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报告摘要： 

[Table_Summary] 房地产开发投资增速继续回落，符合预期。我们预计房地产开发投资

增速可能会在 3 到 4 季度触底。 

 

全国房屋新开工面积增速已经连续第 2 个月出现负增长。在全国商品

房销售没有回到正的增长水平之前，房屋新开工面积指标转正的概率

仍然不大。 

 

房地产开发投资资金来源同比增速 5 月有所回升，主要是由于其他自

金来源的增速有所回升所致，主要包括定金及预收款个人按揭贷款，

如果房地产市场的销售能够维持温和回暖的成交的话，预计房地产开

发投资也将在房地产开发投资资金来源触底后 2-3 个月后见底回升。 

 

随着全国商品房销售的逐步温和复苏，开发商也在尝试着进入土地一

级市场，但依然维持相对谨慎。而从土地市场平均成交单价来看，土

地市场价格有所回升。我们认为，地价的过快回升会一定程度上影响

开发商入市的积极性。 

 

6-8 月份一般是房地产销售的淡季，6 月份的市场成交是否会继续像前

几个月那样有力回升，我们认为有一定的不确定性。全国商品房销售

面积增速从全年来看在正、负 5%的范围的概率较大。 

 

投资策略：节后地产股在政策面逐步宽松以及市场成交回暖的背景下，

股价已大幅回升，地产板块指数年初以来已经上涨了近 30%，地产股

估值已由极度低估得到大幅的修复。我们认为，接下来地产股的上涨

空间和高度将进入越来越难以把握的混沌阶段，即地产股将由政策和

市场正向合力支撑股价上涨阶段，向市场和政策逐步趋于博弈的微妙

阶段转化。换句话说，当市场成交回暖越来越超预期，政策压力将会

不期而至；而当市场成交低于预期，地产股同样会面临阶段性调整。

总体上看，地产股还有多大上涨空间，不仅取决于房地产行业销售改

善情况和力度，同时还要看政策对市场回升的容忍程度来决定。我们

仍然维持房地产行业同步大势投资评级，建议标配地产股。 
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 1.房地产开发投资情况 

1.1.房地产开发投资增速继续回落，符合预期 

2012 年 1-5 月，全国完成房地产开发投资 22213 亿元，同比增长 18.5%，增速

比 1-4 月份回落 0.2 个百分点。其中，住宅投资 15098 亿元，增长 13.6%，增速回落

0.3 个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.0%。本月，房地产开发投资占固定资

产投资的比例为 20.39%，比 1-4 月占比 20.95%下降了 0.56 个百分点，继续向 20%

左右的均值靠拢。从房地产开发投资与房地产开发投资资金来源的变动情况看，房

地产开发投资资金来源一般要领先于房地产开发投资 2-3 个月的时间，我们预计房

地产开发投资增速可能会在 3 到 4 季度触底。我们维持上月的预计，即 2012 年全年

房地产开发投资增速较 2011 年下降较大，全年增速估计会在 10%-15%的区间内。 

图表 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：东北证券，Wind 

 

图表 2：房地产开发投资占固定资产投资比重变动情况 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 10 

图表 3：房地产开发投资与房地产开发投资资金来源变动 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2.房地产新开工面积增速连续 2个月负增长 

1-5 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 451364 万平方米，同比增长 19.6%，

增速比 1-4 月份回落 1.6 个百分点；房屋新开工面积 72859 万平方米，下降 4.3%，

降幅比 1-4 月份扩大 0.1 个百分点；房屋竣工面积 27306 万平方米，增长 26.3%，增

速回落 3.9 个百分点。全国房屋新开工面积增速已经连续第 2 个月出现负增长。房

屋新开工面积变动基本与房地产开发投资变动一致，该指标与商品房销售情况以及

开发商对未来房地产市场的预期密切相关。今年前 5 个月，全国商品房销售情况逐

月回暖，但仍然低于去年同期水平，我们认为，在全国商品房销售没有回到正的增

长水平之前，房屋新开工面积指标转正的概率仍然不大。全年来看，我们维持上月

的判断，即 2012 年房地产新开工面积增速会在正负 5%范围内波动。 

图表 4：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：东北证券，Wind 
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1.3.房地产开发投资资源来源略有改善 
2012 年 1-5 月份，房地产开发企业本年到位资金 34171 亿元，同比增长 5.7%，

