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房地产行业 1-7 月全国房地产数据点评 

行业报告                                  评级：推荐 

  
 

行业整体运行平稳，海外危机或带来机会 
 

  

报告摘要: 

 归功于前 6 个月房地产开发投资稳步增长，1-7 月份，投资完成

额达 31,873 亿元，同比增长 33.6%，维持 11 年平均水平。受宏

观环境影响，7 月当月房地产投资额环比出现年初以来最大幅度

下滑。1-7 月，住宅开发投资中，经适房开发投资同比增加 4.7%，

增速虽略有下滑，在保障房政策扶持下，经适房建设有望下半年

保持增长态势。11 年以来，办公楼及商业营业用房投资保持高

位增速，在“限贷”、“限购”等调控政策不放松背景下，商业地产的

发展环境更为温和，也是未来房地产发展的一个重要方向。 

 1-7 月全国商品房开发维持稳定增长，施工面积同比增速继续小

幅下跌，新开工面积与竣工面积同比增速小幅上涨，施工面积、

新开工面积较高绝对数值保证未来 0.5-2 年的商品房市场供给。

7 月，房地产市场趋紧，部分开发商放慢推盘速度，全国商品房

成交当月成交面积仅 0.76 亿平方米，大幅下滑 34%，待“金九银

十”季节成交量有望上升。 

 2011 年 1-7 月，房地产开发投资资金来源合计 47,825 亿元，同

比增加 23%。其中，国内贷款 8,018 亿元，占比 16.8%；自筹

资金 19,293 亿元，占比 40.3%。自筹资金占比继续上升，创 2008

年以来新高。 

 投资建议：房地产投资、销售环比下滑，而保障房建设投资受政

府支持。由于近期开发商放缓推盘进度，7 月单月销售面积环比

大幅下滑，行业销售回暖有待“金九银十”出现。近日，美国虽达

成债务上限提高，但市场仍担忧未从根本上解决美债违约的问

题，而欧债危机仍在蔓延，受海外市场大幅下调影响，国内房地

产宏观调控有望延缓。此外，行业估值方面，房地产行业估值水

平接近 2008 年以来的底部，行业具有低估值优势。我们给予行

业“推荐”评级。个股方面，推荐：万科 A，保利地产，首开股份，

中天城投，华侨城 A，金融街，建发股份，新湖中宝。 

 风险提示：宏观调控政策加紧直接影响房地产行业发展。 

相关指数表现： 
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1. 房地产开发投资情况 

归功于前 6 个月房地产开发投资稳步增长，1-7 月份，投资完成额达

31,873 亿元，同比增长 33.6%，维持 11 年平均水平。受宏观环境影响，7 月

当月房地产投资额环比出现年初以来最大幅度下滑。1-7 月，住宅开发投资中，

经适房开发投资同比增加 4.7%，增速虽略有下滑，在保障房政策扶持下，经

适房建设有望下半年保持增长态势。11 年以来，办公楼及商业营业用房投资

保持较高位增速，在“限贷”、“限购”等调控政策不放松背景下，商业地产的发展

环境更为温和，也是未来房地产发展的一个重要方向。  

 2011 年 1-7 月，房地产开发投资累计完成额达 31,873 亿元，同比增加

33.6%，同比增速上升 0.7 个百分点，房地产投资同比增速仍然处于 2010 年

以来的高位水平，且在 7 月出现小幅上扬。7 月当月房地产开发投资额 5,623

亿元，环比下降了 25%，为今年以来，房地产投资环比最大降幅。 

2011 年 1-7 月，住宅产品开发投资累计完成额 22,789 亿元，同比增加

36.4%，同比增速上升 0.3 个百分点。当月来看，7 月住宅投资 4,149 亿元，

环比下降 22%，自今年 3 月份以来 ，住宅当月投资额首次出现负增长。住宅

开发投资中，1-7 月，经济适用房开发投资累计 556 亿元，同比增加 4.7%，

增速下滑，但仍高于 2010 年平均水平。 

 1-7 月，办公楼开发投资完成额累计 1,286 亿元，同比增加 30.9%，商

业营业用房开发投资完成额累计 3,807 亿元，同比增加 37%。年初至今，办

公楼与商业营业用地投资增速处于高位，商业地产保持稳定增长。 
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图 1 1-7 月房地产开发投资累计完成额及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 2 7 月房地产开发投资完成额及环比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 3 1-7 月住宅产品开发投资累计完成额及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 4 7 月住宅产品开发投资完成额及环比 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 5 1-7 月经济适用房开发投资累计完成额及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 6 1-7 月办公楼、商业营业用地投资额同比增速 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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2. 商品房开发、销售 

