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根据前期我们策略部对于湖北保障房调研情况，保障房开工的锦标赛正式启动，由

于部分是通过补贴等方式实现新开工，因此实际拉动经济的开工量按照 60%进行测

算，40%的竣工率维持不变，重新测算了保障房建设对于相关行业的拉动作用。 

保障房对于房地产行业的影响 
供给方面来看，保障房在新开工、施工、竣工面积方面都已经成为供给的主力军。

2010 年住宅新开工面积 12.9 亿平米，同比增长 38.8%，但是剔除保障房的新开工

接近零增长。竣工套数方面，98 年房改至 2010 年间全国商品房竣工约 5000 万套，

十二五期间 3600 万套保障房完成后，保障房将占住宅市场的 30%以上。需求方面

来看，测算 2011 年保障房将挤出普通住宅需求的 15%。 

住宅市场供给增加而需求减少的情况下，地产商的库存将上升，资金压力将使开发

商难以涨价。而房价不出现大幅上涨的情况下，调控预期是偏弱的。从销售缺口（当

期的销售-滞后 18 个月的新开工）来看，缺口增大时，房价环比上涨压力较大，反

之环比下跌，2011 年销售缺口呈现负向拉大，因此房价环比回落概率较大。 

维持年度报告中关于房地产行业在 2011 年估值修复的观点。 

2011 年保障房建设可以弥补普通住宅新开工下滑 25% 
从对投资的总量影响来看，2011 年保障房带来的投资金额约 5376 亿，对应弥补普

通商品房新开工下滑 25%，拉动固定资产投资 2%。 

保障房对于相关行业的拉动作用 

新开工对于重卡、工程机械的拉动分别均为 2.2%；施工对于钢铁行业的拉动为

2.8%；施工对于水泥的拉动为 2.8%；钢铁对于焦炭的拉动为 2.3%，水泥对于动力

煤的拉动为 0.4%；施工对于塑料管的拉动 8.1%，进而对 PVC 的拉动 3.2%；施工

对于平板玻璃的拉动为 3.7%，进而对纯碱的拉动 1.1%；竣工对于建筑型材铝合金

的拉动 8.5%；竣工对于家电包括彩电、冰箱、空调、洗衣机的拉动分别为 3.9%、

3.1%、2.1%、3.8%。 

保障房建设对投资及相关行业的影响测算

（更新报告） 
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根据前期我们策略部对于湖北保障房调研情况，我们对于保障房新开工率进行修正，

虽然保障房开工的锦标赛正式启动，但整体能够实际拉动经济的开工量按照 60%进行

测算，40%的竣工率维持不变（去年有 220 万套未完工，今年实际竣工率只需要达到

18%），重新测算了保障房建设对于相关行业的拉动作用。 

一、 保障房对房地产行业和固定资产投资的影响 

保障房对房地产行业的影响 

供给方面来看，住宅市场的新开工、施工、竣工的面积或者套数方面，保障房都已经

成为供给的主力军。 

2010 年剔除保障房的新开工接近零增长，保障房成为新开工的主要拉动力。按照国

家统计局公布数据，2010 年住宅新开工面积达到 12.9 亿平米，同比增长 38.8%，其

中保障房及棚户区改造 590 万套，以单套 60 平米估计，新开工约 3.5 亿平米，剔除

保障房后的住宅新开工为 9.4 亿平米，同比 2009 年的 9.2 亿平增长约 1.8%，几乎接

近零增长。 

2011 年保障房建设目标是 10 月份之前新开工 1000 万套，假设实际开工率 60%，以

单套 60 平米估计，新开工约 3.6 亿平米，假设普通商品房新开工零增长，那么全年

住宅新开工约 11.1 亿平，可比口径同比增长 18%。 

图 1： 2010 年剔除保障房的住宅新开工接近零增长  图 2： 保障房已经成为住宅新开工的主要拉动力 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

从竣工来看，保障房也已经成为住宅供应市场的主力军。2010 年保障房和普通商品

房的竣工套数比接近 2/3（370/570），竣工面积之比约 1/3（2.2/6.1）。根据统计局数

据，2010 年各类保障性住房和棚户区改造住房开工 590 万套，基本建成 370 万套。

而 2010 年全部住宅竣工面积约 6.1 亿平米，根据 09 年套均 107 平米（09 年住宅竣

工 5.96 亿平米，共 554.9 万套）推算，2010 年竣工套数为 570 万套。 

2011 年 1000 万套保障房的竣工率大概率将超过 50%。调研发现，在中央政府高压

下，地方政府对保障房施工一路绿灯，而且土地交付开发商时基本已完成三通一平，

因此从新开工到竣工的开发过程最快只需要 9 个月，比普通商品房的 18-24 个月的建

设周期大幅缩短。考虑 2010 年未竣工的 220 万套将在 2011 年竣工，也即 2011 年

1000 万套新开工中只需要完成 280 万套，就能达到整体 50%的竣工率，我们认为竣

工率超预期的可能性很大。 
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保障房建设将深刻改变房地产市场供给结构。从 1998 年房改至 2010 年，全国总计

竣工了住宅总计约4500万套，加上370万套竣工的保障房，总计竣工套数不超过4900
万套。按中央政府公布的计划，十二五期间保障房总计约竣工 3600 万套，势必将很

