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房地产行业 2011 年 12 月月报 
同步大势 
        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2012 年 1 月 19 日 

投资要点： 

 2011 年 1-12 月，全国完成房地产开发投资 61740 亿元，同

比增长 27.9%。预计 2012 年房地产开发投资增速下降较大，

全年增速估计会在 10%-15%的区间内。 

 1-12 月，全国房屋新开工面积增速已经连续 4 个月下降。

我们认为开发商在 2012 年扩张的冲动会维持在低位，新开

工面积全年增速估计会在正负 5%范围内波动。 

 2011 年，全国房地产开发企业土地购置面积增速大幅回落，

并已经低于全年商品房销售面积的增长水平，预示着未来

2、3 年后的商品房供给将会下降。 

 1-12 月，全国商品房销售面积 10.99 亿平方米，比上年增长

4.9%。预计 2012 年全年的销售面积增速会出现负增长，增

速可能会在-10%-0 的范围内。 

 总体判断：我们认为，宏观调控已经显示出良好的调控效果，

政府不可能一直以限购、限贷这种激进的方式来抑制房地产

市场的发展，任何一个行业的发展都经不起这种釜底抽薪式

的调控，政府一定会在其认为合适的时间来逐步放松调控的

力度，我们预计下半年的可能性更大。但放松并不代表转向，

房地产市场在未来的几年内仍将会在政府限定的有限空间

内发展。 

 投资评级：政策宽松的预期以及实际资金面的改善，地产股

在 2012 年会有震荡反弹的行情，其走势也会好于 2011 年。

由于 2011 年多数房地产公司的合同销售增速出现下降，因

此 2012 年房地产公司的业绩增速也将下降，地产股在今年

不太会出现趋势性的上涨机会。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 1-12 月，全国完成房地产开发投资 61740 亿元，同比增长 27.9%，增幅比上

月下降了 2 个百分点。其中，商品住宅完成投资 44308 元，同比增长 30.2%，增幅比上月

下降了 2.6 个百分点，占房地产开发投资的比重为 71.76%。本月，房地产开发投资占固

定资产投资的比例为 20.45%，比上月 20.59%的水平再次略有下降，但仍基本处于历史均

值 20%附近，显示出房地产开发投资依然在国民经济中占有十分重要的位置。本月房地

产开发投资增速变动基本符合我们的预期，我们上月预计全年房地产开发投资增速会在

28%-30%之间。预计 2012 年房地产开发投资增速下降较大，全年增速估计会在 10%-15%

的区间内。 

  图 1：固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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  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 

1-12 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 50.80 亿平方米，同比增长 25.3%，增幅

较上月继续下降，下降 2.6 个百分点；房屋新开工面积 19.01 亿平方米，增长 16.2%，增
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幅较上月下降了 4.3 个百分点；房屋竣工面积 8.92 亿平方米，增长 13.3%，增幅较上月下

降了 9 个百分点。全国房屋新开工面积增速已经连续 4 个月下降，符合我们的预期。由

于 2011 年全国商品房销售面积增速不足 5%，同时 2012 年政府对房地产市场的调控也不

会很快放开，因此，我们认为开发商在 2012 年扩张的冲动会维持在低位，考虑到保障房

规划量也比 2011 年有所下调，我们下调了对 2012 年房地产新开工面积增速的预期，全年

增速估计会在正负 5%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 
 

1.3.本年土地购置面积和土地成交价款继续回落 

2011 年，全国房地产开发企业土地购置面积 4.10 亿平方米，比上年增长 2.6%，增速

比上年回落 22.6 个百分点，比 1-11 月回落 0.4 个百分点；土地成交价款 8049 亿元，下降

1.9%，而上年为增长 59.3%，1-11 月为增长 4.3%。土地购置面积增速大幅回落，并已经

低于全年商品房销售面积的增长水平，预示着未来 2、3 年后的商品房供给将会下降，因

此房地产市场的过剩只是短期的，中长期来看土地资源紧缺的状况依然没有改变，本轮

房地产市场的调整造成房地产市场硬着陆的概率不大。 
 

图 4：全国房地产开发企业本年土地购置面积和土地成交价款累计同比增速 

数据来源: Wi nd资讯
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  数据来源：国家统计局 
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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 

