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房地产行业 
1-9 月全国房地产市场运行数据点评 

行业数据点评报告 

  
 新开工、房价齐下滑 

 

房地产行业指数相对表现  住宅开发投资增速仍高于 2010 年同期水平。1-9 月，全国房地产开发投资累计 4.42

万亿元，同比增速为 32%，较 1-8 月同比增速有所回落，处于 11 年以来同比增速的

低点。虽然，从今年 3 月以来，全国房地产开发投资完成额累计同比增速就慢于 2010

年同期同比增速，但是，其中住宅开发投资完成额累计同比增速显著高于 2010 年。 

 9 月新开工增速环比下滑，有别历史同期规律。1-9 月，全国房地产新开工面积累计

14.78 亿平方米，同比增加 23.7%；全国住宅新开工面积累计 11.45 亿平方米，同比

增加 21.3%。从单月值来看，9 月份，住宅新开工面积为 1.2 亿平方米，环比减少 4%，

而 11 年三季度新开工面积在 8 月份出现一个小幅增长的高点后，开始下滑，有别于

历史规律。1-9 月，住宅累计竣工 3.5 亿平方米，同比增加 16.6%。随着新开工面积

增幅平缓并有下滑趋势、竣工面积快速增长，全国住宅施工面积继续维持下滑趋势，

1-9 月，住宅累计施工面积 35 亿平方米，同比增加 28.1%，增速连续 9 个月下滑。 

 房价有松动迹象。1-9 月，全国商品房累计销售 7.1 亿平方米，同比增加 12.9%，住

宅累计销售 6.4 亿平方米，同比增加 12.1%，较 8 月同比增速 13.1%下降 1 个百分点。

从住宅销售价格来看，9 月当月住宅销售价格为 4907 元/平方米，同比下跌 1.3%，

环比下跌 5.1%，房价开始松动。 

 新开工/销售历史最高，销售/竣工差于 09、10 年，好于 08 年。1-9 月份累计新开工

面积与累计销售面积之比为 1.8，相比 1-8 月份下跌 0.1，但与历史同期相比，该比

值大于 1 且处于高位，预示以目前的销售水平参照，未来 1-2 年市场供给十分充足。

从销竣比来看，1-9 月份累计销售面积与累计竣工面积之比为 1.83，较 1-8 月份 1.8

有所增大，该比值高于 2008 年同期水平，低于 2009 年、2010 年同期水平。 

 国内贷款和住房按揭贷款增速持续走低。1-9 月，房地产开发资金来源合计 6.2 万亿

元，同比增加 22.7%，较 1-8 月同比增速下降 0.7 个百分点。分项来看，自筹资金和

利用外资的同比增速在房地产开发资金来源合计同比增速之上，其他资金来源同比

增速与之持平，国内贷款同比增速位于其下。 

 随着保障房开工接近尾声，而九月、十月销售增长放缓，开发商将对新开工更加谨

慎，预计四季度至明年投资和新开工增速会继续下调。房地产开发资金来源中国内

贷款同比增速创 09 年以来新低；个人按揭贷款累计值连续 9 个月负增长，银根紧缩，

房地产个人按揭贷款首当其冲，这也是今年以来销售增速不尽人意的原因之一，开

发商资金状况将越来越值得紧密跟踪关注，我们维持行业中性评级。 
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虽然，全国房地产开发投资完成额累计同比增速就慢于 2010 年同期同比增速，但是，

其中住宅开发投资完成额累计同比增速显著高于 2010 年，住宅投资保持增长。随着保障房

开工接近尾声，而九月、十月销售增长放缓，开发商将对新开工更加谨慎，预计四季度至明

年投资和新开工增速会继续下调。 

国内贷款累计 9746 亿元，同比增加 3.7%，同比增速创 09 年以来新低。个人按揭贷款

累计 6186 亿元，同比减少 3.2%，连续 9 个月负增长。银根紧缩，房地产个人按揭贷款首当

其冲，这也是今年以来销售增速不尽人意的原因之一。 

表格 1 1-9 月全国房地产运行数据 

  1-9 月累计值 1-9 月累计同比 

房地产开发投资完成额(亿元) 44224.84  32.00% 

    其中：住宅开发投资完成额(亿元) 31787.77  35.20% 

房屋施工面积(万平方米) 460785.55  29.70% 

    其中：住宅施工面积(万平方米) 353099.46  28.10% 

房屋新开工面积(万平方米) 147774.69  23.70% 

    其中：住宅新开工面积(万平方米) 114479.77  21.30% 

房屋竣工面积(万平方米) 43455.98  17.80% 

    其中：住宅竣工面积(万平方米) 34845.18  16.60% 

商品房屋销售面积(万平方米) 71288.75  12.90% 

    其中：住宅销售面积(万平方米) 63603.55  12.10% 

商品房屋销售金额(亿元) 39311.54  23.20% 

    其中：住宅销售金额(亿元) 32693.70  21.20% 

房地产开发资金来源(亿元) 61947.19  22.70% 

    其中：国内贷款(亿元) 9749.25  3.70% 

          利用外资(亿元) 678.55  50.10% 

          自筹资金(亿元) 25534.82  33.50% 

          其他资金(亿元) 25984.56  20.70% 

                                                 资料来源：国家统计局，德邦证券 

 

1. 房地产开发投资 

从累计值看，1-9 月，全国房地产开发投资累计 4.42 万亿元（图 1），同

比增速为 32%，较 1-8 月同比增速有所回落，处于 11 年以来同比增速的低点。

1-9 月，房地产开发投资中住宅开发投资累计 3.18 万亿元（图 2），同比增长

35.2%，较 1-8 月同比增速回落 1.2 个百分点。虽然，从今年 3 月以来，全国

房地产开发投资完成额累计同比增速就慢于 2010 年同期同比增速，但是，其

中住宅开发投资完成额累计同比增速显著高于 2010 年（图 3、图 4），住宅
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投资保持增长。 

