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房地产行业 2011 年四季度投资策略 
—— 政策见底，市场下行 

同步大势 
        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2011 年 9 月 28 日 

投资要点： 

 8 月份全国商品房成交量无论是同比增速还是单月环比上

看都出现回落；全国商品房成交量增速的拐点已现，四季度

预计继续回落。 

 商品房成交价格已初步有松动迹象。 

 国房景气指数显示房地产市场仍在景气下行阶段。 

 市场开始下行，调控政策继续加压的可能性已不大。 

 投资者的关注焦点将从政策转移到行业上来。 

 四季度在行业下行，市场悲观情绪下，地产股有望跌出中期

底部。 

 投资策略：基于行业处于下行周期的考虑，我们仍然维持对

房地产行业同步大势的投资评级。我们建议在四季度逢低配

置地产股，并作为标准配置。建议优先配置财务运行稳健的

公司以及拥有资金和品牌优势、融资能力强、抗风险能力高

和具有持续成长能力的公司。我们推荐万科、保利地产、金

地集团、信达地产等作为优先配置个股。 
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一、全国商品房成交量增速拐点已现，调控政策见底的可能性较大 

1、今年 8 月份全国商品房成交量增速的拐点已现，四季度预计继续回落 

1.1．8 月份全国商品房成交量无论是同比增速还是单月环比上看都出现回落 

20011 年 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。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。

从 8 月单月数据来看，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。今年 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；从环比成交来看，8 月份的销售面

积和销售金额则环比增长了-1%和 3.5%。 

从全国商品房月底成交量上看，全国商品房成交量增速的拐点已现。由于去年新房

重心集中于四季度，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“金

九银十”预计难以见到，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。 
 
图 1：全国商品房月销售面积                  
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数据来源：统计局网站 
 
图 2：全国商品房月度销售增速 
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    数据来源：统计局网站 
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图 3：深圳一手房月成交面积(m2)               
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     数据来源：wind 
 

图:4：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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      图 5：重庆市商品房月成交面积                
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图 6：上海新建住宅月成交面积 
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图 7：天津市住房新房成交面积                   
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图 8：南京市住房新房成交面积 
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1.2 商品房成交价格已初步有松动迹象 

从二手房市场来看，根据中原地产统计，北京、深圳的二手房价格已经开始下跌，

上海、广州和天津虽仍然在上涨但涨幅已趋缓。根据万德资讯统计的全国 100 个城市的

住宅价格指数来看，全国 100 个重点城市中，房价环比上涨的城市数量已由年初的 100

个下降到 8 月份的 58 个。可以预期的是，随着商品房成交量的逐步萎缩，房价上涨的态

势已经逐步得到遏制，四季度房价松动可期。但我们认为，这种由于认为限购和限贷原

因导致的成交量萎缩，进而形成的房价调整，其下调的空间不会太大，出现深幅调整的

概率不大。 
 
  图 9：  中原二手房指数 

数据来源: Wi nd资讯

05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-1205-12

上海: 中原领先指数: 全市 北京: 中原领先指数: 全市
深圳: 中原领先指数: 全市 广州: 中原领先指数: 全市
天津: 中原领先指数: 全市

120 120

160 160

200 200

240 240

280 280

320 320

360 360

400 400

 
    数据来源：WIND 
 
 

      图 10 百城住宅价格指数环比 

      数据来源: Wi nd资讯
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图 11：百城住宅环比上涨城市数 

数据来源: Wi nd资讯
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1.3.国房景气指数显示房地产市场仍在景气下行阶段 

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。但在持续的宏观调控政策影响下，国房景气指数预计会继续探

底下行。 
 
图 12 国房景气指数变动 
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  数据来源：统计局网站 
 
 

2.市场开始下行，调控政策继续加压的可能性已不大 

2.1 政策回顾 

2011年来，政策出台的密度明显较上年减少，除了年初公布的“新国八条”和重庆、

上海房产税试行政策以外，基本没有再出台新的较为严厉的政策。倒是证监会在年内陆

续核准了多只房地产公司的非公开增发上市申请，至少从证监会的管理口径上看，政策
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是有所松动的。 

2011年房地产行业相关政策如下表： 

 