大程度上改变房地产市场供给结构。 

图 3： 住宅竣工套数  图 4： 2012 年保障房竣工超过普通住宅 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

需求方面来看，保障房对于普通住宅的需求有挤出效应，因此普通住宅市场的需求将

回落。销售面积隐含的需求来自两块：一块是真实需求，即刚性需求和改善型需求；

一块是投机性需求，2011 年在高压的调控预期下，一方面保障房对需求也有挤出效

应，另一方面投机性需求将消失。 

2011 年保障房将挤出普通住宅需求的 15%。棚户区改造由于是基于原有住房的改造，

按照辽宁棚户区改造的数据来看，改造前棚户房 1212 万平米，改造后为 1932 万平

米，也即改造后增加供给约 60%，保守估计新增的部分对于普通住宅的需求挤出比例

为 25%；经济适用房或者两限房对普通住宅的挤出比例较高，例如北京推出限购外地

户口限购之后，又放开口子可以购买两限房，预计挤出比例为 50%；公租房对于普通

商品房的挤出比例参照重庆模式 10%可出售的比例；廉租房由于租赁本质，挤出效应

偏低，假设为 5%。综合来看，2011 年保障房的建设将对普通住宅的需求挤出面积达

到 1.4 亿平米，占 2010 年住宅销售面积 9.3 亿平米的 15%。 

表格 1： 2011 保障房建设对普通住宅的挤出效应测算 
保障房建设细分目标 目标套数（万） 挤出比例 挤出套数（万） 挤出面积

棚户区改造 400 25% 100 6000

经济适用房/两限房 200 50% 100 6000

公租房 250 10% 25 1500

廉租房 150 5% 7.5 900

总计 1000 232.5 13950

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

住宅市场供给增加而需求减少的情况下，地产商的库存将上升，资金压力将使开发商

难以涨价。由于新开工面积在 18 个月之后形成市场供给，我们构建销售缺口指标：
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当期的销售-滞后 18 个月的新开工，从历史数据来看，销售缺口增大时，房价环比上

涨压力较大，反之环比下跌。 

房价不出现大幅上涨的情况下，调控预期是偏弱的。从历史来看，房价指数超过 108
是一个危险信号。04 年 12 月房价指数达到 110.3，对应 05 年 3 月份出台“国八条”；

07 年 8 月房价指数达到 108.4，对应 9 月份出台“二套房首付比例不低于 50%”的

规定；09 年 12 月房价指数达到 108.2，对应当月出台提高首付、停发三套房房贷、

提高房产交易税收、提高地产商拿地首付等，房价仍上涨的情况下 2010 年 4 月份进

一步推出“国十条”抑制房价上涨。当前的房价指数 106.8，处于回落趋势中，进一

步出台地产调控政策的概率偏低。 

从政策来看，09 年以来的新开工和地产资金链紧张将促使房地产供给二季度逐步释

放，降低地产调控预期。按照 18-24 个月的建设周期，09 年 4 季度开始的大量新开

工将在今年 2 季度形成供给。供给增加的情况下，即使销量增加，房价也不会大幅拉

升，调控预期偏弱；反过来如果限购等政策下，销量仍然维持低位，那么地产商现金

流压力大增，将会产生降价的动力来扩张销售。2010 年年报显示地产上市公司经营

性现金流为-870 亿，整体行业现金流紧张，同时由于对地产商的融资限制，2010 年

地产商的融资额仅为 53 亿，相比 07-09 年的年均 660 亿大幅减少。 

图 5： 销售缺口决定房屋价格环比走势  图 6： 房价指数超过 108 是调控信号 
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图 7： 房地产上市公司存货（扣除预收）超过 6000 亿  图 8： 一季报地产上市公司经营性净现金流接近-400 亿
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图 9： 地产上市公司融资额骤降  图 10： 2010 年地产投资资金来源 
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保障房对于房地产行业利润的影响偏负面。房地产行业的盈利主要来自价、量两个来

源，价格方面，由于保障房的大量建设挤占普通住宅的需求，而且地产商高库存背景

下价格难以大幅上涨；销量方面，由于限购及贷款利率上调等因素也难以放量，因此

地产行业的盈利向下。 

但是房地产股票的估值、超额收益、盈利预期已经充分反映负面的基本面因素。从相

对估值来看，历史上地产股和全部 A 股的相对 PE 大概率在 1.20-1.55 倍之间，均值

为 1.37 倍，当前为 1.15 倍，处于历史底部。从超额收益来看，从 2010 年 4 月份地

产调控开始至 2011 年 3 月份，房地产行业同比超额收益持续为负，4 月份首次出现

正收益。从一致预期的盈利预测来看，虽然 3 月份以来对于 2011 年的盈利增速有所

下调，但是从 2010 年的预测历史来看，3-4 月份是传统的下调盈利的时间点， 

综合来看，我们维持年度报告中关于房地产行业在 2011 年估值修复的观点。 

图 11： 房地产行业相对估值  图 12： 房地产同比超额收益开始回升 
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图 13： 2011 年一致预期盈利预测  图 14： 2010 年一致预期盈利预测的历史 
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普通商品房的政策重压将缓解 

