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房地产行业 2011年下半年投资策略 
---等待下跌带来的中、长线买入机会 

同步大势 
        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2011年 6月 21日 

投资要点： 

 商品房成交量波动加大，政策效果初现，但似乎有弱化之势; 

 商品房成交价格虽有所松动，但表现依然较为抗跌； 

 中、西部地区房价上涨成为拉动中国房价上涨的主要力量； 

 国房景气指数短期有所反弹，但仍在景气下行阶段； 

 下半年将进入和面临重要的政策观望期和时间之窗； 

 房地产行业上市公司短期偿债能力无忧，但潜在风险高于 2008年；

 2011年下半年房地产行业投资策略：不宜过分看空地产股，是调整
而不会是崩盘； 

 行业估值仍在底部区域，大幅下跌空间不大； 

 投资策略：地产股在下半年仍然是在构筑一个长期的底部区域，可
能会有短期估值修复机会，但很难会有趋势性的上涨机会。其次，

股市可能继续面临一定的系统性风险，因此，不排除地产股在短期

反弹后继续下行的可能。总体上，我们认为，下半年地产股如有下

跌走势将会提供较好的长期买入机会，投资者可以耐心等待合适的

买进时机； 

 维持对房地产行业同步大势的投资评级。建议投资者优先关注具有
资金、规模、品牌和融资优势的快速周转类个股。我们推荐万科、

保利地产、金地集团、荣盛发展、北京城建等个股作为优先配置。
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万科 A 推荐

保利地产 推荐

金地集团 谨慎推荐

荣盛发展 谨慎推荐

信达地产 谨慎推荐

北京城建 谨慎推荐
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一、房地产市场走势跌宕起伏，下半年面临政策变动的时间之窗 

1、房地产市场走势波动加大，政策效果初步显现 

1.1房地产新开工面积增速仍有下行空间 

1-5月，全国房地产开发企业房屋施工面积 377516万平方米，同比增长 32.4%，增幅

较上月下降 1.9个百分点；房屋新开工面积 76118万平方米，增长 23.8%。增幅较上月下

降 0.6个百分点；房屋竣工面积 21621万平方米，增长 12.9%，增幅较上月下降了 1.1个

百分点。全国房屋新开工面积增速在 4 月出现短暂反弹后继续下行。面对长期和持续的

宏观调控政策，开发商对未来房地产市场预判已经趋于谨慎，预计下半年房地产新开工

面积增速仍然会有一个探底的过程。 

图 1：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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  数据来源：国家统计局 

1.2.商品房成交量波动加大，政策效果初现，但似乎有弱化之势 

今年前 5个月，房地产市场走势可谓跌宕起伏。3月份作为新政后第一个完整的春节

后月份，市场销售表现之好超出预期；而正当大家担心本轮调控可能再度面临失效之时，

4月份的市场表现又再度低于预期。5月份，房地产市场成交量又再次好于预期，1-5月，

全国商品房销售面积 32932 万平方米，同比增长 9.1%，增速比上月提升 2.8 个百分点。

商品房销售额 18620亿元，同比增长 18.1%，增速比上月提高了 4.8个百分点。商品房的

成交量增速继 4月份出现了大幅下跌之后出现了回升。 

我们认为，市场的大幅波动表明政策确实已经产生了初步的调控效果。但从另一方

面来看，5月份月度房地产市场成交量环比虽较 4月有所萎缩，但仅环比萎缩 1.4个百分

点，降幅不大，似乎显示出宏观调控的效果有弱化之势，仍然有待继续观察。另一方面，

由于 2010年 4月 17日出台了新的调控政策，使得 5月和 7、8几个月的房地产市场成交

量大幅萎缩，6月却是大幅增长的，因此，可以预计的是由于去年基数的原因，一定会造

成接下来的 6、7、8月份的房地产成交量数据波动较大。 
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图 2：全国商品房月销售面积                  
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数据来源：统计局网站 

图 3：全国商品房月度销售增速 
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    数据来源：统计局网站 
 

