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 警惕行业经营全面下滑 

 

房地产行业指数相对表现  保障房因素减弱将使住宅开发投资同比增速降至 10 年同期水平。从累计值看，1-10

月，全国房地产开发投资累计 4.99 万亿元，同比增速为 31.1%，较 1-9 月同比增速

继续回落，创 11 以来同比增速新低。1-10 月，房地产开发投资中住宅开发投资累计

3.58 万亿元，同比增长 34.3%，较 1-9 月同比增速回落 0.9 个百分点。随着保障房建

设投资在前三季度已完成大部分，进入 10 月份后，住宅开发投资同比增速迅速下滑

明显，预计 11、12 月住宅开发投资增速将继续回落，或将低于 10 年同期水平，降

至 30%左右。 

 新开工单月环比将继续负增长，开发商加快竣工以确认收入。10 月份，住宅新开工

面积为 9635 万平方米，环比减少 22%，跌幅较大。从 06 年至今的历史数据来看，

连续 9 月、10 月单月新开工下滑的只有 08 年、11 年，开发商预期较为悲观，预计

四季度，开发商因销售不畅、资金紧张将对新开工更加谨慎，加上保障房今年新开

工任务已基本完成，新开工单月环比将继续负增长。全国房屋竣工面积累计 4.97 亿

平方米，同比增加 18.5%，竣工增速继续维持上升之势。 

 10 月销售下滑，房地产将进入一个销售的“极冷”时期。10 月，住宅当月销售面积

同比减少 11.6%，增速转正为负，环比 9 月当月销售面积减少 26.8%，相比去年“金

九银十”的繁荣景象，今年 10 月显得较为冷清。从住宅销售价格来看，9 月当月住

宅销售价格为 5054 元/平方米，同比下跌 2.74%，跌幅较上月扩大。  

 房地产开发资金来源各分项同比增速全面下滑。除开利用外资，定金及预付款同比

增速较上月下滑 3.7 个百分点，下滑幅度最大；个人按揭贷款贷款同比减少 4.9%，

持续负增长。房地产销售下滑直接导致开发资金来源中定金及预付款、个人按揭贷

款增速显著下滑，虽然近期有银根松动的信号，但是，房地产直接受益可能性较小，

开发商资金来源将越来越依靠自筹资金，良好资产负债情况的公司具备防御性。 

 房地产投资、开工、销售均处于下行通道中，房地产市场 11 月面临价格继续下滑、

成交量环比下跌的风险，销售不见起色给越来越多开发商增添资金链压力，给房地

产板块带来负面影响。短期房地产市场量价下跌将带来基本面向下调整，引发行业

风险集中释放，带动板块指数下跌可能，然而同时，待这种房价泡沫、短期风险消

化完毕之后，销售触底反弹、估值的合理调整将更有利于迎接行业中长期趋势性机

会出现。维持行业中性评级。 
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由于保障房大量开工，虽然今年 3 月以来房地产开发投资同比增速一直低于 10 年同期

水平，但前 9 个月住宅开发投资增速一直高于 10 年，随着保障房建设投资在前三季度已完

成大部分，进入 10 月份后，住宅开发投资同比增速迅速下滑明显，预计 11、12 月住宅开发

投资增速将继续回落，或将低于 10 年同期水平，降至 30%左右。 

10 月份，住宅新开工面积为 9635 万平方米，环比减少 22%，跌幅较大。从 06 年至今

的历史数据来看，连续 9 月、10 月单月新开工下滑的只有 08 年、11 年，开发商预期较为悲

观，预计四季度，开发商因销售不畅、资金紧张将对新开工更加谨慎，叠加保障房今年新开

工任务已基本完成，新开工单月环比将继续负增长。 

10 月，住宅当月销售面积同比减少 11.6%，增速转正为负，环比 9 月当月销售面积减少

26.8%，相比去年“金九银十”的繁荣景象，今年 10 月显得较为冷清。从住宅销售价格来

看，9 月当月住宅销售价格为 5054 元/平方米，同比下跌 2.74%，跌幅较上月扩大，应对当

前市场环境，越来越多开发商降价促销以回笼资金。随着全国房地产市场降价的范围扩大，

购房者观望情绪越发浓厚，预计 11、12 月房地产市场销售将继续下滑，房地产进入一个销

售的“极冷”时期。 

房地产开发资金来源各分项同比增速全面下滑。除开利用外资（该项数额较小，波动较

大），定金及预付款同比增速较上月下滑 3.7 个百分点，下滑幅度最大；个人按揭贷款贷款

同比减少 4.9%，持续负增长。房地产销售下滑直接导致开发资金来源中定金及预付款、个

人按揭贷款增速显著下滑，虽然近期有银根松动的信号，但是，房地产直接受益可能性较小，

开发商资金来源将越来越依靠自筹资金，良好资产负债情况的公司具备防御性。 

表格 1 1-10 月全国房地产运行数据 

  1-10 月累计值 1-10 月累计同比 

房地产开发投资完成额(亿元) 49923  31.10% 

    其中：住宅开发投资完成额(亿元) 35832  34.30% 

房屋施工面积(万平方米) 474786  28.40% 

    其中：住宅施工面积(万平方米) 363712  26.80% 

房屋新开工面积(万平方米) 160362  21.70% 

    其中：住宅新开工面积(万平方米) 124115  19.10% 

房屋竣工面积(万平方米) 49721  18.50% 

    其中：住宅竣工面积(万平方米) 39953  17.60% 

商品房屋销售面积(万平方米) 79653  10.00% 

    其中：住宅销售面积(万平方米) 70971  9.00% 

商品房屋销售金额(亿元) 43826  18.50% 

    其中：住宅销售金额(亿元) 36417  16.30% 

房地产开发资金来源(亿元) 68429  20.20% 

    其中：国内贷款(亿元) 10552  1.00% 

          利用外资(亿元) 714  32.40% 
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          自筹资金(亿元) 28201  30.80% 