我们认为相比 2010 年全年普通商品房的政策高压，2011 年的调控预期将有所缓解。

09 年底以来的大量新开工将使得 11 年推盘量大增，而“限购”等政策将影响销售，

商品房的库存将逐步显现，开发商迫于资金压力将出现主动降价，调控预期会减弱。 

2008 年四季度开始，为了应对全球金融危机的冲击，出台了降低贷款利率、下调交

易税费等楼市扶持政策，2009 年开始楼市强势反弹，过快上涨的房价直接导致 2009
年年底的“国四条”，拉开 2010 年频繁的政策调控序幕。  

2010 年初的“国十一条”的调控基调还是“平稳健康”，4 月份的“新国十条”则已

经变成了“坚决遏制”，政策基调转变非常明确。短期成交量大减之后，8、9 月份

再次反弹，导致“9.29”调控再次加码。 

2011 年以沪、渝试点房产税为起点，调控政策进入观察期，只要房价不出现大幅上

涨，进一步调控的预期是偏弱的。 

表格 2： 2010 年房地产政策汇总 

分类 政策 主要内容 

综合政策 

1 月 7 日，《关于促进房地产市场平稳健康发

展的通知》，又称“国十一条” 

要求增加保障性住房和普通商品住房有效供给;加快推进保障

性安居工程建设;落实地方各级人民政府责任。 

4 月 17 日，《关于坚决遏制部分城市房价过快

上涨的通知》，又称“新国十条” 

要求各地区、部门切实履行稳定房价和住房保障职责;加快保

障性安居工程建设;加强房地产市场监管。  

9 月 29 日，《关于进一步贯彻落实国发〔2010〕

10 号文件的通知》，又称“五项措施” 

要求加大政策措施的落实力度，严格实行问责制;完善房地产

税收政策，加强税收征管，全力加快保障性安居工程建设 

金融政策 

9 月 29 日，《关于完善差别化住房信贷政策有

关问题的通知》及“国十一条”，“新国十条” 

差别化信贷，首付比例和贷款利率上调 ：首套自住房首付比

例不得低于 30%，家庭二套房首付比例不得低于 50%，利率

不得低于基准利率的 1.1 倍，各商业银行暂停发放居民家庭购

买第三套及以上住房贷款。 

1 月 12 日到 12 月 10 日，法定准备金政策 
从 1 月 12 日到 12 月 10 日，央行六调法定存款准备金率，达

到 18.5%的历史新高 

季节性下调盈利 
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10 月 19 日，利率政策 

10 月 19 日晚，央行宣布上调一年期存贷款基准利率上调 0.25

个百分点。12 月 25 日晚，央行年内二度上调贷款基准利率

0.25 个百分点。 

税收政策 

3 月 9 日，《关于首次购买普通住房有关契税

政策的通知》 

对两个或两个以上个人共同购买 90 平方米及以下普通住房，

其中一人或多人已有购房记录的，该套房产的共同购买人均

不适用首次购买普通住房的契税优惠政策。 

5 月 26 日，《关于土地增值税清算有关问题的

通知》 

明确了土地增值税清算工作中有关收入确认、开发费用扣除、

土地闲置费的扣除等问题，为土地增值税清算工作的开展扫

清障碍。 

6 月 3 日，《关于加强土地增值税征管工作的

通知》 

要求发挥土地增值税调控作用，科学合理制定预征率，加强

土地增值税预征工作，同时规范核定征收，堵塞税收征管漏

洞。 

9 月 29 日，《关于调整房地产交易环节契税个

人所得税优惠政策的通知》 

对个人购买家庭唯一普通住房的，减半征收契税;90 平方米及

以下家庭唯一普通住房的，按 1%税率征收契税。对出售自有

住房并在 1 年内重新购房的不再减免个人所得税。  

土地政策 

1 月 21 日，国土资源部出台《关于改进报国务

院批准城市建设用地申报与实施工作的通知》

明确了申报住宅用地的，经济适用住房、廉租住房和中低价

位、中小套型普通商品住房用地占住宅用地的比例不得低于

70%。 

3 月 11 日，国土资源部出台《关于加强房地产

用地供应和监管有关问题的通知》，又称土地

新政“国十九条” 

要求加强监管，切实落实房地产土地管理的各项规定，增加

保障性为重点的住房建设用地有效供应，明确了“开发商竞买

保证金最少两成”、“1 月内付清地价 50%”等土地调控政策。 

9 月 27 日，国土资源部、住房和城乡建设部出

台《关于进一步加强房地产用地和建设管理调

控的通知》 

要求进一步加强房地产用地和建设的管理调控，明确提出：

企业违约开发土地、因自身原因土地闲置一年的，都将禁止

竞买资格。 

12 月 19 日，国土资源部《关于严格落实房地

产用地调控政策促进土地市场健康发展有关问

题的通知》 

指出，未完成保障性住房供地的，年底前不得再出让大户高

档住房用地，对于住宅用地容积率小于 1 等违反政策规定的

出让公告，主管部门需及时撤销公告。  

保障房政策 

3 月 2 日，财政部出台《关于切实落实相关财

政政策积极推进城市和国有工矿棚户区改造工

作的通知》 

要求多渠道筹集和落实棚户区改造资金，确保棚户区改造各

项税费优惠政策落实到位，加强棚户区改造资金的使用管理

和监督。 

4 月 26 日，住建部出台《关于加强经济适用住

房管理有关问题的通知》》 

规定，对违规出售、出租、闲置经济适用住房，或擅自改变

住房用途且拒不整改的，将按照有关规定收回，并取消其 5

年内再次申请购买或租赁各类政策性、保障性住房的资格。

6 月 13 日，住建部等七部委出台《关于加快发

展公共租赁住房的指导意见》 

指出，将通过公共租赁住房，解决城市中等偏低收入家庭住

房困难，改善外来务工人员居住条件。  

12 月 1 日，财政部出台《中央补助廉租住房保

障专项资金管理办法》 

为财政困难地区做好城市廉租住房保障工作提供支持。  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2011年保障房 60%的新开工能对冲普通商品房新开工面积 25%的下降 