图 4：深圳一手房月成交面积(m2)               图 5：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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图 6：杭州市商品房月成交面积                图 7：上海新建住宅月成交面积 
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图 8：天津市住房新房成交面积                  图 9：南京市住房新房成交面积 
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1.3.商品房成交价格表现依然较为抗跌 

无论从今年 1-5月份全国商品房平均成交单价上看，还是中原地产二手房价格指数上

看，虽然房价在部分重点城市已经开始有所松动，但目前仍然是较为抗跌。在通货膨胀

率居高不下，农产品、黄金、有色金属、油价等涨声一片的背景中，指望具有保值、增

值作用的房地产下跌应该说是不太容易的事情。而且，即使在如此严厉的限购和限贷政

策之下，全国商品房的成交量依然能够维持一定增长率，指望房价大幅下跌，应该是概

率较小的事情。从这点上看，现在就预判政策底已经到来显得过于乐观。 
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图 10：  中原二手房价格指数 
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图 11：全国商品房平均成交单价走势 
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  数据来源：统计局网站、东北证券整理 
 

1.4. 中、西部地区房价上涨成为拉动中国房价上涨的主要力量 

2011年 1-4月，东部地区的销售面积和销售金额占全国的比重由 2010年的 48.7%和

63.2%变化为 49.82%和 63.02%，与 2010年相比，一升一降，说明 2011前 4个月，中西

部地区的房价上涨快于东部地区，并成为拉动中国房价上涨的主要力量。预计在一定时

间内，随着中西部地区经济的快速发展，其房地产市场也将会获得更高的发展速度。但

从长期来看，东部地区仍然是中国房地产市场的重心所在。 
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图 12：各区域市场销售金额占比                  图 13：各区域市场销售面积占比 
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 图 14：各区域市场销售单价                    图 15:各区域市场房价年内涨幅 
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1.5.国房景气指数短期有所反弹，但仍在景气下行阶段 

5月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 103.20，比 4月份提

高 0.01点，比去年同期下降 1.93点。国房景气指数高于 100，显示出中国的房地产业仍

然在景气区间运行。由于去年房地产市场在 7、8月的成交量大幅萎缩，因此，由于基数

的原因，我们预计国房景气指数在接下来的 2、3个月可能会有所反复。但我们认为在持

续的宏观调控政策影响下，房地产市场持续景气上行的可能不大，国房景气指数在短暂

反弹后依然会继续探底下行。 

图 16： 国房景气指数变动 
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2.下半年将进入和面临重要的政策观望期和时间之窗 

2.1政策回顾 

今年上半年最重要的政策就是 1月 26日国务院通过的“新国八条”以及重庆和上海

市房产税试点政策。尤其是限购和限贷政策，对一线城市的成交量产生了立竿见影的影

响。从各重点城市对政策的执行力度上看，应该说是限贷对市场的影响更大。由于银行

信贷额度较紧，资金价格上涨较快，金融机构对个人住房贷款的兴趣减弱，因此，即使

是首套房贷款，能够以基准利率获得贷款已是不太容易，更别说享受利率折扣了，可以

说信贷对房地产市场的支持力度为近年来最低。 

 图 17：商品房销售额增速和个人按揭贷款增速近期出现背离 

 

  数据来源：WIND 
 

2011年房地产行业相关政策如下表： 

表 1： 2011年房地产行业主要政策 
时间 政策名称 发布部门 主要内容和评述 

2011.1.26 

国务院总理温家宝 26 日主
持召开国务院常务会议，研
究部署进一步做好房地产
市场调控工作 

国务院 调整个人转让住房营业税政策，对个人购买住房不足 5
年转手交易的，统一按销售收入全额征税；对贷款购买
第二套住房的家庭，首付款比例不低于 60%，贷款利率
不低于基准利率的 1.1倍；原则上对已有 1套住房的当
地户籍居民家庭、能够提供当地一定年限纳税证明或社
会保险缴纳证明的非当地户籍居民家庭，限购 1套住房；
对已拥有 2套及以上住房的当地户籍居民家庭、拥有 1
套及以上住房的非当地户籍居民家庭、无法提供一定年
限当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非当地户籍居
民家庭，暂停在本行政区域内向其售房等等。 

