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 行业 7 月行业运行平稳。由于 7 月一线开发商推盘较少且去年基数较低，因此市场

普遍认为 7 月行业运行将出现环比回落、同比增长的现象。目前行业真实运行与市

场估计基本一致。考虑到去年 8 月基数较低，且行业逐步进入旺销季节，预计下月

数据将出现同比、环比均上升的局面。此外，提示行业增速已开始放缓。 

 住宅开发投资保持增长。1-7 月全国房地产累计开发投资达 3.19 万亿元，同比增长

34%。其中商品住宅投资 2.28 万亿元，同比增长 36%，占房地产开发投资的比重

为 71%。住宅开发投资保持了继续增长。单月来看，7 月完成房地产开发投资 5623
亿元，相比 6 月的 7513 亿元，环比减少 25%，同比则上涨 37%。7 月完成住宅投

资 4148 亿元，环比减少 22%，同比增长 38%。 

 新开工同比增长 24%。1-7 月，全国房地产开发企业房屋新开工面积 11.52 亿平方

米。1-7 月房屋竣工面积 3.24 亿平方米，同比增长 13%。从单月的情况来看，全国

的新开工同比继续增长，而环比则有所回落。 

 销售面积同比增长 14%。1-7 月，全国商品房销售面积 5.2 亿平方米，相比 1-6 月

涨幅增加了 0.7 个百分点；1-7 月商品房累计销售额达到 2.89 万亿元，较去年同期

增长 26%。单月情况来看，7 月销售面积和销售额分别环比减少 34%和增长 29%。

 行业当月资金来源中自筹资金比重继续上升。1-7 月年全国房地产资金来源总量达

4.79 万亿元，较去年同期增长 23%。从资金来源构成情况来看，国内贷款占房地

产资金来源的 17%，利用外资占 1%，自筹资金占 40%，其他资金占 42%。从 7
月单月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的 15%，利用外资占

1%，自筹资金占 41%，其他资金占 43%。 

 海外经济风险会影响中央决策，但暂时还难言地产放松。由于受到欧债危机影响，

市场出现较大幅度下滑。我们认为短期连续出现的西、意国债利率走高、美债评级

下调对国家进一步加大房地产调控会有一定影响，但是还不存在地产放松的前期。

最乐观的情况可能是出于对经济安全性的考虑，预期中的二、三线城市限购升级被

暂时延后，视后期国内经济情况再做决定。此外，后期如果传统意义上的“金九银

十”能够出现，行业有望出现更好的投资机会。 

 估值和投资。截至 8 月 10 日，A 股市场动态 PE 在 15.94 倍，房地产板块动态 PE
在 18.05 倍。认为后期 1）推盘高峰临近、2）政策压力下，房价涨价压力减弱、3）
对通胀形势的博弈、4）保障房建设力度加大和 5）板块自身估值优势依旧可以支持

板块估值提升。综合以上原因，继续维持对板块的“增持”评级。个股方面继续看

好万科 A（000002）、保利地产（600048）、首开股份（600376）、福星股份（000926）、
中国国贸（600007）、亿城股份（000616）、世茂股份（600823）、金融街（000402）、
世联地产（002285）和苏宁环球（000718）。 

 风险提示。一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 

证券研究报告

房地产行业

行行业业跟跟踪踪报报告告  
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1. 行业前 7 个月投资开发情况平稳 

1.1 房地产投资同比增长 34% 

1-7 月全国房地产累计开发投资为 3.19 万亿元，同比增长 34%。相比 2010 年同期

同比增长 37%而言，2011 年增幅有所回落。1-7 月商品住宅投资 2.28 万亿元，同比增

长 36%，占房地产开发投资的比重为 71%。同比来看住宅开发投资未见明显下降。 

图 1 全国房地产开发投资累计完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 2 全国房地产开发投资当月完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

从单月情况来看，房地产投资环比减少而同比继续增长。7 月完成房地产开发投资

5622.55 亿元，相比 6 月的 7513.22 亿元，环比减少 25%，同比则上涨 37%。7 月完成

住宅投资 4148.33 亿元，环比减少 22%，同比增长 38%。 

图 3 全国住宅投资累计完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 4 全国住宅投资当月完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

1.2 房地产新开工，竣工同比上升，环比下降 

1-7 月，全国房地产开发企业房屋新开工面积 11.52 亿平方米，同比增长 24.9%；

房屋竣工面积 3.24 亿平方米，同比增长 13%。新开工与竣工情况比去年同期有提高。 
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 图 5 全国房地产新开工、施工和竣工面积情况 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

