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上半年全国房地产市场运行数据点评 

报告要点 
 投资与新开工累计同比增速双下 

上半年，全国房屋新开工面积 9.94 亿平方米，同比增长 23.6%，与上个月相比累计同比增速略有下降；上半年全

国房地产开发投资 2.625 万亿，累计同比增速 32.9%，与上个月相比下滑接近两个百分点。这符合我们之前对于

五月份是累计增速高点的判断，尽管在当月环比方面还出现了增长，但这主要是因为季节性因素所致，另外中央

政府的持续督导保障房也是一大原因。特别是近期各地纷纷上报保障房开工进程，基本为时间过半，任务过半。

根据我们的研究，一般来说新开工的增速要领先与投资，新开工的增速在今年的一季度就已开始下滑，投资的增

速下滑将是不可避免的。根据有关数据，2010 年 11 月底，全国有 49.8 万亿施工项目计划总投资，到今年五月底

已经变成 42 万亿。这说明实际的投资需要正在减少，预计下半年投资的累计数据将继续下滑。上半年的新开工与

投资数据本身已经包含了保障房的部分，我们不应对下半年保障房的拉动抱有过于乐观的态度，我们仍维持年初

对于新开工与投资的判断，预计全年新开工增速在 10%以内，投资增速在 17%左右。 

 商品房销售小幅增长，商业用房增速高企 

上半年，全国商品房销售面积 4.44 亿平方米，比去年同期增长 12.9%，增幅比 1-5 月上升了 3.8 个百分点，其中

商品住宅销售面积增长 12.1%，商业营业用房销售面积增长 18.6%，体现在销售金额方面，商业营业用房销售金

额增长 36%。从数据体现来看，一二线城市成交量下滑很明显，个别城市同比数据甚至下滑了 30%，但是今年以

来三四线城市成交大幅放大使得全国整体销售同比仍然是正增长。另外值得特别强调的是，限购政策近期各地均

有松动迹象，3 季度成交我们的观点相对乐观。从销售的分类来看，我们可以看到商业用房增长速度要远高于住宅，

这符合我们之前对于商业地产的判断，预计商业地产销售将会持续火爆。 

 房地产开发资金维持低位徘徊 

上半年，房地产开发企业本年资金来源 40991 亿元，同比增长 21.6%。其中，国内贷款 7023 亿元，增长 6.8%；

自筹资金 16463 亿元，同比增长 32.7%，增速进一步提升。由于今年以来的信贷紧缩，使得资金来源银行方面大

幅的收缩，这方面体现在国内贷款与其他资金中的按揭方面，按揭来源甚至出现了负增长。在自筹资金方面，同

比增速进一步提升，我们认为这部分资金应该包含开发商自筹的信托资金，如果下半年在信托方面进一步缩紧，

开发商的资金情况将会更加紧张。 

第一，投资与新开工累计同比增速双下 

上半年，全国房屋新开工面积 9.94 亿平方米，同比增长 23.6%，与上个月相比累计同比增速略有下降；上半年全国房

地产开发投资 2.625 万亿，累计同比增速 32.9%，与上个月相比下滑接近两个百分点。这符合我们之前对于五月份是
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累计增速高点的判断，尽管在当月环比方面还出现了增长，但这主要是因为季节性因素所致，另外中央政府的持续督导

