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事件： 

7 月 12 号召开的国务院常务会议研究部署房地产市场加强调控，7月 18 日，对于一些二三线城市房价过快上涨的

情况，住建部已经开始调查分析部分二三线城市和中小城市房价快速上涨的成因，并据此草拟新一轮的限购城市名单。 

报告要点： 

 限购可能扩至二、三线城市  6 月份，国家统计局公布数据显示，洛阳、秦皇岛等个别城市涨幅接近 10%，7 月

12 号召开的国务院常务会议研究部署房地产市场加强调控，对于一些二三线城市房价过快上涨的情况，住建部已

经开始调查分析部分二三线城市和中小城市房价快速上涨的成因，并据此草拟新一轮的限购城市名单。 

 限购整体对行业影响偏小  目前已经实施限购的大约有 40 个城市（表 1），包含直辖市、省会城市和计划单列市，

我们对其中的 25 个主要限购城市的销售面积进了统计分析：2011 年上半年共实现销售面积 8142 万平米，同比增

长 2.6%，占全国商品房销售面积的 18.3%。在价格涨幅逐渐放缓的同时，销售面积反而逆市飘红。 

根据国家统计局发布的 70 个大中城市住宅价格指数，我们预期其余非限购城市中的 15 个城市将被进一步列

为限购范围，甄选的标准为 1-6 月份价格同比涨幅均在 5%以上或接近 5%，由于缺乏上述 15 城市的销售面积数

据，我们拟使用房地产开发投资这一指标来衡量进一步限购对楼市的影响， 

该等 15 个城市的 2010 年房地产投资额约为 1865 亿元（图 1），仅占全国房地产开发投资的 7%左右，且同

期北京、上海的房地产开发投资为 2300 亿元和 1589 亿元，所以进一步实施限购，对行业的影响偏小。 

 维持行业“推荐”评级  A:股价的调整对政策预期已经有充分反映；B：行业内马太效应逐步显现，行业集中度

进一步提高。行业内龙头企业，受益于其逆市扩张战略和灵活多变的销售策略，成交量和成交金额双双跑赢大市，

其中万科 2011 年上半年销售面积同比大增 76.7%，达 565 万平米；保利销售面积累计同比增长 27.64%，销售金

额同比增长 81%，而同期行业销售面积增长率仅为 12%，我们将持续关注业绩提前锁定或业绩预增概率较大的个

股，如：万科 A，保利地产，滨江集团，金地集团，华侨城 A 等个股。 
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 再祭“限购令”，狼是否真的来了 

     ——二、三线城市限购影响点评 
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表 1：已实施限购的 40 个城市名单 

                                 

          

资料来源：第一创业证券研究所 

 

表 2：非限购二、三线城市 2011 上半年涨幅（同比：%） 

城市 2011-01 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 

洛阳 5.8 6.6 6.5 6.5 6.9 8.1 

秦皇岛 10.4 11.1 10 7.9 7.7 7.7 

丹东 12.3 14.3 15.4 11.1 9.7 7.6 

牡丹江 9.9 10.3 9.7 8.7 7.8 7.4 

襄樊 9 9.3 8.6 7.8 6.9 6.7 

韶关 4.3 4.8 4.8 5.5 6.1 6.1 

常德 6.4 6.3 5.9 5.4 5.7 6 

桂林 5.7 6.1 7.1 6.9 5.3 5.8 

吉林 9.2 9.2 7.7 8.2 7.5 5.7 

赣州 12.3 9.9 8.3 7.9 6.3 5.4 

锦州 8.1 7.5 6.9 7.2 6.2 5.3 

烟台 5.4 5.5 6 6 5.8 5.3 

岳阳 14.2 12.1 6.3 5.2 5.1 5.2 

惠州 4.9 4.6 4.9 5.5 5.5 5.2 

湛江 6.2 6.2 6.7 6 5.4 4.7 

包头 8 8.5 8.3 5.2 4.8 4.7 

扬州 4.9 5.3 5.7 5.5 4.9 4.6 

安庆 10.1 9.5 7.9 4.9 4.6 4.3 

平顶山 5.8 6.8 6 5.2 4.4 4.2 

徐州 3.4 3.7 3.4 3.8 4.1 4.1 

济宁 4.5 4.6 4.7 4.4 4.6 4 

九江 5.6 4.7 4.7 4.8 3.4 3.8 

蚌埠 6.3 4.9 4.2 3.6 3.3 3.2 

宜昌 10.1 5.9 5.5 3.8 3.8 2.9 

无锡 3.4 2.9 3.3 3.1 2.4 2.4 

北海 5.5 4.5 3.6 3 1.5 1.7 

唐山 3.8 2.2 1.8 1.5 1.5 1.5 

大理 2.8 2.2 2.2 1 0.8 0.9 

泸州 1.8 1.4 0.7 0.7 0.7 0.8 

泉州 -0.2 0 0 0.2 0.2 0.3 

南充 -0.3 -0.7 -0.5 -0.5 -0.9 -0.9 

资料来源：国家统计局，第一创业证券研究所       注：蓝色方框内为预期限购城市 

 

北京 天津 上海 济南 南京 杭州 广州 昆明 成都 长沙 

南宁 合肥 沈阳 郑州 济南 哈尔滨 兰州 乌鲁木齐 呼和浩特 南昌 

海口 长春 武汉 石家庄 太原 贵阳 苏州  无锡 佛山 福州 

西安 深圳 厦门 宁波 青岛 大连 温州 三亚 金华 银川 
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图 1：2010 年房地产投资规模                                             单位：亿元 

 

资料来源：第一创业证券研究所 

 

图 2：万科销售面积和销售金额 

 

资料来源：wind   第一创业证券研究所 

图 3：保利销售面积和销售金额 

 

资料来源：wind   第一创业证券研究所 

 

销售面积（万平）及同比 

当月销售面积（万平）及同比 当月销售金额（亿元）及同比 

当月销售面积（万平）及同比 当月销售金额（亿元）及同比 
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表 3：重点关注个股 

重点关注公司

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

002244 滨江集团 0.71 0.79 1.63 2.58 16.0 14.5 7.0 4.4 0.70 强烈推荐

000002 万科A 0.66 0.89 1.12 1.35 12.8 9.5 7.5 6.2 0.84 强烈推荐

000069 华侨城A 0.54 0.74 1.10 1.50 14.7 10.7 7.2 5.3 0.80 强烈推荐

600048 保利地产 1.08 1.14 1.46 1.95 9.8 9.3 7.3 5.4 0.71 强烈推荐

600383 金地集团 0.60 0.86 1.13 1.57 10.5 7.4 5.6 4.1 0.71 强烈推荐

600239 云南城投 0.52 1.44 1.62 2.90 23.4 8.4 7.5 4.2 0.69 审慎推荐

600823 世茂股份 0.75 1.11 1.46 1.81 18.8 12.7 9.6 7.8 0.72 审慎推荐

000042 深长城 1.51 1.98 2.41 3.21 13.5 10.2 8.4 6.3 0.66 审慎推荐

投资评级
代码

EPS P/E名称 P/B

 

资料来源：第一创业证券研究所 
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本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到

本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解

释前咨询独立投资顾问。  

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。  

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。  

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。  

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不得

自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公

司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其

读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经授
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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