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2011年 11月房地产行业月报 
同步大势 
        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2011年 12月 12日 

投资要点： 

 2011 年 1-11 月，全国完成房地产开发投资 55483 亿元，同比增长
29.9%，增幅比上月下降了 1.2个百分点。我们维持全年房地产开发
投资增速会在 28%-30%之间的预测。 

 1-11月，全国房屋新开工面积 174952万平方米，增长 20.5%。增幅
较上月下降了 1.2 个百分点，已经连续 3 个月下降，符合我们的预
期。我们预计 2012年房地产新开工面积增速会较今年继续回落，估
计会在 10%-15%的范围内波动。 

 1-11月，全国商品房销售面积 89594万平方米，同比增长 8.5%，增
速较上月下降了 1.5 个百分点。商品房销售额 49047 亿元，同比增
长 16%，增速比上月下降了 2.5个百分点。从 11月单月来看，11月
全国商品房成交面积为 9941 万平方米，环比增长 18.85%，同比下
降 1.57%，我们维持全年的商品房成交面积增速会在个位数的判断。

 11月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 99.87，
比 10月份下降 0.4个百分点，比去年同期下降 3.33点。国房景气指
数是继 2008年金融危机以来 2年多后首次低于 100的景气分界线，
显示出中国房地产业已经进入非景气区间。 

 总体判断：从市场运行趋势上看，本轮房地产市场的调整短期之内
不会结束，一、二线城市的调整和房价下跌将会逐步影响到三、四

线城市购房者的心理预期，从而使得 2012年全国房地产市场将会整
体入冬。从政策面上看，2012年的政策主基调不太会比今年有太多
的变化，调控依然是主基调；但我们同时认为，2012年房地产行业
的政策环境和经济基本面会比 2011年宽松，其主要表现在：一、地
方政府会在中央政府默认的情况下开展一些政策微调，二、随着银

行于今年 11月底首次降低存款准备金率， 2012年全年的新增信贷
总量也有望超过 2011 年，总的信贷环境偏紧的格局预计会有所改
善，无论对开发商还是对购房者都会间接受益。 

 地产股投资策略：我们认为 2012年，房地产行业个股将会在震荡中
构筑中期底部，地产股在 2012年不太会出现趋势性的上涨机会，不
过地产股由于估值较低，随着投资者对政策预期的变化，地产股会

有阶段性的反弹行情。我们继续维持房地产行业同步大势的投资评

级，建议标配地产股。 
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一、房地产开发投资情况 

1.1．房地产开发投资增速继续下降，符合预期 

2011年 1-11月，全国完成房地产开发投资 55483亿元，同比增长 29.9%，增

幅比上月下降了1.2个百分点。其中，商品住宅完成投资39857元，同比增长32.8%，

增幅比上月下降了 1.5个百分点，占房地产开发投资的比重为 71.84%。本月，房

地产开发投资占固定资产投资的比例为 20.59%，比上月 20.68%的水平再次略有

下降，但仍基本处于历史均值 20%附近。本月房地产开发投资增速变动符合我们

的预期，我们维持全年房地产开发投资增速会在 28%-30%之间的预测。 

  图 1：固定资产投资与房地产开发投资增速% 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

19
98
20
00
20
02
20
04
20
06

20
08
.1
2

20
09
.3

20
09
.5

20
09
.7

20
09
.9

20
09
.1
1

20
10
.2

20
10
.4

20
10
.6

20
10
.8

20
10
.1
0

20
10
.1
2

20
11
.3

20
11
.5

20
11
.7

20
11
.9

20
11
.1
1

固定资产投资增速 房地产开发投资增速  
  数据来源：国家统计局 
 
  图 2：房地产开发投资占固定资产投资比重 
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  数据来源：国家统计局 
 

 1.2.房地产新开工面积增速较上月继续回落，符合预期 

1-11 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 491311 万平方米，同比增长

27.9%，增幅较上月继续下降，下降 0.5 个百分点；房屋新开工面积 174952 万平

方米，增长 20.5%。增幅较上月下降了 1.2 个百分点；房屋竣工面积 59326 万平

方米，增长 22.3%，增幅较上月提高了 3.8 个百分点。全国房屋新开工面积增速

已经连续 3个月下降，符合我们的预期。我们分析主要是由于房地产市场的调整
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已经逐步影响到开发商的预期，同时保障房建设新开工任务基本完成所致。我们

