
                                                                   请务必阅读正文后的免责声明部分  

跟随大市 
三季度市场运行分析及四季度展望 
——房地产行业 2011 年第 3 季度分析报告—— 
 

内容摘要： 

 2011 年三季度，面对内部通胀高企、外部经济环境复杂多变的情况，

房地产调控政策的从紧取向不变，但节奏趋于平缓，加息、提高存

款准备金率等货币政策的收紧步伐放慢。7 月初国务院常务会议明确

“二三线城市也要限购”，尽管仅有台州等少数城市在 8-9 月出台，

但标志着三季度整体从紧的政策取向。另一方面，保障房开工力度

持续上升，到 9 月底全国 1000 万套保障房开工率已达 98%，中央

还陆续出台了有关保障房建设管理的相关配套措施。 

 与三季度类似，在经济增速仍在高位、通胀压力并未明显缓解的大

环境下，四季度宏观经济政策和房地产调控仍不会放松。10 月 11
日佛山“限购放松”政策当日即被叫停，表明中央仍将坚持从紧的

政策取向，并进一步抓好调控政策的落实和细化，抑制性政策对房

地产市场的影响还将进一步深化，房地产市场面临的压力可能进一

步上升。
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地产板块与上证综指对比 
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地产板块 上证综合指数

 

地产板块合与深成指对比 
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地产板块 深证成份指数

 

板块基本数据 
流通市值(亿元) 6700.72 

总市值(亿元) 8573.44 

总股本(亿股) 1422.29 

流通股本（亿股） 1150.44 

2011年动态市盈率 10.14 

平均市盈率（TTM） 15.23 

年度最高/最低（元） 3184.30/2310.37  
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一、三季度房地产市场运行特点 
2011 年三季度，面对内部通胀高企、外部经济环境复杂多变的情况，房地产调控政策的

从紧取向不变，但节奏趋于平缓，加息、提高存款准备金率等货币政策的收紧步伐放慢。7 月
初国务院常务会议明确“二三线城市也要限购”，尽管仅有台州等少数城市在 8-9 月出台，但

标志着三季度整体从紧的政策取向。另一方面，保障房开工力度持续上升，到 9 月底全国 1000 
万套保障房开工率已达 98%，中央还陆续出台了有关保障房建设管理的相关配套措施。 

图 1：2010.1-2011.9 月住宅成交量变化情况 

 
数据来源：中国指数研究院、西南证券研发中心 

住宅用地量价低于去年同期，十大城市降幅显著 

2011 年前三季度，供求方面，尽管全国 133 个城市土地供求面积仍高于去年，但住宅用

地市场受影响较为显著，前三季度供应面积和成交面积分别为 3.1 亿平米和 2.8 亿平米，同比

下降 11.7%和 5.3%，而十大城市分别下降 25.3%和 24.7%，降幅高于总体水平。价格方面，前

三季度 133 个城市住宅用地楼面均价同比下降 10.2%；溢价水平持续下行，9 月仅为 5%，是

2009 年 3 月以来的最低水平；前三季度平均溢价率为 14.1%，不及去年同期的一半。 

图 2：2010.1—2011.9 月土地市场变化情况 

 
数据来源：中国指数研究院、西南证券研发中心 
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新房成交低位运行，9月价环比首次回落 

