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研究结论 

 投资增速微降。房地产投资增速 33.2%,较 1-7 月下降 0.8 个百分点；

住宅投资增速 36.4%，与 1-7 月持平；8月单月投资增速 31.6%，住宅

投资增速 36.7%，分别较 7 月下降 4.9 和 0.8 个百分点。 

 新开工增速微升。1-8 月新开工面积增速 25.8%，较 1-7 月上升 0.9 个

百分点，其中住宅新开工面积增 22.6%，较 1-7 月上升 1 个百分点。8

月单月住宅新开工增速 30.1%，较 7月上升 2.6 个百分点。 

 8 月销售金额、面积均好于 09、10 年同期。1-8 月商品房销售面积、金

额增速分别为 13.6%和 25.9%，较 1-7 月持平和下降 0.2 个百分点；

1-8 月住宅销售面积、金额增速分别为 13.1%和 24.4%，较 1-7 月上

升 0.2 和下降 0.1 个百分点。8 月商品房销售面积和金额同比分别增

13.5%和 24.9%，增速分别较 7月回落了 4.3 和 14.1 个百分点；8 月商

品房销售面积、金额环比 7月增 2.6%和 3.5%，较 09年 8月增长 13.5%

和 8.4%；;1-8 月商品房与住宅销售均价分别为 5558 元/平米和 5184

元/平米，同比分别上涨 11%和 10.2%,同比涨幅与 1-7 月持平。 

 8 月资金来源增速继续回升，其中定金及预收款增速、自筹资金以及其

他资金增速高于整体资金来源增速，但与银行渠道融资相关的国内贷款、

个人按揭贷款增速仍在下滑。1-8 月房地产资金来源增速 23.4%，增速

较 1-7 月回升 0.3 个百分点，其中自筹资金、其他资金增速为 33.8%和

21.5%，分别较 1-7 月下降 0.2 和上升 1.1 个百分点。8 月单月国内贷

款和个人按揭贷款增速分别为-5.4%和 3.7%，占比 12.6%和 9.3%，

单月增速和占比已处于历史低位且仍在下滑。 

 我们判断，房地产投资仍保持较高增速的理由除了保障房的贡献外，商

品房销售市场到目前为止仍保持较好增长是重要原因。当然，目前的销

售面积增长是与较低的销售率同时出现的，这样就产生了存货不断累积

的现象，在存货不断增加的背景下，房地产的投资强度和速度必定会放

缓，放缓的快慢很大程度上要依赖于未来商品房销售市场的变化情况，

而在更加严厉的信贷和限购政策环境下，以及去年同期的高基数效应下，

我们预计今年剩下数月销售市场增速可能会有所下降，则房地产投资增

速也将伴随下滑，但预计全年仍能保持较高增速，我们暂不调整全年房

地产投资增速为 25%的判断。

投资增速微降，销售好于 09、10 年 
—— 2011 年全国 1-8 月房地产市场运行点评 
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房地产、住宅与商业营业用房开发投资额累计同比 
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房屋施工、新开工与竣工面积累计同比 

