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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

 2011 年 3 月房地产市场运行情况分析 

1. 3 月开发投资同比增速 34.1%，较上月小幅下降 1.1%。3 月房地产和

住宅投资增速仍处高位，保持在 2010 年单月增速的平均水平。单月

新开工面积和施工面积继续回升，但增速放缓。 

2. 1-3 月商品房销售面积同比增长 14.9%，超市场预期。虽然自 2 月中

旬开始，近 36 个城市出台限购令政策，但 1-3 月楼市累计成交量仍

同比上涨 15%。从结构上来看，我们所观测的 9 大一二线城市累计成

交量同比仅上涨 2%，其余二三四线城市成交量上涨明显。。 

3. 3 月全国 100 城房价环比上涨 0.59%%。房价环比涨幅与上月相比，略

有扩大，但较 2010 年多数城市房价同比涨幅超 20%而言，目前房价整

体涨势趋缓，值得关注的是，二三线城市房价涨势明显。 

4. 3 月房地产资金来源同比增速小幅回升至 18.6%。目前全行业净负债

率约52%，与 2008年全行业76%的净负债率情况相比尚有一定的空间。 

 行业重要动态回顾 

1. 3 月 10 日，住建部部长姜伟新表示限购令目前没有停止的时间表； 

2. 3 月 16 日，国家发展改革委发布《商品房销售明码标价规定》，要求

商品房销售要实行一套一标价； 

3. 3 月 18 日，央行自 2010 年以来第 9 次，年内第3 次上调存款准备金

率，至此大型金融机构存款准备金率上升至 20%的历史高点； 

4. 截至 3 月 28 日，已有超 50 个城市公布房价控制目标，各地目标普遍

与 GDP 和人均可支配收入增长挂钩，基本被设定在 10%左右。 

 投资建议 

房价并未出现明显松动，短期政策仍将维持收紧的趋势应在市场预期

之内；目前行业整体动态市盈率约 13 倍，估值低廉，接下来基本面

各项指标若超预期，板块估值修复行情可持续；但中期来看，板块走

势仍受政策压制，维持行业“中性”评级。个股选择上业绩确定高增

长的滨江集团（002244）和三四线城市开发龙头荣盛发展（002146）。 
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重要数据 

[table_important] 上市公司总家数 137 

总股本(亿股) 1278.56 

销售收入(亿元) 2771.35 

利润总额(亿元) 568.60 

行业平均 PE 13.59 

平均股价(元) 9.20 

 

[table_industryTrend] 
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一、2011 年 3 月房地产市场运行情况分析 

  1. 3 月开发投资同比增速小幅下降 1.1%，仍维持高位。 

 

3 月房地产和住宅投资增速维持高位，仍保持在 2010 年单月增

速的平均水平。单月新开工面积和施工面积继续回升，但增速放缓。 

                                   

图表 1 全国房地产开发和住宅投资完成额累计增长情况 
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图表 2 全国房地产开发和住宅投资完成额单月增长情况 
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房地产和住宅累计投资增速分别为

34.1%和 37.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 月房地产和住宅投资增速分别为

33.20%和 39.72%。 
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图表 4 全国单月新开工面积 
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图表 5 全国商品房新开工、施工、竣工及销售面积同比情况 
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2.1- 3 月商品房销售面积同比增长 14.9%，超市场预期。 

 

从 2 月中下旬开始，虽然近 36 个城市出台限购令政策，但 1-3

月楼市累计成交量仍同比上涨 15%。从结构上来看，我们所观测的

9 大一二线城市累计成交量同比仅上涨 2%，三四线城市成交量上涨

明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单月新开工面积同比增速为

19.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

累计新开工和施工面积同比增速

下降，累计竣工面积同比增速有

所上升。 
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表 6 全国商品房和商品住宅销售面积累计情况 
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图表 7 全国各月商品房和商品住宅销售面积变化情况 
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3. 3 月全国 100 城房价环比上涨 0.59%。 

 

2011 年 3 月，房价上涨的城市以及涨跌幅在 1%以上的城市数

量为 82 个和 8 个，较上月数据分别增加 2 个和 6 个城市，百城房价

环比涨幅与 2 月的 0.48%相比，略有扩大，但与 2010 年多数城市房

价同比涨幅超 20%相比，目前房价整体涨势趋缓。从区域来看，一

线城市中，深圳和杭州房价坚挺向上；二线城市房价中除天津以外，

其余 3 个城市房价高位相持；三线城市房价仍有上涨趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

全国商品房和商品住宅销售

面积累计同比增幅分别为

14.9%和 14.3%，较上月有所

回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

全国商品房和商品住宅销售

面积 3 月同比增幅分别为

15.77%和 15.32%，环比小幅

回升。 
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图表 8 一线城市房价走势 
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数据来源：搜房网  方正证券研究所 

 