1-12 月，全国商品房销售面积 10.99 亿平方米，比上年增长 4.9%，增速比上年回落

5.7 个百分点，比 1-11 月回落 3.6 个百分点；其中，住宅销售面积增长 3.9%，办公楼销售

面积增长 6.2%，商业营业用房销售面积增长 12.6%。商品房销售额 59119亿元，增长12.1%，

增速比上年回落 6.8 个百分点，比 1-11 月回落 3.9 个百分点；其中，住宅销售额增长 10.2%，

办公楼销售额增长 16.1%，商业营业用房销售额增长 23.7%。从 12 月单月来看，12 月全

国商品房成交面积为 20306 万平方米，同比下降 7%，符合我们的预期，我们上月预计全

年商品房成交面积增速会在个位数。展望 2012 年，我们认为政策仍然是影响房地产市场

的最大不确定性，如果考虑政策在年内不出现大的变动的话，预计 2012 年全年的销售面

积增速会出现负增长，增速可能会在-10%-0 的范围内。 

 

图 5：全国商品房月销售面积                  
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数据来源：国家统计局 

 
 
 
图 6：全国商品房月度销售增速 
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  数据来源：国家统计局  
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图 7：深圳一手房月成交面积(m2)               
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数据来源：wind 
 
图 8：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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图 9：重庆市商品房月成交面积                 
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图 10：上海新建住宅月成交面积 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

20
07
.1

20
07
.3

20
07
.5

20
07
.7

20
07
.9

20
07
.1
1

20
08
.1

20
08
.3

20
08
.5

20
08
.7

20
08
.9

20
08
.1
1

20
09
.1

20
09
.3

20
09
.5

20
09
.7

20
09
.9

20
09
.1
1

20
10
.1

20
10
.3

20
10
.5

20
10
.7

20
10
.9

20
10
.1
1

20
11
.1

20
11
.3

20
11
.5

20
11
.7

20
11
.9

20
11
.1
1

上海市新建商品房成交面积
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图 11：天津市住房新房成交面积                   
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图 12：南京市住房新房成交面积 
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三、国房景气指数 

12 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 98.89，比 11 月份下

降 0.98 个百分点，比去年同期下降 2.9 点。国房景气指数是继 2008 年金融危机以来 2 年

多后连续 2 个月低于 100 的景气分界线，预示着中国的房地产业已经运行于非景气区间，

并有可能超出 2008 年在非景气区间内运行 9 个月的水平。 

 

  图 13： 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 

我们对房地产行业的看法没有发生大的改变，即我们认为 2012 年全国房地产市场都

将入冬，中、西部地区的市场销售会滞后于东部地区在 2012 年受到影响。就政策面上看，

宏观调控的整个基调也暂时不会发生大的改变，地方政府通过试错的方式进行局部预调

微调应该是可以预期的，如土地出让金的缴纳时间的放宽，首套房贷款利率的下浮等等。

但是，我们认为，宏观调控已经显示出良好的调控效果，政府不可能一直以限购、限贷

这种激进的方式来抑制房地产市场的发展，任何一个行业的发展都经不起这种釜底抽薪

式的调控，政府一定会在其认为合适的时间来逐步放松调控的力度，我们预计下半年的

可能性更大。但放松并不代表转向，房地产市场在未来的几年内仍将会在政府限定的有

限空间内发展。 

总体上看，我们依然维持前期对地产走势的判断，即：地产股在 2012 年会有震荡反

弹的行情，其反弹动力来自于政策宽松的预期以及资金面的改善。由于 2011 年房地产市

场销售增速大幅下降，同时房地产公司的合同销售增速也出现了大幅降低，因此 2012 年

房地产公司的业绩增速也将下降，地产股在今年不太会出现趋势性的上涨机会。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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