2010 年，剔除保障房的住宅新开工面积同比已近无增长。我们认为，市场低估了保

障房建设对房地产市场结构改变的冲击，对保障房建设的重要性认识不足。 
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构建有效施工面积（施工存量+时间加权的新开工-时间加权的竣工）指标来衡量对投

资的拉动作用。单纯用新开工来衡量拉动作用的问题在于，新开工时点不确定，比如

今年要求 1000 万套新开工，极端情况下全部在政策要求的底线 10 月份才开工，那么

对于 2011 年的投资拉动其实只有 3 个月，也就是有效施工面积只是新开工的 1/3（假

设 9 个月的建设周期）。 

保守估计 2011 年保障房带来的新增有效施工面积为 3.5 亿平米，对应弥补普通商品

房新开工下滑 27%。按照 500 万套竣工，600 万套新开工中有 280 万套年底完工，

320 万套最迟 10 月份开工，有效施工面积=（280×60×18+320×60×3/9×18）
/12=3.5 亿平米，相当于 2010 年 12.9 亿平米新开工的 27%。 

我们进一步对新开工时点和建设工期进行敏感性分析，分析在 2 月、4 月、6 月、8
月、10 月份新开工的情况下，假设建设周期分别为 9、12、15、18 个月，对应可以

弥补的新开工的下滑增速。在 6 月份开工，12 个月建设周期的中性假设下，保障房

可以弥补新开工下滑 25%。 

考虑到 2010 年剔除保障房的住宅新开工已经接近零增长，2011 年在更大力度的保障

房建设背景下，我们预计普通商品住宅新开工面积将会出现显著负增长。但是只要普

通商品住宅新开工面积同比降幅不超过 30%，2011 年商品房施工面积仍然能够实现

正增长，保障房建设计划的落实将有效拉动下游产业的需求。 

图 15： 有效施工面积更能准确反映投资  图 16： 房地产开发投资 
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表格 3： 2011 保障房保障房弥补新开工下滑增速 

保障房弥补新开工下滑增速
新开工月份 

2 月 4 月 6 月 8 月 10 月

建设周期 

（月份数） 

9 42% 42% 32% 23% 14%

12 38% 31% 25% 17% 10%

15 31% 25% 19% 14% 8%

18 25% 21% 16% 11% 7%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
保障房的建设改变了固定资产投资结构。房地产投资约占固定资产投资的 20%，当前

两者的投资结构出现分化，整体投资增速仍在下行，主要是因为保障房不涉及土地购
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置费用，对应固定资产投资中的其他费用大幅下滑，导致总体固定资产投资指标仍在

下滑，但实际上建设过程拉动的建筑与安装以及设备购置从 2010 年四季度开始反弹。 

建筑与安装工程的同步指标是施工面积，而设备购买的同步指标是新开工面积。 

图 17： 房地产投资产固定资产投资比重  图 18： 保障房拉动的固定资产投资增速 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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图 19： 固定资产投资中建安工程回升，设备购置增速触底 图 20： 固定资产投资中其他费用增速高位回落 
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图 21： 房地产投资中建安工程同比回升  图 22： 房地产投资中其他费用投资增速 
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按照我们对十二五期间保障房进度的预测，每年新开工分别为 1000、1000、600、500、

500 万套的 60%，假设每年竣工率为 40%，未竣工部分在 10 月份开工，单位面积投资

2000 元，对应每年的实际投资额 5376、7200、5472、3888、3600 亿，分别拉动固定

资产投资增速 1.9%、2.1%、1.4%、0.9%、0.7%。 

表格 4：十二五保障房进度预测 
  计划开工数 

（万套） 

开工面积 

（千平米） 

竣工套数 

（万套） 

竣工面积 

（千平米） 

保障房实际投资

额（亿） 

拉动固定资产投

资增速 

2010 590 354,000 370 222,000 5,320 2.20% 

2011E 1000（600） 360,000 460 276,000 5,376 1.86% 

2012E 1000（600） 360,000 600 360,000 7,200 2.11% 

2013E 600（360） 216,000 504 302,400 5,472 1.38% 

2014E 500（300） 180,000 336 201,600 3,888 0.86% 

2015E 500（300） 180,000 300 180,000 3,600 0.71% 

十二五总计 3600（2160）    30,856  
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 23： 十二五保障房计划开工和假设开工 图 24： 保障房拉动固定资产投资增速 
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二、 保障房对下游产业链的拉动效应 

