存指数（07 年下半年均值=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（一线取上海、北京、深圳，二线取南京、杭州、宁波、东莞、重庆、成都） 

 

图 12、08 年以来重点城市库存消化周期指数（07 年下半年均值=100） 
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数据来源：中指研究院，长城证券（重点城市取上海、北京、深圳、南京、杭州、宁波、东莞、重庆、成都） 

 

未来成交展望：预计随着 3月供应量的上升，成交量较春节假期将有所反弹，但是受

到新国八条在内一系列政策的高压，成交量同比和环比节前大幅下挫难以避免。 

 

最近一周新盘成交动态： 

  库存 本周销量 本周价格 消化周期 

 套 万平米 套 万平米 环比 
较 2010年

均值增长 
元/平米 环比 

较 2010 年

均值增长 
周 

北京 92671  1184  1509  17  53% -18% 26028  -6% 28% 47  

上海 44194  634  1434  14  95% -54% 15352  -1% 14% 21  

深圳 31423  362  647  5  35% -12% 21071  13% 5% 54  

广州 36313  483  1590  20  124% 18% 12100  -1% 10% 26  

天津 - - 2262  24  160% 24% 9091  5% -1% - 



 

 

 8 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 长城地产周刊第七十六期（2011.2.14－2011.2.20） 

） 

 

 

 

期（2010.5.10－5.17） 

） 

 

重庆  92259  923  2042  16  -2% -62% 7269  6% 25% 28  

南京 30384  346  960  11  186% 3% 14896  -1% 12% 25  

杭州 40631  540  913  11  135% 37% 18968  -10% - 41  

武汉 - - 3701  39  23% 40% 8042  25% 21% - 

成都 - - 3282  31  -18% 53% 7203  3% 1% - 

青岛 61662  635  870  8  132% -57% 8717  -1% 1% 34  

宁波 96081  660  907  8  51% 13% 13181  -14% -3% 65  

苏州 18569  277  869  11  280% 9% 10205  -15% 6% 27  

东莞 75975  0  739  8  249% -9% 7303  -8% 1% 85  

厦门 12866  158  514  6  144% 33% 14475  2% 24% 29  

福州 33560  235  346  4  22% 1% 13038  1% 6% 60  

长沙 - - 1516  16  113% -48% 6413  0% 23% - 

合肥 - - 2438  22  146% 22% 5877  -3% -8% - 

数据来源：中指研究院，长城证券 

 

2.3 各地新房成交纵览 

区域成交量综述：  

环渤海：北京、天津、青岛周成交量环比分别为 53%、160%和 132%。 

长三角：上海、南京、杭州和苏州周成交量环比分别为 95%、186%、135%和 280%。  

珠三角：深圳、广州周成交量环比分别为 35%和 124%。  

中西部：重庆、成都、长沙周成交量环比-2%、-18%%和 113%。  

（1）北京： 

图 13、北京住宅销量和价格情况 
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图 14、北京住宅库存和消化周期情况 

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

0
7

0
1

0
7

0
7

0
2

1
8

0
7

0
4

0
1

0
7

0
5

1
3

0
7

0
6

2
4

0
7

0
8

0
5

0
7

0
9

1
6

0
7

1
0

2
8

0
7

1
2

0
9

0
8

0
1

2
0

0
8

0
3

0
2

0
8

0
4

1
3

0
8

0
5

2
5

0
8

0
7

0
6

0
8

0
8

1
7

0
8

0
9

2
8

0
8

1
1

0
9

0
8

1
2

2
1

0
9

0
2

0
1

0
9

0
3

1
5

0
9

0
4

2
6

0
9

0
6

0
7

0
9

0
7

1
9

0
9

0
8

3
0

0
9

1
0

1
1

0
9

1
1

2
2

1
0

0
1

0
3

1
0

0
2

1
4

1
0

0
3

2
8

1
0

0
5

0
9

1
0

0
6

2
0

1
0

0
8

0
2

1
0

0
9

1
3

1
0

1
0

2
5

1
0

1
2

0
6

1
1

0
1

1
6

30

50

70

90

110

130

150

170

可售面积 消化时间

07年平均消化时
间：48周

08年平均消化
时间：94周

09年平均消化

时间：59周
2010年平均消
化时间:67周

 
数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

（2）天津： 

图 15、天津住宅销量和价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

（3）青岛： 

图 16、青岛住宅销量与库存情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所           注：消化时间以 8周成交均线的成交量来计算 