从单月值来看，7 月份全国的新开工与竣工环比下降，同比上升。7 月全国新开工

面积达到 1.57 亿平方米，环比减少 33%，同比增加 34%。当月房屋竣工面积为 4887
亿平方米，环比减少 17.69%，同比增长 16.92%。 

图 6 房屋新开工累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 7 当月新开工情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
图 8 房屋竣工面积累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 9 房屋竣工面积当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
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2. 房地产销售面积同比增长 14% 

1-7 月，全国商品房销售面积 5.2 亿平方米，比去年同期增长 13.6%，增幅比 1-6
月上涨 0.7 个百分点。7 月份，当月商品房销售面积 7617 万平方米，环比减少 34%，

同比增长 18%。7 月环比减少的主要原因在于当月行业推盘量少，同比增长的原因在于

去年 7 月基数较低。 

图 10 全国商品房销售面积累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 11 全国商品房销售面积当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

1-7 月商品房累计销售额达到 2.89 万亿元，较去年同期增长 26%。商品房 7 月当月

销售额 4262 亿元，环比减少 29%，同比增长 39%。销售额与销售面积均有下滑。从销

竣比情况来看，截至 2011 年 7 月，销竣比数据为 1.60，较 6 月的 1.61 有所回落。 

图 12 全国商品房销售额累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 13 全国商品房销售额当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
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图 14 全国房地产销竣比情况 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

3. 全年房地产资金来源同比增长 23% 

1-7 月全国房地产资金来源总量达到 4.79 万亿元，较去年同期增长 23%。其中 7
月单月资金来源总量达到 6861 亿元，环比减少 21%，同比增长 33%。资金情况与 6 月

之前并没有明显变化。 

图 15 全国房地产开发资金来源累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 16 全国房地产单月开发资金来源情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

从 1-7 月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的 17%，利用外资

占 1%，自筹资金占 40%，其他资金占 42%。从 7 月单月总资金来源构成情况来看，国

内贷款占房地产资金来源的 15%，利用外资占 1%，自筹资金占 41%，其他资金占 43%。

自筹资金占比有所回落。 

逐个数据分析当月值的话可以看到，房地产资金来源中国内贷款 7 月达到 995 亿元，

环比减少 18%，同比增长 3%。个人按揭贷款属于其他资金范畴，7 月个人按揭贷款达

到 687 亿元，环比减少 7%，同比增长 16%。 
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图 17 全国房地产开发资金 1-7 月构成 

国内贷款累计

值

17%

其他资金累计

值

42%

利用外资累计

值

1%

自筹资金累计

值

40%

 
资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  

图 18 全国 7 月房地产开发资金构成 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  
图 19 房地产开发资金中国内贷款累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  

图 20 房地产开发资金中国内贷款当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  
图 21 房地产开发资金中个人按揭贷款累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 22 房地产开发资金中个人按揭贷款当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

7 月当月房地产资金来源中利用外资达到 61.58 亿元，环比减少 64%，同比增长

19%。 
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图 23 房地产开发资金中利用外资累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 24 房地产开发资金中利用外资当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

 

4. 投资建议 

由于 7 月一线开发商推盘较少而去年 7 月基数较低，因此市场普遍认为 7 月行业运

行将出现环比回落、同比增长的现象。目前行业真实运行与市场此前估计基本一致。考

虑到去年 8 月基数较低，且行业逐步进入旺销季节，预计下月数据将出现同比、环比均

上升的局面。 

由于受到欧债危机影响，市场出现较大幅度下滑。我们认为短期连续出现的西、意

国债利率走高、美债评级下调对国家进一步加大房地产调控会有一定影响，但是还不存

在地产放松的前期。最乐观的情况可能是出于对经济安全性的考虑，预期中的二、三线

城市限购升级被暂时延后，视后期国内经济情况再做决定。此外，后期如果传统意义上

的“金九银十”能够出现，行业有望出现更好的投资机会。 

截至 8 月 10 日，A 股市场动态 PE 在 15.94 倍，房地产板块动态 PE 在 18.05 倍。

认为后期 1）推盘高峰临近、2）政策压力下，房价涨价压力减弱、3）对通胀形势的博

弈、4）保障房建设力度加大和 5）板块自身估值优势依旧可以支持板块估值提升。综合

以上原因，继续维持对板块的“增持”评级。个股方面继续看好万科 A（000002）、保

利地产（600048）、首开股份（600376）、福星股份（000926）、中国国贸（600007）、

亿城股份（000616）、世茂股份（600823）、金融街（000402）、世联地产（002285）
和苏宁环球（000718）。 

5. 风险提示 

房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影

响行业未来发展。 
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