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研究结论 

 1-4 月房地产投资增速 34%，我们维持预计全年投资增速将达到 25%的

判断。1-4 月房地产投资增速 34.3%,较 1-3 月上升 0.2 个百分点；住

宅投资增速 38.9%，较 1-3 月上升 1.2 个百分点。由于 2季度开始房地

产投资额基数将明显变大，按照目前市场销售状况，预计投资增速将回

落，但由于今年保障房投资预计将大幅增长，故全年投资仍有望实现较

高水平。假设全年销售增速 10%，保障房投资增长 39%，11 年房地产

投资增速可达到 25%。 

 1-4 月房屋新开工面积增速 24.4%，新开工增速连续 9 个月回落后小幅

上升。1-4 月新开工面积增速 24.4%，较 1-3 月上升 1 个百分点，其中

住宅新开工面积增速 21.2%，较 1-3 月上升 1.6 个百分点。 

 1-4 月全国商品房和住宅销售面积同比增速均大幅下滑，4 月当月销售

面积环比下跌超过 20%。考虑到一二线重点城市 4 月成交量较 3 月变化

不大，则可推断，三、四线城市成交量下降明显。1-4 月商品房销售面

积、金额增速分别为 6.3%和 14.9%，较 1-3 月下降 8.6 和 14 个百分

点；1-4 月住宅销售面积、金额增速分别为 5.8%和 11%，较 1-3 月下

降 8.5 和 14.9 个百分点。4 月商品房销售面积环比降 23.6%，住宅降

24.3%。1-4 月商品房与住宅销售均价分别为 5664 元/平米和 5309 元/

平米，同比分别上涨 6.5%和 4.9%。 

 房地产资金面不容乐观。1-4月房地产资金来源增速 17.4%，较 1-3 月

增速下降 1.2 个百分点，且增速连续 8 个月低于房地产投资增速，说明

资金正被逐渐消耗。资金来源中的国内贷款 1-4 月增速仅 5.4%，占比

18.9%，增速与占比均在历史低位。1-4月个人按揭贷款增速-6.8%，

增速连续 3 个月为负。开发贷增速维持低位、按揭贷款增速持续为负显

示收紧开发贷和按揭贷款对资金面冲击显著，如果房地产信托等自筹资

金方式再受限，未来资金链堪忧。 

 地产股投资策略：警惕若三四线城市销售也陷入低迷对全国房地产投资

的负面影响。目前来看，销售减速、资金已趋紧，房价必将得到明显控

制。我们认为目前地产股股价已经反映了房价下跌、销售下滑、资金链收

紧等悲观预期，目前可以考虑逐步加大地产股配置，继续推荐买入龙头

股万科、保利、金地；区域股荣盛发展、首开、苏宁环球、中南建设、

华业地产等；商业地产股金融街。 

销售回落，资金趋紧 
—— 2011 年全国 1-4 月房地产市场运行点评 

杨国华 房地产行业高级分析师 
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房地产、住宅与商业营业用房开发投资额累计同比 
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房屋施工、新开工与竣工面积累计同比 
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商品房销售面积与销售金额累计同比 

