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一周实体成交回顾：  

本周销售环比回升，为小长假前一周成交水平，仍处于低位。从跟踪的重点城市成交数据来看（图表1），

本周成交整体环比回升26%。重点城市中，上周跌幅最大的苏州、北京，本周回升幅度最大。成交面积仍在

底部徘徊，大部分城市周成交量不及2010年周成交量的一半。 

可售量缓慢增加：与第15周相比（图表2），样本城市可售量整体可售量环比增加1.28%，北京、福州、深圳、

杭州的可售量上升幅度大。随着供应逐渐增大，价格将面临小幅调整。 

土地市场：由于上周土地成交基数较小，本周土地成交回升。本周共推出住宅用地16宗，比上周减少4 宗，

推出土地面积103 万平方米，环比下降22%；成交住宅用地19 宗，较上周增加12 宗，成交土地面积77 万

平方米，约是上周的2 倍。大部分以底价成交，溢价率最高的为东莞62%。 

图表 1 2011 年第 15 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 

一季度实体成交情况： 

统计局公布了一季度房地产运行情况：一季度，全国房地产开发投资8846亿元，同比增长34.1%。其中，住

宅投资6253亿元，增长37.4%。全国商品房销售面积17643万平方米，增长14.9%。其中，住宅销售面积增长

14.3%。一季度，房地产开发企业本年资金来源19268亿元，同比增长18.6%。3月份，全国房地产开发景气

指数为102.98。 

 

点评： 

 销售超预期。全国商品房销售面积同比增长14.9%，住宅增长14.3%，办公楼增长15.6%，商业营业用房

增长14.1%，3月当月销售面积9500 万㎡，同比增长15.77%；我们认为在重点城市3月销量下降的情况

下，销量的提升主要来自于三四线城市。 

 住宅平均房价下降，办公楼价格上涨。3月当月全国商品房平均价格5168元/㎡，同比增长10%，环比下

降-20%。其中，住宅均价环比大幅下降，-21%；办公楼价格环比上涨3%。从统计局公布的房价指数来

看，与上月相比，70个大中城市中，新房价格环比下降的有12个城市，持平的有8个城市，与2月份相

比，3月份环比价格下降和持平的城市个数增加了6个，环比涨幅比2月份缩小的城市有29个。 

 新开工面积明显放缓。新开工面积同比增长23.5%，增速较上月下降4.5 个百分点，比去年同期下降37.4 

个百分点，其中住宅同比增19.6%，较上月和上年同期分别下降5.8 和43.1 个百分点。 

 企业资金状况并不差，但是随着供应的逐步增加，加快销售，回笼资金将是房企的最优选择。 

 

 

一周新闻回顾: 
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 国务院表态“不放松” 楼市调控加码预期再度升温。“房地产市场成交量萎缩，多数城市房价还在上

涨。”13日晚间召开的国务院常务会议的这一总结，显示决策层对当前调控效果并不满意。会议称，

要坚持调控方向不动摇、调控力度不放松。同时，在加大保障房供应方面，会议表示“这一手也不能

放松”。 值得注意的是，国土资源部副部长贠小苏近日也表示，中央认为，以城市住房为主的问题已

经影响到了全局，必须在控制通胀的同时下决心解决好房价问题。13日晚间的国务院常务会议强调，

巩固和扩大房地产市场调控成效。其中，严格控制投机投资性购房需求，努力增加市场供应，稳定市

场预期，把房价控制在一个合理水平。 

 深圳拟出楼市新政：设定价格上限 取消豪宅预售。 

 首个公租房基金即将成立 首期拟募集100亿。据悉，中国首个公租房基金——建银精瑞公租房建设投

资基金即将成立，目前方案已报送国家发改委并报住建部，首期拟募集100亿元。未来3年内，将在全

国范围内选择符合条件的项目，投建数百万平方米的公租房。 

 

投资建议: 

上周地产行业指数平均涨幅为0.86%，同步于沪市指数0.22%。上周温总理的讲话以及国务院常务会议

对房地产市场的定性为“多数城市房价仍在上涨”，并表态房市调控决心。此引起市场对房地产调控的担忧，

房地产板块出现调整。我们认为从3月份统计局公布的新房房价指数来看，房屋价格至少朝着良性的发展。

短期内实质性的调控政策的担忧在释放。不过整个市场紧缩预期在加强，对板块将形成压制。到目前住宅

类企业NAV平均折价20%-25%左右。一线住宅龙头11年PE10倍，二线城市为12-13倍，估值处于安全底部。

一季报地产板块喜忧参半，金融街预增600-650%，涨幅靠前。随着一季报的披露，地产板块业绩较好、且

前期涨幅较小的个股还将有望上涨。 

我们仍然推荐：首先以目前具有绝对估值优势并且销售去化仍然较快的龙头公司，万科、保利。其次，

从区域分化来看，重点关注去化率较快的二三四线城市公司（济南、廊坊、南通等地）：中南建设和广宇发

展；以及以城市综合体为开发模式的商业地产：鲁商置业、世茂股份、金融街。 

风险提示：流动性紧缩超预期带来的系统性风险。调控政策不可预期。 
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图表 3 重点公司估值表 

 

资料来源：德邦研究 

 

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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