2011.1.27 
国务院常务会议,同意在部
分城市进行对个人住房征
收房产税改革试点 

国务院 国务院常务会议,同意在部分城市进行对个人住房征收
房产税改革试点，具体征收办法由试点省(自治区、直辖
市)人民政府从实际出发制定研究部署。 

2011.1.27 关于印发《上海市开展对部
分个人住房征收房产税试

上海市政府 对符合条件的新购住宅开征房产税，税率为 0.4%和
0.6%，税基为成交价格。 

数据来源: Wi nd资讯
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点的暂行办法》的通知：沪
府发〔2011〕3号 

2011.1.27 

《重庆市人民政府关于进
行对部分个人住房征收房
产税改革试点的暂行办法》
和《重庆市个人住房房产税
征收管理实施细则》 

重庆市政府 对独栋商品住宅和新购高档住宅开征房产税。税率为
0.5%、1%和 1.2%，税基为成交价格。 

2011.3.22 国家发展改革委发布《商品
房销售明码标价规定》 

发改委 商品房销售要实行一套一标价，并明确公示代收代办收
费和物业服务收费，商品房经营者不得在标价之外加收
任何未标明的费用。 

2011.3.23 国家发展改革委通知降低
部分建设项目收费 

发改委 明确取消及降低的住房交易手续费包括：取消住房抵押
手续费；因继承、遗赠、夫妻共有等进行的住房转让免
收转让手续费；依法进行的廉租住房、公共租赁住房等
保障性住房租赁行为免收租赁手续费；限价商品住房、
棚户区改造安置住房等保障性住房转让手续费在现行
收费标准的基础上减半收取，执行与经济适用住房相同
的收费标准 

2011.3.31 各城市陆续公布年内房价
调控目标 

各城市 除北京市提到房价目标为降以外，其余所有城市的房价
调控目标多数为涨幅控制目标。 

2011.4.26 房地产借壳开始获批 证监会 ST圣方和 ST兰光借壳陆续获批，引发政策放松的猜想 
2011.6.2 十家信托公司房地产信托

业务被叫停 
媒体报道 有关部门已经以口头通知和书面通知的形式通知了相

关信托公司，要求“房地产信托余额不得超过 4 月底的
规模。 

2011.6.9 深圳二手房交易按核定价
格征税 

深圳地税局 税务机关将依据计税参考价格判断纳税人申报合同成
交价格是否偏低，并作为核定计税价格的主要依据。 

数据来源：东北证券整理 

 

2.2未来政策趋势的预判 

随着 ST兰光、ST圣方和 ST东源的资产重组获批和实施，给投资者以政策是否会放

松的想象空间。再加上近几个月宏观经济走势下行，在保增长和抗通胀面前，前者的权

重在逐步增加，“政策底”是否已经到来？ 

我们认为，从目前的市场情况看，还不能确定调控已经到达政府预期的效果。首先，

房地产市场的成交量虽然有所萎缩，但仍然高于上年；其次，从月度成交量上看，5月份

的成交量似乎又有企稳之势。可以想象，即使在如此严格的限购和限贷背景下，房地产

市场依然实现了增长，而且，房价依然在高位保持坚挺，如果一旦放松调控会是什么结

果。因此，房地产调控至少在今年第 3 季度不太可能会放松。我们依然坚持本轮房地产

调控长期化的观点，温水煮青蛙是其主要特点。  

 

