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淡季不淡，7月成交好于预期 

报告摘要： 

[Table_Summary] 房地产开发投资增速继续回落，预计房地产开发投资增速可能会在 4

季度触底。 

 

全国房屋新开工面积增速已经自去年8月份以来连续第10个月出现负

增长，预计房屋新开工面积增速将于 4 季度左右触底回升。 

 

由于房地产开发国内贷款情况开始好转，以及由商品房销售连续回暖

带动的定金及预售款情况得到改善，房地产开发投资资金来源同比增

速已经开始触底回升。预计随着房地产市场销售回暖的持续，房地产

开发投资资金来源情况也将持续改善。 

 

7 月份，本年土地购置面积和土地成交价款继续回落，地价则持续回

升。我们认为土地市场放量的条件依然不具备，并预示着未来 2-3 年

可能再次面临新房供应不足的情况。 

 

7 月份市场销售表现淡季不淡，预示着下半年房地产市场的成交会继

续向好，如果不出台新的调控政策的话，“金九银十”应该可以预期。

由于去年四季度全国商品房销售出现了大幅萎缩，因此，下半年全国

商品房销售面积增速将会越来越好。 

 

总体判断：7 月份房地产市场成交淡季不淡，已经预示着下半年在利

率逐步走低的市场环境下，房地产市场持续复苏回暖的概率较大，房

价也将在成交量回升以及高地价成本的推动下变得更加坚挺。但是，

从目前的政策环境上看，稳增长似乎与房地产市场无关了，房价问题

也已经成为一个敏感的政治问题。因此，下半年，房地产市场销售越

好，房价越坚挺，我们反倒更担心，因为，政策将会以更大的力量对

市场进行对冲，而最终，政策与市场博弈的结果，一定是政策占上风。

可以预期的是，下半年房地产市场的走向将会更加复杂。市场总是在

过分悲观和过分乐观之间震荡，下半年地产股预计会维持区间震荡的

格局，维持房地产行业同步大势的投资评级。 
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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 1-7 月，全国完成房地产开发投资 36774 亿元，同比增长 15.4%，增速

比 1-6 月份回落 1.2 个百分点。其中，住宅投资 25226 亿元，增长 10.7%，增速回落

1.3 个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.60%。本月，房地产开发投资占固定

资产投资的比例为 19.95%，比 1-6 月占比 20.31%下降了 0.36 个百分点。我们之所

以要关注房地产开发投资占固定资产投资的占比变动情况，是想长期跟踪和关注房

地产开发投资对固定资产投资的影响，进而判断房地产开发投资对 GDP 的影响权

重的变化。7 月份房地产开发投资资金来源已经触底回升，预计房地产开发投资增

速可能会在 4 季度触底，预计 2012 年全年房地产开发投资增速会在 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 
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图表 3：房地产开发投资与房地产开发投资资金来源变动 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2.房屋新开工面积增速自去年 8月以来连续第 10 个月负增长 

1-7 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 489216 万平方米，同比增长 15.3%，

增速比 1-6 月份回落 1.9 个百分点；房屋新开工面积 103905 万平方米，下降 9.8%，

降幅比 1-6 月份扩大 2.7 个百分点；房屋竣工面积 38608 万平方米，增长 19.0%，增

速回落 1.7 个百分点。全国房屋新开工面积增速已经自去年 8 月份以来连续第 10 个

月出现负增长。从历史数据看，房屋新开工面积变动基本与房地产开发投资变动一

致，滞后于商品房销售 5-6 个月左右。今年前 7 个月，全国商品房销售情况逐月回

暖，我们认为，房屋新开工面积增速将于 4 季度左右触底回升。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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图表 5：房屋新开工面积与商品房销售面积增速% 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3.房地产开发投资资源来源继续改善 
2012 年 1-7 月份，房地产开发企业本年到位资金 50832 亿元，同比增长 6.2%，

