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 近五成城市成交面积环比下降，平均降幅达25%2011年4月底，主

要城市市场供应普遍增加。重庆商品房可售量增加超过85万平方

米，上海商品住宅可售量增加73万平方米，广州商品住宅可售量

和杭州商品房可售量亦增加超过30万平方米。据房地产指数研究

院监测的30个城市中，近五成城市成交面积环比下降，4城市跌幅

接近或超过30%。 

 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，长期投资价值显现 地产股在严

厉的调控中走势已经萎靡了近两年，一线地产公司经过此轮调整，

2011年PE只有10倍不到，NAV基本折价20%。目前的股价基本上已

经反映了悲观的预期，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，随着房价逐步松动，地产股风险正在逐步释放，长期投资价

值开始逐步显现，建议长期投资者可以适度介入。 

个股建议继续关注万科、金地、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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一、四月份市场形势 

2011 年 4 月底，主要城市市场供应普遍增加。重庆商品房可售量增加超过 85 万

平方米，上海商品住宅可售量增加 73 万平方米，广州商品住宅可售量和杭州商品房可

售量亦增加超过 30万平方米。 

据房地产指数研究院监测的 30个城市中，近五成城市成交面积环比下降，4城市

跌幅接近或超过 30%。其中跌幅最大的是大连，下降幅度达 82.87%，受当地调控政策

影响，大连市场需求在 3月份提前释放，导致本月成交量大福缩水。其次是合肥，下

降幅度为 63.03%。 

成交量环比上涨的城市中，温州收到当地热销项目带动，位居涨幅榜首，涨幅达

145.56%。其次是哈尔滨，涨幅高达 71%；扬州、苏州等 5城市成交量也有明显上涨，

涨幅皆超过 30%。 

本月，少数城市成交价格变动显著。宁波商品房成交均价环比上涨 24.86%，其次

是天津、杭州（不含萧山余杭地区），其成交均价涨幅接近或超过 10%。杭州个别区

域（上城区、江干区等）高端项目销售，推动其成交均价明显上涨。 

图 1：2011 年 4 月主要城市成交面积环比变化图 

（ 红色字体表示成交面积环比上涨，绿色字体表示下跌） 
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二、供应量上涨，成交量大跌，住宅用地推出价和成交价均

呈明显下跌趋势 

  供应情况：自从今年初楼市调控组合拳出台以来，各地成交量不同程度陷入低

迷，房价快速飙涨势头得到一定程度的遏制。目前楼市正在走入市场与政策艰难博弈

的敏感时刻。据中国指数研究院分析，房价迟迟未现松动，调控政策不会放松，新一

轮调控政策或将出台，房地产相关的税收、信贷、土地政策都可能再度加码。本月，

全国 120 个城市共推出土地 1573 宗，环比增加 14%，同比增加 16%；推出土地面积 7840

万平方米，环比增加 21%，同比增加 20%。其中，推出住宅类用地（含住宅用地及包含

住宅用地的综合性用地）413 宗，环比增加 8%，同比增加 6%；推出住宅用地面积 2496

万平方米，环比增加 13%，同比减少 13%。 

成交情况：受国务院派出的 8组楼市督查组影响，各地政策处于观望阶段，各地

楼市成交陷入低迷，4 月成交量大幅缩水，但房价依旧保持高位。本月，全国 120 个

城市共成交土地 1143 宗，环比减少 11%，同比增加 8%；成交土地面积 4673 万平方米，

环比减少 27%，同比减少 1%。其中，住宅类用地（含住宅用地及包含住宅用地的综合

性用地）成交 289 宗，环比减少 35%，同比减少 33%；成交土地面积 1716 万平方米，

环比减少 36%，同比减少 28%。 

成交价格：第一季度限购政策抑制了高端楼盘的成交，市场陷入观望，导致成交

萎缩，房价快速飙涨势头得到遏制，住宅用地表现较为明显。本月，全国 120 个城市

平均楼面地价 867 元/平方米，环比下跌 25%；其中住宅用地平均楼面地价 997 元/平

方米，环比下跌 33%。 

土地政策：国土部 4月 19日表示 2011 年将加大住宅用地供应。今年普通商品住

宅的用地量将高于前两年的平均水平，同时要继续完善招拍挂制度，改变过去完全依

靠价高者得的方式，综合考虑各种因素来控制地价。同时加强对土地违法的管制，保

证土地调控政策完整准确的执行。 

图 2：2011 年 1-4 月 10 重点城市住宅用地累积供应情况 

 

数据来源：房地产指数研究院 
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三：房地产重组有重新开闸的迹象 

房地产类重组的“紧箍”开始出现放松迹象。继 S*ST 圣方(000620.SZ)在 4月 19

日表示涉及房地产的资产重组已获得证监会批文后，S*ST 兰光(000981.SZ)于昨日收

到证监会的核准文件。根据上述批文，核准 S*ST 兰光向宁波银亿控股有限公司(下称

“银亿控股”)发行 69801 万股股份购买相关资产。而该相关资产即为宁波银亿房地产

开发有限公司(下称“银亿房产”)100%股权。 

根据去年 4月 17 日发布的《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》，

中国证监会开始暂缓受理房地产开发企业重组申请，并对已受理的房地产类重组申请

征求国土资源部意见。因此，导致多个涉及房地产类的重大资产重组最终夭折。而近

期连续两家房地产类的重组获批，房地产类重组有重新开闸的迹象。市场甚至进一步

预期，参与保障房建设的地产公司也将有望优先被放开融资限制。 

房地产重组重新开闸对地产股来说无疑将是冬日里的一缕阳光， 

四：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。 

五：投资策略：股价已反映悲观预期，长期投资价值逐步显

现 

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，随着房价逐步松动，地产股风险正在逐步释放，长期投资价值开始

逐步显现，建议长期投资者可以适度介入。 

个股建议继续关注万科、金地、华业地产、首开股份、宁波富达、中天城投。 
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