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房地产销售及投资增速预测 

 房地产投资在今年 2 月触顶 35.2%的增速后，已进入下降通道。不过，无

论是新开工面积增速的下滑速度，还是房地产投资增速的下滑速度都较

慢，低于市场预期，或者说市场所断言的“断崖式下跌”尚未出现。 

 其原因在于：一，保障性住房带来的新开工数据持续维持高增速；二，作

为影响房地产开发投资各项因素先行指标的商品房销售面积增速尽管环

比略有下降，但尚未出现明显减速的势头。与重点城市 9 月份销售环比无

增长，且同比剧降不同的是，全国商品房今年前 9 个月销售面积 7.1 亿平

方米，同比依然增长 12.9%，这一增速环比 8 月仅下降了 0.68 个百分点，

比去年同期增速还高出 4.7 个百分点。更值得关注的是，9 月单月全国销

售面积 1.14 亿平方米，环比 8 月暴增 46%。从这个数据来看，尽管一线，

及二、三线城市受调控影响较大，“金九”不在，但调控的压力还没有完

全传导到更多的四线及五线城市。 

 我们判断，在调控政策不放松的情景下，9 月所出现的全国销售面积累计

增速的下降趋势会持续。基于占比较大的非限购的中小城市成交的稳定表

现，我们预计今年全国商品房住宅销售同比仍然能实现正增长，预计全年

商品房住宅销售增速为 8%。基于政策暂不会放松，行业去化压力持续加

大的假设前提，我们预测 2012 年的销售增速为 2%，其中一线城市下滑

25.5%，二三线城市下滑 27.1%，其余城市则增幅略微收窄至 15.6%。 

 我们使用历史数据对房地产开发投资额进行回归分析。根据回归公式，我

们预测 2011 年的房地产开发投资增速为 23.3%，剔除保障性住房贡献后

房地产开发投资全年增速为 17.3%。敏感性分析表明在悲观假设条件下，

今年的房地产开发投资增速为 19%，而乐观假设下，可达到 26.6%。 

 基于我们对政策难以放松，明年商品房销售持续收缩的前提假设，我们预

测 2012 年的房地产开发投资增速为 13.9%。敏感性分析表明 2012 年房

地产开发投资增速的低端区域值范围为 4.8%-7.1%，低点将有可能出现在

2012 年的 1、2 季度之交。在乐观假设下，明年的房地产开发投资增速可

达到 20.8%。 
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投资增速断崖式下跌尚未出现 

根据国家统计局刚刚公布的 9 月房地产开发投资数据，1-9 月份，全国房地产开发投

资 4.4 万亿元，同比增长 32%。这一增速环比 8 月下降 1.2 个百分点，比去年同期下

降 4.4 个百分点。同期全国商品房新开工面积 14.78 亿平方米，同比增长 23.72%，

这一增速环比 8 月下降 2.06 个百分点，比去年同期剧降 39.4 个百分点。 

以上两项数据的同向变动显示出，房地产投资在今年 2 月触顶 35.2%的增速后，已进

入下降通道。不过，无论是新开工面积增速的下滑速度，还是房地产投资增速的下滑

速度都较慢，低于市场预期，或者说市场所断言的“断崖式下跌”尚未出现。 

图 1： 房地产投资增速及新开工面积增速尚未出现断崖式下降 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

原因在于全国房地产销售数据尚未出现明显减速 

投资及新开工增速回落仍较慢的原因在于：一，保障性住房带来的新开工数据持续维

持高增速；二，作为影响房地产开发投资各项因素先行指标的商品房销售面积增速尽

管环比略有下降，但尚未出现明显减速的势头。与重点城市 9 月份销售环比无增长，

且同比剧降不同的是，全国商品房今年前 9 个月销售面积 7.1 亿平方米，同比依然增

长 12.9%，这一增速环比 8 月仅下降了 0.68 个百分点，比去年同期增速还高出 4.7
个百分点。更值得关注的是，9 月单月全国销售面积 1.14 亿平方米，环比 8 月暴增

