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中银国际推荐股票池 

公司名称 代码 评级 收盘价 
11 年预
测 NAV 

溢(折)
价比例 

   (人民币) (人民币) (%) 
万科 000002.SZ 买入 7.67  14.80  (48.2) 
保利地产 600048.SS 买入 9.83  15.80  (37.8) 
招商地产 000024.SZ 买入 17.20  28.25  (39.1) 
首开股份 600376.SS 买入 8.15  20.06  (59.4) 
中南建设 000961.SZ 买入 7.71  16.37  (52.9) 
金融街 000402.SZ 买入 6.35  13.86  (54.2) 
浦东金桥 600639.SS 买入 8.26  20.08  (58.9) 
世茂股份 600823.SS 买入 11.89  26.04 (54.3) 

资料来源：彭博及中银国际硏究预测 

以 2011 年 11 月 9 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

 

*实习生姜天骄为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

房地产月度开发投
资数据点评 
各指标下行趋势延续 
1-10 月房地产开发投资同比增速较前 9 月进一步回落，
特别是 10 月单月的新开工面积增速继续创出年内低点，
以及单月施工面积增速年内首现负增长，与我们此前判
断的投资增速拐点开始凸显吻合。销售和资金来源增速
也持续下滑，进一步印证基本面下行趋势将延续。目前
行业的景气度尚处于下行的中期，我们判断此次调整将
是一个相对平缓但曲折的过程，市场基本面还处在一个
寻找新量价平衡点的下行轨道中。维持对板块的中立评
级。 

支撑评级的要点 
 前 10 月，房地产投资 4.99 万亿元，同比增速较前

9 月下降 0.9 个百分点至 31.1%；新开工面积 16.0 亿
平米，增速下降 2.0 个百分点至 21.7%。从单月数
据来看，10 月投资同比增速达 25.0%，与 9 月持平；
新开工面积增速继 9 月之后再创年内新低，达
1.5%；施工面积增速同比下滑 2.8%，年内首现负增
长；预计年末开发投资增速将进一步放缓，全年落
在 25-30%区间。 

 前 10 月，商品房销售面积累计同比增速 10.0%，比
上月下降 2.9 个百分点，销售额累计同比增速下降
4.7 个百分点至 18.5%。1-10 月均价同比上涨 7.7%，
涨幅比上月回落 1.6 个百分点，涨势进一步趋缓。
10 月单月的销售面积、销售额和销售均价则分别
同比下降 9.1%、11.5%和 2.6%。预计全年销售面积
较去年增长 0-5%，销售均价同比上升 5%左右。 

 1-10 月多项资金来源的同比增幅较前 9 月进一步回
落。开发商的资金压力不断加大，按揭贷款及国内
贷款等资金渠道持续被压缩。在融资环境和行业基
本面进一步恶化的情况下，市场集中化态势将继续
强化。 

首选买入 
 我们短期建议投资者波段操作，并继续推荐受益于

行业集中度提高的行业龙头公司（如：招商、保利
和万科等）、受益于“低价走量”的新格局形成的
低成本快周转区域公司（如：中南和首开等）以及
享有调控避风港之称、景气度高企的商业地产公司
（如：金融街和世茂股份等）。 

中立 A 
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投资增速小幅回落，单月增速续创年内新低 

1-10，全国完成房地产开发投资 49,923 亿元，同比增长 31.1%，
增幅较前 9 个月下降 0.9 个百分点。其中，商品住宅完成投资
35,832 亿元，同比增长 34.3%，占房地产开发投资的比重为 72%。
10 月单月的投资同比增速达 25.0%，与 9 月持平。 

从供应先行指标来看，1-10 月的新开工面积、施工面积分别同
比增长 21.7%和 28.4%，较 1-9 月分别回落 2.0 个和 1.3 个百分点。
单月新开工面积 1.26 亿平米，同比增速由 7-8 月间的 30%以上
和 9 月的 8.9%进一步下降至 1.5%，是今年来的最低水平。 