预计 2012 年房地产新开工面积增速会较今年继续回落，估计会在 10%-15%的范

围内波动。 
 
图 3：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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  数据来源：国家统计局 
 
 

二、全国商品房销售情况        
2.1商品房成交清淡，单月同比继续负增长，但降幅收窄 

1-11月，全国商品房销售面积 89594万平方米，同比增长 8.5%，增速较上月

下降了 1.5个百分点。其中，住宅销售面积增长 7.5%，办公楼增长 10.1%，商业

营业用房增长 17%。商品房销售额 49047亿元，同比增长 16%，增速比上月下降

了 2.5 个百分点。其中，住宅销售额增长 13.7%，办公楼和商业营业用房分别增

长 21.9%和 30.3%。从 11月单月来看，11月全国商品房成交面积为 9941万平方

米，环比增长 18.85%，同比下降 1.57%，符合我们的预期。 

我们维持四季度全国商品房成交量增速出现下滑，预计全年的商品房成交面

积增速会在个位数的判断。 

图 4：全国商品房月销售面积                  
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数据来源：国家统计局 
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图 5：全国商品房月度销售增速 
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  数据来源：国家统计局  
                     
图 6：深圳一手房月成交面积(m2)               
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数据来源：wind 
图:7：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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图 8：重庆市商品房月成交面积                 
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数据来源：wind 

 
图 9：上海新建住宅月成交面积 
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数据来源：wind                              
  
图 10：天津市住房新房成交面积                   
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图 11：南京市住房新房成交面积 
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三、国房景气指数 

11 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 99.87，比 10

月份下降 0.4个百分点，比去年同期下降 3.33点。国房景气指数是继 2008年金融

危机以来 2年多后首次低于 100的景气分界线，显示出中国的房地产业已经进入

非景气区间。 

  图 12： 国房景气指数变动 
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 数据来源：国家统计局 
 
 

四、总体判断 
11月份的房地产市场成交情况继续在我们的预期之内运行，预计 12月份成交

量增速会继续放缓。2011年由于国内房地产市场发展的不均衡，使得国内房地产
市场表现更加冷热不均。从大的区域来看，东部地区由于经济较为发达，房地产

市场发展和起步相对较早，其在 2011年受宏观调控和经济形势变化影响较大，东
部地区的房价涨幅以及成交量涨幅明显低于中、西部地区；以城市为单位来看，

部分受限购的城市尤其是一线城市和部分二线城市，其房地产市场的成交量大幅

萎缩，有的甚至跌落至 2008年的成交量水平，房价也于 2011年四季度进入调整，
而同时仍然有不少三四线城市伴随着成交量的上升，房价仍然在上涨。我们认为，
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本轮房地产市场的调整短期之内不会结束，一、二线城市的调整和房价下跌将会

逐步影响到三、四线城市购房者的心理预期，从而使得 2012年全国房地产市场将
会整体入冬。 

从政策面上看，我们认为，2012年即使房地产行业出现了房价的下跌以及成
交量的负增长，政府也不太可能出台类似 2008 年那样的对房地产行业的扶持政
策，政府试图调整经济增长方式，降低经济发展对房地产行业的依赖的态度不会

发生根本的转变。但我们同时认为，2012年房地产行业的政策环境和经济基本面
会比 2011年宽松，其主要表现在：一、随着全国商品房成交量的萎缩以及房价开
始趋于调整，地方政府会在中央政府默认的情况下开展一些政策微调，比如北京

市和武汉市已经调高了普通商品住房的标准，从而在一定程度上有助于节约购房

者的资金成本，更多地也表明了地方政府的某种态度，预计接下来会有更多类似

的地方政策出现和更多的城市跟进。二、随着银行于今年 11月底首次降低存款准
备金率，预计 2012 年仍然会有继续降低的动作，2012 年全年的新增信贷总量也
有望超过 2011年，总的信贷环境偏紧的格局预计会有所改善，无论对开发商还是
对购房者都会间接受益。 
总体上看，2012年，房地产行业景气度将会继续下行，房地产行业个股将会

在震荡中构筑中期底部。地产股在 2012年仍然不太会出现趋势性的上涨机会，不
过地产股由于估值较低，随着投资者对政策预期的变化，地产股会有阶段性的反

弹行情。我们继续维持房地产行业同步大势的投资评级，建议标配地产股。 
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