46%。从这个数据来看，尽管一线，及二、三线城市受调控影响较大，“金九”不在，

但调控的压力还没有完全传导到更多的四线及五线城市。 

图 2： 9 月单月销售面积 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 销售面积增速是新开工面积增速的领先指标 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

商品住宅销售面积及增速预测 

四线及五线城市已成为国内房地产市场成交量的主导 

2007 以来，一线城市（北京、上海、深圳）占全国销售面积比重持续下降，到 2010
年仅为 3%。与此同时，二、三线城市的占比在经历了 2007-2009 的上升之后（30%
到 36%），也于 2010 年开始下降。四线及五线城市已成为国内房地产市场成交量的

主导。我们认为这一结构变动体现了我国城市化进程正在逐步进入城镇化的发展阶

段，以及住房消费升级向中小城市的梯度推进。 

图 4： 07-10 年一线城市销售面积占比下降趋势明显 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理； 注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为

除北上深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 
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图 5： 2011 年各梯度城市销售面积占比情况 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理； 注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为

除北上深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 

 

由于一、二线城市房地产市场被大量投资和投机需求所充斥，因而在近几年的销售增

速上表现得大起大落，三年内增速波峰和波谷之间相差 114%。而主要由刚性需求主

导的非限购的中小城市则在最近三年都保持了正增长，增速波动幅度未超过 30%。 

今年 6 月后，各重点城市当月的销售同比增速都出现了下滑，其中仍以一线城市波动

最大，当月增速从 6 月份的 47%下滑至 8 月的-14%，二三线城市 6-8 月增速累计下

降 12 个百分点，而其余非限购城市销售增速下滑最少，为 9 个百分点。 

图 6： 08-10 年各梯度城市增速比较，一线城市波幅显著高于其余城市 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理； 注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为

除北上深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 
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图 7： 2011 年 6 月后各梯度城市单月同比销售增速普遍放缓 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理； 注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为

除北上深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 

 

预测 2011/2012 年房地产商品住宅销售增速分别为 8%和 2% 

在调控政策不放松的情景下，我们判断 9 月所出现的全国销售面积累计增速的下降趋

势会持续。基于占比较大的非限购中小城市的成交表现稳定，我们预计今年全国商品

房住宅销售同比仍然能实现正增长，预计全年商品房住宅销售增速为 8%，但全国数

据的正增长并不能掩盖被限购的一二线及部分三线城市今年销售的颓势。我们预计在

政策的持续高压下，今年一线城市整体住宅销售将下滑 11.8%，被限购的二、三线城

市下滑 9.8%，而剩余城市将依旧保持 19.1%的增速，从而成为稳定全国住宅销售增

速的主要贡献力量。 

基于政策暂不会放松，行业去化压力持续加大的假设前提，我们预测 2012 年的销售

增速为 2%，其中一线城市下滑 25.5%，二三线城市下滑 27.1%，其余城市则增幅略

微收窄至 15.6%。 

表格 1：预计全国 2011 年商品住宅销售面积同比增速为 8%  

累计同比增速 全国 一线城市 二、三线城市 其他城市

 2011-4 5.8% 10.0% -0.1% 9.3%

 2011-5 8.5% 7.3% 2.8% 12.1%

 2011-6 12.1% 14.6% 5.2% 16.1%

 2011-7 12.9% 21.7% 5.4% 17.0%

 2011-8 13.1% 23.8% 5.0% 17.4%

2011-9  12.9% 18.7% 2.0% 19.2%

2011-10 E 12.1% 9.5% -0.7% 19.9%

2011-11 E 11.1% 3.1% -3.0% 19.9%

2011-12 E 8.0% -11.8% -9.8% 19.1%

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所；注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为除北上

深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 
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图 8： 2011 年 10-12 月销售面积单月同比增速预测 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理； 注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为

除北上深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 

 

