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投资要点：投资要点：投资要点：投资要点：

���� 从紧货币政策将持续，调控政策难以改变从紧货币政策将持续，调控政策难以改变从紧货币政策将持续，调控政策难以改变从紧货币政策将持续，调控政策难以改变

� 今年以来，受通胀水平持续走高影响，央行保持从紧货币政策，无论是

房地产开发资金还是个人购房贷款均面临较大压力。限购政策下，房地

产成交维持低位，而房价仍然高位运行，当前市场对房价的下降预期比

较明确，房价不调整的情况下，成交难以有效放大。

� 加息之后，货币政策短期内利空出尽，房地产调控政策也处于底部，虽

不会放松，但继续加强的可能很小。政策因素明朗之后，未来房价与房

地产成交量的变化将决定房地产板块的上行空间。

���� 成交保持低位成交保持低位成交保持低位成交保持低位，房价面临下行压力，房价面临下行压力，房价面临下行压力，房价面临下行压力

� 重点城市房地产成交保持低位，再次加息之后，随着推盘量的增大，房

价向下调整的趋势加快，房价面临下行压力。

���� 看好房地产行业投资机会看好房地产行业投资机会看好房地产行业投资机会看好房地产行业投资机会

� 从房地产板块市场表现来看，随着整体市场见底回升，房地产指数 6月

累计上涨 6.99%，同期上证综合指数上涨 0.68%。

� 近期房地产板块表现较好，但从估值水平来看，仍处于低位。从制约房

地产板块的各项政策因素来看，提准及加息之后，市场会有一段时间的

政策真空期，而调控政策出台可能性小，未来保障房方面的政策将对行

业构成一定的利好。7月初，部分地区房价出现了下跌趋势，成交有一

定回升，随着三季度推盘量的增多，市场成交的好转将带来行业基本面

的改善。近期房地产板块有一定反弹，短期面临一定的获利回吐压力，

但基于政策预期明确，基本面逐步向好，我们维持房地产行业的看好评

级。

� 建议投资者关注业绩优异的一线地产股以及受益于保障房建设的个股，

推荐保利地产、招商地产、荣盛发展、首开股份。

政策明朗政策明朗政策明朗政策明朗 中长期仍然看好中长期仍然看好中长期仍然看好中长期仍然看好

――――――――房地产房地产房地产房地产行业行业行业行业 7777月份月报月份月报月份月报月份月报

分析师：分析师：分析师：分析师：齐艳莉齐艳莉齐艳莉齐艳莉 SACSACSACSAC NONONONO：：：：S1150511010015 2011年 7月 7日



房地产行业月报

请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 18

目 录
1 从紧货币政策仍将持续，调控政策难以改变...................................................................................................4

1.1 CPI 继续走高，再次加息及提高存款准备金率....................................................................................4
1.2 保障房资金来源拓宽................................................................................................................................5

2 房地产开发投资与销售情况...............................................................................................................................5
2.1 房地产开发投资整体情况.......................................................................................................................5
2.2 房地产市场成交情况...............................................................................................................................9
2.3 土地市场成交情况.................................................................................................................................12
2.4 二手房成交均价.....................................................................................................................................14

3 投资策略分析.....................................................................................................................................................14
3.1 房地产板块的估值水平.........................................................................................................................14
3.2 投资机会.................................................................................................................................................16