增速比 1-4 月份提高 0.6 个百分点。其中，国内贷款 6296 亿元，增长 8.5%；利用外

资 168 亿元，下降 36.8%；自筹资金 14518 亿元，增长 16.3%；其他资金 13188 亿

元，下降 4.3%。在其他资金中，定金及预收款 7926 亿元，下降 4.0%；个人按揭贷

款 3343 亿元，下降 2.9%。房地产开发投资资金来源同比增速本月有所回升，主要

是由于其他资金来源的增速有所回升所致，而其他资金来源主要包括定金及预收款

个人按揭贷款，说明全国商品房销售连续 3 个月的温和回暖，已经开始改善了房地

产开发商的资金来源和结构。如果房地产市场的销售能够维持温和回暖的成交的话，

预计房地产开发投资也将在房地产开发投资资金来源触底后 2-3 个月后见底回升。      

图表 5：房地产开发投资资金来源情况 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.4.本年土地购臵面积和土地成交价款回落幅度收窄，地价有所回升 

2012 年 1-5 月份，全国房地产开发企业土地购臵面积 13532 万平方米，同比下

降 18.7%，降幅比 1-4 月份缩小 0.6 个百分点；土地成交价款 2620 亿元，下降 10.0%，

降幅缩小 3.7 个百分点。随着全国商品房销售的逐步温和复苏，开发商也在尝试着

进入土地一级市场，但依然维持相对谨慎。而从土地市场平均成交单价来看，土地

市场价格有所回升。我们认为，地价的过快回升会一定程度上影响开发商入市的积

极性。 

图表 6：全国房地产开发企业本年土地购臵面积和土地成交价款累计同比增速 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图表 7：全国新出让土地平均成交单价 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2、全国商品房销售情况 

2.1 五月份市场成交环比温和回升，6月份仍有不确定性 

2012 年 1-5 月份，全国商品房销售面积 14098 万平方米，同比下降 14.1%，降

幅比 1-4 月份缩小 1.4 个百分点；其中，住宅销售面积下降 13.5%。商品房销售额

10259 亿元，下降 12.1%，降幅缩小 3.3 个百分点；其中，住宅销售额下降 10.6%。

5 月份，全国房地产市场的成交环比比 4 月上升了 15.3%，主要是国内部分地区清

明节不购房的习惯影响所致，与我们上月的预期一致。6-8 月份一般是房地产销售

的淡季，6 月份的市场成交是否会继续像前几个月那样有力回升，我们认为有一定

的不确定性。全国商品房销售面积增速从全年来看在正负 5%的范围的概率较大。 

图表 8：全国商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图表 9：全国商品房成交增速 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 10：上海市商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 11：北京市商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图表 12：深圳市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

图表 13：天津市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 14：南京市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图表 15：重庆市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 3、国房景气指数 

5 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.90，比上月下

降 0.72 个百分点，比去年同期下降 8.30 点。国房景气指数是继 2008 年金融危机以

来连续第 6 个月低于 100 的景气分界线。2008 年受金融危机的影响，国房景气指数

曾经连续 9 个月运行于非景气区间。我们预计，随着商品房销售情况的逐步复苏，

国房景气指数离触底反弹的时间不远了。 

图表 16：国房景气指数变动情况 
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数据来源：东北证券，Wind 

  

4、总体判断 

首先，从政策面上看，除了中央层面上继续严格实施对部分城市的限购政策不

放松以外，地方政府已经极尽所能地通过预调和微调来变相放松对房地产市场的调

控力度，并成功地吸引了刚性需求的入市，房地产市场的成交量也连续 3 个月温和

复苏，房价尤其是二手房价格也开始企稳回升。但是，当房地产市场复苏变得如此
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轻而易举，并且回升力度超出政府的预期之时，政策这只手也许会再度走向前台。

只是目前来看，当政府把稳增长放在更加重要的位臵之后，政府对房地产市场回升

的容忍度会有所提升，需要密切关注政策的定向。 

其次，从市场成交上看，4 月份受清明节的影响，成交相对较为清淡，5 月份的

市场成交环比 4 月出现了上涨，符合我们的预期。6-8 月份一般是房地产市场的销

售淡季，我们认为，三季度的市场成交是否仍然能够维持二季度的回升力度仍有待

观察。 

从地产股走势上看，节后地产股在政策面逐步宽松以及市场成交回暖的背景下，

股价已大幅回升，地产板块指数年初以来已经上涨了近 30%，地产股估值已由极度

低估得到大幅的修复。我们认为，接下来地产股的上涨空间和高度将进入越来越难

以把握的混沌阶段，即地产股将由政策和市场正向合力支撑股价阶段，向市场和政

策逐步趋于博弈的微妙阶段转化。换句话说，当市场成交回暖越来越超预期，政策

压力将会不期而至；而当市场成交低于预期，地产股同样会面临阶段性调整。总体

上看，地产股还有多大上涨空间，不仅取决于房地产行业销售情况的恢复和改善程

度，同时还要看政策对市场回升的容忍程度来决定。基于此考虑我们仍然维持房地

产行业同步大势投资评级，建议标配地产股。 
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