房地产拉动的相关产业链 

房地产是我国国民经济的支柱产业之一，这不仅因为房地产开发投资占我国全社会固

定资产投资的比率超过 20%，还由于房地产行业自身的发展对相关行业的拉动作用会

形成可观的乘数效应。我们将房地产行业按建设周期划分为土地购置、新开工、施工、

竣工销售四个阶段，并列出各个阶段影响的行业以及相关因素。 

图 25： 房地产建设周期及相关行业、变量示意图                            

土地购置

新开工

施工

竣工销售

房地产建设周期 相关行业 影响变量

重卡、机械

钢铁、水泥、

玻璃

家电、水泥

前期房屋销售面

积、房屋价格

前期房屋销售

面积

新开工面积

M 1同比增速、

贷款利率  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
1、土地购置 
土地购置价格和房价走势基本一致。房价上涨表明需求旺盛，开发商拿地意愿高涨；

另一方面，地方政府在出让土地时也会抬高底价。土地购置面积滞后于房屋销售面积

约 6 个月。房屋销售上升，则开发商资金周转加快，有充裕资金购地。 
图 26： 土地购置价格和房屋价格  图 27： 房屋销售面积领先于土地购置面积约 6 个月 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

2、新开工 
房屋销售面积领先于新开工面积约 6 个月。房屋销售从资金和预期两方面影响地产商

的新开工节奏。新开工阶段，需要投入资金购买工程机械（包括挖掘机、推土机等）

和重卡，从历史数据来看，重卡、工程机械的销量都领先于房屋新开工。 

销售面积同比右移 6 个月 
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图 28： 房屋销售面积领先于新开工面积  图 29： 房屋销售与新开工的动态相关系数 
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图 30： 重卡产量领先于新开工  图 31： 工程机械产量领先于新开工 
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3、施工 

当年施工面积=上年施工面积+当年新开工-当年竣工，因此从趋势来看，施工面积与

新开工一致。施工阶段大量使用钢铁、水泥和玻璃，考察施工面积和这三类产品产量

的关系发现：钢筋领先于施工面积，水泥和平板玻璃基本和施工面积同步。 

图 32： 施工面积同步于新开工  图 33： 钢筋产量领先于施工面积 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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图 34： 施工面积同步于水泥产量 图 35： 施工面积同步于平板玻璃 
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4、竣工销售 
销售面积和贷款利率密切相关。中长期贷款利率上升，房屋销售面积滞后会出现下降。

我们测算的贷款利率同比领先销售面积变化约 6 个月。除此之外，销售面积和代表流

动性的 M1 同比增速有很大的正相关性。 
竣工销售阶段实际上考虑到预售，那么销售始于竣工之前。这个阶段拉动的相关的行

业包括玻璃、建筑型材等装修材料，以及家电等配备设置。竣工面积同步于水泥产量，

和平板玻璃产量也基本维持同步。竣工面积领先于冰箱、电视机、洗衣机等销量。 
图 36： 销售面积滞后负相关于贷款利率 6 个月变化  图 37： 销售面积同步 M1 同比增速 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 38： 销售滞后上一轮 18 个月  图 39： 销售缺口决定房屋价格环比走势 
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图 40： 竣工面积与彩电销量  图 41： 竣工面积与冰箱销量 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 5：关键假设变量表 
地产周期 涉及行业 关键假设 

新开工 
工程机械 1 亿固定资产投资对应 30 台工程机械销量 

重卡 1 亿固定资产投资对应 13 辆重卡 

施工 

钢铁 1 平米建筑面积对应 45Kg 钢铁用量 

水泥 1 平米建筑面积对应 200Kg 水泥用量 

玻璃 1 平米建筑面积对应 0.3 平米玻璃 

化工--纯碱 1 吨平板玻璃对应 200Kg 纯碱 

塑料管 1 平米建筑面积对应 2.7Kg 塑料管 

化工--PVC 塑料管占 PVC 下游的 13% 

煤炭--焦炭 1 吨钢铁对应 400Kg 焦炭 

煤炭--动力煤 1 吨水泥对应 235Kg 动力煤 

竣工 

铝型材 1 平米建筑面积对应 21Kg 铝材 

家电 

1 套房对应 1 台电视机 

2 套房对应 1 台冰箱 

2 套房对应 1 台洗衣机 

2 套房对应 1 台空调 

 资料来源：华泰联合证券研究所 

 
通过对地产开发项目的分析以及华泰联合行业研究员的经验值，对于保障房建设的建

筑材料用量进行如下的假设：一平方米建筑面积大致需消耗 45Kg 钢材，0.37 立方混

凝土，0.2 吨水泥。 

表格 6：开发商建设项目的钢铁和水泥用量 
项目总量 单位 项目一 项目二 项目三 项目四 项目五 

建筑面积 平方米 366,302 121,758 35,356 33,300 29,000

钢材 吨 24,900 7,300 2,000 1,700 1,200

混凝土 方 150,000 47,500 12,700 12,000 10,200

单位标准 

钢材 Kg/平米 68 60 55 51  42 

混凝土 方/平米 0.41 0.39 0.36 0.36  0.35 
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水泥 吨/平米 0.30 0.27 0.24 0.23  0.20 

资料来源：华泰联合证券研究所     

 

表格 7：不同建筑结构对应用钢/用泥量经验值 

  

  

钢筋（Kg/平米）  混凝土(立方/平米）  

低值 高值 低值 高值 

多层砌砖结构 30 30 0.3 0.33 

多层框架结构 38 42 0.33 0.35 

11-12 层小高层 50 52 0.35 0.35 

17-18 层高层 54 60 0.36 0.36 

30 层高层 65 75 0.42 0.47 

高层酒店式公寓 65 70 0.38 0.42 

普通住宅均值 43 46 0.34 0.35 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 8：保障房建设对各个行业的拉动 
行业 2011 假设条件 拉动需求量 2010 年销量 拉动同比增速 