累计同比
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2011 年 1-4 月全国房地产市场运行 

表 1：2011 年 1-4 月全国房地产市场运行数据 

 累计值 累计同比 单月值 同比 环比 

 2011:1-4 月 2011:1-4 月 2011:1-3 月 11 年 4 月 11 年 4 月 11 年 3 月 11 年 4 月 

开发投资（亿）        

房地产开发投资 13,340 34.3% 34.1% 4,494 34.6% 33.2% -2.2% 

住宅开发投资 9,500 38.6% 37.4% 3,247 41.0% 39.7% 0.2% 

开工建设（万平米）        

房屋施工面积 352,472 33.2% 35.2% 25,070 11.8% 10.5% -30.2% 

房屋新开工面积 56,841 24.4% 23.4% 16,999 26.9% 19.5% -18.1% 

房屋竣工面积 17,127 14.0% 15.4% 4,295 10.1% 17.2% -26.9% 

住宅施工面积 270,474 32.3% 34.4% 18,760 8.6% 6.7% -32.2% 

住宅新开工面积 44,089 21.2% 19.6% 13,064 25.3% 14.7% -19.3% 

住宅竣工面积 13,685 13.8% 14.8% 3,456 11.0% 17.9% -28.9% 

销售        

商品房销售面积（万平） 24,898 6.3% 14.9% 7,255 -9.9% 15.8% -23.6% 

商品房销售金额（亿） 14,078 13.3% 27.3% 3,926 -11.7% 27.2% -20.0% 

住宅销售面积（万平） 22,335 5.8% 14.3% 6,486 -10.5% 15.3% -24.3% 

住宅销售金额（亿） 11,858 11.0% 25.9% 3,251 -15.5% 25.6% -21.4% 

商品房均价（元/平） 5,654 6.5% 10.8% 5,411 -2.1% 9.9% 4.7% 

住宅均价（元/平） 5,309 4.9% 10.1% 5,012 -5.6% 8.9% 3.8% 

土地        

土地购置面积（万平）
*
 8,181 32.7% 57.1% 4,400 17.1% 57.1% 16.4% 

土地购置费（亿元)
*
 1,555 29.3% 16.7% 1,026 36.9% 16.7% 93.7% 

资金来源(亿元）        

房地产开发资金来源 25,362 17.4% 18.6% 6,094 13.9% 22.7% -14.1% 

国内贷款 4,800 5.4% 4.4% 963 9.6% -2.3% -16.8% 

利用外资 222 62.3% 45.2% 78 107.3% 26.2% 35.1% 

自筹资金 9,486 27.2% 27.2% 2,360 27.1% 36.4% -19.8% 

其他资金 10,853 14.8% 18.7% 2,692 4.4% 22.7% -8.4% 

定金及预收款 6,449 23.1% 28.7% 1,624 8.9% 28.2% -2.8% 

个人按揭贷款 2,753 -6.8% -5.3% 677 -11.1% 6.2% -15.0% 

数据来源：国家统计局，wind 东方证券研究所,注：土地购置面积与土地购置费为滞后 1 个月数据 



 

 4 

图 1：房地产、住宅与商业营业用房开发投资额累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 2：房地产、住宅与商业营业用房开发投资额累计同比 

单月同比
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 3：房屋施工、新开工与竣工面积累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 4：住宅施工、新开工与竣工面积累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 5：房屋施工、新开工与竣工面积单月同比 

单月同比

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

250.0%

Ap
r-

05

O
ct

-0
5

Ap
r-

06

O
ct

-0
6

Ap
r-

07

O
ct

-0
7

Ap
r-

08

O
ct

-0
8

Ap
r-

09

O
ct

-0
9

Ap
r-

10

O
ct

-1
0

Ap
r-

11

施工面积 新开工面积 竣工面积

数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 6：住宅施工、新开工与竣工面积单月同比 

单月同比
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图 7：商品房销售面积与销售金额累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 8：住宅销售面积与销售金额累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 9：商品房销售面积与销售金额单月同比 

单月同比
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 10：住宅销售面积与销售金额单月同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 11：商品房累计销售均价 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 12：住宅单月销售均价 

元/平米

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

Ap
r-

07
Ju

l-0
7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08
Ap

r-
08

Ju
l-0

8
O

ct
-0

8
Ja

n-
09

Ap
r-

09
Ju

l-0
9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10
Ju

l-1
0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11
Ap

r-
11

累计销售均价 单月销售均价

数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 
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图 13：土地购置费与土地购置面积累计同比 

累计同比

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

M
ar

-0
5

Se
p-

05

M
ar

-0
6

Se
p-

06

M
ar

-0
7

Se
p-

07

M
ar

-0
8

Se
p-

08

M
ar

-0
9

Se
p-

09

M
ar

-1
0

Se
p-

10

M
ar

-1
1

土地购置费 土地购置面积

数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 14：房地产开发资金来源累计同比与单月同比 
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图 15：各项房地产开发资金来源累计占比 
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图 16：各项房地产开发资金来源单月占比 
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图 17：国内贷款、自筹资金与其他资金累计同比增速 
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图 18：国内贷款、自筹资金与其他资金单月同比增速 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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公司投资评级的量化标准 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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