图 目 录

图 1：房地产开发实际完成投资额同比大幅增长................................................................................................6
图 2：累计购置土地面积同比大幅增长................................................................................................................6
图 3：累计商品房施工面积同比大幅增长............................................................................................................6
图 4：累计新开工面积增幅下降............................................................................................................................7
图 5：商品房竣工面积同比增长............................................................................................................................7
图 6：商品房销售面积同比小幅增长....................................................................................................................7
图 7：商品房销售额同比小幅增长........................................................................................................................8
图 8：北京房地产开发投资额与增长情况............................................................................................................8
图 9：天津房地产开发投资额与同比增长情况....................................................................................................8
图 10：上海房地产开发投资额及同比增长情况..................................................................................................9
图 11：重庆房地产开发投资额及同比增长情况..................................................................................................9
图 12：上海房地产月度交易数据..........................................................................................................................9
图 13：广州房地产月度交易数据........................................................................................................................10
图 14：深圳房地产月度交易数据........................................................................................................................10
图 15：北京房地产月度交易数据........................................................................................................................10
图 16：天津房地产月度交易数据........................................................................................................................11
图 17：杭州房地产月度交易数据........................................................................................................................11
图 18：重庆房地产月度交易数据........................................................................................................................11
图 19：成都房地产月度交易数据........................................................................................................................12
图 20：居住用地月度成交情况............................................................................................................................12
图 21：北京居住用地成交面积与楼面地价........................................................................................................13
图 22：上海居住用地成交面积与楼面地价........................................................................................................13
图 23：天津居住用地成交面积与楼面地价........................................................................................................13
图 24：重庆居住用地成交面积与楼面地价........................................................................................................14
图 25：重点城市二手房成交均价........................................................................................................................14
图 26：申万房地产行业 PE...................................................................................................................................15
图 27：房地产行业相对 A 股的市盈率水平........................................................................................................15
图 28：房地产行业相对沪深 300 的市盈率水平................................................................................................15



房地产行业月报

请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 of 18

图 29：最近一月房地产指数相对上证综合指数表现....................................................................................... 16



房地产行业月报

请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 of 18

1111 从紧货币政策仍将持续从紧货币政策仍将持续从紧货币政策仍将持续从紧货币政策仍将持续，，，，调控调控调控调控政策难以改变政策难以改变政策难以改变政策难以改变

今年以来，受通胀水平持续走高影响，央行保持从紧货币政策，无论是房地产开发

资金还是个人购房贷款均面临较大压力。限购政策下，房地产成交维持低位，而房

价仍然高位运行，当前市场对房价的下降预期比较明确，房价不调整的情况下，成

交难以有效放大。

房地产调控政策效果初步显现，主要表现在房价涨幅得到遏制、市场成交处于低位、

土地市场降温，但从政策目标来看，房地产调控政策相当长时期不会放松，另一方

面，考虑经济整体平稳运行情况，再出新的调控政策的可能也很小。7月 6日加息

之后，预计短期内货币政策利空出尽，虽然未来仍有加息及提高存款准备金率的可

能，但市场对货币政策预期比较明确。

1.11.11.11.1 CPICPICPICPI继续走高，继续走高，继续走高，继续走高，再次加息及提高再次加息及提高再次加息及提高再次加息及提高存款准备金率存款准备金率存款准备金率存款准备金率

2011年 6月 14日，国家统计局公布国民经济数据，5月份，居民消费价格同比上

涨 5.5%，创两年多来新高。1-5月份，居民消费价格同比上涨 5.2%。通胀压力下，

央行动用货币政策预期明确，6月已进行调整一次存款准备金率，未来仍有可能加

息。

中国人民银行决定，从 2011年 6月 20 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六次上调存款准备金率，上调之后，大

中型金融机构存款准备金率达 21.5％的高位。按 5月末人民币存款余额 76.73 万

亿元计算，上调存准率将直接冻资 3836.5亿元。

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。

金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准

利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。调整后，一年期整存整取定期存款利息

达到 3.5%，一年期贷款利息达到 6.56%，5年以上个人住房公积金贷款利率达到

4.9%。

资金整体紧张的情况下，部分地区首套房贷首付上调。继 5月份建设银行证实其浙

江分行将其首套房贷提至四成之后，近日南昌、石家庄、广州、深圳等多地的银行

相继提高了首套房的首付比例或者贷款利率。

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。

由于房地产企业多数为高负债率运行，加息将增大房地产企业的还款负担，当前信

http://stockhtm.finance.qq.com/hk/ggcx/00939.htm
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贷政策下，房地产企业贷款获取困难，资金紧张状况下，部分房地产企业会加大推

