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 行业 9 月运行好于悲观预期。此前市场普遍悲观预期 9 月销售难有起色，目前形势

看销量环比增幅明显，但同比增幅回落。客观地说 9 月行业依旧实现了销售放量（目

前为止 2011 年销售单月最高值，且销售额高于去年同期），只是增幅低于去年。按

照目前回落趋势，预计行业全年销售额仍有希望保持两位数增长。 

 住宅开发投资保持增长。1-9 月全国房地产累计开发投资达 4.42 万亿元，同比增长

32%。其中商品住宅投资 3.18 万亿元，同比增长 35%，占房地产开发投资的比重

为 72%。住宅开发投资下滑幅度不明显。单月来看，9 月完成房地产开发投资 6444
亿元，相比 8 月的 5907 亿元，环比增加 9%，同比则上涨 25%。9 月完成住宅投

资 4670 亿元，环比增加 8%，同比增长 28%。 

 新开工累计同比增长 25.8%。1-9 月，全国房地产开发企业房屋新开工面积 14.78
亿平方米。1-9 月房屋竣工面积 4.34 亿平方米，同比增长 18%。从单月的情况来看，

全国的新开工同比增长 9%，环比减少 5%。 

 销售额累计同比增长 25.9%。1-9 月，全国商品房销售面积 7.13 亿平方米，与 1-8
月涨幅相比有回落；1-9 月商品房累计销售额达到 3.93 万亿元，较去年同期增长

23%。单月情况来看，9 月销售面积和销售额分别环比增长 46%和 37%，分别同比

增长 9%和 10%。 

 行业当月资金来源中自筹资金比重继续上升。1-9 月全国房地产资金来源总量达到

6.19 万亿元，较去年同期增长 23%。从资金来源构成情况来看，国内贷款占房地

产资金来源的 16%，利用外资占 1%，自筹资金占 41%，其他资金占 42%。从 9
月单月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的 17%，利用外资占

1%，自筹资金占 45%，其他资金占 42%。 

 关注两方面积极信号。认为板块后期需重新关注以下两方面内容：1）寻找新的价

量平衡点。“限购”政策对购买力的剥夺效应正在逐步体现。如果我们悲观预期当

前销量不畅将造成新一轮价格调整，那么在市场的反复适配之下，总会出现价量新

的合理平衡点。一旦这一位置得到确认，我们认为行业投资趋势将逐步明朗。建议

重点关注销售数据环比趋稳趋势。2）等待信贷趋势的积极信号，寻求 M2 触底反

弹拐点。 

 估值和投资。截至 10 月 18 日，A 股市场动态 PE 在 14.43 倍，房地产板块动态 PE
在 15 倍。目前市场对房地产板块的未来预期已经十分悲观，而行业上市公司基本

面与以上预期存在较大背离。前期佛山限购政策的“朝令夕改”间接反映出调控政

策进入顶端；在房价松动后，政府和开发商利益之间存在余地。综合以上原因，继

续维持对板块的“增持”评级，认为应该对优质龙头个股进行战略性增持。 

 风险提示。一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 

证券研究报告

房地产行业

行行业业跟跟踪踪报报告告  
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1. 行业前 9 个月投资开发增速缓慢回落 

1.1 房地产投资同比增长 32% 

1-9 月全国房地产累计开发投资为 4.42 万亿元，同比增长 32%。相比 2010 年同期

同比增长 36%而言，2011 年增幅继续回落。1-9 月商品住宅投资 3.18 万亿元，同比增

长 35%，占房地产开发投资的比重为 72%。同比来看住宅开发投资下滑幅度不明显。 

图 1 全国房地产开发投资累计完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 2 全国房地产开发投资当月完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

从单月情况来看，房地产投资环比、同比都在增长。9 月完成房地产开发投资 6444
亿元，相比 8 月的 5907 亿元，环比增加 9%，同比则上涨 25%。9 月完成住宅投资 4670
亿元，环比增加 8%，同比增长 28%。 

图 3 全国住宅投资累计完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 4 全国住宅投资当月完成情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

1.2 房地产新开工，竣工同比上升，环比平稳 

1-9 月，全国房地产开发企业房屋新开工面积 14.78 亿平方米，同比增长 24%；房

屋竣工面积 4.34 亿平方米，同比增长 18%。竣工情况比去年同期有提高。 
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 图 5 全国房地产新开工、施工和竣工面积情况 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

从单月值来看，9 月份全国的新开工与竣工环比变化不大，同比分别上升 8.91%和

40.5%。9 月全国新开工面积达到 1.58 亿平方米，环比减少 5%，同比增加 9%。当月房

屋竣工面积为 4649 亿平方米，环比增加 37%，同比增长 41%。竣工面积增大与前两年

销售扩大，近期开始进入交房期有关。 

图 6 房屋新开工累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 7 当月新开工情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
图 8 房屋竣工面积累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 9 房屋竣工面积当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
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2. 房地产销售面积同比增长 14% 