累计同比
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商品房销售面积与销售金额累计同比 

累计同比
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2011 年 1-8 月全国房地产市场运行 

表 1：2011 年 1-8 月全国房地产市场运行数据 

 累计值 累计同比 单月值 同比 环比 

 2011:1-8 月 2011:1-8 月 2011:1-7 月 11 年 8 月 11 年 8 月 11 年 7 月 11 年 8 月 

开发投资（亿）        

房地产开发投资 37,781 33.2% 33.6% 5,908 31.6% 36.5% 5.1% 

住宅开发投资 27,118 36.4% 36.4% 4,329 36.7% 37.5% 4.3% 

开工建设（万平米）          

房屋施工面积 442,616 30.5% 30.8% 18,421 23.5% 16.6% -0.2% 

房屋新开工面积 131,881 25.8% 24.9% 16,712 32.0% 34.0% 6.3% 

房屋竣工面积 37,095 14.7% 13.4% 4,650 24.2% 16.9% -4.9% 

住宅施工面积 339,163 28.9% 29.2% 14,115 21.7% 13.3% -1.0% 

住宅新开工面积 102,089 22.6% 21.6% 12,971 30.1% 27.5% 5.9% 

住宅竣工面积 29,742 13.6% 12.7% 3,725 20.7% 14.8% -5.9% 

销售          

商品房销售面积（万平） 59,854 13.6% 13.6% 7,817 13.5% 17.8% 2.6% 

商品房销售金额（亿） 33,264 25.9% 26.1% 4,412 24.9% 39.0% 3.5% 

住宅销售面积（万平） 53,540 13.1% 12.9% 6,981 13.9% 18.2% 3.2% 

住宅销售金额（亿） 27,755 24.4% 24.5% 3,611 24.1% 39.3% 3.6% 

商品房均价（元/平） 5,558 10.9% 11.0% 5,644 10.0% 18.0% 0.9% 

住宅均价（元/平） 5,184 10.0% 10.2% 5,173 9.0% 17.9% 0.4% 

土地          

土地购置面积（万平）
*
 25,089 15.4% 18.4% 3,179 -2.0% -5.2% -39.7% 

土地购置费（亿元)
*
 6,045 19.6% 18.8% 1,029 23.4% 12.0% -28.8% 

资金来源(亿元）          

房地产开发资金来源 54,738 23.4% 23.1% 6,886 25.5% 33.0% 0.4% 

国内贷款 8,889 5.1% 6.4% 871 -5.4% 3.0% -12.5% 

利用外资 633 71.5% 65.8% 133 96.0% 19.1% 116.1% 

自筹资金 22,253 33.8% 34.0% 2,960 32.5% 42.6% 4.6% 

其他资金 22,963 21.5% 20.4% 2,923 29.1% 38.0% -1.7% 

定金及预收款 13,921 30.9% 29.1% 1,841 43.7% 42.8% -0.2% 

个人按揭贷款 5,506 -4.2% -5.1% 637 3.7% 16.0% -7.3% 

数据来源：国家统计局，wind 东方证券研究所,注：土地购置面积与土地购置费为滞后 1 个月数据 
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图 1：房地产、住宅与商业营业用房开发投资额累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 2：房地产、住宅与商业营业用房开发投资额单月同比 

单月同比
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 3：房屋施工、新开工与竣工面积累计同比 

累计同比
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 4：住宅施工、新开工与竣工面积累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 5：房屋施工、新开工与竣工面积单月同比 
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图 6：住宅施工、新开工与竣工面积单月同比 

单月同比
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图 7：商品房销售面积与销售金额累计同比 
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数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

 
图 8：住宅销售面积与销售金额累计同比 

累计同比

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

A
ug

-0
7

N
ov

-0
7

Fe
b-

08

M
ay

-0
8

A
ug

-0
8

N
ov

-0
8

Fe
b-

09

M
ay

-0
9

A
ug

-0
9

N
ov

-0
9

Fe
b-

10

M
ay

-1
0

A
ug

-1
0

N
ov

-1
0

Fe
b-

11

M
ay

-1
1

A
ug

-1
1

销售面积 销售金额

数据来源：统计局，wind, 东方证券研究所 

图 9：商品房销售面积与销售金额单月同比 
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图 10：住宅销售面积与销售金额单月同比 
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图 11：商品房累计销售均价 
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图 12：住宅单月销售均价 
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图 13：土地购置费与土地购置面积累计同比 
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图 14：土地购置费与土地购置面积单月同比 
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图 15：各项房地产开发资金来源累计占比 
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图 16：各项房地产开发资金来源单月占比 
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图 17：国内贷款、自筹资金与其他资金累计同比增速 
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图 18：国内贷款、自筹资金与其他资金单月同比增速 
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图 19：房地产投资累计增速和资金来源累计增速 
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图 20：70 个大中城市月度房价变动情况 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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