保障房也是一大原因。特别是近期各地纷纷上报保障房开工进程，基本为时间过半，任务过半。 

根据我们的研究，一般来说新开工的增速要领先与投资，新开工的增速在今年的一季度就已开始下滑，投资的增速下

滑将是不可避免的。根据有关数据，2010 年 11 月底，全国有 49.8 万亿施工项目计划总投资，到今年五月底已经变成

42 万亿。这说明实际的投资需要正在减少，预计下半年投资的累计数据将继续下滑。 

上半年的新开工与投资数据本身已经包含了保障房的部分，我们不应对下半年保障房的拉动抱有过于乐观的态度，我

们仍维持年初对于新开工与投资的判断，预计全年新开工增速在 10%以内，投资增速在 17%左右。 

图：房地产实际完成投资 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

图：房屋新开工 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

第二，商品房销售小幅增长，商业用房增速高企 

上半年，全国商品房销售面积 4.44 亿平方米，比去年同期增长 12.9%，增幅比 1-5 月上升了 3.8 个百分点，其中商品

住宅销售面积增长 12.1%，商业营业用房销售面积增长 18.6%，体现在销售金额方面，商业营业用房销售金额增长 36%。

从数据体现来看，一二线城市成交量下滑很明显，个别城市同比数据甚至下滑了 30%，但是今年以来三四线城市成交

大幅放大使得全国整体销售同比仍然是正增长。另外值得特别强调的是，限购政策近期各地均有松动迹象，3 季度成交

我们的观点相对乐观。 

从销售的分类来看，我们可以看到商业用房增长速度要远高于住宅，这符合我们之前对于商业地产的判断，预计商业地

产销售将会持续火爆。 

 

图：销售面积同比增速 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

图：销售金额同比增速 
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主要城市成交信息一览表(粗体标注的城市已出台限购令) 

区域 城市 本周成交 
本周成交环

比 

2010年周

均成交 

2011年周均

成交 

周均成交同

比 

消化时间 

（周） 

消化时间 

环比 
备注 

北京 23.79  -21.52% 23.67  14.37  -39.27% 52  -6.46% 商品住宅 

天津 18.47  -21.33% 19.32  17.87  -7.50% ----- ----- 商品住宅 

济南 755  -18.64% 392  953  143.09% ----- ----- 商品住宅（套）

环
渤
海 

青岛 22.08  5.26% 18.68  15.00  -19.72% 47  -2.52% 商品住宅 

上海 28.45  -9.48% 29.91  25.87  -13.52% 22  2.26% 商品住宅 

南京 7.24  -9.73% 10.31  8.36  -18.89% 55  -5.22% 商品住宅 

杭州 7.04  -30.03% 12.15  7.98  -34.33% 78  12.96% 商品房 

宁波 6.12  13.20% 7.19  6.52  -9.35% 189  -0.73% 商品房 

长
三
角 

苏州 6.35  -43.46% 10.20  8.73  -14.43% ----- ----- 商品住宅 

深圳 7.49  -1.05% 6.14  5.43  -11.59% 38  -0.64% 商品住宅 

广州 10.42  -36.85% 17.48  16.14  -7.68% 28  3.39% 7月5日数据暂缺
珠
三
角 

东莞 7.97  -36.48% 8.00  10.43  30.38% ----- ----- 商品住宅 

重庆 23.08  -38.96% 42.18  26.33  -37.58% ----- ----- 商品住宅 

昆明 5.88  -5.52% 11.54  12.45  7.86% ----- ----- 商品住宅 

成都 9.77  -17.71% 15.91  12.78  -19.69% ----- ----- 商品住宅 

长沙 18.28  -28.69% 32.07  18.57  -42.08% ----- ----- 商品房 

福州 3.34  -31.45% 3.96  4.00  1.00% ----- ----- 商品住宅 

厦门 6.87  61.88% 4.33  4.41  1.96% 50  -6.40% 商品住宅 

海口 2.28  -47.90% 5.49  3.40  -38.10% ----- ----- 商品住宅 

长春 11.60  -25.79% 12.56  9.79  -22.09% 28  -0.84% 商品住宅 

其
他
地
区 

武汉 21.25  -15.30% 27.54  15.19  -44.83% ----- ----- 商品房 

四大城市 70.14  -18.25% 77.19  65.53  -15.10% ----- ----- 商品住宅 

其他城市 95.98  -18.15% 108.60 94.63  -12.86% ----- ----- 商品住宅 

资料来源：各城市房地产交易管理网，长江证券研究部 

第三，房地产开发资金维持低位徘徊 

上半年，房地产开发企业本年资金来源 40991 亿元，同比增长 21.6%。其中，国内贷款 7023 亿元，增长 6.8%；自

筹资金 16463 亿元，同比增长 32.7%，增速进一步提升。由于今年以来的信贷紧缩，使得资金来源银行方面大幅的收

缩，这方面体现在国内贷款与其他资金中的按揭方面，按揭来源甚至出现了负增长。 

在自筹资金方面，同比增速进一步提升，我们认为这部分资金应该包含开发商自筹的信托资金，如果下半年在信托方

面进一步缩紧，开发商的资金情况将会更加紧张。 
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图：房地产开发资金来源 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