1-9 月，全国商品房销售面积 7.13 亿平方米，比去年同期增长 12.9%，增幅与 1-8
月相比有所回落。9 月份，当月商品房销售面积 11434 万平方米，环比增长 46%，同比

增长 9%。虽然市场普遍预期 9 月销售不乐观，但是单月同比仍保持同比增长，只是增

速较前期有所下滑。 

图 10 全国商品房销售面积累计情况 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2010/09 2010/11 2011/02 2011/04 2011/06 2011/08

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%商品房销售面积累计值 （万平，左轴）

商品房销售面积累计同比 (%，右轴)

 
资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 11 全国商品房销售面积当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

1-9 月商品房累计销售额达到 3.93 万亿元，较去年同期增长 23%。商品房 9 月当月

销售额 6047 亿元，环比增长 37%，同比增长 10%。销售额与销售面积增速均有明显回

落，但并没有市场想象中的悲观。从销竣比情况来看，截至 2011 年 9 月，销竣比数据

为 1.64，较 8 月的 1.61 有所扩大。 

图 12 全国商品房销售额累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 13 全国商品房销售额当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
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图 14 全国房地产销竣比情况 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

3. 全年房地产资金来源同比增长 23% 

1-9 月全国房地产资金来源总量达到 6.19 万亿元，较去年同期增长 23%。其中 9
月单月资金来源总量达到 7209 亿元，环比增加 5%，同比增长 17%。资金情况与 8 月

之前相比略显紧张。 

图 15 全国房地产开发资金来源累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 16 全国房地产单月开发资金来源情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

从 1-9 月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的 16%，利用外资

占 1%，自筹资金占 41%，其他资金占 42%。从 9 月单月总资金来源构成情况来看，国

内贷款占房地产资金来源的 17%，利用外资占 1%，自筹资金占 45%，其他资金占 42%。

自筹资金占比继续回升。 

逐个数据分析当月值的话可以看到，房地产资金来源中国内贷款 9 月达到 860 亿元，

环比减少 1%，同比减少 8%。个人按揭贷款属于其他资金范畴，9 月个人按揭贷款达到

680 亿元，环比增加 6%，同比增加 5%。 
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图 17 全国房地产开发资金 1-9 月构成 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  

图 18 全国 9 月房地产开发资金构成 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  
图 19 房地产开发资金中国内贷款累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  

图 20 房地产开发资金中国内贷款当月情况 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2010/09 2010/11 2011/02 2011/04 2011/06 2011/08

-30%

0%

30%

60%

90%

120%房地产开发资金中国内贷款当月值 (亿，左轴)

房地产开发资金中国内贷款当月值环比 (%，右轴)

房地产开发资金中国内贷款当月值同比 (%，右轴)

资料来源：CEIC、海通证券研究所 

  
图 21 房地产开发资金中个人按揭贷款累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 22 房地产开发资金中个人按揭贷款当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

9 月当月房地产资金来源中利用外资达到 46 亿元，环比减少 66%，同比减少 45%。 
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图 23 房地产开发资金中利用外资累计情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 24 房地产开发资金中利用外资当月情况 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

 

4. 投资建议 

此前市场普遍悲观预期 9 月销售难有起色，目前形势看销量环比增幅明显，但同比

增幅回落。客观地说 9 月行业依旧实现了销售放量（目前为止 2011 年销售单月最高值，

且销售额高于去年同期），只是增幅低于去年。按照目前回落趋势，预计行业全年销售

额仍有希望保持两位数增长。 

认为板块后期需重新关注以下两方面内容：1）寻找新的价量平衡点。“限购”政

策对购买力的剥夺效应正在逐步体现。如果我们悲观预期当前销量不畅将造成新一轮价

格调整，那么在市场的反复适配之下，总会出现价量新的合理平衡点。一旦这一位置得

到确认，我们认为行业投资趋势将逐步明朗。建议重点关注销售数据环比趋稳趋势。2）
等待信贷趋势的积极信号，寻求 M2 触底反弹拐点。 

估值和投资。截至 10 月 18 日，A 股市场动态 PE 在 14.43 倍，房地产板块动态 PE
在 15 倍。目前市场对房地产板块的未来预期已经十分悲观，而行业上市公司基本面与

以上预期存在较大背离。前期佛山限购政策的“朝令夕改”也间接反映出调控政策进入

顶端；在房价松动后，政策和开发商利益之间存在余地。综合以上原因，继续维持对板

块的“增持”评级，认为应该对优质龙头个股进行战略性增持。 

 

5. 风险提示 

房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影

响行业未来发展。 
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