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报告摘要： 

[Table_Summary] 房地产开发投资增速大幅提高，预计全年会有所回落。 

房屋新开工面积增速实现正增长，预计 2013 年全年实现正增长。 

房地产开发投资资金来源在年初大幅好转。 

本年土地购置面积和土地成交价款继续回落，地价大幅上涨。 

前二月市场成交大幅高于预期，市场出现恐慌性购房。 

总体判断：我们认为，2013 年全国房地产市场由于供给萎缩的影响而

面临着房价上涨的动力，但从今年前二个月的销售数据来看，如此高

额的销售增速着实让我们吃了一惊，房地产市场再度面临过热的危险，

2013 年也必定将进入政策和市场的博弈阶段，今年预计还会有更多的

政策出台。基于过去几年地产股在宏观调控下的走势规律，我们认为，

今年 2 月份出台的调控政策已经预示了地产股上涨的空间已被封杀。

如果接下来房地产市场受政策的影响不大，房价依然坚挺，则更加严

厉的政策还会出台，而如果房地产市场受政策的影响出现了成交量萎

缩的态势，则地产股又会面临新的下跌动力，因此，我们认为地产股

的政策顶已现。基于此考虑我们继续给予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大幅提高，预计全年会有所回落 

2013 年 1-2 月，全国完成房地产开发投资 6670 亿元，同比增长 22.8%，增速比

去年全年提高 6.6 个百分点。其中，住宅投资 4583 亿元，增长 23.4%，增速提高 12

个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.7%。本月，房地产开发投资占固定资产

投资的比例为 25.98%，比全年全年占比大幅上升。从 2011 和 2012 年来看，受宏观

调控的影响，每年的 1-2 月的房地产开发投资增速在全年内都是高点，我们预计 2013

年房地产开发投资增速会较 2012 年有所提高，但不太会高于 20%。 

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实现正增长，预计 2013 年全年实现正增长 

1-2 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 455422 万平方米，同比增长 15.3%，

增速比去年全年提高 2.1 个百分点；房屋新开工面积 23001 万平方米，增长 14.7%，

去年全年为下降 7.3%；房屋竣工面积 13524 万平方米，增长 34.0%，增速提高 26.7

个百分点。2012 年全国商品房销售仍然实现正的增长，在 2012 年的全国房屋新开

工面积出现负增长的情况下，我们预计 2013 年新开工面积继续出现负增长的概率不

大，预计 2013 年全年将会实现正增长。 

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.房地产开发投资资金来源在年初大幅好转 
2013 年 1-2 月份，房地产开发企业本年到位资金 18926 亿元，同比增长 33.7%，

增速比去年全年提高 21 个百分点。其中，国内贷款 3938 亿元，增长 26.4%；利用

外资 88 亿元，下降 18.4%；自筹资金 7331 亿元，增长 22.3%；其他资金 7570 亿元，

增长 53.5%。在其他资金中，定金及预收款 4655 亿元，增长 66.5%；个人按揭贷款

2057 亿元，增长 58.8%。房地产开发投资资金来源在年初得到大幅好转，这反映出

2013 年年初整个资金市场的资金面较为宽松，并将为房地产开发投资增速保持较高

增长水平提供资金支持。      

图表 6：房地产开发投资资金来源情况 
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1.4.本年土地购置面积和土地成交价款继续回落，地价大幅上涨 

2013 年 1-2 月份，全国房地产开发企业土地购置面积 3813 万平方米，同比下

降 18.6%，降幅比去年全年缩小 0.9 个百分点；土地成交价款 919 亿元，下降 12.0%，

降幅缩小 4.7 个百分点。从平均成交土地价格来看，土地价格再度创出月度历史新

高。继 2012 年全国房地产开发企业购置土地面积和金额的增速创出了 2005 年来的

最大跌幅以来，2013 年的土地购置面积和土地成交价款继续下降，这意味着未来 2

年的房地产市场潜在供给下降的态势没有发生改变，而房价上涨的压力也将在一段

时间内持续存在。 

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 
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2、全国商品房销售情况 

2.1 前二月市场成交大幅高于预期，市场出现恐慌性购房 

2013 年 1-2 月份，全国商品房销售面积 10471 万平方米，同比增长 49.5%，增

速比去年全年提高 47.7 个百分点；其中，住宅销售面积增长 55.2%，比去年全年提

高了 53.2 个百分点。商品房销售额 7361 亿元，增长 77.6%，增速比去年全年提高

67.6 个百分点；其中，住宅销售额增长 87.2%，增速比去年全年提高 76.3 个百分点。

虽然我们已经预测到 2013 年将会由于供求的原因形成房地产市场短缺情况，但如此

高的销售增长，说明房地产市场又面临过热的风险，2 月份的宏观调控政策也确实

是不得以而为之。我们预计 2013 年将又会面临政策和市场的博弈周期。 

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 
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图表 11：上海市商品房月销售面积 
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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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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 

 

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 
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 3、国房景气指数 

2 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 97.92，比去年 12

月份提高 2.33 个百分点，比去年同期微涨 0.03 点。国房景气指数在本月大幅回升，

符合我们的预期，我们维持全国房地产开发的景气阶段继续处于触底回升阶段的判

断。 

图表 17：国房景气指数变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

  

4、总体判断 

我们认为，2013 年全国房地产市场由于供给萎缩的影响而面临着房价上涨的动

力，但从今年前二个月的销售数据来看，如此高额的销售增速着实让我们吃了一惊，

房地产市场再度面临过热的危险，2013 年也必定将进入政策和市场的博弈阶段，今

年预计还会有更多的政策出台。基于过去几年地产股在宏观调控下的走势规律，我

们认为，今年 2 月份出台的调控政策已经预示了地产股上涨的空间已被封杀。如果

接下来房地产市场受政策的影响不大，房价依然坚挺，则更加严厉的政策还会出台，

而如果房地产市场受政策的影响出现了成交量萎缩的态势，则地产股又会面临新的

下跌动力，因此，我们认为地产股的政策顶已现。基于此考虑我们继续给予房地产

行业同步大势的投资评级。 
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