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投资要点： 
 货币政策难言放松，地产调控政策仍将持续 
 央行表示下半年将把稳定物价水平作为金融宏观调控的首要任务，继续

坚持实施稳健的货币政策。7 月 CPI 保持高位的情况下，货币政策不会

放松，市场预计 8 月仍有一次加息。 

 限购城市的扩容，对主要布局三四线城市的部分公司带来一定影响，但

由于这些城市成交量占全国总成交量的比例不大，且一二线城市限购

后，成交已趋于稳定，政策的实施对上市公司的整体业绩影响不大。 

 当前货币政策及房地产调控政策已较明朗，成交量的变化将是决定房地

产板块行情的主要因素，8 月是房地产成交的传统淡季，但在市场预期

限购扩容的背景下，部分城市成交可能会有突发的增长。总体来看，房

价明显调整之前，市场预计仍将在低位徘徊。 

 市场成交回暖，房价保持高位 
 6 月房地产市场有一定回暖，但总体成交水平仍处于低位。局部城市郊

区楼盘房价有所松动，但房价整体仍保持高位。未来成交的有效放大仍

有耐于房价的实质性下跌。 

 短期保持谨慎，中长期仍然看好 
 从房地产板块市场表现来看，整体市场震荡回落，房地产指数 7 月累计

下跌 3.14%，同期上证综合指数下跌 2.18%。房地产板块跌幅超过大盘，

主要原因是 6 月地产板块反弹较多，在房地产调控政策超市场预期的压

力下，具有较大回调压力。 

 近期外部市场不容乐观，在通胀压力巨大，市场预期仍将加息，房地产

行业调控政策再次加码的背景下，房地产板块难有起色。虽然地产板块

整体估值水平处于底部，但当前宏观和行业环境不支持大的行业机会。

我们维持中期策略的观点，板块机会的催化因素为政策的好转和市场成

交的回升，在两个因素未显现之前，房地产板块仍将维持底部振荡格局，

较低的估值水平提供了一定的安全边际，短期板块投资机会仍较谨慎。

考虑行业估值水平以及未来基本面可能向好的变化，仍然维持行业中长

期看好的投资评级。 

 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。 

 

政策压力持续 短期保持谨慎 
――房地产行业 8 月份月报 

分析师：齐艳莉                       SAC NO：S1150511010015               2011 年 8 月 3 日 
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1 货币政策难言放松，地产调控政策仍将持续 

