
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

行业点评

2011 年 10 月 18 日 

房地产开发行业 2011 年日常报告 

评级：持有      维持评级 

1-9 月全国房地产市场运行数据点评 

事件 

10 月 18 日，国家统计局公布 2011 年 1-9 月全国房地产市场运行数据，房地产投资和新开工增幅回落符合预期，
但销售环比增幅较大略超预期。 

 

评论 

房地产投资和新开工同比增幅回落，新开工环比下降：1-9 月，全国房地产投资 44225 亿元，同比增长 32%，增幅
回落 1.2 个百分点；新开工 147775 万平米，同比增长 23.7%，增幅回落 2.1 个百分点。9 月单月，房地产和住宅投
资分别同比上升 25%和 28.4%，环比上升 9.1%和 7.9%；房地产和住宅新开工分别同比上升 8.9%和 11%，环比分
别下降 4.9%和 4.5%。9 月投资回落，新开工环比下降符合预期，一方面投资和开工的惯性增长减弱；另一方面保
障房开工贡献逐渐下降，7、8、9 月保障房开工率分别增长 20%、14%和 12%。9 月底全国保障房开工率达到
98%，未来这一部分的影响将进一步下降，4 季度投资和开工增幅将继续回落。 

9 月销售环比增幅较大，同比增幅回落：1-9 月全国商品房销售面积和销售额分别为 71289 万平米和 39312 亿元，
同比增长 12.9%和 23.2%。9 月单月商品房销售面积和销售额分别为 11435 万平米和 6048 亿元，环比增长 46.3%
和 37.1%，同比增长 9.5%和 10%，增幅下降 4 和 3.5 个百分点；9 月单月住宅销售面积和金额分别环比上升
44.2%和 36.8%，同比上升 7%和 5.6%，增速回落 6.9 和 18.5 个百分点。9 月商品房和住宅均价分别同比上升
0.5%和下降 1.3%，环比分别下降 6.3%和 5.1%。同比增幅回落符合预期，主要是去年同期基数较大的原因。9 月
销售环比增幅较大略超预期，按我们月初的测算，重点城市总体环比上升 2.3%，所以 9 月环比增幅较大主要是三
四线城市贡献较多，从而均价环比也有所下降。 

自筹资金占比继续上升：1-9 月房地产开发资金来源 61947 亿元，同比增长 22.7%。1-9 月国内贷款 9749 亿元，同
比增长 3.7%，增幅回落 1.4 个百分点；定金和预收款 15761 亿元，同比增长 29.3%；二者合计同比增长 18.2%，
占资金来源比重 41.2%，继续下降 0.5 个百分点。1-9 月自筹资金 25535 亿元，同比增长 33.5%，增幅下降 0.3 个
百分点，比重 41.2%，再创历史新高。总体上 1-9 月资金来源与 1-9 月投资额比值为 1.40，未到历史最差。我们测
算，2011 年全年行业资金支出合计需 74825 亿元，如果全年资金来源增速降至 12%，或自筹等资金来源保持合理
增长而银行贷款与定金预收款合计增速降至 8%，则全年房地产资金盈余占支出比重降至 9.9%，接近 08 年最差水
平。这两项指标增幅目前距临界点均有一定距离，我们认为行业短期系统性资金断裂的风险较小。 

 

明年将是地产新开工最差的一年 

我们预计 11 年全年地产新开工和投资将分别由目前 32%和 24%的增速回落至 29%和 15%，由于去年四季度地产
销售放量导致同比基数较高，所以销售面积回落将更为明显，将由目前的 12.9%回落至同比持平或者微增。 

但我们认为明年将是地产新开工最差的年份，因为预计保障房的新开工将由今年的 1000 万套开工量下降至 800 万
套，回落幅度 20%，而商品房新开工自四季度起也将开始明显回落，我们了解到部份企业将在 10 月份调减新开工
计划，而且即使明年新开工销售有所好转，也很难立即改变企业预期，从而增加新开工计划，预计明年新开工将同
比下降 13.2%；而由于 11 年施工面积将同比出现 27.7%的增幅，这部分项目投资有惯性特征，所以明年房地产投
资增速的下滑程度将低于新开工，预计全年可实现 18.3%的增长。 
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图表1：9 月数据（单位：万平米、亿元、%） 

