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中立 
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 7.54  14.80  (49.0) 
保利地产 600048.SS 买入 10.12  15.80  (35.9) 
招商地产 000024.SZ 买入 17.83  28.96  (38.4) 
首开股份 600376.SS 买入 8.83  20.06  (56.0) 
中南建设 000961.SZ 买入 8.55  16.37  (47.8) 
金融街 000402.SZ 买入 6.33  13.86  (54.3) 
浦东金桥 600639.SS 买入 7.12  20.08  (64.5) 
世茂股份 600823.SS 买入 11.24  26.04  (56.8) 

资料来源：彭博及中银国际硏究预测 

以 2011 年 12 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 
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房地产月度开发投资数据
点评 
开发景气指数破百，投资增速继续回落 

1-11 月房地产开发投资同比增速较前 10 月进一步回落，尤其单月投资增
速更是较 10 月大降 4.9 个百分点，增速拐点进一步确认，后续将加速下滑。
销售和资金来源增速也持续下滑；另一方面，全国房地产开发景气指数自 
2009 年 7 月以来再次跌破 100 这一景气荣枯线，进一步印证基本面下行
趋势将延续。我们维持对板块的中立评级。 

 

支撑评级的要点 

 前 11 月，房地产投资 5.55 万亿元，同比增速较前 10 月下降 1.2 个百分
点至 29.9%；新开工面积 17.5 亿平米，增速下降 1.2 个百分点至 20.5%。
从单月数据来看，11 月投资同比增速达 20.1%，较 10 月下降 4.9 个百分
点；单月新开工面积为 1.46 亿平米，同比增长 9.1%，9 月、10 月、11
月连续三月单月同比增速处于历史低位；预计 12 月开发投资增速将进
一步放缓，全年落在 26-29%区间。 

 11 月全国房地产开发景气指数为 99.87，比 10 月份回落 0.40 点，自今年
6 月以来连续 6 个月下滑，并自 2009 年 7 月以来再次跌破 100 这一景气
荣枯线。 

 前 11 月，商品房销售面积累计同比增速 8.5%，比上月下降 1.5 个百分
点，销售额累计同比增速下降 2.5 个百分点至 16.0%。1-11 月均价同比
上涨 6.9%，涨幅比上月回落 0.8 个百分点，涨势进一步趋缓。11 月单月
的销售面积和销售额则分别同比下降 1.7%和 1.2%，年内继 4 月后第三
次出现负增长，而销售均价微涨 0.5%。预计全年销售面积和销售均价
均同比上升 5%左右。 

 1-11 月多项资金来源的同比增幅较前 10 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。 

 

投资评级和建议： 

 在楼市基本面的调整时间和幅度尚不足的情况下，限购限贷等核心调
控政策将在未来一段时间继续从严执行，直至调控取得阶段性成果后
房产税等承继政策推出。我们维持对地产板块的中立评级，建议投资
者优选个股，逢低布局受益于行业集中度提高的行业龙头公司、受益
于“低价走量”的新格局形成的低成本快周转区域公司以及享有调控
避风港之称、景气度高企的商业地产公司。 
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投资增速继续回落，新开工面积低位徘徊 

今年 1-11 月，全国完成房地产开发投资 55,483 亿元，同比增长 29.9%，增幅较
前 10 个月下降 1.2 个百分点。其中，商品住宅完成投资 39,857 亿元，同比增长
32.8%，占房地产开发投资的比重为 72%。11 月单月的投资同比增速达 20.1%，
较 10 月下降 4.9 个百分点，续创年内新低。 

从供应先行指标来看，1-11 月的新开工面积、施工面积分别同比增长 20.5%和
27.9%，较 1-10 月分别回落 1.2 个和 0.5 个百分点。单月新开工面积为 1.46 亿平
米，同比增长 9.1%，较上月的 2.2%有所反弹，但 9-11 月连续三月单月同比增
速均低于 10%，处于历史低位。11 月单月施工面积为 1.65 亿平米，同比增长
14.1%，继上月创出负增长之后也有所反弹。11 月单月的新开工和施工面积较
10 月分别环比上升 15.9%和 18.0%。单月数据同比、环比增速的反弹与去年同
比基数较低有一定关系，但绝对额仍处于年内的次低水平。 