从单月来看，9 月，全国房地产开发投资 6444 亿元，环比 8 月增长 9.1%

（图 5），住宅开发投资 4670 亿元，环比增长 7.9%（图 6）。除 6 月出现了一

个极大值，今年以来，住宅投资额一直维持稳步增长。 

图 1 房地产开发投资完成额累计值 

 

 图 2 房地产（住宅）开发投资完成额累计值 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,德邦证券 

 

图 3 房地产开发投资完成额累计值及同比增速 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券 
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图 4 房地产开发投资完成额(住宅)累计值及同比增速 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券 

 

图 5 房地产开发投资当月完成额及环比增速 

 

 图 6 房地产（住宅）开发投资当月完成额及环比增速 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,德邦证券 

 

2. 房地产新开工、施工、竣工 

1-9 月，全国房地产新开工面积累计 14.78 亿平方米，同比增加 23.7%；

全国住宅新开工面积累计 11.45 亿平方米，同比增加 21.3%（图 7），今年住

宅新开工同比增幅相比 10 年大幅下降，全年基本维持 21.5%的同比增速。从

单月值来看，9 月份，住宅新开工面积为 1.2 亿平方米，环比减少 4%（图 8），

从 06 年、07 年、09 年、10 年历史数据来看，9 月新开工面积在过去两年均

是三季度高点，仅 08 年 9 月新开工环比 8 月新开工出现下滑，而 11 年三季度

新开工面积在 8 月份出现一个小幅增长的高点后，也开始下滑。预计四季度，

随着保障房开工接近尾声，而九月、十月销售增长放缓，开发商将对新开工
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更加谨慎，新开工增速会继续下调。 

1-9 月，全国房屋竣工面积累计 4.3 亿平方米，同比增加 17.8%，其中，

住宅累计竣工 3.5 亿平方米，同比增加 16.6%（图 9），较 1-8 月同比增幅上升

3 个百分点。随着新开工面积增幅平缓并有下滑趋势、竣工面积快速增长，全

国住宅施工面积继续维持下滑趋势，1-9 月，全国住宅累计施工面积 35 亿平

方米，同比增加 28.1%，增速连续 9 个月下滑。 

图 7 住宅新开工面积累计值及同比增速 

 

 图 8 住宅新开工面积当月值 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,德邦证券 

图 9 住宅竣工面积累计值及同比 

 

 图 10 住宅施工面积累计值及同比 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,德邦证券 

3. 房屋销售 
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销售 6.4 亿平方米，同比增加 12.1%（图 11），较 8 月同比增速 13.1%下降 1

个百分点。9 月，住宅当月销售面积 1 亿平方米，同比增加 7%（图 12 错误！

未找到引用源。），增速连续下滑，较 8 月当月销售面积同比增速下滑 7 个百

分点。从住宅销售价格来看，9 月当月住宅销售价格为 4907 元/平方米（图 13），

同比下跌 1.3%，环比下跌 5.1%，房价开始松动。 

从累计新开工面积与累计销售面积之比来看，1-9 月份该比值为 1.8（图 

14），相比 1-8 月份下跌 0.1，但与历史同期相比，仍处于高位，2008 年同期

累计新开工面积与累计销售面积为 1.66，2009 年同期为 1.09，2010 年同期为

1.66。该比值大于 1 且处于高位，预示以目前的销售水平参照，未来 1-2 年市

场供给十分充足。 

从销竣比来看，1-9月份累计销售面积与累计竣工面积之比为 1.83（图 15），

较 1-8 月份 1.8 有所增大，该比值高于 2008 年同期水平，低于 2009 年、2010

年同期水平。 

图 11 商品住宅销售面积累计值及同比 

 

 图 12 商品住宅销售面积当月值及同比 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,德邦证券 
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图 13 住宅当月销售价格及三个月移动平均值 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券 

图 14 累计新开工面积/累计销售面积 

 

 图 15 累计销售面积/累计竣工面积 

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,德邦证券 

4. 资金来源 

1-9 月，房地产开发资金来源合计 6.2 万亿元，同比增加 22.7%（图 17），

较 1-8 月同比增速下降 0.7 个百分点。分项来看，自筹资金和利用外资的同比

增速在房地产开发资金来源合计同比增速之上，其他资金来源同比增速与之

持平，国内贷款同比增速位于其下（图 16）。具体来说，1-9 月，国内贷款累

计 9746 亿元，同比增加 3.7%，同比增速创 09 年以来新低；1-9 月累计利用外

资 679 亿元，同比增加 50.1%，较前几月有所下滑；自筹资金累计 2.6 万亿元，

同比增加 33.5%；其他资金来源累计 2.6 万亿元，同比增加 20.7%。 
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图 16 房地产开发资金来源合计及各项累计同比  

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券 

图 17 房地产开发资金来源累计值及同比增速  

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券 

1-9 月，其他资金来源中，定金及预付款 1.6 万亿元，同比增加 29.3%，

占比 61%；个人按揭贷款累计 6186 亿元，同比减少 3.2%，连续 9 个月负增长。

银根紧缩，房地产个人按揭贷款首当其冲，这也是今年以来销售增速不尽人

意的原因之一。 
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图 18 1-9 月其他资金分类及占比 

 

 图 19 其他资金分类累计同比增速  

 

资料来源: 国家统计局,德邦证券                            资料来源: 国家统计局,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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