
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

维持评级 
房地产 

T_ReportAbstract  

房地产：供给压力成共识 纠结之中机会存 

安信证券房地产产业链研讨会纪要（地产部分） 

 

报告关键点： 
 房价温和时期地产股没有大机会；行业最差时，有反弹机会。 
 行业调控冲击逐渐消化，目前成交量处在低点附近，回升将持续一段时间，

对板块表现产生正面影响。 
 行业竞争激烈，企业分化趋于严重，主要推荐实力雄厚或经营出现转机、业

绩增长较确定公司的股票。 
 

报告摘要： 

 量：升。 

成交量分析框架：从供求关系分析成交量。供给用前一年新开工判断大的供

给情况，用推盘量判断短期的供给。需求归结为去化率，背后是资金面基本

因素和行业调控等短期冲击因素。 

 价：平。 

总结国别案例中泡沫化、去泡沫化时期的房价驱动因素，对照分析了中国近

几年的房价变化及驱动因素，并对今年的房价进行预判。 

 地产股表现： 

对房地产股在泡沫形成期、泡沫崩溃期、泡沫温和期的不同表现（相对于大

盘）进行了数据分析，总结规律，强调：一是房价温和时期地产股没有大机

会，一是行业最差时，有反弹机会。 

 投资建议：短多长空。 

1、行业调控冲击逐渐消化，目前成交量处在低点附近，回升将持续一段时

间，对板块表现产生正面影响。 

2、行业竞争激烈，企业分化趋于严重，主要推荐实力雄厚或经营出现转机、

业绩增长较确定公司的股票 。 

 推荐个股： 

1、行业龙头：保利、金地、万科、招商  

2、细分领域龙头：荣盛发展  

3、经营出现转机：华业地产  

 风险提示：流动性紧缩超预期。 
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1. 概述 

与会发言者、提问者等从不同角度分享了对市场的看法。 

 

共识： 

供给压力大，竞争激烈，价格有压力。 

 

差异： 

全年成交量是增是跌？一二线城市与三四线城市的量价是同向还是不同？供给是近

期就会明显释放还是到下半年？保障房的建设落实情况会好还是不好？政策会不会

加码？什么样的产品受影响大？ 

 

2. 徐胜利（安信证券房地产分析师） 

量：升。 

成交量分析框架：从供求关系分析成交量。供给用前一年新开工表示大的供给情况，

用推盘量表示短期的供给。需求归结为去化率，背后是资金面因素和行业调控等短期

冲击因素。 

 

价：平。 

总结国别案例中泡沫化、去泡沫化时期的房价驱动因素，对照分析了中国近几年的房

价变化因素，对今年的房价进行预判。 

 

地产股表现： 

对房地产股在泡沫形成期、泡沫崩溃期、泡沫温和期的不同表现（相对于大盘）进行

了数据分析，总结规律，强调一是房价温和时期地产股没有大机会，一是行业最差时，

有反弹机会。 

 

投资建议：短多长空。 

1、行业调控冲击逐渐消化，目前成交量处在低点附近，回升将持续一段时间，对板

块表现产生正面影响。2、行业竞争激烈，企业分化趋于严重，主要推荐实力雄厚或

经营出现转机、业绩增长较确定公司的股票 。 

 

推荐个股： 

1、行业龙头：保利、金地、万科、招商  

 2、细分领域龙头：荣盛发展  

 3、经营出现转机：华业地产  

 

3. 葛海峰（中国指数研究员数据中心总经理） 

一、政策： 

四大方面：抑制需求，加大供给，问责制，房价目标。 

已有 40 多个城市出了限购细则。北京严。一些城市有土办法。 

房价目标：稳中有降不难。 

房产税：目前对房价影响有限。 

货币政策：从紧，开发商今年拿开发贷款困难。 

 

二、市场判断： 

房地产中长期发展模型的结论：政策因素占比重最大。人口、收入、结婚等也有影响。 

“政策市”，土地政策和货币政策最为关键。土地政策影响供给，货币影响供给和需

求两方面。 
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政策影响有滞后期，但力度加大，滞后期缩短。 

 

中央政府：今年经济增长不成问题，政府有底气调控房地产市场。在增加供给方面做

了很多努力。 

地方政府：土地财政依赖强。暂停或放行高端项目入市，对成交量价有直接影响。保

障房计入房价也会影响均价。 

金融机构：贷款规模会下降，房地产开发贷款收紧，按揭贷款会下降。大中型城市交

易量会下跌，导致按揭下降。 

开发企业：资金面中 60%会受到影响。央企获得贷款也不容易。资金成本加大。销售

受影响。预收款占 30%，预售资金监管，北京 30%资金用于施工款支付。不过施工单

位会垫资，影响不大。 

购房者：投机性需求离开市场；改善性需求也不太会出手，可以卖一买一，但代价大；

首次臵业成为主流需求，国家并没有鼓励。 

增加供应：3月以来，供应在持续增加。 

 

