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投资要点： 

 2011 年 1-8 月，全国完成房地产开发投资 37781 亿元，同
比增长 33.2%，增幅稳中有降。由于保障房下半年集中开工，
同时也是由于上年基数的原因，我们认为房地产开发投资在

今年四季度会基本平稳，维持对全年房地产开发投资增速在

30%以上的较高水平的判断。 

 全国房屋新开工面积增速已经连续 2个月回升，我们估计应
该是保障房建设集中开工所致，符合我们上月的预期。预今

年四季度房地产新开工面积增速将趋稳。 

 一般 7、8 月份是传统销售淡季，因此，8 月份的单月销售
面积和销售金额继续处于全年的低位。8月份单月销售面积
和销售金额同比增幅为 9.4%和 26%，单月成交增幅较上月
的 19%和 37.5%下降明显，宏观调控效果显现。 

 8月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）
为 101.12，比 7月份微幅下降 0.38点，比去年同期下降 2.99
点。该指数继续下行符合我们的预期，在持续的宏观调控政

策影响下，国房景气指数继续探底下行的概率较大。 

 总体判断：从 8月份的月底成交量上看，全国商品房市场成
交量增速已经开始放缓；同时由于去年全年的成交量集中于

四季度，因此今年四季度成交量增速继续放缓是可以预期

的，从这点上看，宏观调控的效果已经开始显现。从政策面

上看，继 7月份国务院常务会议上通过了在房价涨幅过快的
二、三线城市进行限购的政策的后，目前已有台州、衢州等

城市出台了限购政策，但政策力度基本属于预期之内。我们

认为，从种种迹象上显示，政府对房地产行业继续加压的概

率不大，维稳可能变成下一阶段房地产市场调控的主要方

向，即政策力度保持相对稳定，既不放松也不增加。 

 投资策略：我们认为地产股在目前仍然具有的估值优势，在
政策加压概率减小的预期之下，地产股的投资风险在减小。

我们维持地产股仍然在中期筑底阶段的判断，维持对房地产

行业同步大势的投资评级，同时建议投资者可以考虑逢低介

入地产股，波段操作。 

走势图  
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一、房地产开发投资情况 
1.1．房地产开发投资增速稳中略降 

2011年 1-8月，全国完成房地产开发投资 37781亿元，同比增长 33.2%，增幅比上月

略降了 0.4个百分点。其中，商品住宅完成投资 27118元，同比增长 36.4%，增幅与上月

持平，占房地产开发投资的比重为 71.78%。本月，房地产开发投资占固定资产投资的比

例为 20.92%，与上月 21.91%的占比基本持平，基本处于历史均值 20%附近。由于保障房

下半年集中开工，同时也是由于上年基数的原因，我们认为房地产开发投资在今年四季

度会基本平稳，并维持对全年房地产开发投资增速在 30%以上的较高水平的判断。 

   
图 1：   固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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  数据来源：国家统计局 

 

  图 2：房地产开发投资占固定资产投资比重 
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  数据来源：国家统计局 

 

1.2.房地产新开工面积增速较上月继续回升，符合预期 

1-8月，全国房地产开发企业房屋施工面积 442616万平方米，同比增长 30.5%，增幅

较上月继续下降，下降 0.3 个百分点；房屋新开工面积 131881 万平方米，增长 25.8%。

增幅较上月提高了 0.9个百分点；房屋竣工面积 37095万平方米，增长 14.7%，增幅较上
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月提高了 1.3个百分点。全国房屋新开工面积增速已经连续 2个月回升，我们估计应该是

保障房建设集中开工所致，符合我们上月的预期。但根据报道，目前保障房开工率已基

本接近 100%，因此，我们预今年四季度房地产新开工面积增速趋稳的概率较大。 

 

图 3：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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  数据来源：国家统计局 

 

