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 成交有所回升 主要城市成交量月底有所回升，但多个城市3 月成

交量低于去年同期商品住宅成交量，同比来看，一线城市北京、

上海、广州显著下降，其中北京降幅最大为46%，上海、广州降

幅分别为6%和18.9%。二三线城市平均下降28.6%，下降的幅度也

非常明显。环比来看，3 月初，大部分城市商品住房成交量下降，

后两周缓慢回升，特别是上海成交上升趋势明显，最后一周环比

增幅高达64.6%。 

 政策调控成为常态 未来调控将成为常态，保障房和房产税将是未

来调控的主要方向 此次调控是长期性制度性安排，它标志着我国

经济调结构的开始，未来对地产的调控将会是一个常态。但是目

前过于严厉的政策，只可能是一个为了抑制疯狂房价上涨的一个

临时政策，随着房价下跌，政策会逐步松动合理释放部分改善性

需求并辅以更为长期的政策进行对冲，即保障房和房产税。 

 房价有下调的压力：在政策的累计效应下，房价调整压力加大，

但是人民币升值和通胀仍压力也决定了房地产价格大幅下跌的可

能较小。 

 房价大趋势最终由城市化，经济增长，居民收入决定 保障房投资、

保有税等税收制度能够改变房价涨跌的速度、幅度和时间，但不

能改变趋势。 

 投资策略：股价已反映悲观预期，但是缺乏趋势型投资机会目前

地产股估值基本上已经反映了这些政策的悲观预期，地产股估值

依然处于历史底部，往下调整又将带来估值修复机会。但是这些

政策累计效应肯定会逐步影响到未来地产的成交量和价格，也将

制约地产股上涨空间，总结为一句话，地产股的机会是跌出来的，

但是并不具备趋势型反转的条件。个股建议继续关注万科、金地、

保利、华业地产、首开股份、宁波富达。 

  
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行业指数走势 
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   地产行业 

股价处于底部，关注成交量回升带来交易

机会  中性 （维持） 

2011 年 4 月地产行业月报  风险评级：一般风险 
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一、三月份市场形势 

主要城市成交量月底有所回升，但多个城市 3 月成交量低于去年同期商品住宅成

交量，同比来看，一线城市北京、上海、广州显著下降，其中北京降幅最大为 46%，

上海、广州降幅分别为 6%和 18.9%。二三线城市平均下降 28.6%，下降的幅度也非常

明显。环比来看，3 月初，大部分城市商品住房成交量下降，后两周缓慢回升，特别

是上海成交上升趋势明显，最后一周环比增幅高达 64.6%。 

 

 

 

二、土地市场：成交量继续下降，价格平稳，溢价率创新低 

土地成交量方面，本月（截至 3 月 29 日）成交 350 宗，相比二月份的 357 宗略

有下降，成交量延续了自去年底以来的下降趋势，同比下降近 40%。三月份，全国（120 

个城市）土地市场成交均价和楼面价都是小幅波动。土地溢价率方面，三月份为 9.71%，

是去年以来的新低，同比和环比分别下降 75.7%和 32.2%，均有大幅度的下降，可见房

地产企业拿地变得谨慎。 

 

 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 地产行业 4 月报 

  3 

 

 

三、资金、土地、问责三轮驱动保障房建设新高度 

保障房建设力度大大加强，今年中央政府计划建设 1000 万套，规模堪称空前。

保障房建设需要土地和大量资金，由于地方政府严重依赖土地财政及缺乏资金，使得

我国大部分城市保障房建设严重滞后。土地、资金措施明确，问责措施将会防止地方

政府对政策落实不力，土地、资金和问责“三轮驱动”将确保保障房建设任务完成。 

四、货币紧缩继续，政策力度不减 

三月份，央行再次上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，也是

自 2010 年 1 月起的第九次存款准备金率上调。此次调整后，大型存款类金融机构存

款准备金率达 20%，再创新高。预计 3 月份 CPI 增速将在 5%以上，通胀形势依然严峻，

反通胀任务仍然艰巨，货币紧缩将会持续，存准率还将上调 2-3 次。 

3 月 16 日，国家发改委发布《商品房销售明码标价规定》，规定已取得预售许

可和销售现房的房地产经营者，要在公开房源时，实行明码标价一套一标。3 月 17 日，

北京市地方税务局、北京市住房和城乡建设委员会《关于进一步加强房地产市场调控

有关税收问题的公告》，调整土地增值税率，政府继续加强房地产市场调控，政策调

控力度不减。 

五、多数城市房价控制目标与 GDP 和收入增幅挂钩，仅北

京提出“降”字 

根据“国八条”要求，全国 600 多个城市（多数为地级和县级市）都要公布房价

控制目标，截至 3 月 31 日，有近 60 个城市公布，占比刚一成。已出台房价控制目

标的城市多数与经济及收入增长挂钩，而北京目标为“稳中有降”，是唯一提到“降”

字的城市。 

从二三线城市商品住宅销售面积来看，12 月相比 11 月略有增长。12 月内周销

售面积呈现冲高回落态势，如图所示，所统计的 14 个二三线城市，本月第一周大幅

增长，环比增长率高达 72.8%，随后几周迅速下降。 
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8：整个行业的看法 

政策调控成为常态：未来调控将成为常态，保障房和房产税将是未来调控的主要

方向 此次调控是长期性制度性安排，它标志着我国经济调结构的开始，未来对地产的

调控将会是一个常态。但是目前过于严厉的政策，只可能是一个为了抑制疯狂房价上

涨的一个临时政策，随着房价下跌，政策会逐步松动合理释放部分改善性需求并辅以

更为长期的政策进行对冲，即保障房和房产税。 

房价有下调的压力：在政策的累计效应小，房价调整压力加大，但是人民币升值

和通胀仍压力也决定了房地产价格大幅下跌的可能较小。 

房价大趋势最终由城市化，经济增长，居民收入决定 保障房投资、保有税等税收

制度能够改变房价涨跌的速度、幅度和时间，但不能改变趋势。 

9：投资策略：股价已反映悲观预期，但是缺乏趋势型投资机

会 

目前地产股估值基本上已经反映了这些政策的悲观预期，目前地产股估值依然处

于历史底部，往下调整又将带来估值修复机会。但是这些政策累计效应肯定会逐步影

响到未来地产的成交量和价格，也将制约地产股上涨空间，总结为一句话，地产股的

机会是跌出来的，但是并不具备趋势型反转的条件。个股建议继续关注万科、金地、

保利、华业地产、首开股份、宁波富达。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 
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的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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