（4）上海： 
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图 17、上海住宅销量与价格情况 
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图 18、上海住宅库存与消化周期 
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（5）南京： 

图 19、南京住宅成交量与库存情况 
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（6）杭州： 
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图 20、杭州商品房销量与价格情况 
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图 21、杭州商品房库存及消化周期情况 
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（7）宁波： 

图 22、宁波商品房销量与价格情况 
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图 23、宁波商品房库存与消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

（8）苏州： 

图 24、苏州住宅销量与价格情况 
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图 25、苏州住宅库存与消化周期 
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（9）深圳： 
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图 26、深圳住宅销量与价格情况 
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图 27、深圳住宅库存与消化周期 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

（10）广州： 

图 28、广州住宅销量情况 
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（11）东莞： 
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图 29、东莞住宅销量与库存情况 
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（12）厦门： 

图 30、厦门住宅销量与价格情况 
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图 31、厦门住宅库存与消化周期情况 

100

150

200

250

300

350

400

450

08
08

24

08
09

28

08
11

02

08
12

07

09
01

11

09
02

15

09
03

22

09
04

26

09
05

31

09
07

05

09
08

09

09
09

13

09
10

18

09
11

22

09
12

27

10
01

31

10
03

07

10
04

11

10
05

16

10
06

20

10
07

26

10
08

30

10
10

04

10
11

08

10
12

13

11
01

16

11
02

20

0

50

100

150

200

250

300

可售面积(左轴，万平米） 消化时间（右轴，周）

08下半年平

均消化时

间：224周

09年平均消化

时间：42周
2010年平均消

化时间：43周

 
数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

（13）福州： 
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图 32、福州住宅销量与价格情况 
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图 33、福州住宅库存与消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券（消化时间以 8周成交均线的成交量来计算） 

（14）武汉： 

图 34、武汉商品房销量与价格情况 
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（15）长沙： 
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图 35、长沙住宅销量与价格情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券 

（16）合肥： 

图 36、合肥商品房销量与价格情况 
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（17）重庆： 

图 37、重庆商品房销量与价格情况 
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图 38、重庆商品房库存与消化周期情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

（18）成都： 

图 39、成都商品房销售情况 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

 

三、土地市场 

3.1 本周土地市场（住宅） 

土地供应：一线城市非住宅用地推出量增大，二线城市住宅用地推出量大增。一线城

市本周均有土地推出，共计推出土地70宗，较上周增加36宗；推出土地面积195万平方米，

环比增加111%，但推出地块主要以商业办公及工业用地为主。二线城市本周推出住宅用

地49宗，比上周增加33宗，共计414万平方米，环比增幅达378%。本周大连推出15宗住

宅用地，面积达169万平方米，为20个城市中最多。 

土地成交：一线城市仅上海有成交，二线城市成交低迷。本周一线城市除上海有1宗

住宅用地成交外，其它城市均无住宅地块成交。本周二线城市住宅用地成交依然低迷，仅

成交5宗地块，共计30.9万平方米。天津、宁波、南宁、大连、沈阳各有1宗住宅用地成交。 

 

附：最近一周全国重点城市土地成交情况 
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图 40：本周一线城市土地推出及成交情况  图 41：本周二线城市土地推出及成交情况 
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 二线城市本周土地交易图
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数据来源：中指研究院，长城证券        
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