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一周实体成交回顾：  

本周销售环比回升。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8.77%。一线城市环

比回升幅度较大，例如北京、南京、广州等地。样本城市整体成交同比下降-19.68%。 

可售量攀升，供应将小高峰：与第17周相比（图表2），样本城市可售量整体可售量环比增加2.98%，可售面

积已经达到2010年四季度以来的最大量。深圳、上海、南京的可售量增加幅度最大。正如我们之前所提到

的，市场供应将在2季度末和3季度达到高峰。随着供应逐渐增大，价格将面临小幅调整。 

土地市场： 本周一线城市和二线城市供应量均有所下跌，一半的城市无地块供应，天津推出173 万㎡，再

次为最高，深圳仅推出1 宗0.3 万㎡的商业地块，推出楼面均价为89207 元/㎡，为城市推出楼面均价最高；

成交方面，一线城市成交量有所下跌，二线城市成交量上涨，苏州共计成交21 宗，共计76 万㎡。 

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 

 

投资建议: 

上周地产行业指数平均涨幅为-4.11%，跑输于沪市指数-3.29%。期间影响房地产行业的新闻有以下几点： 

 国务院楼市督查结束，保障房进程、今年新建住房价格目标、约谈问责机制、土地供应问题，以

及住房信息系统和存量房税收试点推广，被督查组在各地频繁提及。 

 从5月1日开始，徐州主城区内140㎡以上的户型，实行限购政策。 

 五一期间，温家宝视察保障性住房建设时，重申使房价回归合理水平。 

 银监会停止房地产信托业务、个人首套住房首付比例提高到5成等传言再次盛行。 

我们认为，从4月下旬开始，供应量已经开始明显回升，去化率下降，价格整体水平保持稳定。目前政

策的效力还在观察中。在此关键时刻，中央主要采取政策微调为主，例如今年1-3月徐州房价涨幅过快，将

徐州也列为限购城市的范畴。新的政策的传言和预期，短期内可能也只是警示性的作用。不过，这足以抑

制房地产股的表现。另一个抑制房地产板块的因素，通胀压力高企，市场紧缩背景下，会直接影响到房地

产企业的资金状况、购房者的购买能力等。 

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

再次回到安全底部。可以适当的配置，做波段操作。 

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，
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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。 

 

 

 

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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特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


