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投资要点： 
 政策预期难以改变，行业基本面存在恶化可能 
 今年以来，在房地产调控政策和货币政策的双重作用下，市场对房地产

行业发展预期悲观。多重压力下，房地产基本面短期难以改变，限购政

策后，重点城市成交量持续保持低位，楼盘销售率低，而总体来看，房

价仍然保持高位运行，市场预期房价将下降，购房者的观望气氛更加剧

楼市成交量下降。 

 在房价不明显下降的情况下，房地产调控政策几无放松可能，市场预期

CPI 将保持高位，货币政策再次收紧可能性大。从行业发展的整体政策

面来看，短期压力难以改变，但政策面的底部逐渐明显，随着房地产行

业估值的下降，市场投资机会逐步来临。 

 销售面积增速减缓，房价面临下行压力 
 今年以来，房地产销售面积增速大幅落后于房地产开发投资及新开工面

积增速，二、三季度，大量去年开工的项目逐步进入销售周期，随着推

盘量的逐步增加，未来房价面临下行压力。 

 看好房地产行业投资机会 
 从房地产整体估值水平来看，目前房地行业对应去年年报 PE 为 18 倍

左右，处于历史上的底部位置。从房地产行业对 A 股和沪深 300 的相对

市盈率水平来看，也处在低位，分别为 1.05 和 1.32。 

 从房地产板块市场表现来看，随着 4 月中旬以来市场的整体调整，房地

产指数 5 月累计下跌 7.33%，同期沪深 300 指数下跌 5.99%。 

 随着市场的整体调整，房地产估值水平进一步下移。从制约房地产行业

估值的各项因素来看，政策面压力短期难以放松，房地产公司基本面仍

存继续恶化可能，市场短期难以有提升地产股的催化剂因素。但另一方

面，从去年开始的房地产调控政策已持续一年多时间，且效果逐步显现，

房价大幅上涨的趋势得到遏制，政策预期逐步明确，从通胀压力来看，

市场预期 CPI5、6 月份将到达峰值，随后将逐步回落，货币政策方面的

利空因素将逐步缓解。基于行业估值水平和基本面的可能变化，我们认

为房地产长期投资机会将逐步显现，维持房地产行业的看好评级，建议

关注业绩优异的个股以及超跌个股，推荐保利地产、招商地产、荣盛发

展、中南建设。 

 

长期投资价值逐步显现 
――房地产行业 6 月份月报 

分析师：陈慧                       SAC NO：S1150511010010               2011 年 6 月 8 日 
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1 基本面存恶化可能，政策预期难以改变 

今年以来，在房地产调控政策和货币政策的双重作用下，市场对房地产行业发展预

期悲观。多重压力下，房地产基本面短期难以改变，限购政策后，重点城市成交量

持续保持低位，楼盘销售率低，而总体来看，房价仍然保持高位运行，市场预期房

价将下降，购房者的观望气氛更加剧楼市成交量下降。 

在房价不明显下降的情况下，房地产调控政策几无放松可能，市场预期 CPI 将保

持高位，货币政策再次收紧可能性大。从行业发展的整体政策面来看，短期压力难

以改变，但政策面的底部逐渐明显，随着房地产行业估值的下降，市场投资机会逐

步来临。 

1.1 货币政策继续收紧 

中国人民银行 5 月 12 日决定，从 2011 年 5 月 18 日起，上调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5 个百分点。 

这是央行今年以来第五次上调存款准备金率，本次上调之后，大中型金融机构存款

准备金率达２１％的高位。按 4 月末中国人民币存款余额 75.62 万亿元计算，本

次上调准备金率 0.5 个百分点将直接冻结资金逾 3781 亿元。 

准备金率的连续提高使得银行贷款资金面紧张，房地产作为国家调控的重点行业，

其获取银行贷款的难度更大，在开发商难以获得贷款的情况下，房产销售将是房地

产企业获取资金的主要来源，房价高涨，市场成交难以释放，已有部分开发企业采

取低价快速销售的策略。 

随着银行贷款额度的吃紧，广州、浙江、北京等地区的部分银行将首套房首付比例

提高到 40%，虽然房贷政策整体仍未发生变化，但在房价并未实质性下降、通胀

压力大增的情况下，未来房贷政策仍有从紧可能，限购政策已挤出大量投资投机性

需求，市场成交处于底部，未来房贷政策的变化很可能成为房价下行的导火索。 

1.2 市场预期房价下跌 

随着连续几个月新房成交量保持在低位，市场对房价预期逐步改变。去年房地产

开发投资额及房地产新开工面积大幅增长，今年二、三季度，大量去年新开工的

项目逐步进入销售周期，限购政策下，潜在购房客户群体缩减，再加上部分客户

的持续观望，房地产销售压力增大，对于郊区楼盘更加明显。北京、广州等部门

城市郊区项目优惠及打折增多，房价下降的效果初步显现。 
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2 房地产开发投资与销售情况 