1-7 月全国商品房开发维持稳定增长，施工面积同比增速继续小幅下跌，

新开工面积与竣工面积同比增速小幅上涨，施工面积、新开工面积较高绝对

数值保证未来 0.5-2 年的商品房市场供给。7 月，房地产市场趋紧，部分开发

商放慢推盘速度，全国商品房成交当月成交面积仅 0.76 亿平方米，大幅下滑

34%，待“金九银十”季节成交量有望上升。 

2011 年 1-7 月，全国商品房施工面积 42.42 亿平方米，同比增加 30.8%；

新开工面积累计 11.52 亿平方米，同比增加 24.9%；商品房竣工面积累计 3.24

亿平方米，同比增长 13.4%。商品房施工面积、新开工面积绝对数值的增长，

为未来 0.5-2 年中商品房市场的充足供给埋下伏笔。然而，年初至今，施工面

积同比增速持续下滑，新开工面积同比增速较 10 年平均水平也有较大幅回落。 

从销售方面来看，1-7 月，全国商品房累计销售面积 5.2 亿平方米，同比

增加 13.6%，增速持续走高。然而，7 月当月销售面积仅 0.76 亿平方米，较

上月环比下降 34%。从销售价格来看，7 月，全国商品房销售单价 5548 元/

平方米，基本维持在 2011 年的平均水平。 

图 7 全国商品房销售均价 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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图 8 1-7 月全国商品房累计施工面积及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 9 1-7 月全国商品房累计新开工面积及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 10 1-7 月全国商品房累计竣工面积及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 11 1-7 月全国商品房累计销售面积及同比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

3. 房地产开发投资资金来源 

2011 年 1-7 月，房地产开发投资资金来源合计 47,825 亿元，同比增加

23%。其中，国内贷款 8,018 亿元，占比 16.8%；利用外资 500 亿元，占比

1%；自筹资金 19,293 亿元，占比 40.3%；其他资金 20,040 亿元，占比 41.9%。

自筹资金占比继续上升，创 2008 年以来新高。资金来源情况与 6 月相比，7

月并无明显变化。 
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图 12 房地产开发投资中自筹资金占比 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

4. 投资建议 

7 月份，由于房地产宏观调控显现趋紧趋势，房地产开发、投资累计同比

基本维持前六个月平均水平，而当月环比水平下跌，投资增速放慢。然而，

保障房建设投资受政府支持，商业地产投资增速一直保持稳定，因此我们推

荐保障房相关、商业地产相关公司。 

一方面，由于近期开发商放缓推盘进度，7 月单月销售面积环比大幅下滑，

行业销售回暖有待“金九银十”出现；另一方面，从资金来源状况来看，开发商

自筹资金占比屡创新高，因此，我们还推荐库存丰富、资金状况良好的行业

龙头公司。 

近日，美国虽达成债务上限提高，但市场仍担忧未从根本上解决美债违

约的问题，而欧债危机仍在蔓延，受海外市场大幅下调影响，国内房地产宏

观调控有望延缓。此外，行业估值方面，房地产行业估值水平接近 2008 年以

来的底部，行业具有低估值优势。因此，我们给予行业“推荐”评级。个股方面
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推荐万科 A，保利地产，首开股份，中天城投，华侨城 A，金融街，建发股份，

新湖中宝。 

图 13 房地产行业历史 PE 水平 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

图 14 房地产行业历史 PB 水平 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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投资评级 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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