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研究结论 

销售市场——受清明假期影响，本周成交回落 

 受清明假期影响，本周 14 个城市成交量环比降 35%，同比降 45.1%。

其中一线城市环比降 33.5%，同比降 41.7%；二线城市环比降 35.8%，

同比降 47.1%。二手房方面：我们跟踪的 5个城市二手房成交量整体环

比降 36.7%，同比降 67%。 

 8 个城市新房整体库存环比降 0.4 %，同比增 16%。去化周期从 34 周

微升至 35 周，处历史较高水平。 

 本周均价有涨有降，但长时间看，仍处于箱体震荡趋势。其中，天津本

周成交均价 9922 元/平米，环比涨 7.1%；深圳均价 18625 元/平米，环

比大幅回落 22.2%。 

土地市场——推地与成交大幅下滑，沈阳再现流拍 

 本周 24 个重点城市共推出住宅用地建面 194 万平方米，环比降 6.2%，

同比大降 71.7%；成交住宅用地建面 63.7 万平方米，环比大降 87.7%，

同比大降 89.3%。本周天津津南区成交 5 宗地块溢价率达 130%以上，

大幅拉高整体溢价率。 

 沈阳本周再次出现住宅用地流拍，流拍原因为地块位置与价格均无较大

吸引力，参与竞买人数不足被取消拍卖。 

地产股投资策略 

 本周逢清明假期，备案登记减少成交量下滑属于正常现象，但未来供需

基本面决定了四月楼市成交仍值得期待。需求方面，随政策消化，正常

需求将陆续入市，高通胀下保值需求将上升；供给方面，房企四月推盘将

增多，促成价格松动，并带动成交回升。 

 重点开发类房地产企业 11 年估值约 11 倍，地产板块估值修复空间巨大，

建议关注 10 年销售业绩良好，11 年可售量充足的全国及区域龙头公司，

继续推荐买入龙头股万科、保利、金地；二三线区域龙头股荣盛发展、

首开、苏宁环球、中南建设、华业地产等。 

房地产行业 

四月成交值得期待，估值修复空间仍大
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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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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 
 

24 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)  

2011-4-08 

总市值 

(亿元)  

2011-4-08 

EPS PE PB 
当前  

评级 

A 股     10E  11E  10E   11E      

开发类          

万科Ａ  000002 9.15 1006 0.66 0.89 13.9 10.3 2.3 买入 
保利地产 600048 14.39 658 1.08 1.44 13.3 10.0 2.2 买入 
金地集团 600383 6.98 312 0.6 0.75 11.6 9.3 1.8 买入 
招商地产 000024 19.5 335 1.22 1.5 16.0 13.0 1.8 未评级

苏宁环球 000718 9.37 160 0.53 0.87 17.7 10.8 4.6 买入 
华业地产 600240 7.54 49 0.42 0.78 18.0 9.7 2.1 买入 
首开股份 600376 14.87 16 1.16 1.95 12.8 7.6 3.2 买入 
中南建设 000961 13.42 157 0.75 1.05 17.9 12.8 3.4 买入 
金融街 000402 7.08 214 0.44 0.52 16.1 13.6 1.3 未评级

建发股份 600153 9 25 0.7 0.9 12.9 10.0 7.5 未评级

亿城股份 000616 5.24 187 0.5 0.6 10.5 8.7 3.3 未评级

滨江集团 002244 12.02 163 0.78 1.03 15.4 11.7 3.8 未评级

福星股份 000926 14.16 101 0.68 0.93 20.8 15.2 2.1 未评级

华发股份 600325 12.66 103 0.85 1.06 14.9 11.9 1.8 未评级

鲁商置业 600223 9.14 91 0.6 0.89 15.2 10.3 8.5 未评级

北京城建 600266 15.77 140 1.18 1.29 13.4 12.2 2.7 未评级

中天城投 000540 16.95 155 0.84 1.52 20.2 11.2 11.1 未评级

莱茵置业 000558 6.6 42 0.45 0.84 14.7 7.9 5.7 未评级

均值      15.3 10.9 3.8  
园区类          
张江高科 600895 11.48 181 0.56 0.8 20.9 14.6 3.1 未评级

苏州高新 600736 8.44 71 0.42 0.52 19.1 15.4 2.6 未评级

陆家嘴 600663 18.15 347 0.66 0.77 28.2 24.1 3.3 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（2011.4.02～2011.04.08）成交量情况 