工程机械、重卡 固定资产投资 5376 亿 
工程机械 16.1 万台 工程机械 719.6 万台 工程机械同比拉动 2.2% 

重卡 7 万辆 重卡 317 万辆 重卡同比拉动 2.2% 

钢铁 
有效施工面积 34.1 亿平

米 

钢筋 1.5 亿吨 钢筋 1.3 亿吨，全部粗钢

6.27 亿吨 

建筑钢 8.1%拉动，整体钢铁

行业 2.8%需求拉动率 

水泥 
有效施工面积 34.1 亿平

米 

6.8 亿吨 6.3 亿吨，水泥全行业 18.8

亿吨 

2.8%需求拉动率 

煤炭 
有效施工面积 34.1 亿平

米 

焦炭 6129 万吨 地产用焦炭 5246 万吨，全

部焦炭 3.89 亿吨 

焦炭同比拉动 2.3% 

动力煤 1.6 亿吨 地产用 1.48 亿吨，全部动

力煤 26.9 亿吨 

动力煤同比拉动 0.4% 

PVC 
有效施工面积 34.1 亿平

米 

塑料管 908 万吨 塑料管 840 万吨 塑料管同比拉动 8.1% 

PVC152 万吨 塑料管用 PVC147 万吨，全

部 PVC1130 万吨 

PVC（塑料管+型材）同比

拉动 3.2% 

纯碱 
有效施工面积 34.1 亿平

米 

平板玻璃 3.1 亿重量箱 地产用平板玻璃 2.8 亿重量

箱，全部玻璃 6.3 亿重量箱 

平板玻璃同比拉动 3.7% 

纯碱 307 万吨 地产用纯碱 284 万吨，全部

纯碱 2029 万吨 

纯碱同比拉动 1.1% 

建筑型材 
竣工面积 2.8 亿平米 铝型材 635 万吨 地产用铝型材 511 万吨，全

部铝合金 1465 万吨 

铝合金同比拉动 8.5% 

家电 竣工套数 460 万套 

彩电 460 万台 彩电 1.19 亿台 彩电 3.9% 

冰箱 230 万台 冰箱 7434 万台 冰箱 3.1% 

空调 230 万台 空调 1.09 亿台 空调 2.1% 

洗衣机 230 万台 洗衣机 6092 万台 洗衣机 3.8% 
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 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

新开工对重卡、工程机械的拉动 

工程机械的需求主要是由投资拉动，包括房地产投资、基建投资及水利工程投资等。

使用在房地产施工领域的工程机械主要包括挖掘机、装载机、推土机等；重卡主要包

括重型载货车及半挂牵引车。 

从历史数据来看，固定资产投资额与工程机械、重卡的销量关系较为稳定，1 亿固定

资产投资对应 30 台工程机械、13 辆重卡的销量。 

按照我们对于保障房开工、竣工的进程假设，2011 年保障房将新增固定资产投资 5376
亿，对应新增工程机械需求 16.1 万台，同比拉动 2.2%；对应新增重卡需求 7 万辆，

同比拉动 2.2%。相比较 2010 年工程机械销量 14%的同比增速和重卡 29%的同比增

速而言，保障房对于工程机械的拉动效应大于重卡。 

图 42： 新开工与工程机械 图 43： 新开工与重卡 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 44： 工程机械销量增速 图 45： 重卡销量增速 
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表格 9：固定资产投资额与工程机械、重卡的需求关系 
  固定资产投资（亿元） 工程机械需求量（台） 同比拉动 重卡需求量（辆） 同比拉动 

2011E 5376 161,280 2.2% 69,888  2.2%

2012E 7200 216,000 3.0% 93,600  2.9%
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2013E 5472 164,160 2.3% 71,136  2.2%

2014E 3888 116,640 1.6% 50,544  1.6%

2015E 3600 108,000 1.5% 46,800  1.5%

 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

施工对钢铁的拉动 

普通住宅新开工下滑 30%的假设下，2011 年保障房带动的地产投资将拉动整体钢铁行

业的需求 2.8%。钢铁行业的需求主要集中在地产、机械、基建，其中地产占比约 35%。

我们对 2011 年普通住宅新开工进行情景分析，在不同的下滑程度下，保障房将拉动

建筑钢需求 5%-13%，对应拉动整体钢铁行业需求 2%-4%。 

表格 10：2011 年住宅新开工不同下滑程度下地产行业对钢铁的拉动 
保障房新开工 剔除保障房的住宅新开工 同比增速 有效施工面积 建筑钢拉动同比 钢铁行业需求拉动 

360,000  946,679  0% 3,547,087  12.6% 4.4% 

360,000  852,011  -10% 3,499,753  11.1% 3.9% 

360,000  757,343  -20% 3,452,419  9.6% 3.4% 

360,000  662,676  -30% 3,405,085  8.1% 2.8% 

360,000  568,008  -40% 3,357,751  6.6% 2.3% 

360,000  473,340  -50% 3,310,417  5.1% 1.8% 

 