图：房地产开发资金来源分类占比 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

表 ：部分非 A 股上市房企信托融资 

开发商 资金投向 资金规模 最高收益率 信托机构 发行时间 期限 

2010 年 

阳光 100 大湖第项目 12260 万元 8.5 至 9.5% 中融信托 2010 年 2 月 12 个月 

金科集团 金科重庆大学城项目 28300 万元 8 至 9.5% 中融信托 2010 年 4 月 12 至 24 月 

恒大集团 中融·恒大华府房地产项目 18000 万元 8.5 至 9.5% 中融信托 2010 年 4 月 12 至 24 月 

郑州清华园房地

产开发公司 

SOHO 广场项目 4000 万元 9 至 9.5% 中原信托 2010 年 5 月 27 至 33 月 

保利山东花园有

限公司 

山东保利花园项目 42000 万元 8.2 至 8.8% 昆仑信托 2010 年 6 月 16 至 24 月 

佳兆业 沈阳青年大街项目建设 33000至35000

万元 

8 至 12% 新华信托 2010 年 6 月 30 月 

复地集团 集团的项目开发资金 40000至56600

万元 

0.081 交银信托 2010 年 7 月 18 月 

恒大地产 陕西金泓投资开发的西

安·恒大城项目 2 期 

20000至25000

万元 

0.08 西安信托 2010 年 7 月 18 月 

大同市阳光嘉业

房地产开发公司 

凯德世家项目 20000 万元 8.5 至 9.5% 华鑫信托 2010 年 7 月 18 月 

星河湾 太原星河湾 30000至40000

万元 

8 至 9.2% 新华信托 2010 年 7 月 12 月 

2011 年 

融创中国 昌平区南邵镇的住宅物业 6 亿元 17%,最高可达

23% 

大业信托 6 月 17 月 

泰禾房地产 中信泰禾·运河岸上的院子 不超过 9 亿元 0.11 中信信托 5 月 24 个月 

北京润丰房地产 润丰水尚 40000 万元 9.5%-13% 中融信托 6 月 2 年期 

城建开发 沁园春景二期 至 95000 万元 8.5 至 11% 建信信托 6 月 24 月 

天津泰达集团 泰达时代中心 10,000 万元 9 至 10% 中投信托 6 月 12 个月 
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阳光壹佰集团 武汉阳光 100 大湖第集合

资金信托计划 

30000 万元 9 至 12.4% 四川信托 6 月 12 至 24 月 

万达 厦门湖里万达广场 75000 万元但

不超过 80000

万元 

6.7%-7.7% 中诚信托 6 月 13 个月 

当代集团 当代万国城不动产收益权

转让及回购（二期）集合资

金 

1.5 亿元人民币 10.8-11.5% 华融信托 5 月 2 年 

江苏新城 上海东郡在浦东高行的碧

翠园项目 

4.5 亿元 14.70% 中泰信托 4 月 不超过 2 年 

华夏幸福基业 华夏孔雀城二期 75000 万元 10 至 13% 中融信托 4 月 12 至 20 月 

资料来源：互联网，长江证券研究部 

表 ：部分上市房企债务融资 

企业名称 发起时间 发行种类 发行规模 年期 年利率 

中骏置业 1 月 人民币合成债 20 亿元人民币 5 年 10.50%

瑞安房地产 1 月 人民币合成债 35 亿元人民币 4 年 7.63%

恒大地产 1 月 两批合成债 55.5 亿元人民币和 37

亿元人民币 

3 年和 5 年 7.5%和 9.25% 

首创置业 1 月 人民币合成债 20 亿元人民币 3 年 8.50%

路劲基建 2 月 人民币点心债 13 亿元人民币 3 年 6%

宝龙地产 3 月 人民币点心债 7.5 亿元人民币 3 年 11.50%

华南城 1 月 美元债 2.5 亿美元 6 年 13.50%

合生创展 1 月 美元债 14 亿美元 5 年 11.75%

碧桂园 2 月 美元债 9 亿美元 7 年 11.13%

世茂房地产 3 月 美元债 3.5 亿美元 7 年 11%

合景泰富 3 月 美元债 3.5 亿美元 6 年 12.75%

盛高置地 4 月 美元债 2 亿美元 5 年 13.50%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


