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行业表现 

一线城市成交止跌回升，价格总体仍然平稳 

3 月，政策进入观察期，随着各地房价控制目标的出台，一线城市

观望气氛有所缓和，北上深三个一线城市成交量环比均出现大幅回升，

其中上海环比涨幅超过 100%，北京、深圳环比涨幅也均超过 50%。房价

仍然坚挺，个别偏远楼盘实行降价促销但尚未形成全面下跌态势。 

二线城市商品房成交出现分化，价格表现平稳 

3 月，二线城市成交量环比涨幅出现分化，天津、杭州、苏州、东

莞、厦门、成都、昆明等城市延续了 2月份以来的跌势，处在继续寻底

过程；其他的二线城市则止跌回稳并出现不同程度的反弹，其中长沙、

重庆环比增幅超过 100%。成交均价方面，二线城市表现平稳，目前不存

在普遍降价的现象。 

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

10
-1

0

10
-1

0

10
-1

0

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

1

10
-1

1

10
-1

1

10
-1

2

10
-1

2

10
-1

2

10
-1

2

10
-1

2

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

乐观看待二季度销售，盈利预测下调风险较小 

3 月份，多数一、二线城市商品房成交量止跌回稳，成交均价普遍

表现平稳，市场进展好于预期，调控政策初见成效。在此背景下，产业

政策预期逐渐淡化，为地产股反弹创造了良好的外部环境。我们预计，

二季度各城市销售数据将强于悲观预期，呈现普遍平稳回升态势，短期

内企业盈利预测下调风险较小。 

成交金额 房地产(申万) 上证综合指数

相关研究报告 

1.《环比普成下滑态势》2010/2/4 

2.《环比继续下滑》2010/3/4 

3.《交易出现大幅回升》2010/4/7 

4.《市场进入真正冰冻期》2010/5/18

5.《交易萎缩将倒逼房价下行》

2010/6/8 

6.《成交维持低位》2010/7/6 

7.《成交筑底明显》2010/8/4 

8.《销量环比普涨》2010/9/7 

9．《“金九”实至名归》2010/10/8 

10．《销量如期回落》2010/11/4 

11.《成交温和回升》2010/12/21 

12.《交投活跃，抢反弹最佳时点》

2011/1/4 

13.《成交平稳淡季不淡》2011/03/03

14.《成交全面下滑》2011/3/3 

估值便宜，修复需求强烈 

地产股目前的估值十分便宜，2011 年动态 PE 普遍处在 8-10 倍，与

银行股相比肩；绝对估值而言，上市公司股价相对 NAV 值普遍折价

15-25%，处在历史大底范围。反身性理论指出，过低的估值源自于投资

者集体过度反应，向合理价值回归势在必然，对 A股的实证检验也支持

了这一论点，我们认为地产股估值修复需求已十分强烈，人们缺乏的只

是信心。 

二季度是投资地产股最佳时间窗口 

基本面而言，销售强于预期，价格表现平稳；政策面而言，进入观

察期，且效果初现；市场面而言，风格转换正成为主旋律，大盘蓝筹传

统周期股开始进入投资界视野。当然，地产股估值便宜是其反弹的基础，

只要市场参与者重拾信心，二季度地产股将会走出一波像样的行情。维

持行业“标配”建议，我们首推全国龙头企业如万科、保利、金地、招

商，其次区域龙头，如首开、荣盛、中南、滨江、中天等公司。
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一、环渤海地区 

1、北京：成交止跌回稳 

3月，北京商品住宅成交止跌回稳，跌至近 6年最低水平，全市共签约 5,743 套，同比下滑 43.0%，环比

增长 67.1%。其中，期房住宅总签约 4,853 套，环比增长 65.9%；现房住宅共签约 890 套，环比增长 74.2%。 

图 1：北京商品住宅签约套数（单位：套） 图 2：北京商品住宅可售套数（单位：套） 
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数据来源：WIND、东海证券研究所                           资料来源：WIND、东海证券研究所    

2、天津：成交大幅下挫 

3月，天津商品住宅成交出现较大幅度下挫，共成交 6,286 套，同比下降 28.9%，环比下降 36.0%；商品

住宅成交均价方面，因成交结构的变化而出现下滑，为 8,359 元/平方米，同比下降 8.7%，环比下降 8.7%。 

图 3：天津住宅成交套数（单位：套） 图 4：天津住宅成交均价（单位：元/平米） 
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图 5：天津二手住宅成交套数（单位：套） 图 6：天津二手住宅成交均价（单位：元/平米） 
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二、长三角地区 

1、上海：成交剧减 

3 月，上海商品房成交止跌回升，全市共预售 15,472 套，同比增长 1.7%，环比增长 113.3%。其中，外

环以外成交套数占比 69.7%，提高了 8.0 个百分点；内环以内占比 6.7%，提高了 1.0 个百分点；内外环之间

占比 23.6%，降低了 9.0 个百分点。 

上海商品房成交均价因外环以外比例的提高而出现回调，3 月住宅销售均价 15,130 元/平米，同比上涨

3.9%，环比下跌 6.6%。从成交区域看，内环以内、内外环间、外环以外分别为 51,610 元/平米、16,999 元/

平米、10,607 元/平米，环比跌幅分别为 1.1%、18.5%、11.6%。 

图 7：上海商品房预售套数（单位：套） 图 8：上海新开盘套数（单位：套） 
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图 9：上海住宅销售套数环间占比 图 10：上海住宅环间销售均价（单位：元/平米） 
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图 11：上海住宅销售套数(单位：套) 图 12：上海住宅销售均价（单位：元/平米） 
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2、杭州：价涨量跌 