由于开发投资数据的滞后性，同时也因为今年保障房建设的大
力推进，因此前 10 月的同比增速仍然处于高位。但值得注意
的是，10 月单月施工面积同比下滑 2.8%，年内首度出现负增
长，新开工面积增速也持续显著回落，进一步印证投资增速的
拐点已经确立。随着市场环境的恶化，开发商将继续收缩战线，
放缓投资节奏。此外，再考虑到去年同期开发投资额的高基数
和保障房投资增量效应的递减，11-12 月的投资增速将进一步
回落，我们预计开发投资全年增速将回落在 25-30%的区间内。 

 

图表 1. 商品房地产开发投资额及增速  图表 2. 商品房新开工和施工面积及增速 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究  资料来源：国家统计局，中银国际研究 
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销量和价格涨幅继续回落 

2011 年 1-10 月，商品房销售面积 79,653 万平方米，同比增速为
10.0%，较 1-9 月回落 2.9 个百分点，商品房销售额 43,826 亿元，
同比增长 18.5%，较 1-9 月下降 4.7 个百分点。 

1-10 月销售均价 5,502 元/平方米，绝对值较 1-9 月的 5,514 元/

平方米小幅下跌 0.2%；同比涨幅为 7.7%，较前 9 月回落 1.6 个
百分点。 

10 月单月的销售面积、销售额和销售均价则分别同比下降
9.1%、11.5%和 2.6%，年内继 4 月后第二次出现负增长。这与
之前龙头上市房企公布的 10 月销售数据和我们持续跟踪的一
二线城市的楼市表现吻合，但调整幅度明显为低，显示不受限
购影响、总量占比较大的三四线城市仍然大幅跑赢大市。 

我们预计 11-12 月销售面积仍有较大的可能出现同比负增长，
回落幅度在 0-20%之间，由此我们判断全年销售面积将同比增
长 0-5%。  

鉴于中短期内限购限贷等核心调控政策不会放松，目前库存已
经累积至历史高位，市场观望气氛日渐浓厚，主要一二线城市
房价已经出现明显松动，我们预计价格涨幅回落的态势将进一
步明确，全年均价涨幅将进一步回落至 5%左右。 

图表 3. 商品房竣工面积及销售面积  图表 4. 商品房销售额和均价走势 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究  资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

资金压力加剧，市场集中化将持续提升 

2011 年 1-10 月，房地产开发企业合计资金来源 68,429 亿元，同
比增长 20.2%，增速较去年全年回落 5.2 个百分点，较 1-9 月回
落 2.5 个百分点，开发商的资金压力进一步加大。 
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总体来看，1-10 月国内贷款、利用外资、自筹资金以及个人按
揭贷款同比增幅均较去年全年出现明显回落。在 2011 年房地
产信贷整体收紧情况下，1-10 月个人按揭贷款同比跌幅达到
4.9%；国内贷款同比增速较 1-9 月下跌 2.7 个点至 1.0%，处于 5

年来的历史最低位。 

在银行贷款、销售回款等多项资金来源趋紧的情况下，开发商
越来越依赖自筹方式来补充资金来源，1-10 月自筹资金占比与
1-9 持平，达 41%，明显高于 2009 年的 31%和 2010 年的 37%。 

在四季度行业核心调控政策不放松的大背景下，加之限购限贷
累积效应导致的实际购买能力下降和日益浓厚的市场观望气
氛，开发商继续面临回款放缓、资金收紧的巨大压力。目前，
市场基本面还处在一个寻找新量价平衡点的下行轨道中，但地
产板块的操作性随着政策面的微调和流动性的缓解有所上升。
在市场量价持续走弱、流动性略有改善、政策紧中有松的格局
下，我们短期建议投资者波段操作，并继续推荐受益于行业集
中度提高的行业龙头公司（如：招商、保利和万科等）、受益
于“低价走量”的新格局形成的低成本快周转区域公司（如：
中南和首开等）以及享有调控避风港之称、景气度高企的商业
地产公司（如：金融街和世茂股份等）。 

 

图表 5. 房地产企业资金来源构成  图表 6. 各资金来源同比增长率 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究  资料来源：国家统计局，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
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内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
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阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
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