
 房地产行业

销售下滑迅速，资金压力趋紧 
吴剑雄 

执业证书编号：S0730511010007 

021-50588666-8033 

wujx@ccnew.com                 —1-4月份全国房地产行业运行数据点

研究报告-点评报告                                 同步大市（维持）  

 发布日期：2011 年 5 月 12 日 

报告关键要素: 

全国房地产行业1-4月份投资增速保持在高位基本符合预期，但是销售开始出现超预期快速下滑，随

着银行贷款及销售回款等资金渠道进一步受阻，行业资金压力进一步趋紧。我们维持行业“同步大市”

的投资评级。 

事件:  

统计局公布了2011年1-4月房地产市场运行数据。统计数据显示，全国房地产市场1-4月实际投资额1.34
万亿元，同比增长34.3%；施工面积35.25亿平方米，同比增长33.2%；新开工面积5.68亿平方米，同比增长24.4%；

竣工面积1.71亿平方米，同比增长14.0%；商品房销售面积2.49亿平米，同比增长6.3%，销售额1.41万亿，增长

13.3%。 

点评: 

 投资增速维持高位基本符合预期，但增速将会回落。4 月单月全国房地产投资额为 4493 亿元，增加

34.6%，环比减少 2.2%；全国 1-4 月份房地产投资为 1.34 万亿元，同比增长 34.3%，增速同比减少

1.9 个百分点。1-4 月投资增速维持在高位主要因为投资惯性与保障房投资开始加速。房地产投资包括了

新开工面积投资与施工面积投资部分，过去的施工与新开工面积存在连续投资刚性需求，而大多数房地

产企业目前还没有根据市场销售调整计划的新开工面积，即使已经调整新开工计划，其反映到统计数据

里也需要一段时间。随着土地市场开始降温，施工及新开工面积的缩减，普通商品房投资增速将会回落。

但由于保障性住房投资将开始进入加速阶段，因此我们预计 2 季度投资增速仍将保持在高位，但是全年

投资增速的放缓趋势将比较明显。 

图 1：2011 年 1-4 月全国房地产累计完成投资额及增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 
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 商品房销售增速出现迅速下滑。4月全国楼市单月销售0.73亿平方米，同比减少9.88%，环比减少

23.16%；1-4月全国商品房销售面积2.49亿平米，同比增长6.35%，增速较上月和上年同期分别下降8.6和
26.5个百分点。全国商品房销售面积出现迅速下滑主要因为限购等调控政策已经开始对市场需求产生量明

显的抑制作用，另一方面，由于开发商获取预售证难度加大，加上因为销售市场萎缩使得开发商推盘意

愿明显减弱，市场供给减少。由于去年4月出台了调控新政使得去年的5-6月销售快速萎缩，基数较低，

我们预计今年2季度销售同比将会略有回升。 

图 2：2011 年 1-4 月全国商品房累计销售面积及增速图 图 3：2011 年 1-4 月全国商品房累计销售金额及增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 新开工面积增速延续下滑态势。1-4月份，全国新开工面积5.68亿平方米，同比增速为24.41%，仅为

去年同期同比增速的38%。由于房地产企业新开工计划将会根据销售市场做出调整，我们预计新开工

面积增速将在未来出现进一步回落。 

图 4：2011 年 1-4 月全国商品房新开工面积及增速图 图 5：2011 年 1-4 月全国商品房施工面积及增速图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资料来源：中原证券研究所，Wind 

 行业资金链压力进一步加大。1-4月全国房地产资金来源为2.54万亿元，增速为17.4%，较1-3月增速

下降1.2个百分点，其中，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。银行贷款与销售回款是房地产企业最主要的两个资金来源，而当前这两个资金渠道进一步收紧的

可能性越来越大，房企再融资及信托融资等目前没有任何放松的迹象，行业资金将面临很大考验。 
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图 6：2011 年 1-4 月全国房地产行业资金来源图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

 投资策略。目前地产板块地估值已经反映了政策调控、销售萎缩、资金压力加大等悲观预期，我们

维持对行业“同步大市”的投资评级。我们建议重点关注行业龙头公司，比如万科和保利地产，区

域重点龙头公司，比如福星股份、中南建设、荣盛发展等。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息来源
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所
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