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研究报告-点评报告                                 同步大市（维持）  

 发布日期：2011 年 10 月 19 日 

报告关键要素: 

房地产行业1-9月运行数据使得行业拐点更加明朗化，尽管估值已经处于历史最低，但处于行业拐点

的地产板块相对估值安全边际不断减弱。维持行业“同步大市”的投资评级。 

事件:  

统计局公布了2011年1-9月房地产市场运行数据。统计数据显示，全国房地产市场1-9月实际投资额

4.42万亿元，同比增长32%；施工面积46.08亿平方米，同比增长29.65%；新开工面积14.78亿平方米，同

比增长23.72%；竣工面积4.35亿平方米，同比增长17.85%；商品房销售面积7.13亿平米，同比增长12.89%，

销售额3.93万亿，增长23.17%。 

点评: 

 房地产投资增速创近两年新低，增速年内将会加速下滑。9 月单月全国房地产投资额为 6444 亿元，

同比增加 24.98%，为今年来单月增速最低，增速较 8月单月增速减少近 7个百分点；全国 1-9 月份

房地产投资累计为 4.42 万亿元，同比增长 32%，累计增速为 2010 年 3 月份来最低，投资增速趋势

性下滑明显，行业景气处于下滑周期而导致的投资趋势性不振已经开始体现在统计数据上。而且，

由于行业未来前景预期更为悲观，银行信贷进一步收紧，今年保障房建设新开工和投资目标已经基

本完成，房地产投资增速年内将会继续加速下滑。 

图 1：近 3 年全国商品房累计投资额及增速 图 2：近 2 年全国商品房单月投资额及增速 
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资料来源：中原证券研究所，国家统计局 资料来源：中原证券研究所，国家统计局 

 全国商品房销售趋势性萎缩进一步得到统计数据确认。9月全国楼市单月销售1.14亿平方米，同比增

加9.62%，未见传统“金九”旺销局面，“金九”落空。1-9月，全国商品房销售面积7.13亿平米，

同比增长12.89%，增速沿着下滑通道进一步下滑。部分城市银行10月份起收紧了房贷，提高了首套

房贷款利率，上浮幅度达到5-30%，对购房需求压制作用非常明显。限购等强制性政策年内几无放开

可能，由此可以判断年内楼市销售将会进一步低迷萎缩。 

http://zyyj.ccnew.com/forum/upload/bbs_20104231592.gif
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图 3：近 3 年全国商品房累计销售面积及增速 图 4：近 2 年全国商品房单月销售面积及增速 
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图 5：近 3 年全国商品房累计销售金额及增速 图 6：近 2 年全国商品房单月销售金额及增速 
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资料来源：中原证券研究所，国家统计局 资料来源：中原证券研究所，国家统计局 

 新开工面积与施工面积增速全面下滑。1-9月份，全国新开工面积14.78亿平方米，同比增长23.72%，

增速较上月下滑近2个百分点；全国施工面积为46.08亿平方米，同比增长29.65%，增速继续下滑。 

图 7：近 3 年全国商品房新开工面积及增速 图 8：近 3 年全国商品房施工面积及增速 
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 行业资金压力持续加重，将面临资金压力年关。1-9月份，全国房地产资金来源为6.19万亿元，同比

增长22.66%，增速较1-8月增速下滑。其中，国内贷款继续减少，9月份仅为860亿元，环比减少1.25%，

同比减少8.33%，1-9月份国内贷款累计为9749亿元，同比仅增长3.73%。9月与销售相关的定金与预

付款为1840亿元，基本与上月持平。由于年前销售将进一步萎缩，房企销售回款将进一步减少，银

行贷款因为年末因素将进一步减少，而年底房企因为支付工程款等资金流出将会明显增加，行业资

金将经受较大考验，行业资金的困难有可能使得房企降价提前到来。 

图 9：近 3 年全国房地产行业累计资金来源及增速 图 10：2011 年 1-9 月全国房地产行业资金来源 
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 投资策略。尽管房地产板块估值已经处于历史地位，但是随着大盘9月份系统性下跌，房地产板块估

值下跌接近15%，动态市盈率创出历史新低，这使得我们认识到，一个行业处于拐点时期，其估值逻

辑上应该下跌，如果再叠加系统性风险，其相对估值就更加不能轻易言底。目前房地产板块估值面

临着两大短期内难以逆转的压制因素：（1）政策调控。中央层面的限购等政策年内难以放开，接近

年底，具有自主市场化行为的银行调高了首套房利率，这对于楼市销售而言打击极大；（2）由于销

售趋势性减，行业业绩增速将会明显放缓，侵蚀房地产低估值的业绩基础。维持行业“同步大市”

的投资评级。 

 风险提示。（1）销售急剧下降带来的行业性资金链断裂风险；（2）行业因为市场规律衰退超过政府

调控能力的行业衰退风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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