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 发布日期：2012 年 9 月 17 日 

报告关键要素: 

8月份，行业销售金额自今年来第一次正增长，施工面积、新开工面积、投资、行业资金来源等数据

都出现了触底反弹，后限购时期房地产行业触底反弹趋势进一步确立，美国的QE3计划将会间接利好我国

的房地产行业，行业持续转暖的外部环境进一步明朗。维持行业“同步大市”的投资评级。 

事件:  

统计局公布了2012年1-8月房地产市场运行数据。统计数据显示，全国房地产市场1-8月实际投资额

43687亿元，同比增长15.6%；施工面积51.17亿平方米，同比增长15.6%；新开工面积12.29亿平方米，同

比减少6.79%；竣工面积4.46亿平方米，同比增长20.2%；商品房销售面积5.74亿平米，同比减少4.1%，

销售额34011亿元，同比增加2.2%。  

点评: 

  8 月行业投资增速限购后触底反弹。1-8 月全国房地产投资累计为 43687 亿元，同比增长 15.6%，

增速是限购调控来第一次回升。销售市场持续回暖使得开发企业对于市场的前景信心进一步加强，

新开工面积和施工面积增速都有所提高，土地市场也开始随着活跃，8 月房企投资拿地的力度明显

增强。在现有的调控政策下，作为房地产行业景气度最为敏感的指标之一的投资将会持续反弹态势。 

图 1：近 2 年全国商品房累计投资额及增速 
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资料来源：中原证券研究所，国家统计局 

 8月商品房销售重拾正增长。1-8月份，全国商品房销售面积5.74亿平米，同比减少4.1%，销售面积

下滑幅度进一步收窄，销售金额为34011亿元，同比增加2.2%，是2012年以来第一次正增长。从销售

数据可以开看出，全国房地产市场已经基本摆脱了限购政策的压制作用，行业已经依靠自身的市场

力量重新上行。“金九银十”已经到来，尽管累积的刚需动力因前期持续释放而将会有所衰减，但
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是由于国内扩张的货币政策已经开始大范围实施，这将对刚性需求的继续释放非常有利。全年销售

金额录得正增长的可能性极大，现有的限购政策已经难以阻止房地产行业的正常市场需求释放。 

图 2：近 2 年全国商品房累计销售面积及增速 图 3：近 2 年全国商品房累计销售金额及增速 
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资料来源：中原证券研究所，国家统计局 资料来源：中原证券研究所，国家统计局 

 新开工面积和施工面积增速跟随触底反弹。1-8月份，全国商品房新开工面积12.29亿平方米，同比

减少6.79%；全国施工面积为51.17亿平方米，同比增长15.60%。随着销售和投资增速限购后触底反

弹，新开工面积和施工面积也跟随触底回升。 

图 4：近 2 年全国商品房新开工面积及增速 图 5：近 2 年全国商品房施工面积及增速 
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资料来源：中原证券研究所，国家统计局 资料来源：中原证券研究所，国家统计局 

 行业资金来源增速连续两个月回升。1-8月份，房地产行业资金来源59714亿元，同比增长9.10%，增

速自今年来连续第二个月回升，回升趋势进一步巩固。8月行业资金来源增速开始回升主要源于销售

的持续回暖带来的开发商资金回款增加，而银行贷款基本没有出现增加。行业正处于“金九银十”

销售旺季，当前政策并没有出现进一步收紧的态势，行业销售进一步回升的可能性很大，由此带来

行业资金进一步好转。 
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图 6：近 3 年全国房地产行业累计资金来源及增速 

0

10000
20000

30000
40000

50000
60000

70000
80000

90000

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

20
10
.1
2

20
11
.2

20
11
.3

20
11
.4

20
11
.5

20
11
.6

20
11
.7

20
11
.8

20
11
.9

20
11
.1
0

20
11
.1
1

20
11
.1
2

20
12
.2

20
12
.3

20
12
.4

20
12
.5

20
12
.6

20
12
.7

20
12
.8

0

10

20

30

40

资金来源（亿元）（左轴） 同比增长率（%）（右轴）

 
资料来源：中原证券研究所，国家统计局 

 投资策略。房地产行业1-8月运行数据表明，房地产行业需求已经基本摆脱了限购的抑制作用，房地

产行业可以仅依靠国家政策鼓励的刚性需求这一驱动力自主发展。美国近期已经推出了QE3，国内大

规模基建重新开始获得批准，积极宽松的货币与财政政策进一步深入，尽管政策对房地产行业依旧

从严，但是房地产行业发展的外部环境已经大为好转，房地产行业景气度实现后限购时期的新一轮

上升的可能性已经变得越来越大，我们维持行业“同步大市”的投资评级。 

 风险提示。（1）最近房价出现反弹，有可能导致中央政策进一步的政策风险；（2）累计刚性需求前

期释放过度导致后期需求不足的市场风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源

合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会
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