 
二、全国商品房销售情况        
2.1商品房成交不温不火，显示出淡季特征 

1-8月，全国商品房销售面积 59584万平方米，同比增长 13.6%，增速与上月持平。

其中，住宅销售面积增长 13.1%，办公楼增长 12%，商业营业用房增长 18.3%。商品房销

售额 33264亿元，同比增长 25.9%，增速比上月微降了 0.2个百分点。其中，住宅销售额

增长 24.4%，办公楼和商业营业用房分别增长 34.1%和 34.1%。从 8月单月来看，一般 7、

8月份是传统销售淡季，因此，8月份的单月销售面积和销售金额继续处于全年的低位。

8 月份单月销售面积和销售金额同比增幅为 9.4%和 26%，单月成交增幅较上月的 19%和

37.5%下降明显。 

我们认为，从全国商品房月底成交量上看，宏观调控的效果已经开始显现。由于去

年成交多集中于四季度，9月-12月的销售面积占全年的近 50%，而今年受宏观调控的影

响预计四季度难以出现成交量的大幅回升，因此，四季度全国商品房成交量增速出现下

滑是可以预期的，预计全年的商品房成交面积增速会在个位数。 
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图 4：全国商品房月销售面积               图 5：全国商品房月度销售增速 
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图 6：深圳一手房月成交面积(m2)          图:7：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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  图 8：重庆市商品房月成交面积         图 9：上海新建住宅月成交面积 
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图 10：天津市住房新房成交面积        图 11：南京市住房新房成交面积 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

20
07
.9

20
07
.1
1

20
08
.1

20
08
.3

20
08
.5

20
08
.7

20
08
.9

20
08
.1
1

20
09
.1

20
09
.3

20
09
.5

20
09
.7

20
09
.9

20
09
.1
1

20
10
.1

20
10
.3

20
10
.5

20
10
.7

20
10
.9

20
10
.1
1

20
11
.1
.

20
11
.3
.

20
11
.5
.

20
11
.7
.

天津市住宅新房成交面积（m2)  

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

20
07
年
10
月

20
07
年
12
月

20
08
年
2月

20
08
年
4月

20
08
年
6月

20
08
年
8月

20
08
年
10
月

20
08
年
12
月

20
09
年
2月

20
09
年
4月

20
09
年
6月

20
09
年
8月

20
09
年
10
月

20
09
年
12
月

20
10
年
2月

20
10
年
4月

20
10
年
6月

20
10
年
8月

20
10
年
10
月

20
10
年
12
月

20
11
年
2月

20
11
年
4月

20
11
年
6月

20
11
年
8月

南京市商品住宅成交面积（m2)  
 数据来源：wind                              数据来源：wind 



行业研究报告                                     

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
三、国房景气指数 
8月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 101. 12，比 7月份微幅

下降 0.38点，比去年同期下降 2.99点。国房景气指数高于 100，显示出中国的房地产业

仍然在气区间运行。该指数继续下行符合我们的预期，我们认为在持续的宏观调控政策

影响下，国房景气指数继续探底下行的概率较大。 

 

图 12： 国房景气指数变动 
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四、总体判断 
从 8 月份的月底成交量上看，全国商品房市场成交量增速已经开始放缓；同时由于

去年全年的成交量集中于四季度，因此今年四季度成交量增速继续放缓是可以预期的，

从这点上看，宏观调控的效果已经开始显现。从政策面上看，继 7 月份国务院常务会议

上通过了在房价涨幅过快的二、三线城市进行限购的政策的后，目前已有台州、衢州等

城市出台了限购政策，但政策力度基本属于预期之内。我们认为，从种种迹象上显示，

政府对房地产行业继续加压的概率不大，维稳可能变成下一阶段房地产市场调控的主要

方向，即政策力度保持相对稳定，既不放松也不增加。 

基于上述考虑，我们认为地产股在目前仍然具有的估值优势，在政策加压概率减小

的预期之下，地产股的投资风险在减小。我们维持地产股仍然在中期筑底阶段的判断，

维持对房地产行业同步大势的投资评级，同时建议投资者可以考虑逢低介入地产股，波

段操作。 
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