3月，杭州商品房成交量继续下滑，跌至近五年来最低，全市共成交 1,821 套，同比下降 45.6%，环比下

降 22.9%；商品房成交均价方面，因成交结构出现大幅回调，为 17,123 元/平米，同比上涨 2.6%，环比下降

18.2%。 

图 13：杭州商品房成交套数（单位：套） 图 14：杭州商品房成交均价（单位：元/平米） 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2006 2007 2008 2009 2010 2011

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2006 2007 2008 2009 2010 2011

数据来源：WIND、东海证券研究所                           资料来源：WIND、东海证券研究所   

 

6
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 



 

深度报告

图 15：杭州二手住宅成交套数（单位：套） 图 16：杭州二手住宅成交均价（单位：元/平米） 
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3、南京：成交止住跌势 

3月，南京商品住宅成交止住跌势，全市共成交 2,227 套，同比下降 35.6%，环比增长 10.7%；商品住宅

可售量稳中有升，为 3.1 万套，同比增长 30.5%，环比增长 3.3%。 

图 17：南京住宅成交套数（单位：套） 图 18：南京住宅可售套数（单位：套） 
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4、苏州：成交继续探底 

3月，苏州商品住宅成交继续探底，全市共成交 2,338 套，同比下降 54.0%，环比下降 18.7%；成交均价

为 9,849 元/平米，同比上涨 18.8%，环比下降 10.7%。 
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图 19：苏州商品住宅成交套数（单位：套） 图 20：苏州商品住宅成交均价（单位：元/平米） 
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5、宁波：成交回稳 

3月，宁波商品房成交量止跌回稳，全市共成交 3,175 套，同比增长 34.6%，环比增长 32.7%；销售均价

因成交结构的变化继续下挫，跌破 1万元每平米，为 9,638 元/平米，同比下降 24.4%，环比下降 26.9%。 

图 21：宁波商品房销售套数（单位：套） 图 22：宁波商品房销售均价（单位：元/平米） 
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三、珠三角地区 

1、深圳：成交下滑 

3 月，深圳一手房成交量止跌回稳，全市共成交 2,970 套，同比下降 1.1%，环比增长 59.8%；成交均价

方面，开始企稳，为 20,823 元/平米，同比上涨 3.5%，环比上涨 1.1%。一手房供应继续下滑，可售套数 29,008

套，同比下降 3.7%，环比下降 10.6%。 
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图 23：深圳一手房成交套数（单位：套） 图 24：深圳一手房成交均价（单位：元/平米） 
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图 25：深圳一手房可售套数（单位：套） 图 26：深圳二手房成交套数（单位：套） 
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2、东莞：成交企稳回升 

3 月，东莞商品住宅成交量企稳回升，全市共成交 4,363 套，同比增长 43.6%，环比下降 122.3%；商品

住宅成交面积 47.4 万平米，同比增长 44.0%，环比增长 119.7%。 

图 27：东莞商品住宅成交套数（单位：套） 图 28：东莞商品住宅成交面积（单位：平米） 
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3、佛山：量价齐升 

3 月，佛山商品房成交量企稳回升，全市共成交 5,498 套，同比增长 193.1%，环比增长 80.6%；商品房

成交均价为 7,371 元/平米，同比上涨 35.6%，环比上涨 14.9%。 

图 29：佛山商品房成交套数（单位：套） 图 30：佛山商品房成交均价（单位：元/平米） 
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4、福州：成交企稳回升 

3月，福州商品房成交企稳回升，交易量与去年同期相若，全市共签约 1,670 套，同比增长 4.3%，环比

增长 68.3%。 

图 31：福州商品住宅成交套数（单位：套） 
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5、厦门：成交继续探底 

3月，厦门商品住宅成交继续下挫，接近 08 年同期成交水平，全市共签约 624 套，同比下降 79.6%，环

比下降 33.8%。 
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图 32：厦门商品住宅销售套数（单位：套） 
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                         资料来源：WIND、东海证券研究所   

四、中西部地区 

1、长沙：量价齐稳 

3月，长沙商品住宅（期房）成交均价开始企稳，为 5,964 元/平米，同比上涨 28.0%，环比上涨 0.8%；

二手住宅成交套数方面，接近去年同期水平，为 1,439 套，同比增长 0.9%，环比增长 105.0%。 

图 33：长沙商品住宅期房均价（单位：元/平米） 图 34：长沙二手住宅成交套数（单位：套） 
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2、重庆：量价齐稳 

3月，重庆商品房成交止住跌势并出现大幅度反弹，共成交 12,799 套，同比下降 38.5%，环比增长 106.4%；

商品房成交均价方面，也因此出现较大幅度反弹，接近恢复到 1月份的均价水平，为 6,998 元/平米，同比上

涨 40.4%，环比上涨 25.5%。 
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图 35：重庆商品房销售套数（单位：套） 图 36：重庆商品房销售价格（单位：元/平米） 
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3、成都：成交继续探底 

3月，成都商品房销售出现大幅下挫，共成交 2,956 套，同比下降 59.9%，环比下降 68.8%；二手住宅成

交量方面，止跌回稳，全月共成交 2,709 套，同比下降 41.8%，环比增长 52.7%。 

图 37：成都商品住宅成交套数（单位：套） 图 38：成都二手住宅成交套数（单位：套） 
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4、昆明：量跌价涨 

3月，昆明商品房共成交 3,151 套，同比下降 41.1%，环比下跌 27.3%；商品房成交均价方面，继续上扬，

为 7,297 元/平米，同比上涨 14.7%，环比上涨 9.0%。 
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图 39：昆明商品房销售套数（单位：套） 图 40：昆明商品房销售均价（单位：元/平米） 
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