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市场化方向未改 

报告要点 
 强调促进房价合理调整符合预期 

我们在前期的点评中曾经强调政策的目标是维持房地产市场健康发展，抑制房价过快上涨，而并不是诸如目前出现的

个别楼盘价格下跌过快，从而引起砸售楼处的现象；也不是为了毁掉行业、搞垮企业；此会议强调的促进房价合理调

整的提法是符合我们预期的。从 9 月份部分楼盘成交价来看，特别是处于新区以及前期涨幅较大的区域房价下跌较为

明显，根据我们前期的调研，北京通州、上海嘉定新城都出现了 15%以上的下跌，并出现了群众围攻售楼处的情况。

价格调整已成定局，何为合理调整需要我们共同研究。 

 进一步强调保障房建设，促进多层次住房体系完善 

近期总理在各个场合中频频强调保障房建设于立法问题，包括近期住建部部长也强调了基本住房保障制度，包括保障

范围、保障方式、保障机制以及目标和原则，目前仍然在不断完善。我们在 10 年就已经强调了保障房立法的重要性，

如果保障房在明年能够真正立法完善起来，这对于建立“低端有保障、中端有市场、高端有遏制”的多层次住房体系

无疑是有利的，我们认为立法将是保障性住房进入正轨最好的信号。 

 增加普通商品房供给以解决市场矛盾 

会议指出要增加普通商品住房用地，虽然这个在过去也是多次强调，但是我们认为本次力度与实施的效果来看要好于

过去，虽然市场面临深幅调整，但是从统计局公布的土地成交数据来看，目前同比仍然是正增长的，这与过去明显不

同。我们认为增加普通商品房土地出让会缓解目前调控的一些主要矛盾：对于中央政府来说加大了普通住房用地供给

对于房价合理调整是有利的，对地方政府来说增加土地出让无疑是解决目前银根紧缩下资金偏紧的难题，而对于企业

来说，在不违背经营规律情况，进行土地房屋的“换仓”也是不错的选择。同时，再次印证了中央政府并没有抛弃房

地产市场化运作的发展思路。 

 维持行业“推荐”评级 

一直以来我们一直强调要关注市场预期的变化，在佛山、南京、宁波等地相继出台巩固调控成果的政策后，我们就认

为政策最悲观的预期已经过去。虽然基本面仍然面临进一步恶化，三四线城市的成交与价格或将出现调整，但是未来

估值或将逐步提升。行业相对较低的估值，可能引发地产上市企业增持潮，产业资本正在行动！难能可贵的是，政策

近期的表态显示，地产行业市场化运作方向并未改变。在目前基本面仍然有可能下滑的阶段无疑配置确定性最高的龙

头企业将会获取超额收益，继续推荐保利与金地，维持对行业“推荐”评级。 

第一，强调促进房价合理调整符合预期 

我们在前期的点评中曾经强调政策的目标是维持房地产市场健康发展，抑制房价过快上涨，而并不是诸如目前出现的

个别楼盘价格下跌过快，从而引起砸售楼处的现象；也不是为了毁掉行业、搞垮企业；此会议强调的促进房价合理调
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整的提法是符合我们预期的。 

