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销售市场——整体量缩，库存下降 

 限购城市新房成交量明显下降，未限购城市新房成交量持续小幅上升，

但由于多数城市在限购之列，本周新房整体成交量环比下降 17%，但与

2010 年同期相比仍增长 16%。本周，我们跟踪的 14 个城市中除深圳、

重庆、东莞 3 个城市未出台新限购令外，其他 11 个城市均已出台。截至

目前，全国已有约 28 个城市出台限购政策。二手房方面：主要受北京二

手房成交量的大幅回升影响（上周成交量太低，本周成交量恢复正常，

导致北京成交量环比增幅 287%，），我们跟踪的 5 个城市二手房成交

量整体环比增长 42%。 

 8 个城市新房整体库存基本持平，库存去化周期小幅下降。本周 8 个城

市新房库存环比增加 0.1%，可见，在各地纷纷出台限购令的政策不稳

定期，开发商推盘意愿还不强。由于成交量从春节的低谷逐渐回升，库

存的去化周期也从 76 周的高位回落至 31 周，库存压力大幅减弱。 

 部分城市商品房（住宅）成交均价出现明显回落。杭州商品房成交均价

从约 2 万元/平米连续回落至 15400 元/平米。天津住房均价从约 1 万/

平米的高位连续回落至约 8400 元/平米。 

土地市场——20 个城市推出量和成交量均现低潮 

 本周，20 个主要城市住宅整体推地量大降 79%，成交小幅增长 9%。一

线城市住宅用地交易冷清，二线城市活跃，但溢价率均较低，南昌、徐州、

唐山等地块底价成交，温州 1 月 26 日至今出让 11 宗土地，结果全部流标。 

 2 月全国 120 个城市住宅用地推出和成交量连续 2个月大幅回落，成交溢

价率 18%，回落至 2010 年 6-7 月时的低溢价水平。 

地产股投资策略 

 土地市场出现低溢价、底价成交、流拍，说明开发商对销售市场开始趋于

谨慎；地产信托成本已达 15%以上、委托贷款利率触及 20%以上、开发

贷利率上浮甚至高达 50%，说明部分开发商资金状况已非常紧张。降价

促销也许是未来开发商不得不选择的策略之一。 由于长期房价仍将上涨

的预期并没有发生根本改变，而房价控制目标彰显地方政府不愿房价下跌

的意图，适当的降价则将往往能促成需求入市。预计随政策稳定和消化， 

4-5 月新楼盘的增多，楼市有望出现价跌量涨的有利格局。 

 目前主流地产股 11 年 PE 约 10 倍，处于历史估值底部，下跌空间不大，

随楼市格局转好，估值修复空间巨大，目前仍是较好介入时机，建议买入

龙头股万科、保利、金地；区域股首开、苏宁环球、中南建设、华业地产

等。 

主要城市商品房及土地市场成交点评（2.27-3.5）

目前仍是地产股较好介入时机 
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14 个重点城市商品房（住宅）整体周成交量情况 
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注：一线城市：北上广深；二线城市：天津、重庆、杭州、苏州、南京、

福州、厦门、东莞、济南，成都 

 

8 个重点城市整体库存及去化周期 
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注：8 个城市是北京、上海、广州、深圳、重庆、杭州、南京、苏州 
 

20 个重点城市土地市场周成交情况 
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表：重点地产公司估值对比 

公司名称  代码  

当前股价

(元)  

2011-3-7 

总市值 

(亿元)  