表 1：             2011年来的房地产行业主要政策 

时间 政策名称 发布部门 主要内容和评述 

2011.1.26 新国八条 国务院 限购、限贷等政策 

2011.2.1 重庆、上海房产税试行 
重庆、上海市政

府 

重庆和上海二地试行房产税 

2011.4.26 日

起 

证监会陆续放行房地产行业相关个

股的非公开增发 

证监会 ST 圣方、ST 兰光、ST 东源、ST 国祥、ST 百科等公司

的非公开增发陆续获批。证监会方面的融资监管逐步放

松。 

2011.6  银监会 控制房地产信托融资规模。 

2011.6.21 
关于利用债券融资支持保障性住房

建设有关问题的通知 

发改委 明确允许投融资平台公司申请发行企业债券筹措资金

用于保障房的建设 

2011.7.14 研究部署继续加强调控工作 
国务院常务会

议 

已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关政策，

房价上涨过快的二三线城市也要采取必要的限购措施。

2011.8.28 
台州出台首个二、三线城市限购政

策 

台州市政府 市内居民已有 2 套住房限购，外来人口限购 1 套，仅针

对新房，不针对二手房 

2011.9.19 
衢州出台第二个二、三线城市限购

政策 

衢州市政府 市内居民已有 3 套住房限购，外来人口限购 1 套。 

数据来源：东北证券整理 

 

2.2 四季度再度出台新的调控政策的概率已不大 

我们注意到新的调控政策推出时间与商品房成交量的变动趋势基本合拍，即：每当

商品房成交量的增速由跌转升后，往往意味着政策加压的可能，今年 7 月份国务院常务

会议要求部分二三线城市实施限购也是基于 5、6二个月的销售增速由跌转升以后出台的。

同时，根据全国商品房成交量前 8 个月的变动趋势上看，预计 8 月份全国商品房成交量

增速的拐点已现。今年，受限购和限贷等政策的影响，9 月份前几周的新房成交较为清淡，

“金九银十”难以出现，再加上去年新房重心集中于四季度，由于上年基数较高的原因，

四季度全国商品房成交量增速出现下滑是可以预期的。因此，综合上述考虑，我们认为，

今年四季度再度出台新的调控政策的概率不大，政策底应该是可以预期的。但就此判断

政策会出现放松也是不现实的，我们预计政策会在保持一定的压力情况下，至少持续到

明年。 
 
 
二、2010 年四季度房地产行业投资策略 
1.1.投资者的关注焦点将从政策转移到行业上来 

影响房地产行业个股走势最重要的二个因素，一个是政策预期，一个就是行业的走

势。政策预期的变化触发了年内地产股的多次反弹；而真正决定地产股长期走势的仍然
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是行业基本面和行业运行态势。9 月份以来，“金九银十”预期的落空，以及对今年四季

度房地产市场成交悲观的预期，加上“绿城中国”等房地产公司资金链危机的消息，使

得房地产股的股价再下一个台阶。 
 
1.2.四季度在行业下行，市场悲观情绪下，地产股有望跌出中期底部 

估值优势已经封杀了地产股再度大幅下跌的空间。目前，地产股的整体估值水平无

论从 PE 还是 PB 上看，都已经处于历史最低位置，并且已经略低于 2008 年四季度市场

极度恐慌时的水平。我们之所以敢于在市场恐慌之时认为地产股大幅下跌空间不大，首

先是我们认为本轮房地产市场调整是在严厉的政策调控环境下、人为造成的市场的波动，

而不是房地产市场在疯狂和过热之后出现的自发的、崩盘式的调整，我们依然看好中长

期的中国房地产市场。因此，在这种前提下，市场的恐慌情绪和股价地过度下跌必然会

促成地产股中期底部的到来。 

 
 图 13 房地产行业股票历史估值对比 
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数据来源：wind 
 
 

1.3.投资策略 

基于行业处于下行周期的考虑，我们仍然维持对房地产行业同步大势的投资评级。

我们建议在四季度逢低配置地产股，并作为标准配置。 

我们建议优先配置财务运行稳健的公司以及拥有资金和品牌优势、融资能力强、抗

风险能力高和具有持续成长能力的公司。我们推荐万科、保利地产、金地集团、信达地

产等作为优先配置个股。 
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表 2：                重点公司盈利(EPS)预测表： 
公司简称 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE PB 投资评级 

保利地产 1.10 1.48 8.3 6.1 1.7 推荐 

万科股份 0.79 1.01 9.1 7.1 1.7 推荐 

金地集团 0.77 0.93 6.6 5.5 1.3 谨慎推荐 

信达地产 0.27 0.3 19.2 17.3 1.4 谨慎推荐 

北京城建 1.42 1.66 8.3 7.1 1.9 谨慎推荐 
滨江集团 0.86 1.1 9.5 7.5 2.5 谨慎推荐 
首开股份 1.04 1.32 8.5 6.7 1.3 谨慎推荐 
荣盛发展 0.71 0.90 10.1 8.0 2.6 谨慎推荐 
华发股份 0.95 1.03 9.1 8.4 1.2 谨慎推荐 
栖霞建设 0.28 0.3 14.6 13.7 1.3 谨慎推荐 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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