图表 9 部分二线城市房价走势 
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图表 10 部分三线城市房价走势 
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深圳和杭州房价坚挺向上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

南京房价上涨明显，天津房价

略有下降，重庆和武汉房价环

比持平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三线城市房价仍有上涨趋势。 
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4. 3 月房地产资金来源同比增速小幅回升至 18.6% 

 

由于 3 月楼市销量好于 1-2 月，3 月房地产资金来源各构成部

分中，自筹和预售款部分同比增速有所提升；国内贷款和外资同比

增速均下降，其中前者 4.4%的累计增速已近历史低位。目前全行业

净负债率约 52%，与 2008 年全行业 76%的净负债率情况相比尚有

一定的空间。 

 

图表 11 房地产行业各种资金来源同比增长情况 
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图表 12 房地产开发各项资金来源占比情况 
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资金来源同比增速较上月有所回升，

主要是 3 月楼市销量好于 1-2 月，国

内贷款和外资同比增速均下降，其中

前者 4.4%的累计增速已近历史低位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

自筹资金和外资占比有所提高，其余

资金来源占比下降。 
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二、行业重要动态回顾 

1. 3月 10日，住建部部长姜伟新表示限购令目前没有停止的时间表；

接下来将督促各地方政府 3 月底公布房价控制目标。此外，住建部

政策研究中心副主任王珏林明确表示，住房限购政策至少在两年内

不会放松，如果房价报复性上涨，不排除出台更严厉的房地产调控

政策的可能性。 

 

2、3 月 16 日，国家发展改革委发布《商品房销售明码标价规定》，

要求：商品房销售要实行一套一标价。该规定的出台，能够增加房

地产市场信息透明度，有助于开发商之间公平竞争。但对房价的影

响很小，因为在市场供小于求的情况下，开发商可在开盘的时候标

高价，然后再根据销售情况确定实际成交价格。 

 

3. 3 月 18日，央行宣布自 25日起提高存款准备金率 0.5个百分点，

至此大型金融机构存款准备金率上升至 20%的历史高点。这是央行

自 2010 年以来第 9 次，年内第 3 次上调存款准备金率。 

 

4.截至 3 月 28 日，已有超 50 个城市公布房价控制目标，各地目标

普遍与 GDP 和人均可支配收入增长挂钩，基本被设定在 10%左右。

这反映出地方政府在控制房价的问题上态度暧昧，房价上涨预期可

能因此重新抬头。 

三、投资建议 

房价并未出现明显松动，短期政策仍将维持收紧的趋势应在市

场预期之内；目前行业整体动态市盈率约 13 倍，估值低廉，接下来

基本面各项指标若超预期，板块估值修复行情可持续；但中期来看，

板块走势仍受政策压制，维持行业“中性”评级。个股选择上业绩

确定高增长的滨江集团（002244）和三四线城市开发龙头荣盛发展

（002146）。 
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附：重点覆盖公司评级 

公司代码 公司简称 评级 
最新股价 每股收益 CAGR PE 

2011-04-18 10A 11E 12E 10-12E 10A 11E 12E 

600724.SH 宁波富达 买入 8.79 0.23 0.65 0.84 89% 37 14 10 

000918.SZ 嘉凯城 增持 8.29 0.62 0.93 1.06 31% 13 9 8 

002146.SZ 荣盛发展 增持 14.15 0.71 1.06 1.43 42% 20 13 10 

002244.SZ 滨江集团 增持 12.12 0.71 1.03 1.31 35% 17 12 9 

600185.SH 格力地产 增持 8.58 0.25 0.53 0.65 61% 34 16 13 

002133.SZ 广宇集团 中性 7.04 0.44 0.59 0.68 24% 16 12 10 

600325.SH 华发股份 中性 12.05 0.92 1.16 1.49 27% 13 10 8 

600376.SH 首开股份 增持 17.39 1.17 1.62 2.05 32% 15 11 8 

600533.SH 栖霞建设 中性 5.87 0.27 0.33 0.49 35% 22 18 12 

600208.SH 新湖中宝 增持 6.17 0.30 0.49 0.72 54% 20 13 9 

600239.SH 云南城投 增持 16.26 0.52 2.32 3.21 149% 31 7 5 

002208.SZ 合肥城建 中性 11.45 0.43 0.60 0.90 45% 27 19 13 

000616.SZ 亿城股份 中性 5.87 0.55 0.60 0.95 31% 11 10 6 

600266.SH 北京城建 增持 16.25 1.35 1.58 1.80 15% 12 10 9 

000402.SZ 金融街 增持 7.75 0.59 0.65 0.83 19% 13 12 9 

600823.SH 世茂股份 增持 15.49 0.75 1.30 1.72 52% 21 12 9 

600639.SH 浦东金桥 增持 10.61 0.57 0.72 0.81 19% 19 15 13 

数据来源：方正证券研究所（2010 年 EPS 按最新股本折算） 
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