 成交套数（套） 成交均价（元/平米）   

城市 
04/02-

04/08 

03/26- 

04/01 
同比周 环比 同比 

04/02-

04/08 

03/26-

04/01
同比周 环比 同比 类型 

新房 

北京 1070  1570 3086  -31.8% -65.3%      商品住宅 

上海 2126  3267 2997  -34.9% -29.1% 14020 14099 17227 -0.6% -18.6% 商品住宅 

广州 1057  1452 909  -27.2% 16.3%      商品住宅 

深圳 362  650  923  -44.3% -60.8% 18625 23941 18293 -22.2% 1.8% 商品住宅 

一线城市小计 4615  6939 7915  -33.5% -41.7%       

天津 805  1331 2320  -39.5% -65.3% 9922 9263 9592 7.1% 3.4% 商品住宅 

重庆 2387  4252 2921  -43.9% -18.3% 6973 7139 5536 -2.3% 25.9% 商品住宅 

武汉   3140         商品住宅 

杭州 495  496  2270  -0.2% -78.2% 19748 20865 16435 -5.4% 20.2% 商品房 

成都 671  832  1388  -19.4% -51.7%      商品住宅 

南京 433  549  1063  -21.1% -59.3%      商品住宅 

福州 343  380  353  -9.7% -2.8%      商品住宅 

东莞 1067  1710 622  -37.6% 71.5%      商品住宅 

济南 547  665  368  -17.7% 48.6%      商品住宅 

厦门 117  407  841  -71.3% -86.1%      商品住宅 

苏州 435  757  1660  -42.5% -73.8% 10133 10324 9487 -1.8% 6.8% 商品住宅 

二线城市小计 7300  11379 13806  -35.8% -47.1%       

总计 11915  18318 21721  -35.0% -45.1%       

二手房 

北京 1504 2612 5990 -42.4% -74.9%      商品住宅 

深圳 1344 2077 2365 -35.3% -43.2%      商品住宅 

天津 737 922 1777 -20.1% -58.5% 7869 7798 6684 0.9% 17.7% 商品住宅 

成都 372 637 1143 -41.6% -67.5%      商品住宅 

杭州 139 230 1148 -39.6% -87.9% 22312 23447 20279 -4.8% 10.0% 商品住宅 

总计 4096 6478 12423 -36.8% -67.0%       

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 

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 04/02-
04/08 

03/26-
04/01 

同比周 环比 同比 
04/02-
04/08 

03/26-
04/01

同比周 环比 同比 
类型 

北京 93418 93285 86739 0.1% 7.7% 17 18 7 -4.8% 134.7% 商品住宅 

深圳 27579 28597 28060 -3.6% -1.7% 13 13 8 6.4% 70.2% 商品住宅 

上海 46690 46046 32529 1.4% 43.5% 5 4 2 4.9% 93.5% 商品住宅 

广州 35960 36390 27665 -1.2% 30.0% 8 9 5 -2.5% 67.1% 商品住宅 

南京 31051 31473 22490 -1.3% 38.1% 16 16 5 -1.2% 195.3% 商品住宅 

重庆 95153 95628 103088 -0.5% -7.7% 8 8 5 -0.4% 52.3% 商品住宅 

杭州 27093 26924 10057 0.6% 169.4% 14 16 2 -9.3% 655.7% 商品住宅 

苏州 20741 20716 15795 0.1% 31.3% 11 10 3 2.2% 282.8% 商品住宅 

平均 47211 47382 46632 -0.4% 1.2%       

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（2011.04.02～2011.04.08）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 
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图 3：北京市本周二手商品住宅成交套数 
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图 4：深圳市本周一手商品住宅成交套数 
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图 5：深圳市本周二手商品住宅成交套数  
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图 6：天津市本周一手商品住宅成交套数 
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图 7：天津市本周二手商品住宅成交套数 
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图 8：成都市本周一手商品住宅成交套数 
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图 9：成都市本周二手商品住宅成交套数 
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图 10：杭州市本周一手商品住宅成交套数 
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图 11：杭州市本周二手商品住宅成交套数 
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图 12：上海市本周一手商品住宅成交套数  
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图 13：重庆市本周一手商品住宅成交套数 
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图 14：广州市本周一手商品住宅成交套数 
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图 15：武汉市本周一手商品住宅成交套数 
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图 16：南京市本周一手商品住宅成交套数 
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图 17：福州市本周一手商品住宅成交套数 
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图 18：东莞市本周一手商品住宅成交套数 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

Ju
n/

08

Au
g/

08

O
ct

/0
8

D
ec

/0
8

Fe
b/

09

Ap
r/0

9

Ju
n/

09

Au
g/

09

O
ct

/0
9

D
ec

/0
9

Fe
b/

10

Ap
r/1

0

Ju
n/

10

Au
g/

10

O
ct

/1
0

D
ec

/1
0

Fe
b/

11

Ap
r/1

1

套

2008年周均

成交682套

2009年周均成交998套
2010年周均成交786套

数据来源：东莞市房管局，东方证券研究所                

 
图 19：济南市本周一手商品住宅成交套数 
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图 20：厦门市本周一手商品住宅成交套数 
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图 21：苏州市本周一手商品住宅成交套数 
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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 