图 9： 预计全国 2012 年商品住宅销售面积同比增速为 2% 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理； 注：一线城市为北京、上海、深圳；二、三线城市为

除北上深之外的第一批限购城市，其他为剩余城市。 

 

今明两年房地产投资增速预测 

房地产开发投资额因素回归分析 

我们使用 2002 年 2 月-2011 年 6 月的土地购置费、土地购置面积、新开工面积和施

工面积四项指标对房地产开发投资额进行回归分析，回归结果表明这四项指标对房地

产开发额的解释度和拟合度较好，调整后的 R 方值达到了 98%。 

Y=-903.3+4.23*X1+0.02*X2+0.05*X3+0.01*X4 
 

其中：Y：当年房地产开发投资额 

X1：当年土地购置费 

      X2：当年新开工面积 
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      X3：当年购置土地面积 

      X4：当年施工面积 

 

表格 2：房地产开发投资额回归统计分析拟合参数 

回归统计 Coefficients 标准误差 t Stat P-value

Multiple R 0.99 Intercept -903.33 449.79 -2.01 0.05

R Square  0.98 X 1 4.23 0.67 6.28 0

Adjusted R Square 0.98 X 2 0.02 0.06 0.27 0.79

标准误差 1340 X 3 0.05 0.04 1.24 0.22

F 1364  X 4 0.01 0 2.26 0.03

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

房地产开发投资增速预测及敏感性分析 

年内投资增速承压有限 

从历史来看，商品房销售面积出现拐点下降后往往需要 4-6 个月的时间传导至房地产

开发投资相关指。即使商品房销售在今年 4 季度出现调整，由于传导的滞后性，其对

今年房地产开发投资的影响将比较有限。从时滞关系推测，本轮房地产市场调整引发

的投资增速的低点将极有可能出现在明年 1、2 季度之交。 

表格 3：2011 年主要投资增速指标（%） 

 房地产开发投资总额 新开工面积 土地购置费 土地购置面积 施工面积 商品房销售面积

201102 35.2 27.9 16.7 57.1 39.0  13.8

201103 34.1 23.4 29.3 32.7 35.2 14.9

201104 34.3 24.4 30.4 30.4 33.2 6.3

201105 34.6 23.8 21.8 28.6 32.4 9.1

201106 32.9 23.6 18.8 18.4 31.6 12.9

201107 33.6 24.9 19.6 15.4 30.8 13.6

201108 33.2 26.8 20.2 9.7 31.8 13.6

201109 32.0 23.7   29.7 12.9

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所 

 

 

2011 年房地产开发投资增速预测为 25.6% 

根据上文的回归公式，我们预测 2011 年的房地产开发投资增速为 23.3%。我们同时

选取了两个主要的代表性指标新开工面积和土地购置费对投资增速进行敏感性分析，

在悲观假设条件下，今年的房地产开发投资增速为 19%，而乐观假设下，可达到

26.6%。 
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表格 4：2011 年房地产开发投资增速预测为 25.6% 

2011 年增速假设 2011 年假设值

土地购置费（亿元） 19.5% 11941 

房地产新开工面积（万平米） 20.5% 197351 

本年购置土地面积（万平米） 8.6% 44493 

房地产施工面积（万平米） 27.8% 372502 

  

预测值  

房地产开发投资总额（亿元） 59502  

房地产开发投资增速 23.3% 

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所整理 

 

表格 5：2011 年房地产开发投资增速敏感性分析 

  新开工面积增速 

  16.0% 18.0% 19.0% 20.0% 21.0% 22.0% 24.0%

土
地

购
置

费
增
速

 