从 9 月份部分楼盘成交价来看，特别是处于新区以及前期涨幅较大的区域房价下跌较为明显，根据我们前期的调研，

北京通州、上海嘉定新城都出现了 15%以上的下跌，并出现了群众围攻售楼处的情况。价格调整已成定局，何为合理

调整需要我们共同研究。 

表：9 月份代表性楼盘价格变化情况 

区域 楼盘名称 类型 发证时间 准许销售面

积 

至 9 月份已

签约面积 

9 月份签约

面积 

至 9 月份签

约面积占比 

9 月份成交

均价 

成交价格变

化 

通州 新天地 住宅 现房销售     19000 -17% 

通州 远洋一方 住宅 陆续销售     18000 -13% 

房山 云湾家园 住宅 2011-6-12  20358 14584 398 71.64% 15806 -9.34% 

大兴 仰山嘉园  住宅 2011-5-1  93607 24249 6416 25.90% 18384 -8.08% 

房山 熙景嘉园 住宅 2011-6-23  63447 7296 3548 11.50% 13336 -11.91% 

丰台 紫芳园四区 住宅 2009-11-29  103399 74817 1116 72.36% 36051 -7.80% 

房山 徜徉嘉园  住宅 2011-2-26  25371 20639 484 81.35% 14835 -6.13% 

浦东 御景熙岸 住宅 陆续销售     17500 -15% 

嘉定 龙湖郦城 住宅 2011-9-18     14500 -15% 

嘉定 保利梧桐语

苑 

住宅 2011-5-28  31046 5178 170 14.29% 14818 -6.96% 

番禺 亚运城媒体

北村 

住宅 2010-9-29  95694 91469 159 95.59% 11038 -6.69% 

资料来源：各地网上房地产，长江证券研究部 

第二，进一步强调保障房建设，促进多层次住房体系完善 

近期总理在各个场合中频频强调保障房建设于立法问题，包括近期住建部部长也强调了基本住房保障制度，包括保障

范围、保障方式、保障机制以及目标和原则，目前仍然在不断完善。 

我们在 10 年就已经强调了保障房立法的重要性，如果保障房在明年能够真正立法完善起来，这对于建立“低端有保

障、中端有市场、高端有遏制”的多层次住房体系无疑是有利的，我们认为立法将是保障性住房进入正轨最好的信号。 

表：亚洲各个国家公共住房决策协调机构 

国家 决策协调机构 职责 

日本 日本于１９４９年成立的建设省住宅局 起草住房政策，健全实施体制；编制住房预算，分配国家住房建设

投资；编制住房建设五年计划；对地方政府机构＼公共团体、住宅

和都市整备公团、住宅金融公库等进行指导和监督，以及推动和知

道民间住宅建设活动等 

中国香港 港英政府于１９７２年设立香港住房委员会，由住

房、财务、地政等有关部门领导官员和２０名社会

知名人士组成，所有成员均由港督任命 

委员会是统筹公共房屋事务的法定机构，直接向港督负责，代表政

府策划、兴建及受理公共住宅及“居者有其屋计划” 

韩国 韩国１９７２年指定“国家住房建设促进法”设立

国家住房政策审议委员会。委员会由２０名成员组

成。包括政府相关部长、国家庄房公司、土地开发

公司的董事长及私人部门代表，主席由国家经济企

划院院长担任，副主席由建设部部长担任 

该委员会负责制定国家住房发展规划，审批全国住房建设计划（包

括年度建房规模、建房种类及相应的资金分配） 
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泰国 泰国于１９７３年设立国家住房政策工作委员会，

由政府有关部门的部长、私人开发商代表和住房专

家共同组成 

该委员会从整个住房制度着手，研究住房投入政策、改善政府管理，

鼓励银行、开发商为低收入者建房 

印度尼西

亚 

印度尼西亚于１９７４年设立国家住房政策工作委

员会 

该委员会直接向总统负责，制定全国住房重大政策；人民住房事务

国务部长办公室负责协调 

菲律宾 菲律宾成立房屋和城市发展协调委员会 作为政府同意协调住房建设、资金、土地等问题的权力机构 

资料来源：世联研究，长江证券研究部 

第三，增加普通商品房供给以解决市场矛盾 

会议指出要增加普通商品住房用地，虽然这个在过去也是多次强调，但是我们认为本次力度与实施的效果来看要好于

过去，虽然市场面临深幅调整，但是从统计局公布的土地成交数据来看，目前同比仍然是正增长的，这与过去明显不

同。 

我们认为增加普通商品房土地出让会缓解目前调控的一些主要矛盾：对于中央政府来说加大了普通住房用地供给对于

房价合理调整是有利的，对地方政府来说增加土地出让无疑是解决目前银根紧缩下资金偏紧的难题，而对于企业来说，

在不违背经营规律情况，进行土地房屋的“换仓”也是不错的选择。同时，再次印证了中央政府并没有抛弃房地产市

场化运作的发展思路。 

图：土地购置面积（万平米） 
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资料来源：统计局，长江证券研究部 

图：土地购置金额（亿） 
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资料来源：统计局，长江证券研究部 

第四，维持行业“推荐”评级 

一直以来我们一直强调要关注市场预期的变化，在佛山、南京、宁波等地相继出台巩固调控成果的政策后，我们就认

为政策最悲观的预期已经过去。虽然基本面仍然面临进一步恶化，三四线城市的成交与价格或将出现调整，但是未来

估值或将逐步提升。行业相对较低的估值，可能引发地产上市企业增持潮，产业资本正在行动！难能可贵的是，政策

近期的表态显示，地产行业市场化运作方向并未改变。在目前基本面仍然有可能下滑的阶段无疑配置确定性最高的龙

头企业将会获取超额收益，继续推荐保利与金地，维持对行业“推荐”评级。 

表：近期房地产增持情况 

起始时间  公司 增持方  增持股数（万股） 增持份额 

2011.1.25 迪马股份 东银集团（控股股东） 895 1.24% 

2011.5.30 中国国贸 中国国际贸易中心有限公司（控股股东） 50 0.05% 

2011.6.28 中国宝安 第一大股东深圳市富安控股有限公司 1640 1.05% 

2011.9.29 中南建设 中南房地产业有限公司（控股股东） 150 0.13% 

2011.10.25 华侨城 A 华侨城集团（控股股东） 600 0.11% 
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2011.11.27 泛海建设 实际控制人增持 176 0.04% 

2011.11.28 阳光城 阳光集团 89 0.17% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

