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定期追踪报告 

  
 量价调整不可避免 

 

房地产行业指数相对表现 

 本周，我们追踪的 27 个城市中绝大部分的成交量环比出现大幅上涨。一线城市本周

平均成交 16.4 万平方米，环比增长 60%；二线城市本周平均成交 15.5 万平方米，环

比增加 106%；三线城市本周平均成交 7.6 万平方米，环比增加 126%。本周成交明

显好于国庆节期间，基本回到国庆节之前的水平。 

 然而，从成交同比来看，仅有东莞、贵阳、昆明、岳阳 4 个城市出现同比增长，其

余城市成交同比下滑。其中，一线城市成交量同比平均下滑 45%，二三线城市成交

涨跌不一，情况略好于一线城市。 

 截止到目前全年累计成交情况来看，由于今年上半年处于相对高点，全年累计成交

同比下滑幅度较小。其中，一线城市累计销售情况全部为负增长，杭州表现最差，

年初至今累计成交面积同比减少 15%。二三线城市累计成交同比增减不一，但总体

来说，成交量增长趋势消失，行业基本面调整必定无疑。 

 9 月，由于市场对“金九”销售业绩的预期落空，地产股大幅回落，9 月 1 日至今，

申万房地产指数下跌 12.8%，明显差于同期沪深 300 指数，市场情绪较为悲观。10

月份对于大部分开发商来说，也是锁定全年销售业绩的重要节点，推盘节奏将不可

能放慢。我们预计 10 月份单月销售环比 9 月份将改善，但全年行业基本面下调不可

避免。我们在前期报告中指出，房价下调将日益凸现，“以价换量”的真正兑现才是

房地产行业趋势性机会出现之时。 

 我们认为，通胀缓慢下行尚需时日，流动性紧缩还将持续，目前房地产行业正面临

价格下降、销量同比增幅下滑的调整。佛山市放松版限购政策在推出一天内紧急叫

停，可见中央政府调控目标和地方政府利益存在差异，限购作为一种行政手段，有

所调整、改变是长期趋势，但目前尚未见退松动迹象。行业给予“中性”评级。我

们推荐销售业绩持续增长的行业龙头，抵御风险，并获取行业集中度提升的益处。

推荐万科 A，保利地产。 
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1.本周成交情况 

本周，全国一线城市平均销售 16.4 万平方米，由于国庆假期期间成交较

少，本周环比上升 60%。分城市看，深圳本周销售 10.4 万平方米，环比增长

121%，涨幅第一，广州本周销售 15.7 万平方米，环比增长 44%，涨幅位居第

二。 

二线城市本周平均成交 15.5 万平方米，环比增 106%。三线城市本周平均

成交 7.6 万平方米，比上周环比增加 126%。本周，各城市成交水平基本恢复

到国庆节前水平。 

表格 1  27 个城市成交情况 

  城市 

本周销售情况 上周销售情况 年初至今累计销售情况 

备注 
面积 

（平方

米） 

环比 同比 面积 

（平方

米） 

环比 同比 面积 

（平方米） 

同比 

一线城市 

北京* 187915  24% -28% 152010  -35% -18% 7256790  0% 商品住宅 

上海 317208  91% -42% 165789  -51% -70% 15122845  -4% 商品住宅 

广州 156906  44% -81% 109048  -46% -78% 6530777  -3% 商品住宅 

深圳 53798  35% -25% 39996  -43% -68% 2570136  1% 商品房 

杭州 103528  121% -49% 46796  -64% -65% 4128241  -15% 商品房 

一线平均 163871  60% -- 102728  -- -- -- -- -- 

二线城市 

成都 129241  84% -56% 70071  -41% -35% 5256318  -12% 商品住宅 

福州 N.A.. N.A.. N.A.. 18005  -41% -49% N.A.. N.A.. 商品住宅 

哈尔滨 35930  -4% -52% 37307  -17% 39% 4835443  36% 商品房 

南京 138344  161% -52% 53021  -17% -68% 3292406  -20% 商品住宅 

宁波 49599  111% -35% 23545  -64% -38% 2640110  15% 商品房 

青岛 N.A.. N.A.. N.A.. 110259  -46% -48% N.A.. N.A.. 商品住宅 

苏州 140542  39% -17% 101355  -37% -29% 4468694  16% 商品住宅 

天津 197406  11% -28% 177093  1% 39% 7816937  9% 商品住宅 

无锡 N.A..  N.A.. N.A.. 27925  -62% -75% N.A.. N.A.. 商品住宅 

重庆 396311  190% -50% 136494  329% -64% 10351475  -40% 商品房 

二线平均 155339  106% -- 75507  -- -- -- -- -- 

三线城市 
包头 89352  127% -28% 39415  -22% -74% 2752775  -10% 商品住宅 

长沙 N.A.. N.A.. N.A.. 50327  -56% -25% N.A..   N.A..   商品住宅 
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大理 N.A.. N.A.. N.A.. 5273  -57% N.A.. N.A..   -- 商品房 