 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

进一步，我们在普通商品房新开工下滑 30%的假设下，测算十二五期间保障房建设对

于整体钢铁行业的需求拉动，2011、2012 年拉动作用明显，2013 年之后由于对普通

商品房的挤出效应，保障房对钢铁出现负向拉动。 

表格 11：十二五期间保障房建设对于整体钢铁行业的需求拉动 
  有效施工面积(万平米) 钢筋使用量（万吨） 整体钢铁行业需求拉动 

2010 314,943 13,116

2011E 340,509 153,229 2.8%

2012E 365,999 164,700 2.6%

2013E 364,537 164,042 -0.1%

2014E 356,601 160,470 -0.8%

2015E 360,369 162,166 0.4%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 12：2011 年钢铁行业供需预测 
百万吨 2010E 2011E 11/10yoy 需求占比 

房地产 215 ？ ？ 35% 

机械 110 121 10% 19% 

基建 85 94 10% 15% 

汽车 35 39 10% 6% 
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铁道 18 20 10% 3% 

家电 12 13 10% 2% 

造船 15 15 0% 2% 

石油 12 14 10% 2% 

集装箱 5 5 0% 1% 

其他 92 97 5% 15% 

粗钢消费合计 600 642 7% 100% 

资料来源：华泰联合研究所钢铁组预测 

 

图 46： 有效施工面积与钢筋使用量预测 图 47： 钢筋产量与增速 
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从策略角度来看钢铁行业的供给，09 年以来产能增加明显放缓，而需求增速平稳，

预计 2011 年将出现供求平衡的情况，局部时期出现供应紧张的概率较大。2010 年钢

铁行业 ROE 处于相对低位，而且资本支出/折旧摊销处于底部。整体钢铁行业经过

02-07 年的快速扩张之后，08-09 年 ROE 大幅下滑，导致 08-10 年资本支出持续减少，

预计 2011 年新增产能较少。 

当前钢铁行业出现了高价格、高库存、高产能利用率的“三高”情况，消化“三高”

需要下游需求旺盛，我们在安徽马钢的调研结果显示目前钢铁下游需求平稳，因此我

们也将持续跟踪需求状态，如果需求出现大幅下滑，钢铁将面临去库存的风险。 

图 48： 钢铁处于低 ROE、低扩张  图 49： 2011 年粗钢产能或将零增长 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 50： 钢铁下游机械行业新订单  图 51： 钢铁产量处于历史高位 
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图 52： 钢价维持高位  图 53： 钢铁库存下降 
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 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

从相对估值来看，钢铁行业和 A股的相对 PB 在 0.52 和 0.68 倍之间，均值为 0.6 倍，

经过一季度的估值修复至 0.65 之后，目前回落至 0.6 倍。从同比超额收益来看，09

年之后持续低位，但从 2011 年 2 月份以来，同比超额收益持续为正。 
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图 54： 钢铁行业相对 PB 修复之后回落到均值  图 55： 钢铁同比超额收益连续 4 个月为正 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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施工对水泥的拉动 

普通住宅新开工下滑 30%的假设下，保障房带动的地产投资将拉动水泥行业的需求

2.7%。水泥行业的需求主要集中在基建、地产，其中地产占比约 25-30%。我们对普通

住宅新开工进行情景分析，在不同的下滑程度下，2011 年保障房建设将拉动水泥行业

需求 2%-4%。 

水泥主要是与砂石等材料混在一起，制成商品混凝土，使用于房地产建设施工以及“铁

公基”等基础设施建设领域。不同标号的混凝土使用水泥量不同，从 200-400kg/立方

不等。测算表明，考虑普通住宅新开工下滑 30%的情况下，2011 年在保障房建设的

拉动下，地产行业新增水泥需求 5100 万吨，约占 2010 年水泥全年产量 18.8 亿吨的

2.7%。 

表格 13：2011 年住宅新开工不同下滑程度下地产行业对水泥的拉动 
保障房新开工 剔除保障房的住宅新开工 同比增速 有效施工面积 水泥行业需求拉动 

360,000  946,679  0% 3,547,087  4.2% 

360,000  852,011  -10% 3,499,753  3.7% 

360,000  757,343  -20% 3,452,419  3.2% 

360,000  662,676  -30% 3,405,085  2.7% 

360,000  568,008  -40% 3,357,751  2.2% 

360,000  473,340  -50% 3,310,417  1.7% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 14：十二五期间保障房建设对于整体水泥行业的需求拉动 
  有效施工面积(万平米) 水泥使用量（万吨） 水泥全行业需求拉动 

2010 314,943 62,989

2011E 340,509 68,102 2.7%

2012E 365,999 73,200 2.5%

2013E 364,537 72,907 -0.1%

2014E 356,601 71,320 -0.7%

2015E 360,369 72,074 0.4%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

ROE 是产能扩张的领先指标，2010 年 ROE 接近历史高位的情况下，预计产能扩张

已经开始。当前水泥行业呈现高价格、高产能利用率，但库存水平不高，显示下游需

求良好。 

从相对估值来看，建材行业和 A股的相对 PE 在 1.07 和 1.48 倍之间，均值为 1.28 倍，

当前回落至 1.2 倍。从同比超额收益来看，处于 09 年以来的高位。 

图 56： 建材 ROE 领先于产能扩张  图 57： 水泥价格接近历史高位 
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图 58： 产量同比增速回升  图 59： 库存绝对水平不高 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 60： 建材行业相对估值低于历史均值 图 61： 建材同比超额收益持续高位 
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钢铁、水泥对煤炭的拉动 

