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未改变负利率，对市场冲击较小
—对央行加息的点评 

 事件：中国人民银行决定，自 2011 年 7 月 7 日起上调金融机构人民币存

贷款基准利率，一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。调整后，

一年期存款利率及一年期贷款利率分别为 3.5%和 6.56%。 

 由于市场普遍预期 6 月 CPI 同比涨幅可能超过 6%，本次加息在市场的充

分预期中。对市场的冲击应较小。本次加息后，并未改变负利率的格局。

而受到负利率的驱动，投资性购房需求仍在一定程度上存在。 

 我们的研究显示，调控政策与楼市本身的交易量是影响地产板块走势的最

核心的两大驱动因素。而随着近几年调控政策的出台愈加频繁，政策的边

际效用在逐步下降，楼市本身的交易量变动对地产板块的行情影响更大。

从历年来上下半年的销售数据对比中，可发现，下半年的楼市才是重头戏，

基本上可占到全年成交量的 6 成。我们判断这一楼市成交的季节性规律在

今年仍将存在。下半年楼市成交环比上半年上升趋势较明确。 

 从单月成交来看，今年 5 月，6 月的成交环比 4 月的低点都有一定上升。

但我们分析这种成交的上升主要是由推盘量的逐步放大所推动。作为行业

冷暖变动的更真实的指标：去化率并没有明显改变。随着下半年推盘量的

持续上升，如果限购限贷政策并未取消，伴随成交量逐渐放大的将是行业

库存水平。库存压力的上升会转化为开发商主动降价的压力。从 2008 年

的经验来看，库存水平最高时，对应的都是房价的低点。 

 基于大型开发商已广泛进入更多的二，三线城市，与此同时大型开发商的

定价策略更为灵活，我们继续看好坚持高周转策略的大型开发商在下半年

的销售表现。 其完成全年销售目标的概率更大，从而为 2012 年的可结算

资源提供支持，并支持公司目前的估值水平。 

 7 月历来是楼市的淡季。从几大开发商的推盘情况来看，7 月的货量环比

6 月也将有 10%等不同程度的下降。判断 7 月销售数据环比会出现一定下

降，从而成为抑制地产股反弹的力量。但若地产板块出现回调，建议继续

吸纳一线龙头公司，重点推荐万科，保利，金地。 

 风险提示：房地产市场的销售有落后于预期的可能。 

最近 52 周行业表现 
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事件： 

中国人民银行决定，自 2011 年 7 月 7 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率，

一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。调整后，一年期存款利率及一年

期贷款利率分别为 3.5%和 6.56%。 

本次加息在市场预期中，并未改变负利率格局 

由于市场普遍预期 6 月 CPI 同比涨幅可能超过 6%，7 月份将可能再加一次利率

的预期早已形成，本次加息在市场的充分预期中。对市场的冲击应较小。 

本次加息后，一年期存款利率上调为 3.5%，并未改变负利率的格局。而受到负利

率的驱动，投资性购房需求仍在一定程度上存在。根据世联地产的数据，即使在

严格执行限购政策的深圳，仍有 16%的购房者为投资客。 

图 1  本次加息并未改变负利率的格局 
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数据来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

楼市销量预期依然是行情主导 

下半年成交环比上半年上升趋势较明确 

我们的研究显示，调控政策与楼市本身的交易量是影响地产板块走势的最核心的

两大驱动因素。而随着近几年调控政策的出台愈加频繁，政策的边际效用在逐步

下降，楼市本身的交易量变动对地产板块的行情影响更大。 

图 2 地产指数与楼市销量变动同步 
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数据来源：WIND，华泰联合证券研究所 
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尽管今年前 5 个月，由于受到限购及限贷政策的双重影响，全国房地产市场交易

量仅同比增长 8.5%。但从历年来上下半年的销售数据对比中，可发现，下半年的

楼市才是重头戏，基本上可占到全年成交量的 6 成。我们判断这一楼市成交的季

节性规律在今年仍将存在。 

图 3  10 大重点城市上下半年成交量对比 
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数据来源：CREIS，华泰联合证券研究所 

 

去化率并未显著改善，库存也将上升 

从单月成交来看，今年 5 月，6 月的成交环比 4 月的低点都有一定上升。但我们

分析这种成交的上升主要是由推盘量的逐步放大所推动。作为行业冷暖变动的更

真实的指标：去化率并没有明显改变，目前行业平均去化率基本维持在 6 成左右。

随着下半年推盘量的持续上升，如果限购限贷政策并未取消，伴随成交量逐渐放

大的将是行业库存水平。 

从我们监测的数据上看，目前行业整体库存情况已呈现上升趋势。6 月底二线代

表城市的可售面积平均为 08 年高峰期的 81%，而一线城市的平均库存为 08 年高

峰期的 59%，相比二线城市情况较好。但我们认为一线城市的库存比例相比 08
年较低主要由供地紧张带来的整体规模缩减造成，而非去化能力带来。从三月成

交量平均的去化月数指标上看，北京、上海、深圳的平均去化月数为 13.9 月，而

这一数值为 08 年高峰期的 73%。 

图 4  库存（可售面积）已开始增加 
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数据来源：CREIS，华泰联合证券研究所 
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库存压力将转化为降价压力 

我们认为下半年行业的库存压力所带来的销售竞争会转化为开发商主动降价的压

力。而从 2008 年的经验来看，库存水平最高时，对应的都是房价的低点。 

图 5  库存高点对应房价低点（北京） 
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数据来源：CREIS，华泰联合证券研究所 

 

图 6  库存高点对应房价低点（深圳） 
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数据来源：CREIS，华泰联合证券研究所 

 

企业销售业绩将继续分化，看好龙头公司表现 

基于大型开发商已广泛进入更多的二，三线城市，与此同时大型开发商的定价策

略更为灵活，我们继续看好坚持高周转策略的大型开发商在下半年的销售表现。 

地产反弹面临回调压力，建议继续吸纳一线龙头 

7 月历来都是楼市的淡季。从几大开发商的推盘情况来看，7 月的货量环比 6 月

也将有 10%的下降。假设去化率依然维持在 6 成左右的水平，我们判断 7 月份的

销售数据环比 6 月可能会出现一定下降。从而成为抑制地产股反弹的力量。 

但如果地产板块出现回调，我们建议继续吸纳一线龙头公司，重点推荐万科，保

利，金地。我们判断万科完成 1400 亿元的销售目标概率较大。而如果这一目标

完成，将对公司 2012 年的可结算资源提供强有力的支持，减少下调明年盈利预

测的可能性，从而为公司目前的估值水平提供支持。保利，金地完成全年销售目

标的概率同样较大。此外，我们继续看好世联地产和南国置业。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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