东莞 181636  77% 29% 102419  -49% 4% 4632009  50% 商品住宅 

贵阳 100290  53% 37% 65671  -37% -29% 4354062  28% 商品住宅 

海口 22787  23% -38% 18508  59% 175% 752219  -70% 商品房 

昆明 117619  195% 11% 39886  -78% 429% 4909937  32% 商品房 

兰州 35497  302% -5% 8839  -64% -41% 702201  -14% 商品房 

南昌 61059  212% -17% 19584  -75% -85% 2484037  47% 商品房 

石家庄 N.A..   N.A.. 0% 11578  -52% -79% N.A..   N.A.. 商品住宅 

岳阳 62212  116% 104% 28866  49% 79% 8911  7% 商品住宅 

安庆 9789  -7% -7% 10507  35% -8% 601760  91% 商品住宅 

三线平均 75582  126% -- 33406  -- -- -- -- -- 

*注：北京销售面积=期房销售+现房销售 

资料来源: Wind,德邦证券 

2.本周库存情况 

本周，全国商品房库存量及去化时间基本维持上涨趋势，追踪城市中，

仅有深圳可售量同比下滑，其他城市有上涨趋势，去化时间变长。 

 

表格 2  部分城市本周库存情况 

  可售量 同比 去化时间 备注 

北京* 14557762  15% 78  商品住宅、面积 

上海 8751814  42% 28  商品住宅、面积 

广州 6324160  21% 42  商品住宅、面积 

深圳 3419561  -9% 66  商品房、面积 

南京 43223  45% -- 商品住宅、套数 

宁波 7456115  36% 133  商品房、面积 

青岛 0  0% 0  商品住宅、面积 

苏州 4335526  49% 27  商品住宅、面积 

无锡 0  0% -- 商品住宅、套数 

*注：北京为期房+现房可售量 

资料来源: Wind,德邦证券 
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3.图表汇总 

3.1. 成交情况图表 

 

图 1  北京：商品住宅（期房+现房）销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 2  上海：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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上海：住宅销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积39.8万平

方米 2011年周平

均销售面积

37万平方米
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图 3  广州：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 4  深圳：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 5  杭州：商品房销售面积 
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深圳：商品房销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积6.4

万平方米
2011年周平均销

售面积6.3万平方

米
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杭州：商品房销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积

12.5万平方米
2011年周平均销
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方米
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资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 6  成都：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 7  福州：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 8  哈尔滨：商品房销售面积 
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福州：住宅销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米
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哈尔滨：商品房销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积8.6万平

方米
2011年周平均销

售面积12.7万平

方米

2009年周平均销售面积7.9万

平方米



                                                            

9            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 9  南京：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

        

图 10  宁波：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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南京：住宅销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积10.7
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宁波：商品房销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积6.2

万平方米
2011年周平均销

售面积6万平方米

2009年周平均销售面积12.2

万平方米
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图 11  青岛：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 12  苏州：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 13  天津：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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苏州：住宅销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米
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天津：住宅销售面积：周：平方米 年度周平均销售面积：平方米

2010年周平均销售面积19.2

万平方米
2011年周平均销

售面积18.2万平

方米

2009年周平均销售面积25.4平方米
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图 14  无锡：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 15  重庆：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 16  包头：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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图 17  长沙：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 18  东莞：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 19  贵阳：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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图 20  海口：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 21  昆明：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 22  兰州：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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图 23  南昌：商品房销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 24  石家庄：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 25  岳阳：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 
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图 26  安庆：商品住宅销售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

3.2. 库存情况图表 

图 27  北京：商品住宅（现房+期房）本周可售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 28  上海：商品住宅可售面积 
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资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 29  广州：商品房可售量 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 30  深圳：商品房可售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 31  南京：商品住宅可售套数 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

0 

1000000 

2000000 

3000000 

4000000 

5000000 

6000000 

7000000 

2010-01-03 2010-04-03 2010-07-03 2010-10-03 2011-01-03 2011-04-03 2011-07-03 2011-10-03

广州：商品房可售面积：周：平方米-左 近8周去化周期：周-右

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

0 

1000000 

2000000 

3000000 

4000000 

5000000 

6000000 

7000000 

深圳：商品房可售面积：周：平方米-左 近8周去化周期：周-右



                                                            

17            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 32  宁波：商品房可售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 33  青岛：商品住宅可售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

30000 

35000 

40000 

2010-01-03 2010-04-03 2010-07-03 2010-10-03 2011-01-03 2011-04-03 2011-07-03

南京：住宅可售套数：周：套

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

200 

0 

1000000 

2000000 

3000000 

4000000 

5000000 

6000000 

7000000 

8000000 

2010-01-03 2010-04-03 2010-07-03 2010-10-03 2011-01-03 2011-04-03 2011-07-03

宁波：商品房可售面积：周：平方米-左 近8周去化周期：周-右

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

2010-01-03 2010-04-03 2010-07-03 2010-10-03 2011-01-03 2011-04-03 2011-07-03

青岛：住宅可售面积：周：万平方米-左 近8周去化周期：周-右



                                                            

18            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

图 34  苏州：商品住宅可售面积 

 

资料来源: Wind,德邦证券 

 

图 35  无锡：商品住宅可售套数 

 

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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