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T_ReportAbstract  

房地产：限购的影响将更加淡化 
衢州等地限购令陆续出台点评 

 

报告关键点： 
 多方面的数据和信息表明，已推行的限购令影响非常有限。 
 在流动性紧张程度缓和的时期，限购的效果将更加淡化。 
 地产板块领涨大多出现在流动性转好趋势确立之时。 
 推荐龙头公司。 

 

报告摘要： 

 多方面的数据和信息表明，已推行的限购令影响非常有限。2010年以来，写字

楼、商铺与住宅的成交量同比变化呈现明显的一致性，而写字楼和商铺并未实

行调控。四个直辖市中，重庆是未实行限购的城市，其今年的成交量同比增速

反而明显不如与其他三个今年限购的直辖市（重庆去年的基数也不高）。一二线

样本城市和全国相比，商品房成交量的同比走势也非常一致，全国数据的主要

构成是未限购城市，两者的一致说明三四线未限购城市和一二线限购城市的波

动也是一致的。（请见后文中的图示）。草根信息显示，规避限购有多种途径。 

 

 在流动性紧张程度缓和时，限购范围扩大等行业调控的影响将更加淡化。行业

调控和流动性状况变化共同影响购房需求，但两者的效果不同。在流动性由松

变紧时，行业调控的短期冲击产生强烈的叠加效果，就像2010年5-7月的情形，

而冲击过后需求和成交强劲反弹。而今年以来尽管行业调控加码，但由于流动

性偏紧的趋势和力量已经较为牢固，行业调控的冲击是第二位的，反映在短期

冲击结束后（今年3月份的观望），需求依然疲弱，4月份以后一直没有出现明显

的成交回升，尽管潜在供给很大。未来流动性紧张程度若出现缓和，我们预计

限购的影响将更加淡化。 

 

 维持同步大市-A评级。地产板块领涨大多出现在流动性转好趋势确立之时。如

中国2007年、2009年。 

 

 目前个股推荐龙头公司。无论在流动性不断趋紧的2003-2004年，还是在流动性

开始趋于好转的2005年中-2006年上半年，地产股中涨幅居前的个股大多是两

类：业绩增长类、资产重组类。今年行业分化明显，大公司在销售、融资、资

金实力、未来扩张潜力等方面均具有突出优势，业绩锁定性强，估值优势明显。

在目前流动性转好趋势是否确立尚不明朗之时，推荐保利地产、金地集团、万

科、招商地产。 

 

 风险提示：宏观政策突然放松，地产板块全面领涨。经济增长无亮点，地产板

块全面获得明显相对收益。 

 

行业快报/证券研究报告  

T_RankInfo  

房地产 同步大市-A 
上次评级 同步大市-A 

  
 

T_ReportDate  

报告日期 2011-09-13 
 

T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
 
 

12 个月行业表现 
T_Graph  

 
 
 
T_Analyst  

徐胜利 行业分析师  
010-66581636 xusl@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020008 

 

联系人 
 

邹文军 行业分析师 

 zwj@essence.com.cn 

  
 
 
T_CONTACTnalyst 

 

  

 

 
 

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

房地产行业数据周报(2011 年 9月 7日) 

2011-09-07 

房地产：分化明显 大公司优势将持续 

2011-09-05 

房地产行业数据周报(2011 年 8月 30 日) 

2011-08-30 

 

-10%

-2%

5%

13%

20%

09/10 12/10 03/11 06/11 09/11

房地产 沪深300



 

房地产 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

 

1、多方面的数据和信息表明，已推行的限购令影响非常有限。见后文图。 

 

2、在流动性紧张程度缓和时，限购范围扩大等行业调控的影响将更加淡化。 

 

 

2010 年以来，写字楼、商铺与住宅的成交量变化呈现明显的一致性，而写字楼和商铺

并未实行调控。（见图 1）。 

 

 

图 1：全国写字楼、商铺和住宅成交量同比（月度） 

  

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

四个直辖市中，重庆是未实行限购的城市，其今年的成交量同比增速反而明显不如与

其他三个今年限购的直辖市（重庆去年的基数并不高，因此不存在基数原因）。（见图

2、图 3）。 

 

图 2：四大直辖市商品房成交量同比（月度） 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Ja
n
-1
0

M
ar
-1
0

M
ay
-1
0

Ju
l-
10

Se
p
-1
0

N
o
v-
10

Ja
n
-1
1

M
ar
-1
1

M
ay
-1
1

Ju
l-
11

写字楼 商铺 商品房

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

Ja
n
-1
0

M
ar
-1
0

M
ay
-1
0

Ju
l-
10

Se
p
-1
0

N
o
v-
10

Ja
n
-1
1

M
ar
-1
1

M
ay
-1
1

Ju
l-
11

北京 上海 天津 重庆



 

行业快报 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

3 

图 3：重庆商品房成交量同比（月度） 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

一二线样本城市和全国相比，商品房成交量的同比走势也非常一致，全国数据的主要

构成是未限购城市，两者的一致说明三四线未限购城市和一二线限购城市的波动也是

一致的。（见图 4）。 

 

图 4：一二线样本城市与全国商品房成交量同比（月度） 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

行业调控和流动性状况变化共同影响购房需求，但两者的效果不同。在流动性由松变

紧时，行业调控的短期冲击会产生强烈的叠加效果，就像 2010 年 5-7 月的情形。而

今年以来尽管行业调控加码，但由于流动性偏紧的趋势和力量已经较为牢固，行业调

控的冲击是第二位的，反映在短期冲击（今年 3月份的观望）结束后，需求依然疲弱，

4 月份以后一直没有出现明显的成交回升，尽管潜在供给很大，这与 2010 年上半年短

期冲击过后需求和成交强劲反弹有明显的不同。未来流动性紧张程度若出现缓和，我

们预计限购的影响将更加淡化。 
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