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核心观点: 

2011 年 2 月 10-25 日，房地产板块出现分化，房地产指数（882118）平均涨幅 4%，其中园区类的涨幅

14.21%，住宅类 6%，商业地产类 7.42%。 

从2010年调控开始，地产板块整体的估值重心就逐渐下移。尽管地产板块的估值已达到历史的低点，

但是由于政策调控的风险依然存在，整个板块的投资吸引力都不大，经历了一年之久的低迷。 

但是近期外部的因素悄然发生了变化，地产板块的投资机会也在逐渐的发生分化。主要表现为：从《中

关村十年规划》的出台和新三板扩容的预期中，园区类地产由于估值的优势、外部因素的推动，而受到市

场持续的追捧。 

从另一个方面，我们可以领悟到，受住宅地产调控的影响，地产板块中存在被错杀的机会，我们看好

两条投资主线：一是住宅开发公司中，具有核心竞争力，能够在激励的市场环境中脱颖而出的企业；二是

商业地产（见 2 月 28 日行业报告《商业地产投资正当时》）。 

重点推荐：鲁商置业、世茂股份、华侨城 A、金地集团。 

风险提示：流动性紧缩超预期带来的系统性风险。 

 

实体成交回顾： 

成交持续恢复：从跟踪的重点城市成交数据来看（图表 1），本周楼市交易持续恢复。重点城市中，天津涨

幅最大，达 152.67%，其原因在于 3 月 1 日天津即实行限购令，大量的需求在限购令执行前集中成交；此

外，重庆、苏州和上海涨幅皆超过 50%，杭州成交量与上周基本持平。其余成交量下跌城市中，北京、成

都跌幅明显，北京下跌 64.18%。 

房价波动明显：从最新楼盘的打折信息来看，95 折和 9 折比较常见，甚至出现了八五至八八的折扣。从统

计数据来看，如重庆、广州、兰州价格跌幅皆超 10%，而昆明涨幅超过 10%。 
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可售量增加有限：与第 8 周相比，样本城市可售量整体可售量环比下降-0.43%，福州的可售量下降幅度最

多。说明由于开发商资金状况尚可，新房供应还没有形成较大规模的上市。 

 

行业新闻： 

限购令扩至：见统计表格（图表3）。整体来看，各地方的限购令并没有超过“新国八条”的框架。可以看

出截止到上周，上海、重庆的成交量环比回升，当前政策对房价上涨的控制能力还有待观察。“两会”将至，

住宅市场的调控风险依然存在。 

我国保障房建设提速扩面，5年将建3600万套：“十二五”时期，我国将加快各类保障房建设，我国将新建

各类保障性住房3600万套。重点将加快发展公共租赁房，继续推进廉租住房和经济适用住房建设，增加限

价商品住房供应。同时，继续大力推进各类棚户区改造。基本完成集中成片城市和国有工矿棚户区改造，

稳步推进非成片棚户区和零星危旧房改造。完成现有国有林区（场）棚户区（危旧房）、国有垦区危房、中

央下放地方煤矿棚户区改造。 

我国将加快房产税改革试点，逐步扩至全国：全国人大财经委日前向十一届全国人大常委会第十九次会议

提交的《发展改革委关于落实全国人大常委会对国民经济和社会发展计划执行情况报告审议意见的报告》

指出，我国将加快推进房产税改革试点工作，并逐步扩大到全国。 

 

图表 1 2011 年第 9 周成交数据 

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 4.81 13.43 -64.18% 26.95 15.83  126.31 132.89 129.63 -2.45% 

天津商品住宅 60.27 23.85 152.70% 25.73 20.05  93.03 137.27 207.6 51.23% 

                    

上海商品住宅 20.72 13.79 50.25% 50.21 29.96  213.27 210.5 257.43 22.29% 

杭州商品住宅 10.88 10.71 1.59% 13.79  7.66  41.56 37.6 115.14 206.22% 

南京商品住宅 6.69 11.16 -40.05% 20.22 10.85  91.2 100.41 111.15 10.70% 

苏州商品住宅 16.28 11.13 46.27% 17.95 10.21  93.71 62.14 99.5 60.12% 

宁波商品住宅 4.16 8.28 -49.76% 13.64 7.18  57.08 45.85 85.14 85.69% 

合肥商品住宅 25.82 22.16 16.52% 26.14 18.24  94.53 193.38 205.55 6.29% 

                    

广州商品住宅 18.54 20.17 -8.08% 21.32 17.18  149.97 134.67 166.4 23.56% 

深圳商品住宅 4.82 5.44 -11.40% 12.42 6.63  97.71 51.58 58.43 13.28% 

                    

重庆商品住宅 30.16 16.14 86.86% 46.42 42.98  274.31 314.57 270.93 -13.87% 

成都商品住宅 24.25 36.68 -33.89% 28.48 22.66  170.6 200.69 293.27 46.13% 
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西安商品住宅 0 0 —— —— 23.11  —— 134.48 158.36 17.76% 

                    

福州商品住宅 3.88 3.86 0.52% 10.71 4.08  85.05 46.12 34.99 -24.13% 

武汉商品住宅 0.00  0.00  —— 28.42 27.88  107.95 248.5 179.04 -27.95% 

长沙商品住宅 24.94 15.78 58.05% 34.08 29.37  187.86 229.43 210.37 -8.31% 

                    

合计 256.22 212.58 20.53%     1884.14 2280.08 2582.93 13.28% 

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 

 

资料来源：中国指数研究院，德邦研究 

 

图表 3 已有 14 个城市公布了限购令细则 

 

资料来源：德邦研究 
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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 

 

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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