2011-3-7 

EPS PE PB 
 当前

评级 

A 股        10E  11E  10E   11E       

开发类                   

万科Ａ  000002 8.38 921  0.66 0.89 12.7 9.4  2.29 买入 

保利地产 600048 13.2  604  1.08 1.44 12.2 9.2  2.03 买入 

金地集团 600383 6.7  299  0.60 0.75 11.2 8.9  1.84 买入 

招商地产 000024 17.1  294  1.22 1.50 14.0 11.4  1.66 未评级

苏宁环球 000718 9.1  156  0.53 0.87 17.2 10.5  4.46 买入 

华业地产 600240 7.0  45  0.42 0.78 16.6 9.0  2.07 买入 

首开股份 600241 16.0  184  1.16 1.95 13.8 8.2  1.81 买入 

中南建设 600244 11.3  132  0.75 1.05 15.0 10.7  2.99 买入 

金融街 000402 6.7  202  0.44 0.52 15.3 12.9  1.29 未评级

建发股份 600242 8.3  185  0.70 0.90 11.8 9.2  3.43 未评级

亿城股份 000618 4.9  48  0.50 0.60 9.8  8.2  1.68 未评级

滨江集团 002244 11.1  149  0.78 1.03 14.2 10.8  3.93 未评级

福星股份 000926 12.4  88  0.68 0.93 18.3 13.3  1.67 未评级

华发股份 600325 11.8  96  0.85 1.06 13.8 11.1  1.81 未评级

鲁商置业 600223 9.2  92  0.60 0.89 15.3 10.3  12.47 未评级

北京城建 600266 12.7  113  1.18 1.29 10.8 9.8  2.34 未评级

中天城投 600245 14.2  122  0.84 1.52 17.0 9.3  8.76 未评级

莱茵置业 000558 9.7  35  0.45 0.84 21.5 11.5  4.59 未评级

均值          14.5 10.2   3.4   

园区类                   

张江高科 600895 11.7  181  0.56 0.80 20.9 14.6  3.11 未评级

苏州高新 600736 8.0  71  0.42 0.52 19.1 15.4  2.63 未评级

陆家嘴 600663 18.6  347  0.66 0.77 28.2 24.1  3.42 未评级

均值          22.7 18.1   3.1  

数据来源：wind 东方证券研究所（注：未评级公司盈利预测均来自 WIND）； 
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表 1：主要城市本周（2011.2.27～2011.03.05）成交量情况 

套数（套） 均价（元/平米） 
城市 

02/27-03/05 02/20-02/26 环比上周 02/27-03/05 02/20-02/26 环比上周 
类型 

新房 
北京 1333 618 116%    商品住宅

上海 2168 2597 -17% 15396 15811 -2.6% 商品住宅

广州 1118 1668 -33%    商品住宅

深圳 1033 562 84% 20281 21289 -4.7% 商品住宅

一线城市小计 5652 5445 4%     

天津 3230 4909 -34% 8403 8860 -5.2% 商品住宅

重庆 3453 2855 21% 5909 4559 29.6% 商品住宅

武汉       商品住宅

杭州 563 852 -33.9% 15386 17661 -12.9% 商品房 

成都 812 1566 -48%    商品住宅

南京 644 712 -10%    商品住宅

福州 471 299 58%    商品住宅

东莞 843 858 -2%    商品住宅

济南 1083 2536 -57%    商品住宅

厦门 125 329 -62%    商品住宅

苏州 1020 1194 -15% 11421 10396 9.9% 商品住宅

二线城市小计 12244 16110 -24%     
总计 17896 21555 -17%     

二手房 

北京 2480 641 287%    商品住宅

深圳 2310 1718 34%    商品住宅

天津 1286  1500  -14% 7665  7618  0.6% 商品住宅

成都 635 600 6%    商品住宅

杭州 175 385 -55% 21230  22571  -5.9% 商品住宅

总计 6886  4844  42%      

数据来源：各城市房管局，东方证券研究所；                                                                       注：杭州数据不含保障房； 
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图 1：本周一二线城市新建住房销售情况：14 个城市合计 1.79 万套，环比下降 16.98%，其中，

一线城市成环比增长 3.85%；二线城市环比下降 24% 
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数据来源：wind，东方证券研究所；                         注：一线二线城市划分见表 1；（不含武汉）                  

图 2：本周一二线城市新建住房销售情况：14 个城市合计 1.79 万套，环比下降 16.98%，其中，

限购城市成环比下降 27%；不限购城市环比上升 25% 
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数据来源：wind，东方证券研究所；                         注：一线二线城市划分见表 1；（不含武汉）                         

表 2：重点城市可售房源情况 

可售套数（套） 可售套数去化周期（月） 
城市 

02/27-03/05 02/20-02/26 环比上周 02/27-03/05 02/20-02/26 环比上周
类型 

北京 94576 93190 1.5% 21.5 26.5 -19% 商品住宅

深圳 30116 30888 -2.5% 11.3 18.0 -38% 商品房

上海 42042 43998 -4.4% 6.8 9.0 -25% 商品住宅

广州 37142 36769 1.0% 7.8 8.5 -9% 商品住宅

南京 30470 30541 -0.2% 12.5 14.0 -11% 商品住宅

重庆 92908 92805 0.1% 10.8 15.5 -31% 商品住宅

杭州 25173 25057 0.5% 9.8 10.8 -9% 商品住宅

苏州 18147 18502 -1.9% 5.8 7.8 -26% 商品住宅

平均 46513 46469 0.1% 10.8 13.8 -22%  

数据来源：各城市房管局，东方证券研究所                   
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1.主要城市本周（2011.02.27～2011.03.05）一、二手房成交情况 

图 2：北京市本周一手商品住宅成交套数为 1333 套，环比大
增 116% 

套

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09
M

ar
-0

9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10
M

ar
-1

0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

2008年周均成交1907套 2009年周均成交3438套

2010年周均成交2156套

数据来源：北京市房管局，东方证券研究所 

 
图 3：北京市本周二手商品住宅成交 2480 套，环比大幅增长
287% 

套

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

Ja
n-

08
M

ar
-0

8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
M

ay
-0

9

Ju
l-0

9
S

ep
-0

9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10
M

ar
-1

0
M

ay
-1

0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

发布套数 成交套数

2008年周均成交624套 2009年周均成交5351
套

2010年周均成交3792套

数据来源：北京市房管局，东方证券研究所 

图 4：深圳市本周一手商品住宅成交套数为 1033 套，环比大
幅增长 84% 
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图 5：深圳市本周二手商品住宅成交套数为 2310 套，环比大
增 34%                                               
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图 6：天津市本周一手商品住宅成交套数为 3230 套，环比下
降 34% 
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图 7：天津市本周二手商品住宅成交 1286 套，环比小幅下降
14% 
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数据来源：天津市房管局，东方证券研究所                数据来源：天津市房管局，东方证券研究所 