在 8 月 1 日举行的中国人民银行分支行行长座谈会上，央行定调下半年工作重点，

称将把稳定物价总水平作为金融宏观调控的首要任务，继续坚持实施稳健的货币政

策。央行表示，要综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏观审慎

管理等工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏。同时，房地产调控力度也不会

放松，进一步执行好差别化住房信贷政策。 

为抑制通胀，今年以来央行已三次加息，六次提高存款准备金率。在通胀压力高企，

市场预期 7 月 CPI 仍可能创新高的情况下，货币政策难以放松，市场预计 8 月仍

会有一次加息。 

在市场预期房价下降的情况下，北京等部分城市的郊区楼盘打折优惠增多，且部分

优惠幅度较大的项目，去化率较好，说明市场并不缺乏需求。虽然一线城市房地产

调控政策有一定的效果，但部分投资需求转移到未限购的三四线城市，导致三四线

城市房价涨幅较大。从房地产销售数据来看，虽然全国总体成交面积保持小幅增长，

但大多数一线城市成交同比大幅下降，销售增速主要在未限购的三四线城市。 

当前货币政策及房地产调控政策已较明朗，成交量的变化将是决定房地产板块行情

的主要因素，8 月是房地产成交的传统淡季，但在市场预期限购扩容的背景下，部

分城市成交可能会有突发的增长。总体来看，房价明显调整之前，市场预计仍将在

低位徘徊。 

1.1 二三线城市房价涨幅高，限购范围即将扩大 

7 月 12 日，国务院常务会议指出，“当前房地产市场调控正处于关键时期，必须

坚持调控方向不动摇、调控力度不放松”，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。 

根据市场信息，相关部门已着手调查部分二三线城市和中小城市房价快速上涨的

原因，并据此草拟新一轮限购城市名单，可能将于 8 月公布。根据调查，今年 4

月、5 月、6 月，包括乌鲁木齐、秦皇岛、洛阳、丹东等多个城市的新建商品房

价格指数同比上涨均超过 8％。 

在未来可能加入限购名单的城市中，三类城市可能备选，第一类是房价绝对值较

高的城市，包括珠海、台州、昆山、张家港、湖州、嘉兴、吴江、常熟、江阴、

扬州等长三角与珠三角三线城市，第二类是房价涨幅较高的城市，主要有岳阳、

丹东、秦皇岛、牡丹江、襄樊、洛阳、吉林、常德等；第三类是北京、上海、广

州、深圳等周边中小城市，比如珠海、惠州、廊坊等。 
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限购城市的扩容，对主要布局三四线城市的部分公司带来一定影响，但由于这些

城市成交量占全国总成交量的比例不大，且一二线城市限购后，成交已趋于稳定，

政策的实施对上市公司的整体业绩影响不大。 

1.2 保障房开工跃进 

截至 5 月底，全国保障房的开工率为 34%。在前 5 月保障房开工率低的情况下，

中央加大了对地方政府的督促力度，保障房开工速度大跃进，6 月份，全国新增

200 万套保障房开工建设，6 月底全国保障房开工率已经达到 56.6％，部分地方

宣布完成全年开工目标。 

虽然保障房建设面临土地、资金等一系列困难，但只要政府下定决心，1000 万套

保障房建设并不是不可能完成的任务。只要保障房能按计划开工建设，由于其对

房地产投资的拉动作用，针对商品房的调控政策将不会放松。寄希望于政策放松

带动房地产市场好转的可能不大，房地产市场成交恢复仍将取决于房价的调整幅

度。 

2 房地产开发投资与销售情况 

2.1 房地产开发投资整体情况 

2011 年 1-6 月，房地产开发实际完成投资额 26250.45 亿元，同比增长 32.90%。

累计购置土地面积 2.19 亿平方米，同比增长 18.42%。累计商品房施工面积 40.57

亿平方米，同比增长 31.55%。年度累计新开工面积 9.94 亿平方米，同比增长

23.61%。累计商品房竣工面积 2.76 亿平方米，同比增长 12.83%。累计商品房销

售面积 4.44 亿平方米，同比增长 12.88%。累计商品房销售额 24589.42 亿元，

同比增长 24.06%。 
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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：累计购置土地面积增幅下降 

 
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 

2.2 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 

2.3 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 6 月，

12 个重点城市土地成交面积 867 万平米，平均楼面地价 2256 元。 

图 20：12 个城市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 

2.4 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 

3 投资策略分析 

3.1 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 20 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 1.08 和 1.38。 

3.2 投资策略 

从房地产板块市场表现来看，整体市场震荡回落，房地产指数 7 月累计下跌 3.14%，

同期上证综合指数下跌 2.18%。房地产板块跌幅超过大盘，主要原因是 6 月地产

板块整体反弹较多，在房地产调控政策超市场预期的压力下，具有较大回调压力。 

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 
 

近期外部市场不容乐观，在通胀压力巨大，市场预期仍将加息，房地产行业调控政

策再次加码的背景下，房地产板块难有起色。虽然地产板块整体估值水平处于底部，

但当前宏观和行业环境不支持大的行业机会。我们维持中期策略的观点，板块机会

的催化因素为政策的好转和市场成交的回升，在两个因素未显现之前，房地产板块

仍将维持底部振荡格局，较低的估值水平提供了一定的安全边际，短期板块投资机

会仍较谨慎。考虑行业估值水平以及未来基本面可能向好的变化，仍然维持行业中

长期看好的投资评级。 

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 
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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