元/平米

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

Ja
n/

08
M

ar
/0

8
M

ay
/0

8
Ju

l/0
8

Se
p/

08
N

ov
/0

8
Ja

n/
09

M
ar

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
l/0

9
Se

p/
09

N
ov

/0
9

Ja
n/

10
M

ar
/1

0
M

ay
/1

0
Ju

l/1
0

Se
p/

10
N

ov
/1

0
Ja

n/
11

M
ar

/1
1

成交均价

 

数据来源：天津市房管局，东方证券研究所 

 
图 23：天津市本周二手商品房成交均价 
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图 24：杭州市本周一手商品住宅成交均价 
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图 25：杭州市本周二手商品房成交均价 
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数据来源：杭州市房管局，东方证券研究所 

图 26：上海市本周一手商品住宅成交均价 
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图 27：深圳市本周一手商品住宅成交均价 

元/平方米

8,000

11,000

14,000

17,000

20,000

23,000

26,000

29,000

32,000
Ja

n/
08

M
ar

/0
8

M
ay

/0
8

Ju
l/0

8
Se

p/
08

N
ov

/0
8

Ja
n/

09
M

ar
/0

9
M

ay
/0

9
Ju

l/0
9

Se
p/

09
N

ov
/0

9
Ja

n/
10

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0
Se

p/
10

N
ov

/1
0

Ja
n/

11
M

ar
/1

1

成交均价

数据来源：深圳市房管局，东方证券研究所 

图 28：重庆市本周一手商品住宅成交均价 
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图 29：苏州市本周一手商品住宅成交均价 
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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 

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 

周 套

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

Ja
n/

09

M
ar

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
l/0

9

Se
p/

09

N
ov

/0
9

Ja
n/

10

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

Se
p/

10

N
ov

/1
0

Ja
n/

11

M
ar

/1
1

0

20

40

60

80

100

120

140可售套数 去化速度

数据来源：北京市房管局，东方证券研究所                

 

 
 
 
 
 

图 33：上海市新建商品住宅去化周期 
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图 34：深圳市新建商品住宅去化周期 
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图 35：重庆市新建商品住宅去化周期 
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图 36：广州市新建商品住宅去化周期 
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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 
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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 
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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 
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4.重点城市本周（2011.04.02 -2011.04.08）住宅土地市场交易情况 
推地、成交均继续大幅下滑，天津津南区 5宗住宅用地溢价 130%以上成交致整体溢

价率大幅上升。24 个重点城市本周推出 14 宗地块，成交 9 宗地块，流拍 1 宗。24

个重点城市共推出住宅用地建筑面积 194 万平方米，环比下降 6.2%，同比大幅下降

71.7%；24 个重点城市共成交住宅用地建筑面积 63.7 万平方米，环比大幅下降

87.7%，同比大幅下降 89.3%。24 个重点城市楼面地价 2357 元/平米，溢价率 115%，

本周天津津南区成交 5宗地块溢价率达 130%以上大幅拉高整体溢价率。沈阳本周再

次出现住宅用地流拍，流拍原因为地块位置与价格均无较大吸引力，参与竞买人数

不足被取消拍卖。 

图 40：24 个重点城市住宅用地周推地与成交情况 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所         注：本图中 24 个城市是指北京、上海、广州、深圳、杭州、天

津、重庆、成都、沈阳、西安、武汉、长沙、济南、大连、青岛、厦门、福州、佛山、东莞、南京、苏州、无锡、

南宁、昆明。注释;统计口径均为建筑面积 

图 41：24 个重点城市住宅用地周度楼面地价与溢价率 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所         注：计算溢价率时已剔除无底价地块，24 个城市与图 40 相同  
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图 42：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计推出住宅用地宗数
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所       注:24 个城市与图 40 相同     

 
图 43：24 个城市 2009-2011 年月度累计成交住宅用地宗数 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所     注:24 个城市与图 40 相同     

图 44：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计推出住宅用地面积
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所  注:24 个城市与图 40 相同，口径统

一为建筑面积 

 
图 45：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计成交住宅用地面积
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所  注:24 个城市与图 40 相同，口径

统一为建筑面积 

图 46：24 个城市 2009 年-2011 年月度累计成交住宅用地出让金
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所                
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图 47：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 3 月） 
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数据来源：CREIS 数据库，东方证券研究所                                                                        

图 48：全国 120 个主要城市住宅用地月度成交溢价率（截至 2011 年 3 月） 
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