结论： 

面积会下降；价格趋稳，结构性下调；住宅会下降更显著，35 个大中城市更显著。土

地供应量维持较高水平。投资和开竣工增速下降。 

 

开发商会使用折扣、促销手段。但这不足以影响整个价格变化。价格下调 10%其实对

项目自身没有影响，（对买房者而言）。主要还是结构性下调，包括郊区房，保障房建

设等。 

 

一线城市降幅会大，二线好些，三四线会增长。 

 

土地供应：2009 年土地供应高，导致 2010 年房屋供应上来。土地供应会充足，但有

时间段。 

12 月供地多与房屋销售好的不谋而合。 

 

保障房建设：会占今年销售的 20%。保障房多的区域影响价格提升。整体看，保障房

会持续增加，不可能总面对低收入人群，如北京 100 多万的总价，受益人群会扩大。

一些城市条件宽松。会影响商品房需求。资金问题：地方政府需要融资，想各种办法。 

 

三、变化与策略 

一季度土地供给同比下降。这与政策导向不同。地方政府推地意愿不强。这时不会有

特别好的地。 

土地价格下行，120 个城市楼板价 1600 元/平米。商业用地均价上升。溢价水平下降

到接近底价，一方面竞争不激烈，一方面内部有意向买主才出让，国土部有要求不让

土地涨价。 

住宅成交：一季度大部分高于去年同期。部分城市3月份大幅上涨因为4月开始限购。

最近两周推盘上来，成交有反弹，但放量水平不高，恢复还需要一段时间，限购政策

若持续会使成交量上来难。房价有结构性原因导致的下调。 

 

二手房市场：低迷，3月尤其低迷，但价格坚挺，涨幅回落，有价无市，双方僵持。 

 

产品结构：低总价产品符合刚性需求。关注商业地产。 

 

4. 梁洁（万科证券事务代表 IR 经理） 

介绍了万科一季度的经营情况。 
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市场形势分析： 

政策已经见效，且会进一步发挥作用 ； 

各地成交速度普遍放缓，主要城市的价格已基本停止上涨 ； 

未来整体住房供应将有所增加，投资性需求继续受到抑制，供需关系朝着市场降温的

方向发展。 

行业资金面趋紧，全国商品房开工增速下降；土地市场成交放缓，成交溢价率下降，

流拍现象未来可能会趋于普遍 。 

保障性住房大量建设，住宅供应结构“二元化”时代开始，长远来看，保障房计划落

实是商品房市场获得更平稳的经营环境、避免大起大落的重要前提。 

 

个性化信息：（万科高度关注土地市场机会，以下是其对于土地市场关注的信息） 

一季度，各地土地供应面积同比下降 34.3%，成交面积同比下降 38.9% 。 

由于本季度核心一二线城市成交比例小，16 城市成交均价显著下降，成交溢价率也大

幅压缩至 5%。 

一季度由于供应减少，流拍现象尚不明显，但市场整体成交低迷，随着供应回升，流

拍现象可能变得普遍 。 

 

 

5. 孙知明（新景祥投资控股公司北京经纪公司营销顾问总监） 

一、政策调控在明年底之前不会放松，将持续至保障房大规模面市 

二、利空并未完全出尽，后续政策仍有可能继续出台  

三、政策的累积作用对市场影响更大  

四、货币政策及限贷是左右市场走势的关键  

五、下半年供应压力增大，竞争将更为激烈  

六、从消费结构来看，呈现“两头坚挺，中间疲软”  

七、价格调整会显现结构化特征  

八、通胀高企，现金、资产两难，房地产仍是重要的资金出路  

九、市场洗牌加剧，行业重新整合 

 

个性化信息：（新景祥是经纪公司 TOP10之一，对市场一线信息较为了解） 

目前从全国来看，先行的信贷首付政策理论上将导致 60%的投资客流出房地产市场，

所有购房需求中将有 15%受到影响。  

信贷首付政策松紧程度与一次性付清比例高度相关，新政出台后，相当一部分城市的

一次性付清比例均有所提升。  

针对个人按揭贷款的收紧，将导致至少 20%的自住客户无法买房。  
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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