盘力度，促销及降价销售将会增多。另一方面，多次加息后，购房者还贷压力增大，

购房需求将受到一定抑制，供求关系的逐步逆转增大了房价下调的压力。

1.21.21.21.2保障房资金来源拓宽保障房资金来源拓宽保障房资金来源拓宽保障房资金来源拓宽

6 月 27 日，发改委发布《关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通

知》，鼓励投融资平台公司发行企业债券进行保障房项目融资，并要充分引导更多

社会资金参与保障性住房建设。

资金问题是保障房建设进度较慢的主要原因，6月已有首开股份、栖霞建设等公

司通过发行周期票据筹集资金进行保障房建设，为保证 11月底之前大量保障房

开工的政治目标，预计未来仍会有其它相关政策倾斜于保障房建设。

房地产调控政策仍将从严执行的情况下，保障房建设具有较大的政策优势，这对

参与保障房建设的相关公司形成利好。

2222 房地产开发投资与销售情况房地产开发投资与销售情况房地产开发投资与销售情况房地产开发投资与销售情况

2.12.12.12.1 房地产开发投资整体情况房地产开发投资整体情况房地产开发投资整体情况房地产开发投资整体情况

2011年 1-5 月，房地产开发实际完成投资额 18737.23亿元，同比增长 34.60%。

累计购置土地面积 1.66亿平方米，同比增长 28.55%。累计商品房施工面积 37.75

亿平方米，同比增长 32.42%。年度累计新开工面积 7.61 亿平方米，同比增长

23.84%。累计商品房竣工面积 2.16亿平方米，同比增长 12.85%。累计商品房销

售面积 3.29 亿平方米，同比增长 9.08%。累计商品房销售额 18620.1 亿元，同

比增长 18.15%。
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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

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
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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

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
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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

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
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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

2.22.22.22.2 房地产市场成交情况房地产市场成交情况房地产市场成交情况房地产市场成交情况

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
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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

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
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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

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
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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

2.32.32.32.3 土地市场成交情况土地市场成交情况土地市场成交情况土地市场成交情况

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 5 月，

12 个重点城市土地成交面积 459 万平米，平均楼面地价 2256 元。

图 20：居住用地月度成交情况

资料来源：wind 渤海证券研究所
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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

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
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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

2.42.42.42.4 二手房成交均价二手房成交均价二手房成交均价二手房成交均价

图 25：重点城市二手房成交均价

资料来源：wind 渤海证券研究所

3333 投资策略分析投资策略分析投资策略分析投资策略分析

3.13.13.13.1 房地产板块的估值水平房地产板块的估值水平房地产板块的估值水平房地产板块的估值水平
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图 26：申万房地产行业 PE

资料来源：wind 渤海证券研究所

图 27：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 28：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 21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 1.12和 1.41。

3.23.23.23.2 投资机会投资机会投资机会投资机会

从房地产板块市场表现来看，随着整体市场见底回升，房地产指数 6月累计上涨

6.99%，同期上证综合指数上涨 0.68%。

图 29：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

近期房地产板块表现较好，但从估值水平来看，仍处于低位。从制约房地产板块的

各项政策因素来看，提准及加息之后，市场会有一段时间的政策真空期，而调控政

策出台可能性小，未来保障房方面的政策将对行业构成一定的利好。7月初，部分

地区房价出现了下跌趋势，成交有一定回升，随着三季度推盘量的增多，市场成交

的好转将带来行业基本面的改善。近期房地产板块有一定反弹，短期面临一定的获

利回吐压力，但基于政策预期明确，基本面逐步向好，我们维持房地产行业的看好

评级。

建议投资者关注业绩优异的一线地产股以及受益于保障房建设的个股，推荐保利地

产、招商地产、荣盛发展、首开股份。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

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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