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限购扩大意料之外，新开工减速

情理之中 
 事件：7 月 12 日国务院召开常务会议，分析当前房地产市场形势，研究

部署继续加强调控工作。主要内容包括：（1）各地要从严把握和执行房

价控制目标，房价过高的地区要加大调控力度，促进房价合理回归。（2）
加大政府投入和贷款支持力度，确保今年 1000 万套保障性住房 11 月底

前全部开工建设。（3）已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关

政策，房价上涨过快的二三线城市也要采取必要的限购措施。（4）认真

落实今年的住房用地供应计划，确保保障性住房用地，加快普通商品住

房用地投放。（5）规范住房租赁市场，抑制租金过快上涨。 

 本次政策的出台超出市场预期，再次彰显了本届政府将“房地产调控进

行到底”的决心，也再次明确传达了“房价不明显回落，则调控不罢休”

的政策目标。同时也表明至少在目前阶段，决策层对经济下滑的担忧让

位于房地产调控总体目标的达成。在房价没有出现明显回落之前，任何

“政策见底”的判断都显得过于乐观。 

 目前行业基本面已经进入到僵持阶段，一线城市调整已经开始，实质性

降价开始普遍出现，并逐渐由一线向二线城市蔓延。而政策选择在这个

阶段进一步收紧，说明决策层对目前的房地产市场调整并不满意，基本

面需要加速调整。这点与资本市场倾向于认为房地产调控已经取得初步

成效，量价的实质调整只是时间问题，政策将维持现状的判断有所不同。

 5 点内容中，最具实质性政策为“房价上涨过快的二三线城市也要限购”。

目前限购城市约有四十个，若限购范围扩大至更多的二三线城市，将对

全国销量有明显抑制，并加速全国房价调整。由于全国房地产投资增量

主要由三线及以下城市贡献(详见表 2)，限购范围的扩大也将加快新开工

和房地产投资增速的下降。但基于目前地方政府普遍的财政压力，我们

判断，限购范围并不会大面积增加。因而本次政策的边际效应将弱于年

初的限购政策效应。 

 由于本次调控政策出台时机超出预期，加之七月份为传统推售淡季，在

政策与供应因素叠加下，将导致销量数据低迷，判断地产股本轮反弹的

趋势将终结。但因估值仍在底部（大公司 2011 年 10 倍 PE，已基本锁定

2012 年业绩），预计股价调整幅度有限。 

 我们坚持年度策略报告观点，今年年内地产股难有趋势性投资机会，维

持行业中性评级。同时坚持中期策略报告的观点，继续看好销售增长确

定、受益于行业集中度提升的龙头公司。由于龙头公司 80%以上项目储

备在已限购城市之内（详见表 1），因此受本次限购范围扩大的影响有限，

建议股价回调后继续吸纳，重点推荐万科、保利、金地。 

 风险提示：房地产调控超预期将影响相关公司业绩表现。 
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表 1：主要公司土地储备统计 

股票简称 2010 年底储备面积（万 m2
） 已限购城市储备（万 m2

） 已限购储备占比

万科 A 6451  4645  72% 

保利地产 5478  4273  78% 

金地集团 1688  1485  88% 

招商地产 1157  972  84% 

华侨城 A 897  870  97% 

滨江集团 497  378  76% 

首开股份 1231  1022  83% 

新湖中宝 1050  609  58% 

荣盛发展 1750  333  19% 

福星股份 602  488  81% 

中天城投 836  777  93% 

数据来源：公司公告，华泰联合研究所 
注：已限购城市包括省会、直辖市、计划单列市、苏州、无锡、三亚、温州、舟山 

 
 

表 2：限购城市销售额、销售面积、房地产投资统计 

全国合计 已限购合计 已限购占比 未限购占比

2010 年销售额（万亿元） 5.24 2.51 48% 52% 

2009 年销售额（万亿元） 4.43 2.76 62% 38% 

增速（%） 18% -9%     

2010 年销售面积（亿平米） 10.43 3.26 31% 69% 

2009 年销售面积（亿平米） 9.47 4.19 44% 56% 

增速（%） 10% -22%     

2010 年房地产投资（万亿） 4.82 2.39 50% 50% 

2009 年房地产投资（万亿） 3.62 1.97 54% 46% 

增速（%） 33% 21%     

数据来源：Wind、各地统计局，华泰联合研究所 

 

 



 

 

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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