二、房地产行业上市公司短期偿债能力无忧，但潜在风险高于 2008年 

首先，虽然受到宏观调控的影响使得房地产市场的成交量有所萎缩，但仍然有所增

长，因此，开发商的销售回款良好，房地产行业上市公司的预收账款持续大幅增加，货

币资金余额也保持在较高的水平，在短期之内，房地产开发商还不会面临资金周转困难，

短期偿债能力无忧。 

其次，我们注意到从 2009年底以来，预收账款的增速高于货币资金余额的增速，并

表现出与历史趋势有所不同的新现象。我们认为，这是在宏观调控背景下，开发商在利
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用预售房款回收的资金进行扩张和增加储备所造成的。由于 2010年来房地产行业所有公

司的再融资都已暂停，因此，通过预收账款进行扩张成了水到渠成和自然而然的事情。

但是，如果宏观调控长期持续，一旦房地产市场销售受阻，则房地产开发商的潜在风险

将会远远大于 2008年。 

图 18：货币资金与短期有息债务差            图 19： 行业带息债务/权益比变动统计 
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 图 20：上市公司货币资金与预收账款余额变动   图 21：行业上市公司整体资产负债率变动 
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  三、2011年下半年房地产行业投资策略 

3.1.不宜过分看空地产股，是调整而不会是崩盘 

首先，我们认为本轮房地产行业的调整是一轮政策主导的主动性调整，而不是市场

过度疯狂之后的深度调整，由于中国的城镇化依然没有完成，房地产市场在中长期内仍

然会有较大的发展空间。其次，中国房地产市场依然成交量保持一定的增速，并维持在

长期增长率区间，而从美国等国家房地产泡沫破裂的历史来看，在泡沫破裂前夕，成交

量已经提前 1 年左右就出现负增长。因此，我们至少对未来几年的房地产市场持乐观的

态度。  
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图 22：美国住房价格指数及现房销售总额情况 
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 数据来源：彭博资讯 

 

3.2.行业估值仍在底部区域，大幅下跌空间不大 

目前，房地产行业股价在历史最低估值区域已经运行了一年多的时间，期间，即使

在面临历史上最严厉的调控政策情况下以及重庆和上海宣布开征房产税的政策都没有使

得地产股股价创出新低，反倒是随着投资者预期的变化，地产股曾经有过 3 次估值修复

机会。因此，我们认为，地产股目前的投资价值已经得到投资者的认可，地产股的下跌

空间有限。  

  图 23：房地产行业股票估值变动 
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3.3.投资策略 

首先，我们维持前期对于房地产调控长期性的判断，因此，地产股在下半年仍然是

在构筑一个长期的底部区域，可能会有短期估值修复机会，但很难会有趋势性的上涨机

会。其次，我们认为，由于中国经济在三季度下行的概率很大，而且股市可能继续面临

一定的系统性风险，因此，不排除地产股在短期反弹后继续下行的可能。总体上，我们

认为，下半年地产股如有下跌走势将会提供较好的长期买入机会，投资者可以耐心等待

合适的买进时机。 

我们维持对房地产行业同步大势的投资评级。建议投资者优先关注具有资金、规模、

品牌和融资优势的快速周转类个股。我们推荐万科、保利地产、金地集团、荣盛发展、

北京城建等个股作为优先配置。 
 

表 2：重点公司盈利(EPS)预测及估值表（2011年 6月 21日）： 
公司简称 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE PB 投资评级 

保利地产 1.10 1.48 9.6  7.1  2.1  推荐 

万科股份 0.79 1.01 10.5  8.2  2.0  推荐 

金地集团 0.77 0.93 8.1  6.7  1.6  谨慎推荐 

信达地产 0.27 0.3 22.8  20.5  1.6  谨慎推荐 

北京城建 1.42 1.66 10.5  8.9  2.5  谨慎推荐 

滨江集团 0.86 1.1 13.9  10.9  3.6  谨慎推荐 

首开股份 1.04 1.32 12.3  9.7  1.8  谨慎推荐 

荣盛发展 0.71 0.90 13.1  10.3  3.5  谨慎推荐 

华发股份 0.95 1.03 11.1  10.2  1.5  谨慎推荐 

栖霞建设 0.28 0.3 17.6  16.4  1.4  谨慎推荐 

ST 东源 -- -- -- -- -- 谨慎推荐 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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