2.1 房地产开发投资整体情况 

2011 年 1-4 月，房地产开发实际完成投资额 13340.16 亿元，同比增长 34.30%。

累计购置土地面积 1.2 亿平方米，同比增长 30.36%。累计商品房施工面积 35.29

亿平方米，同比增长 33.19%。年度累计新开工面积 5.68 亿平方米，同比增长

24.41%。累计商品房竣工面积 1.71 亿平方米，同比增长 14.03%。累计商品房销

售面积 2.49 亿平方米，同比增长 6.35%。累计商品房销售额 14077.73 亿元，同

比增长 13.3%。 

                        图 1：房地产开发实际完成投资额同比大幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 2：累计购置土地面积同比大幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 3：累计商品房施工面积同比大幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 4：累计新开工面积增幅下降 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 5：商品房竣工面积同比增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 6：商品房销售面积同比小幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 7：商品房销售额同比小幅增长 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 8：北京房地产开发投资额与增长情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 9：天津房地产开发投资额与同比增长情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 10：上海房地产开发投资额及同比增长情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 11：重庆房地产开发投资额及同比增长情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

2.2 房地产市场成交情况 
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图 12：上海房地产月度交易数据 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 13：广州房地产月度交易数据 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 14：深圳房地产月度交易数据 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 15：北京房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 16：天津房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 17：杭州房地产月度交易数据 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 18：重庆房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 19：成都房地产月度交易数据 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

2.3 土地市场成交情况 

从土地成交情况来看，我们选取北京、上海、广州、深圳、长春、沈阳、天津、

杭州、南京、武汉、重庆、成都等 12 个城市作为重点分析城市，2011 年 4 月，

12 个重点城市土地成交面积 249 万平米，平均楼面地价 2680 元。土地成交面积

环比大幅下降，表明在房地产市场预期不明确的情况下，开发企业拿地积极性下

降，大多保持谨慎。 
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图 20：居住用地月度成交情况 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 21：北京居住用地成交面积与楼面地价 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 22：上海居住用地成交面积与楼面地价 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 23：天津居住用地成交面积与楼面地价 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 24：重庆居住用地成交面积与楼面地价 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

3 投资策略分析 

3.1 房地产板块的估值水平 
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图 25：申万房地产行业 PE 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 26：房地产行业相对 A 股的市盈率水平 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 27：房地产行业相对沪深 300 的市盈率水平 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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从房地产整体估值水平来看，目前房地行业对应去年年报 PE 为 19 倍左右，处于

历史上的底部位置。从房地产行业对 A 股和沪深 300 的相对市盈率水平来看，也

处在低位，分别为 1.05 和 1.32。 

3.2 投资机会 

从房地产板块市场表现来看，随着 4 月中旬以来市场的整体调整，房地产指数 5
月以来累计下跌 7.33%，同期沪深 300 指数下跌 5.99%。 

图 28：最近一月房地产指数相对上证综合指数表现 

  
资料来源：Wind  渤海证券研究所 
 

随着市场的整体调整，房地产估值水平进一步下移。从制约房地产行业估值的各项

因素来看，政策面压力短期难以放松，房地产公司基本面仍存继续恶化可能，市场

短期难以有提升地产股的催化剂因素。但另一方面，从去年开始的房地产调控政策

已持续一年多时间，且效果逐步显现，房价大幅上涨的趋势得到遏制，政策预期逐

步明确，从通胀压力来看，市场预期 CPI5、6 月份将到达峰值，随后将逐步回落，

货币政策方面的利空因素将逐步缓解。基于行业估值水平和基本面的可能变化，我

们认为房地产长期投资机会将逐步显现，维持房地产行业的看好评级，建议关注业

绩优异的个股以及超跌个股，推荐保利地产、招商地产、荣盛发展、中南建设。 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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