从全国来看，受中西部和二三城市增长带动，全国房地产开发投资额和新开工面积增速仍

处于历史高位，商品房销售面积同比增速低位运行。根据中国房地产指数系统“百城价格指数”，

2011 年 9 月全国 100 个城市的住宅平均价格环比下跌 0.03%，是去年 9 月以来的首次回落。

从重点城市来看，第三季度的供应量与去年同期基本持平，但成交量持续低位运行。特别是传

统的“金九”，多数城市供应量持续攀升，上海 8 月，苏州、武汉、东莞 9 月新批准上市面

积创年内单月新高，但成交面积仍没有明显增长，主要城市平均同比降幅约 30%，北京、上

海、杭州降幅接近或超过 50%；多数城市库存量持续攀升，出清周期延长，价格下调现象进

一步显现。 

表 1：近期楼市成交快报数据 

供应情况 完成交易情况 成交价格 

城市 可售套数 

（套） 

可售面积 

（万平米） 

成交套数 

（套） 

成交面积 

（万平米） 

去年周均 

成交面积 

成交均价 

（元/平米） 

本月 

成交均价 

北京 117673 1505.09  1672 18.77  14.53  25.16    

上海 61746 887.78  2188 21.78  20.23  42.33  13802 

天津     1571 16.52  17.99  26.20  10064 

深圳 24739 231.01  455 3.79  3.92  11.21  17984 

广州 48369 622.58  1742 20.83  16.83  41.57  11671 

南京* 46400 531.36  778 9.00  10.18  17.82  14786 

成都*     1512 14.71  11.61  26.93  7173 

福州* 16644 211.61  262 2.75  2.27  6.96  13839 

长沙期房*     1191 12.76  9.93  42.13  5559 

南昌*     321 3.33  2.31      

三亚     122 0.98  0.81  0.99  23818 

苏州 29500 439.16  1460 16.57  13.59  17.67    

厦门* 22889 294.24  707 8.45  7.13  4.65  14675 

贵阳*     831 9.66  8.76  12.35  4721 

东莞 78233   998 10.23  12.88  12.50  7772 

北京 117673 1505.09  1672 18.77  14.53  25.16    

数据来源：指数研究院 西南证券研发中心 

房企加速推盘减少拿地，销售增长明显放缓 

受上半年业绩增长带动，十大品牌房企前三季度销售额为 4482 亿元，平均同比增幅为

36%，其中万科销售额已逼近 1000 亿元大关，恒大销售面积突破 1000 万平方米，同比增长

84%。单第三季度来看，万科、中海等多家企业的销售额低于二季度或去年同期，十大房企平

均同比增幅仅 5%，业绩持续增长态势明显放缓。另一方面，十大品牌房企前三季度拿地金额

同比减少 32%，相当于同期销售额 21%，加强现金流管理、降低拿地支出的态势十分显著。 
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二、四季度房地产市场发展展望 
与三季度类似，在经济增速仍在高位、通胀通胀压力并未明显缓解的大环境下，四季度宏

观经济政策和房地产调控仍不会放松。10 月 11 日佛山“限购放松”政策当日即被叫停，表

明中央仍将坚持从紧的政策取向，并进一步抓好调控政策的落实和细化，抑制性政策对房地产

市场的影响还将进一步深化，房地产市场面临的压力可能进一步上升。 

土地推出力度显著加大，但全年计划难以完成 

据测算，前三季度全国土地供应仅完成年初计划（21.8 万公顷）的 40%，预计四季度地

方政府将继续加大推地力度，但由于住宅成交量低位运行，开发企业面临的资金压力将进一步

上升，拿地意愿不足，因此全年土地供应计划将很难完成。在供给扩大、需求不足的情形下，

四季度地价水平仍在低位，土地市场可能面临结构性投资机会。 

以价换量态势更加明显，但成交仍将低位运行 

2011 年前三季度，万科、中海、保利等品牌房企，凭借更广的城市布局、更快的推盘节

奏和灵活的定价策略，销售业绩明显好于大市，市场占有率显著上升。中国房地产动态政策设

计研究组在 9-10 月的调查显示，越来越多的开发企业认为调控政策将持续、市场将进一步调

整。我们预计四季度“以价换量”的策略将得到更多企业的认同，重点城市推盘力度将加大，

同时由于限购、限贷等抑制性政策不会放松，市场供求矛盾将加剧，价格下行趋势将更加明显，

但由于通胀环境、经济增长等方面的差异，价格调整幅度将不会超过 2008 年。 

开发企业分化加剧，中小企业资金压力持续上升 

品牌房企在今年前三季度的销售业绩仍高于去年，但在三季度已出现分化，恒大前三季度

已基本完成全年计划，未来推盘力度可能有所放慢，为明年业绩增长留出空间；富力等业绩下

滑的企业，市场策略将更加进取，为今年的销售目标作最后冲刺。此外，随着大型房企市场占

有率的上升，中小企业面临的资金困难将进一步加剧，特别是前两年曾经高价拿地的企业。四

季度，不同企业的分化将进一步加剧，融资渠道不畅的中小企业资金压力将持续上升。
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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