图 8：成都市本周一手商品住宅成交套数为 812 套，环比下降
48% 
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图 9：成都市本周二手商品住宅成交 635 套，环比小幅增长了
6% 
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图 10：杭州市本周一手商品住宅成交套数为 563 套，环比下降
增长 33.9% 
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图 11：杭州市本周二手商品住宅成交 175 套，环比大幅下降
55% 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

套

2008年周均

成交279套

2009年周均成交922套 2010年周均成交453套

数据来源：杭州市房管局，东方证券研究所 



 

 9 

图 12：上海市本周一手商品住宅成交套数为 2168 套，环比下
降 17%  
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图 13：重庆市本周一手商品住宅成交套数为 3453 套，环比上
涨 21% 
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图 14：广州市本周一手商品住宅成交套数为 1118 套，环比下
降 33% 
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图 15：武汉市本周一手商品住宅成交套数为套，环比增长
（数据缺失） 
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图 16：南京市本周一手商品住宅成交套数为 644 套，环比下降
10% 
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图 17：福州市本周一手商品住宅成交套数为 471 套，环比增
长 58% 
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图 18：东莞市本周一手商品住宅成交套数为 843 套，环比下降
2% 
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图 19：济南市本周一手商品住宅成交套数为 1083 套，环比下
降 57% 
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图 20：厦门市本周一手商品住宅成交套数为 125 套，环比大幅
下降 62% 
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图 21：苏州市本周一手商品住宅成交套数为 1020 套，环比下
降 15% 
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2.主要城市一二手房成交均价 

图 22：天津市本周一手商品住宅成交均价为 8402 元/平方米，
环比下降 5.2% 
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图 23：天津市本周二手商品房成交均价为 7665 元/平方米，环
比增长 0.6% 
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图 24：杭州市本周一手商品住宅成交均价为 15386 元/平方米，
环比下降 12.9% 
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图 25：杭州市本周二手商品房成交均价为 22230 元/平方米，
环比下降 5.9% 
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图 26：上海市本周一手商品住宅成交均价为 15396 元/平方米，
环比下降 2.6% 
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图 27：深圳市本周一手商品住宅成交均价为 20281 元/平方米，
环比下降 4.7% 
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图 28：重庆市本周一手商品住宅成交均价为 5909 元/平方米，
环比增长 29.6% 
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图 29：苏州市本周一手商品住宅成交均价为 11421 元/平方米，
环比增长 9.9% 
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3.主要城市一手房库存及去化周期变化 

图 31：全国 8 个重点城市本周住宅用去化周期为 31 周 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所          

注：本图中所统计城市是指北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、苏州、重庆；                                           

 

图 32：北京市新建商品住宅去化周期为 86 周，可售住宅总量
为 9.4 万套 
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图 33：上海市新建商品住宅去化周期为 27 周，可售住宅总量
为 4.4 万套 
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图 34：深圳市新建商品住宅去化周期为 45 周，可售住宅总量
为 3.0 万套 
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图 35：重庆市新建商品住宅去化周期为 43 周，可售住宅总量
为 9.3 万套 
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图 36：广州市新建商品住宅去化周期为 31 周，可售住宅总量
为 3.7 万套 
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数据来源：广州市房管局，东方证券研究所                

 
图 37：杭州市新建商品住宅去化周期为 39 周，可售住宅总量
为 2.5 万套 
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数据来源：杭州市房管局，东方证券研究所 

图 38：南京市新建商品住宅去化周期为 50 周，可售住宅总量
为 3 万套 
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数据来源：南京市房管局，东方证券研究所                

 
图 39：苏州市新建商品住宅去化周期为 23 周，可售住宅总量
为 1.8 万套 
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4.重点城市本周（2011.02.28-2011.03.06）住宅土地市场交易情况 
本周推出量和成交量均出现低潮。一线城市住宅用地交易较冷清，仅上海和杭州各

有一宗住宅用地成交，北京、深圳、广州 3 大城市均无成交。二线城市土地推出量

再次下跌，7 城市有地块供应，住宅用地成交量方面也较冷清，8 城市无地块成交。 
 

 

图 40：全国 20 个城市本周住宅用地共推出土地面积 39.6 万平方米，环比大降 79%；成交土地面

积 126 万平方米，环比增长 8.8% 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所         注：本图中 20 个城市是指北京、上海、广州、深圳、杭州、

天津 、南京、苏州、武汉、重庆、长沙、成都、佛山、沈阳、无锡、西安、南宁、大连。                                   

 

 

图 41：全国 120 个主要城市住宅用地月度推出成交情况（截至 2011 年 2 月） 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所                                                                        
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图 42：全国 120 个主要城市住宅用地推出楼面价与成交楼面价（截至 2011 年 2 月） 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所                                                                        

图 43：全国 120 个主要城市住宅用地月度成交溢价率（截至 2011 年 2 月） 
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候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


