
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/行业研究

2011 年 5 月 11 日

 

房地产 
署名人：李少明 
S0960200010015 
010-63222931 
lishaoming@cjis.cn 

 
 
 
 

 
评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 112 
总市值（亿元） 9540 
占 A 股比例（%） 3.17% 
平均市盈率（倍） 91.70 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 -3.55 5.55 -3.43 
上证综合指数 -4.61 1.98 -8.40 
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房地产行业 看好

销售额大幅下降，下半年投资增速下行成定局 

国家统计局公布 2011 年 1-4 月房地产市场运行情况。 

投资要点： 

 投资：1-4 月房地产投资增速较 1-3 月略增，住宅投资增速再创 05 年以来新高。

1-4 月房地产投资增速、住宅投资增速分别为 34.3%、38.6%，增速较 1-3 月分别提

高0.2个和 1.2个百分点。4月房地产投资增速、住宅投资增速分别为34.6%、40.9%，

增速环比分别提高 1.5 个和 1.1 个百分点。  

 建设：1-4 月新开工面积增速较 1-3 月出现小幅回升。1-4 月商品房施工面积、新

开工面积、竣工面积增速为 33.2%、24.4%、14%，较 1-3 月分别下降 2 个、上升 1

个和下降 1.4 个百分点。1-4 月住宅施工面积、新开工面积、竣工面积增速为 32.3%、

21.2%、13.8%，较 1-3 月分别下降 2.2 个、上升 1.6 个和下降 1.0 个百分点。4 月

商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速为 11.8%、26.9%和 10.1%，增速环比

分别上升 1.3 个、上升 7.4 个和下降 7.2 个百分点。4 月住宅施工面积、新开工面

积、竣工面积增速为 8.6%、25.3%和 11.0%，增速环比分别上升 1.9 个、上升 10.6

个和下降 6.9 个百分点。  

 销售：1-4 月商品房销售面积、销售金额增速较 1-3 月明显下降，4 月商品房销售

面积、销售金额大幅下降。1-4 月商品房销售面积、销售金额增速分别为 6.3%和

13.3%，较 1-3 月分别下降 8.5 个和 14.0 个百分点；1-4 月住宅销售面积、销售金

额增速分别为 5.8%和 11.0%，较 1-3 月分别下降 8.5 个和 14.9 个百分点。4月商品

房销售面积、销售金额增速分别为-9.9%和-11.7%，环比下降 25.7 个和 38.9 个百

分点；4月住宅销售面积、销售金额增速分别为-10.4%和-15.5%，环比分别下 25.7

个和 41.1 个百分点 

 房价：4 月商品房和住宅销售均价同比下跌 2.1%和 5.7%，环比上升 4.7%和 3.6%。

 土地（土地数据延后 1 个月）：1-3 月土地购置面积增速为 32.7%，较 1-2 月下降

24.4 个百分点。3月土地购置面积增速为 17.1%，环比下降 40.0 个百分点。 

 资金：1-4 月房地产开发资金来源增速较 1-3 月下降，处历史低位，其中国内贷款、

定金及预付款、个人按揭贷款增速下降，利用外资、自筹资金增速大幅提高，自筹

资金占比近四成。1-4 月房地产开发资金来源增速为 17.4%，较 1-3 月下降 1.2 个

百分点。其中，1-4 月利用外资、自筹资金增速分别为 62.3%、27.2%，分别上升 1.0

个和 17.1 个百分点；国内贷款、其他资金增速为 5.4%和 14.8%，分别下降 1.2 个

百分点和持平；其他资金中的定金及预付金、个人按揭贷款增速分别为 23.1%、

-6.8%，下降 5.6 个和 1.5 个百分点。4月房地产开发资金来源增速为 13.9%，环比

下降 8.9 个百分点。其中，国内贷款、利用外资、自筹资金、其他资金增速分别为

9.6%、107.3%、27.1%和 4.4%，环比分别上升 11.9 个、上升 81.2 个、下降 9.4 个

百分点和下降 18.3 个百分点；其他资金中的定金及预付金、个人按揭贷款 4 月增

速分别为 8.9%、-11.2%，环比下降 19.3 个和 17.3 个百分点 
 受保障房建设拉动，房地产投资、新开工增速小幅回升抵消了商品房开发的下滑，

住宅投资增速再创新高，2-3 季度保障房加大开发将部分弥补商品房投资的下滑。

但 4 月份开发资金来源增速个位增长，销售额大幅回落，限购和信贷紧缩短期难以

消除的背景下，商品房的资金回笼、开发将大幅回落，购地能力与动力将大幅降低。

短期内保障房的集中投资可能使投资增速高位运行，但下半年增速下行已成定局。