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 11 月的同比增速仍然处于高位，但下降趋势已比较明显。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，预计 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 26-29%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 

 

国房景气指数两年多来首破景气荣枯线 

2011 年 11 月份全国房地产开发景气指数为 99.87，比 10 月份回落 0.40 点，自
今年 6 月以来连续 6 个月下滑，并自 2009 年 7 月以来再次跌破 100 这一景气荣
枯线。该指数在上一轮调整中于 2008 年 10 月破百，并连续 9 个月维持在该水
平之下。 
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图表 3.国房景气指数连续六个月回落 

85

90
95

100

105

110
115

120

125

06
-0

8
06

-1
0

06
-1

2
07

-0
2

07
-0

4
07

-0
6

07
-0

8
07

-1
0

07
-1

2
08

-0
2

08
-0

4
08

-0
6

08
-0

8
08

-1
0

08
-1

2
09

-0
3

09
-0

5
09

-0
7

09
-0

9
09

-1
1

10
-0

2
10

-0
4

10
-0

6
10

-0
8

10
-1

0
10

-1
2

11
-0

3
11

-0
5

11
-0

7
11

-0
9

11
-1

1

商品房销售价格指数 房地产开发投资指数
房屋施工面积分类指数 商品房待售面积分类指数
房地产开发景气指数 资金来源分类指数

 
资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

销量和价格涨幅继续回落 

2011 年 1-11 月，商品房销售面积 89,594 万平方米，同比增速为 8.5%，较 1-10

月回落 1.5 个百分点，商品房销售额 49,047 亿元，同比增长 16.0%，较 1-10 月
下降 2.5 个百分点。 

1-11 月销售均价 5,474 元/平方米，绝对值较 1-10 月的 5,502 元/平方米小幅下跌
0.5%；同比涨幅为 6.9%，较前 10 月回落 0.8 个百分点。 

11 月单月的销售面积和销售额分别同比下降 1.7%和 1.2%，年内继 4 月后第三
次出现负增长，而销售均价微涨 0.5%。这与之前龙头上市房企公布的 11 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 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 5%左右。  

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 4. 商品房竣工面积及销售面积  图表 5. 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 
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资金压力进一步加大，市场集中化将持续提升 

2011 年 1-11 月，房地产开发企业合计资金来源 75,208 亿元，同比增长 19.0%，
增速较去年全年回落 6.4 个百分点，较 1-10 月回落 1.2 个百分点，开发商的资
金压力进一步加大。 

总体来看，1-11 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，1-11 月
个人按揭贷款同比跌幅达到 5.5%；国内贷款同比增速较 1-10 月微涨 0.2 个百分
点至 1.2%，仍徘徊于 5 年来的历史低位；利用外币同比增速更是由 1-10 月的
32.4%骤降 15.8 个百分点至 16.6%，创下近一年来的新低。 

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，1-11 月自筹资金占比与 1-10 持平，达 41%，明显高于
2009 年的 31%和 2010 年的 37%。 

 

图表 6. 房地产企业资金来源构成  图表 7.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 

 

近期投资策略 

在楼市基本面的调整时间和幅度尚不足的情况下，限购限贷等核心调控政策
将在未来一段时间继续从严执行，直至调控取得阶段性成果后房产税等承继
政策推出。出于局部优化的考虑以及对首套刚需购房者的合理回归，地方性
的政策微调还是会有选择地被放行，但这些不涉及核心政策的微调带来的边
际效应有限，不足以对冲基本面的下滑。我们维持对地产板块的中立评级，
建议投资者优选个股，逢低布局受益于行业集中度提高的行业龙头公司、受
益于“低价走量”的新格局形成的低成本快周转区域公司以及享有调控避风
港之称、景气度高企的商业地产公司。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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