15.0% 19.0% 19.2% 19.2% 19.3% 19.4% 19.4% 19.6%

16.5% 20.3% 20.5% 20.5% 20.6% 20.7% 20.8% 20.9%

18.0% 21.7% 21.8% 21.9% 21.9% 22.0% 22.1% 22.2%

19.0% 22.5% 22.7% 22.7% 22.8% 22.9% 22.9% 23.1%

20.0% 23.4% 23.5% 23.6% 23.7% 23.7% 23.8% 24.0%

21.0% 24.3% 24.4% 24.5% 24.6% 24.6% 24.7% 24.8%

22.0% 25.2% 25.3% 25.4% 25.4% 25.5% 25.6% 25.7%

23.0% 26.0% 26.2% 26.2% 26.3% 26.4% 26.4% 26.6%

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所整理 

 

剔除保障性住房影响后房地产开发投资增速为 17.3% 

我们对今年保障性住房投资对整体房地产开发投资的影响进行了拆分，剔除保障性住

房贡献后房地产开发投资全年增速为 17.3%。在分析中我们谨慎预测今年全年 1000
万套保障性住房实际新开工率为 80%，而由于保障性住房建设周期在 1 年半到 2 年

间，投资将分期计入开发投资统计，且根据住建部发布的跟踪情况，大部分的地方保

障性住房建设都在 8 月后开始大规模开工，因此我们假设其本年计入开发投资的比重

为 30%。 
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表格 6：2011 年剔除保障房影响的房地产开发投资增速预测为 17.3% 

指标 假设值  指标 假设值 

保障房建设套数（万套） 1000  实际投资率 24%

单位建安 2200  开工率 80%

建面（平米） 55  转投资率 30%

总建面（万平米） 13200  年内统计总投资(亿元） 2904

     

房地产开发投资总额（剔除保障房）（亿元） 56598     

房地产开发投资增速（剔除保障房） 17.3%    

资料来源：国家统计局，住建部，华泰联合研究所 

 

预测 2012 年房地产开发投资增速为 8.6%，低点有可能出现在 1、2 季度之交 

基于我们对政策难以放松，以及明年商品房销售持续收缩的前提假设，我们预测 2012
年的房地产开发投资增速为 13.9%。我们同时选取了两个主要的代表性指标新开工面

积和土地购置费对投资增速进行敏感性分析，2012 年房地产开发投资增速的低端区

域值范围为 4.8%-7.1%。依据我们上面对增速传导路径的分析，房地产投资的低点将

有可能出现在 2012 年的 1、2 季度之交。在乐观假设下，明年的房地产开发投资增速

可达到 20.8%。 

 

表格 7：2012 年房地产开发投资增速预测为 8.6% 

2012 年增速假设 2012 年假设值

土地购置费（亿元） 8.9% 13003 

房地产新开工面积（万平米） -7.4% 182747 

本年购置土地面积（万平米） 10.8% 49298 

房地产施工面积（万平米） 18.4% 441043 

  

预测值  

房地产开发投资总额（亿元） 64631  

房地产开发投资增速 8.6% 

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所整理 
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表格 8：2011 年房地产开发投资增速敏感性分析 

  新开工面积增速 

  3.0% 6.0% 9.0% 12.0% 15.0% 18.0% 21.0%

土
地

购
置

费
增
速

 

2.0% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 5.6% 5.8% 6.0%

4.0% 6.9% 7.1% 7.3% 7.5% 7.7% 7.9% 8.1%

6.0% 9.0% 9.2% 9.4% 9.6% 9.8% 10.0% 10.3%

8.0% 11.1% 11.3% 11.5% 11.7% 12.0% 12.2% 12.4%

10.0% 13.2% 13.4% 13.6% 13.9% 14.1% 14.3% 14.5%

12.0% 15.3% 15.5% 15.8% 16.0% 16.2% 16.4% 16.6%

13.0% 17.5% 17.7% 17.9% 18.1% 18.3% 18.5% 18.7%

14.0% 19.6% 19.8% 20.0% 20.2% 20.4% 20.6% 20.8%

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所整理 

 

风险提示 

国家调控政策的变化会对商品房销售产生显著影响，从而使整个地产因素传导链条产

生环环相扣的变化，因而需要提示投资者关注政策面的显著变动。 
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