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一周实体成交回顾：  

限购政策效果调控，楼市成交量波动剧烈。从跟踪的重点城市成交数据来看（图表 1），本周楼市交易环比

大幅下降。从统计的样本城市来看，整体下降幅度-28.89%。限购政策对成交量的调控效果逐渐显现。从监

测的 16 个城市来看，7 个城市的周成交面积不及 2010 年全年周成交面积，而且以二三线城市为主。 

房价波动，但未见明显下降：本周多数城市价格波动平缓，大部分城市价格变动幅度在 10%以内，仅合肥

和汕头有较明显的下跌，跌幅分别为 14.50% 和 12.03%。当前新开盘项目并不多，从已开盘的住宅项目来

看，降价幅度在 10%以内，去化率 20-50%（万科长阳半岛）；但商业项目热销，部分项目去化率 100%（武

汉经开万达广场、福州仓山万达广场）。 

可售量增加有限：与第 10 周相比，样本城市可售量整体可售量环比下降-2.08%。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。 

图表 1 2011 年第 11 周成交数据 

 

数据来源：中国指数研究院，德邦研究 
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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 

 

1-2月全国房地产运行数据： 

1-2 月份，全国房地产开发投资 4250 亿元，同比增长 35.2%。其中，住宅投资 3014 亿元，增长 34.9%。 

  1-2 月份，全国房地产开发企业房屋施工面积 291473 万平方米，同比增长 39.0%；房屋新开工面积 19083

万平方米，增长 27.9%；房屋竣工面积 6952 万平方米，增长 13.9%，其中，住宅竣工面积 5366 万平方米，

增长 12.1%。 

  1-2 月份，全国商品房销售面积 8143 万平方米，同比增长 13.8%。其中，住宅销售面积增长 13.2%，

办公楼增长 26.4%，商业营业用房增长 8.7%。商品房销售额 5242 亿元，同比增长 27.4%。其中，住宅销

售额增长 26.2%，办公楼和商业营业用房分别增长 46.3%和 22.1%。 

  1-2 月份，房地产开发企业本年资金来源 12173 亿元，同比增长 16.3%。其中，国内贷款 2679 亿元，

增长 7.7%；利用外资 86 亿元，增长 61.5%；自筹资金 4184 亿元，增长 21.4%；其他资金 5223 亿元，增

长 16.6%。在其他资金中，定金及预收款 3154 亿元，增长 28.9%；个人按揭贷款 1280 亿元，下降 11.3%。 

  2 月份，全国房地产开发景气指数为 102.9。 

点评： 

新开工面积同比增速下滑，由 2010 年 12 月的同比增速 40.7%下降到 27.9%。但新开工面积依然维持高位，

2011 年 1-2 月新开工面积 19083 万㎡，同比增长 28%，环比增长 2.34%。我们认为 2010 年全年新开工面积

都维持在高位，预计随着销售速度放缓，2011 年下半年新开工面积将下降。从全国房地产开发投资数据来

看，全国房地产开发投资仍维持高位，但环比回落。我们认为，这表明企业扩大供给的意愿已受到影响。 

商品房销售价量齐升，办公楼销量增速快于住宅：受 2010 年 12 月份销售签约滞后，以及 2 月份政策时间

节点的影响，全国商品住宅销售呈现价量齐升。当月住宅销售面积同比增长 13.2%，销售均价同比增长 12%。

我们认为这主要还是 1 月份的销售推动。根据中国房地产指数系统百城价格指数对 100 个城市的全样本调

查数据，2011 年 2 月，全国 100 个城市住宅平均价格为 8686 元/平方米，较上月上涨 0.48%（1 月为

0.95%），其中多数城市房价涨跌幅在 1%以内。值得注意的是，办公楼当月销售面积同比增长 26.4%，价格
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保持平稳。我们看到，从 2010 年调控开始，办公楼销售面积的增速一直快于住宅，我们认为，在通胀背景

下，地产的商品属性依然存在，商业地产对住宅的替代作用显现。 

开发企业资金来源增速继续放缓。1-2 月房地产开发企业本年资金来源 1.22 万亿元，同比增长 16.3%，增

速较 2010 年全年降低 9.1 个百分点。其中，利用外资继续保持较高增速，个人按揭贷款出现负增长。与去

年同期相比，开发企业国内贷款占比提高 3 个百分点至 22%（但低于去年同期的 24%），而其他资金来源

占比均有不同程度下降。 

图表 3 全国房地产投资维持高位，环比回落  图表 4 当月新开工面积维持高位，增速下滑 

  

 资料来源:wind，德邦研究 

图表 5 住宅销售价量齐升  图表 6 办公楼销售平稳上升 

 
 

 资料来源:wind，德邦研究 

图表 7 2010 年开始，办公楼的销售增速明显高于住宅  图表 8 企业开发资金来源占比 

  

 资料来源:wind，德邦研究 
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投资建议: 

从上周实体成交数据来看，房地产调控政策的效果在逐步显现，重点城市的住宅成交明显下滑，以二

三线城市为主，住宅的周成交面积不及2010年全年周平均成交面积。从国家统计局公布的1-2月房地产运行

数据来看，随着资金压力的加大，房地产开发投资额增速放缓。 

上周，地产板块同步与大盘。两会期间着重提到保障房建设，对于住宅的调控还将视调控效果而定。

随着销量下滑，价格的松动，短期内政策的风险在减小。但是正如我们在年度策略报告中指出的，调控政

策对实体的效果将直接影响2012年的业绩和估值，而这一点的不确定性恰恰是市场对地产板块犹豫的重要

原因。 

较为确定的是，在通货膨胀的大背景下，地产的商品属性依然存在，商业地产对住宅地产存在替代作

用。从前文分析中，我们可以看到，2010年住宅调控开始，办公楼的销售增速一直高于住宅，而近期万达

福州和武汉项目，高于住宅项目的去化率也能说明此。 

对于板块的投资，我们坚持年度策略报告中提出的“行业分化、精选个股”。我们仍然看好两条投资主

线：一是住宅开发公司中，具有核心竞争力，能够在激烈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》）。 

继续推荐：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。 
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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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