附录：国务院总理温家宝２９日主持召开国务院常务会议，分析当前经济形势，部署近期经济工

作（来源新华网） 

会议认为，今年以来，各地区、各部门按照中央决策部署，贯彻科学发展观，加快转变发展方式，推动经济增长由政

策刺激向自主增长有序转变，国民经济保持平稳较快发展。内外需增长动力更趋协调，物价过快上涨势头得到初步遏

制，农业生产形势良好，结构调整积极推进，金融体系健康稳定，重点领域改革取得新进展，人民生活进一步改善，

经济社会发展总体保持良好态势。当前，国内外环境十分复杂，出现不少新情况、新问题，我们必须始终保持清醒头

脑，冷静观察，科学判断，未雨绸缪，做出正确的政策选择。 

会议指出，做好今冬明春的各项工作，对于全面完成今年经济工作任务，为明年发展打下好的基础具有重要意义。今

后几个月要重点做好以下工作：（一）切实把握好宏观调控的方向、力度和节奏。要敏锐、准确地把握经济走势出现的

趋势性变化，更加注重政策的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调。保持货币信贷总量合理增长，优化

融资结构，提高金融服务水平。完善财税政策，推进结构性减税，集中解决保障和改善民生的紧迫问题。严格控制一

般性支出，坚决制止铺张浪费和用财政超收收入兴建楼堂馆所，防止年终突击花钱。信贷政策要与产业政策更好地结

合起来，切实做到有保有压。保证国家重点在建、续建项目的资金需要，防止出现“半拉子”工程，重点支持实体经

济尤其是符合产业政策的中小企业，支持民生工程尤其是保障性安居工程。继续严格控制高耗能、高污染项目投资，

防止重复建设和落后产能盲目扩张。（二）继续采取有力措施稳定物价总水平。加强重要商品特别是生活必需品的产运

销衔接，保障市场供应。落实鲜活农产品绿色通道政策和其他扶持政策，切实降低流通成本。整顿和规范市场秩序，

依法惩处串通涨价等违法违规行为。落实好社会救助和保障标准与物价上涨挂钩的联动机制，及时发放价格临时补贴，

适当提高标准。积极采取措施确保学生食堂饭菜价格基本稳定。（三）抓好秋收和秋冬季农业生产。落实最低收购价和

收储政策，组织好粮棉收购。稳定扩大冬小麦播种面积，鼓励南方地区利用冬闲田种植油菜、蔬菜。加强农资市场监

管，确保生产资料供应。严密防控秋冬季重大动物疫病，积极开展冬春农田水利建设，提高防灾减灾能力。（四）坚定

不移地搞好房地产调控。各地政府要切实负起责任，继续严格执行政策，进一步巩固调控成果。增加普通商品住房用

地，促进房价合理调整。加快推进保障性住房建设，提高规划设计水平，加强工程质量监管，抓紧建立健全分配和管

理制度，尽快形成有效供应，让人民群众看到政策的成效。（五）积极支持企业特别是吸纳就业和科技创新的小型、微

型企业发展。各地区、各部门要抓紧落实已出台的金融财税政策，并进一步加大支持力度，切实帮助企业解决实际困

难。进一步放开民间投资的市场准入，切实减轻企业负担，使民间资本有信心、有条件专注于实业发展。（六）促进对

外贸易稳定发展。保持外贸政策的连续性和稳定性，发挥好信用保险、出口退税、出口信贷等政策的作用，努力促进

对外贸易平稳增长和基本平衡。密切关注外部市场环境变化，及时采取应对措施。（七）狠抓节能减排不放松。认真落

实节能减排综合性工作方案，努力完成年度目标任务。确保居民与企业正常用电和采暖用能，坚决防止弄虚作假、政

策执行变形走样。（八）努力办好涉及民生的事情。把扩大就业放在更加重要的位置，重点加强对离校未就业高校毕业

生的就业服务和就业援助。保证农民工工资足额发放，维护和谐稳定的劳动关系。认真做好社会保障工作，年底前将

国有、集体企业等“老工伤”人员全部纳入工伤保险统筹管理，基本完成未参保集体企业退休人员纳入基本养老保险

工作，落实提高部分优抚对象抚恤标准的政策。安排好困难群体和灾区群众生产生活。加强经济运行调节，保障煤电

油运正常供应。提前做好春运准备工作。（九）大力提高安全生产水平。严格质量监督检查和市场监管，保障食品、药

品安全。全面加强安全生产，深入查找安全隐患和漏洞，完善制度措施，坚决遏制重特大事故发生。依法依规妥善处

理群众反映的问题，严肃查处征地拆迁等领域损害群众利益的行为，化解矛盾纠纷，维护社会和谐稳定。 

会议强调，各地区、各部门要密切跟踪、深入分析国内外经济形势，坚持科学决策、民主决策，结合实际认真研究制

定明年经济社会发展的计划。要把困难估计得更充分，把目标和任务确定得更合理，集中精力、心无旁骛，把各项工

作做得更扎实。 

１０月２５日和２８日，温家宝总理先后在天津和北京召开座谈会，分析经济形势，听取地方政府负责人和专家学者

的意见建议。10 月 29 日，国务院总理温家宝在北京主持召开国务院常务会议，分析当前经济形势，部署近期经济工

作。  
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