风险提示：注意政策调控过紧、调控时间过长带来企业经营等的风险。 
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一、房地产市场运行情况                                      

图 1：房地产投资累计同比增速 图 2：房地产投资单月同比增速 
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图 3：商品房销售数据累计同比增速 图 4：商品房销售数据单月同比增速 

累计同比增速

面积
6.3%

金额
13.3%

-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

Apr-
04

Apr-
05

Apr-
06

Apr-
07

Apr-
08

Apr-
09

Apr-
10

Apr-
11

商品房销售面积 商品房销售金额
单月同比增速

面积

-9.9%

金额
-11.7%-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

Apr-04 Apr-05 Apr-06 Apr-07 Apr-08 Apr-09 Apr-10 Apr-11

商品房销售面积 商品房销售金额

图 5：住宅销售数据累计同比增速 图 6：住宅销售数据单月同比增速 
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图 7：商品房开工建设指标累计同比增速 图 8：商品房开工建设指标单月同比增速 
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图 9：土地购置和完成开发面积累计同比增速 图 10：土地购置和完成开发面积单月同比增速 
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数据来源：国家统计局，中投证券研究所。 

表 1：1-4 月全国房地产市场运行数据 
 累计数 同比增速 单月数 同比增速 环比增速 

 2011:1-4 2011:1-4 2011:1-3 2011-4 2011:3 2011-4 2011-4 

投资        

房地产开发投资（亿） 13,340 34.3% 34.1% 4,494 4,596 34.6% -2.2% 

住宅开发投资（亿） 9,497 38.6% 37.4% 3,244 3,239 40.9% 0.1% 

开工建设        

商品房施工面积（万平） 270,474 32.3% 35.2% 25,070 35,929 11.8% -30.2% 

商品房新开工面积（万平） 44,089 21.2% 24.4% 16,999 20,759 26.9% -18.1% 

商品房竣工面积（万平） 13,685 14.0% 14.0% 4,295 5,880 10.1% -26.9% 

销售        

商品房销售面积（万平） 24,898 6.3% 14.9% 7,255 9,500 -9.9% -23.6% 

商品房销售金额（亿） 14,078 13.3% 27.3% 3,926 4,910 -11.7% -20.0% 

住宅销售面积（万平） 22,345 5.8% 14.3% 6,496 8,567 -10.4% -24.2% 

住宅销售金额（亿） 11,856 11.0% 25.9% 3,249 4,136 -15.5% -21.4% 

资金来源        

房地产开发资金来源 25,362 17.4% 18.6% 6,094 7,095 13.9% -14.1% 

国内贷款 4,800 5.4% 4.4% 963 1,158 9.6% -16.8% 

利用外资 222 62.3% 45.2% 78 58 107.3% 35.1% 

自筹资金 9,486 27.2% 27.2% 2,360 2,942 27.1% -19.8% 

其他资金 10,853 14.8% 18.7% 2,692 2,937 4.4% -8.4% 

定金及预收款 6,449 23.1% 23.1% 1,624 1,671 8.9% -2.8% 

个人按揭贷款 2,753 -6.8% -6.8% 677 796 -11.2% -14.9% 

数据来源：国家统计局，中投证券研究所。 
表 2：1-3 月土地购置面积数据 

 累计数 同比增速 单月数 同比增速 环比增速 

 2011:1-3 2011:1-3 2011:1-2 Mar-10 2011:1-2 Mar-10 Mar-10 

土地购置面积（万平） 8,181 32.7% 57.1% 4,400 3,780 17.1% 16.4% 

数据来源：国家统计局，中投证券研究所。土地购置面积为 1-3 月数据，该数据滞后 1 个月。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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