          其他资金(亿元) 28961  18.80% 

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

 

1. 保障房因素减弱，房地产开发投资增速下滑 

从累计值看，1-10 月，全国房地产开发投资累计 4.99 万亿元（图 1），同

比增速为 31.1%，较 1-9 月同比增速继续回落，创 11 以来同比增速新低。1-10

月，房地产开发投资中住宅开发投资累计 3.58 万亿元（图 2），同比增长 34.3%，

较 1-9 月同比增速回落 0.9 个百分点。我们看到，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（图 3），而今

年以来住宅开发投资完成额累计同比增速显著高于 2010 年（图 4），住宅投

资保持较高增速，然而，随着保障房建设投资在前三季度已完成大部分，进

入 10 月份后，住宅开发投资同比增速迅速下滑，预计 11、12 月住宅开发投资

增速将继续回落，或将低于 10 年同期水平，降至 30%左右。 

从单月来看，10 月，全国房地产开发投资 5698 亿元，环比 9 月减少 9.1%

（图 5），住宅开发投资 4044 亿元，环比减少 13.4%（图 6）。我们预计年底，

季节性因素和保障房开工减少因素将共同促使后期开发投资单月继续减少。 

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 

 

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000

2008年 2009年 2010年 2011年

亿

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000

2008年 2009年 2010年 2011年

亿



                                                            

5            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

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 

 

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 
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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. 新开工单月负增长，年底竣工加速 

1-10 月，全国房地产新开工面积累计 16.04 亿平方米，同比增加 21.7%，

增速较上月下降 2 个百分点；全国住宅新开工面积累计 12.41 亿平方米，同比

增加 19.1%（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，10 月份，住宅新开工面积为 9635 万平方米，环比减少

22%（图 8），跌幅较大。从 06 年至今的历史数据来看，连续 9 月、10 月单

月新开工下滑的只有 08 年、11 年，开发商预期较为悲观，预计四季度，开发

商因销售不畅、资金紧张将对新开工更加谨慎，叠加保障房今年新开工任务

已基本完成，新开工单月环比将继续负增长。 

1-10 月，全国房屋竣工面积累计 4.97 亿平方米，同比增加 18.5%，其中，

住宅累计竣工 4 亿平方米，同比增加 17.6%（图 9），竣工增速继续维持上升

之势，临近年底，开发商加快竣工以确认收入，加快回笼资金。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，1-10 月，全国住宅累计施工面积 36.37 亿平方米，同比增加 26.8%（图 

10），较同比增速下滑 1.3 个百分点。 
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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. 房地产销售将进入“极冷”时期 

1-10 月，全国商品房累计销售 7.97 亿平方米，同比增加 10%，住宅累计

销售 7.1 亿平方米，同比增加 9%（图 11），较 8 月同比增速 12.9%下降 3.1

个百分点，下降幅度较大。10 月，住宅当月销售面积 7367 万平方米，同比减

少 11.6%（图 12），增速转正为负，相比去年“金九银十”的繁荣景象，今年

10 月显得较为冷清，且环比 9 月当月销售面积减少 26.8%。从住宅销售价格

来看，9 月当月住宅销售价格为 5054 元/平方米（图 13），同比下跌 2.74%，

跌幅较上月扩大，应对当前市场环境，越来越多开发商降价促销以回笼资金。 
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从累计新开工面积与累计销售面积之比来看，1-10 月份该比值为 1.75（图 

14），相比 1-8 月份下跌 0.05，但与 08、09、10 年比，仍处于高位，这其中保

障房开工的因素不可忽略，截至 9 月底，全国城镇保障性住房和棚户区改造

住房已开工 986 万套，这大大提高了全国住宅新开工面积绝对值。 

从销竣比来看，1-10 月份累计销售面积与累计竣工面积之比为 1.78（图 

15），较 1-9 月份 1.83 有所减小，该比值高于 2008 年同期水平，低于 2009 年、

2010 年同期水平，目前房地产市场销售不畅、年底开发商加快竣工回笼资金

致使销竣比减小，预计 11、12 月会继续缩小。 

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 

 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

0 

10000 

20000 

30000 

40000 

50000 

60000 

70000 

80000 

90000 

100000 

1
-F

eb

1
-M

ar

1
-A

p
r

1
-M

ay

1
-J

u
n

1
-J

u
l

1
-A

u
g

1
-S

ep

1
-O

ct

1
-N

o
v

1
-D

ec

2011年累计值 2010年累计值

2011年同比 2010年同比
万平方米

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

住宅销售面积:当月值 同比
万平方米



                                                            

9            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

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：开发商将越来越依靠自筹资金 

1-10 月，房地产开发资金来源合计 6.84万亿元，同比增加 20.2%（图 17），

较 1-8 月同比增速下降 2.5 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，1-10 月，房地产开

发资金来源各分项同比增速全面下滑：国内贷款累计 1.06 万亿元，同比增加

1%，与 1-9 月相比下降 2.7 个百分点，创 09 年以来新低；1-10 月累计利用外

资 714 亿元，同比增加 32.4%，较上月下滑 17.7 个百分点；自筹资金累计 2.82
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万亿元，同比增加 30.8%，下滑 2.7 个百分点；其他资金来源累计 2.9 万亿元，

同比增加 18.8 %，下滑 1.9 个百分点。 

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 
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续 10 个月负增长。银行对个人住房按揭贷款紧缩，房地产销售受此影响较大。 
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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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