  1-9 月累计 1-9 月累计同比 9 月单月 单月同比 单月环比

房地产开发投资 44225 32 6444 25.0 9.1 

  其中：住宅 31788 35.2 4670 28.4 7.9 

房屋施工面积 460786 29.7 18170 12.0 -1.4 

  其中：住宅 353099 28.1 13936 12.3 -1.3 
房屋新开工面积 147775 23.7 15894 8.9 -4.9 

  其中：住宅 114480 21.3 12391 11.0 -4.5 

房屋竣工面积 43456 17.8 6361 40.5 36.8 
  其中：住宅 34845 16.6 5103 37.9 37.0 
商品房销售面积 71289 12.9 11435 9.5 46.3 
  其中：住宅 63604 12.1 10064 7.0 44.2 

商品房销售额 39312 23.2 6048 10.0 37.1 

  其中：住宅 32694 21.2 4939 5.6 36.8 

房地产开发企业本年资金来源 61947 22.7 7209 17.4 4.7 

  其中：国内贷款 9749 3.7 860 -8.3 -1.3 

            利用外资 679 50.1 46 -44.3 -65.4 

            自筹资金 25535 33.5 3282 31.5 10.9 

            其他资金 25985 20.7 3022 15.1 3.4 

             其中：定金及预收款 15761 29.3 1840 18.8 -0.1 

                        个人按揭贷款 6186 -3.2 680 5.3 6.8 

来源：国金证券研究所  

图表 2：房地产开发投资额(单位：亿元)  图表 3：开发投资额累计增速 

来源：国金证券研究所   

图表 4：商品房销售面积(单位：万平米)  图表 5：销售面积累计增速 

来源：国金证券研究所   
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图表 6：新开工面积(单位：万平米)  图表 7：新开工面积累计增速 

来源：国金证券研究所   

图表 8：房地产投资模型 
年份 

商品房本年

新开工面积

（万平方

米） 

商品房本年

新开工面积

增速 

商品房本年

竣工面积

（万平方

米） 

商品房本年

竣工面积增

速 

竣工率 

商品房本年

施工面积

（万平方

米） 

商品房本年

施工面积增

速 

每平方米施

工面积对应

投资额（元/

平方米） 

每平米施工

面积对应投

资额增长率 
房地产开发

投资总额

（亿元） 

房地产开发

投资总额增

速 

1998  18751  46.3% 15393  11.6% 31.75% 48473  11.5% 738  3.33% 3580  12.6% 

1999  21633  15.2% 19784  28.0% 35.90% 55105  13.3% 728  -1.45% 4010  11.0% 

2000  28259  30.6% 23028  16.4% 36.25% 63529  15.3% 772  6.02% 4902  19.5% 

2001  35946  27.2% 27303  18.6% 35.36% 77213  21.5% 809  4.83% 6245  25.3% 

2002  42260  17.6% 32523  19.1% 35.06% 92757  20.1% 834  3.11% 7736  21.9% 

2003  54319  28.5% 39510  21.5% 33.80% 116907  26.0% 864  3.65% 10106  29.7% 

2004  60414  10.4% 42465  2.1% 30.23% 140451  19.2% 937  8.38% 13158  28.1% 

2005  66840  10.6% 48793  14.9% 29.67% 164445  17.1% 958  2.29% 15759  19.8% 

2006  78131  15.1% 53019  -0.6% 27.32% 194090  17.1% 999  4.21% 19382  21.8% 

2007  94590  19.4% 58236  4.3% 24.69% 235882  21.1% 1072  7.32% 25280  30.2% 

2008  97574  3.2% 58502  0.5% 21.34% 274149  16.2% 1115  4.08% 30580  21.0% 

2009  115385  18.3% 70219  20.0% 21.97% 319650  16.6% 1133  1.62% 36232  18.5% 

2010  163800  42.0% 76000  8.2% 18.74% 405500  26.9% 1190  5.01% 48267  33.2% 

2011E 188370  15.0% 97061  27.7% 18.74% 517870  27.7% 1202  1.00% 62259  29.0%  
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