增速比 1-6 月份提高 0.5 个百分点。其中，国内贷款 8723 亿元，增长 8.8%；利用外

资 228 亿元，下降 54.3%；自筹资金 21284 亿元，增长 10.3%；其他资金 20596 亿

元，增长 2.8%。在其他资金中，定金及预收款 12750 亿元，增长 5.5%；个人按揭

贷款 5094 亿元，增长 4.6%。房地产开发投资资金来源同比增速已经开始触底回升，

主要是由于房地产开发国内贷款情况得到改善，以及由商品房销售连续回暖带动的

定金及预售款情况得到改善所致。预计随着房地产市场销售回暖的持续，房地产开

发投资资金来源情况也将持续改善。      

图表 6：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.本年土地购置面积和土地成交价款继续回落，地价持续回升 

2012 年 1-7 月份，全国房地产开发企业土地购置面积 18982 万平方米，同比下

降 24.3%，降幅比 1-6 月份扩大 4.4 个百分点；土地成交价款 3836 亿元，下降 16.9%，

降幅扩大 3.6 个百分点。由于商品房销售连续回暖，会给开发商入市拿地带来正面

的积极影响，但由于土地市场价格的刚性，地价的持续缩量回升又会限制开发商大

规模购地的热情。我们认为土地市场放量的条件依然不具备，并预示着未来 2-3 年

可能再次面临新房供应不足的情况。 
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图表 7：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 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 8：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 七月份市场成交淡季不淡，预计三季度继续向好 

2012 年 1-7 月份，全国商品房销售面积 48593 万平方米，同比下降 6.6%，降幅

比 1-6 月份缩小 3.4 个百分点；其中，住宅销售面积下降 7.5%。商品房销售额 28699

亿元，下降 0.5%，降幅缩小 4.7 个百分点；其中，住宅销售额下降 1.1%。7 月份，

全国房地产市场的成交环比 6 月下降了 22.3%，但单月同比增幅为 13%，好于预期。

7 月份销售表现淡季不淡，预示着下半年房地产市场的成交会继续向好，如果不出

台新的调控政策的话，“金九银十”应该可以预期。由于去年四季度全国商品房销售

出现了大幅萎缩，因此，下半年全国商品房销售面积增速将会越来越好。 
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图表 9：全国商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 10：全国商品房成交增速 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 11：上海市商品房月销售面积 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

20
06
年
10
月

20
07
年
1月

20
07
年
4月

20
07
年
7月

20
07
年
10
月

20
08
年
1月

20
08
年
4月

20
08
年
7月

20
08
年
10
月

20
09
年
1月

20
09
年
4月

20
09
年
7月

20
09
年
10
月

20
10
年
1月

20
10
年
4月

20
10
年
7月

20
10
年
10
月

20
11
年
1月

20
11
年
4月

20
11
年
7月

20
11
年
10
月

20
12
年
1月

20
12
年
4月

20
12
年
7月

上海市商品房预售面积（m2)
 

数据来源：东北证券，Wind 
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图表 12：北京市商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 13：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 14：天津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：南京市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 16：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 

7 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.57，比上月下

降 0.14 个百分点，比去年同期下降 6.93 点。国房景气指数是继 2008 年金融危机以

来连续第 8 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。相比于商品房销售数据，国房景气指数属于滞

后指标，我们预计，随着商品房销售情况的逐步复苏，国房景气指数在 3 季度将会

触底反弹。 
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图表 17：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 

7 月份房地产市场成交淡季不淡，已经预示着下半年在利率逐步走低的市场环

境下，房地产市场持续复苏回暖的概率较大，房价也将在成交量回升以及地价高成

本的推动下变得更加坚挺。 

但是，从目前的政策环境上看，稳增长似乎与房地产市场无关了，房价问题也

已经成为一个敏感的政治问题。因此，下半年，房地产市场销售越好，房价越坚挺，

我们反倒更担心，因为，政策将会以更大的力量对市场进行对冲，而最终，政策与

市场博弈的结果，一定是政策占上风。可以预期的是，下半年房地产市场的走向将

会更加复杂。市场总是在过分悲观和过分乐观之间震荡，下半年地产股预计会维持

区间震荡的格局，维持房地产行业同步大势的投资评级。 
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