房地产对于煤炭行业的拉动来自两个方面，钢铁的冶炼需要焦煤提炼的焦炭作为原材

料，水泥的生产需要动力煤。根据焦炭需求分行业统计，每年约有 85%的焦炭用于黑

色金属冶炼及压延工业，另有 1%用于水泥行业。 

根据行业研究员的经验值，生产一吨钢铁需要 0.56 吨焦煤，约 0.4 吨焦炭；生产一

吨水泥则需要标准煤约 200kg，耗电约 88 度，发 88 度电要耗标准煤 35kg，加总即生

产一吨水泥要消耗大约 235kg 标准煤。 

按照十二五期间有效施工面积的预测，可以根据钢铁、水泥使用量来推算煤炭的需求

量，结果显示 2011 年保障房建设将拉动焦炭需求 2.3%，动力煤需求 0.4%。 

图 62： 焦炭流向比例 图 63： 钢铁业消耗焦炭比例 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 15：十二五期间保障房建设对于整体煤炭行业的需求拉动 

  
有效施工面积 

(万平米) 

钢筋使用量 

（千吨） 

水泥使用量

（万吨） 

焦炭需求量 

（万吨） 

焦炭需求拉

动 

动力煤需求量 

（万吨） 

动力煤需求

拉动 

2010 314,943  131,156  62,989 5,246 14,802 

2011E 340,509  153,229  68,102 6,129 2.3% 16,004 0.4%

2012E 365,999  164,700  73,200 6,588 1.2% 17,202 0.4%

2013E 364,537  164,042  72,907 6,562 -0.1% 17,133 0.0%

2014E 356,601  160,470  71,320 6,419 -0.4% 16,760 -0.1%

2015E 360,369  162,166  72,074 6,487 0.2% 16,937 0.1%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 64： 焦炭产量和同比  图 65： 原煤产量和同比 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

施工对塑料管、PVC 的拉动 

从塑料管销量与地产施工面积的比例关系来看，1 平米施工面积对应 2.7Kg 塑料管，

而塑料管作为 PVC 的下游，约占 PVC 需求的 13%。另外，PVC 下游的型材、门窗

约占 PVC 需求的 26%，所以 PVC 的拉动综合考虑了塑料管与型材的需求拉动。 

按照我们对十二五期间施工面积的测算，2011 年塑料管使用量需要 908 万吨，同比

拉动 8.1%；对应 PVC 需求 152 万吨，同比拉动 3.2%。 

表格 16：十二五期间保障房建设对于塑料管、PVC 的需求拉动 

  施工面积(万平米) 塑料管材（万吨） 同比拉动 塑料管用 PVC（万吨） 同比拉动 

2010 314,943  840  146.9   
2011E 340,509  908 8.1% 151.7  3.2%

2012E 365,999  976 7.5% 156.2  3.0%

2013E 364,537  973 -0.4% 156.0  -0.2%

2014E 356,601  951 -2.2% 154.6  -0.9%

2015E 360,369  961 1.1% 155.3  0.4%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 17：聚氯乙烯制品及其消费比例 
聚氯乙烯制品 消费比例 % 合计 % 

软制品 

鞋及鞋底材料  5.2 

40.8 

人造革  6 

薄膜  12 

电缆料  7 

地板革、壁纸、发泡材料 2.1 

其他  8.5 

硬制品 

管材  13.3 

59.2 

管件  2.3 

型材、门窗  22.9 

硬片、板材及其他 9 

其他  11.7 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

施工对平板玻璃、纯碱的拉动 

从平板玻璃销量与地产施工面积的比例关系来看，1 平米施工面积对应玻璃 0.3 平米，

按照 5-6mm 的玻璃厚度推算，3.3 平米玻璃对应 1 重量箱（50Kg）。另外，生产一

吨平板玻璃需要纯碱 0.2 吨。纯碱主要用于平板玻璃、日用玻璃、氧化铝、洗涤剂和

无机盐，平板玻璃占比约 30%。 
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按照我们对十二五期间施工面积的测算，2011 年玻璃使用量需要 3.1 亿重量箱，同

比拉动 3.7%；对应纯碱需求 307 万吨，同比拉动 1.1%。 

 
表格 18：十二五期间保障房建设对于玻璃、纯碱的需求拉动 

  
施工面积 

(万平米) 

玻璃面积 

(万平米) 

玻璃使用量 

(万重量箱) 
同比拉动 

玻璃用纯碱需求量 

(万吨) 
同比拉动 

2010 314,943  94,483 28345.1  283.5   
2011E 340,509  102,153 30646.1 3.7% 306.5  1.1%

2012E 365,999  109,800 32940.3 3.6% 329.4  1.1%

2013E 364,537  109,361 32808.7 -0.2% 328.1  -0.1%

2014E 356,601  106,980 32094.4 -1.1% 320.9  -0.4%

2015E 360,369  108,111 32433.5 0.5% 324.3  0.2%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

竣工销售对建筑型材的拉动 

铝制门窗和塑钢门窗合计占比超过 90%，两种材料各有优劣，但我们有色行业研究员

认为随着公众对安全性要求的提升、对价格敏感度的下降以及铝型材综合性能的逐步

改善，铝型材门窗占比的将逐步提高。 

2005 至 2008 年间，建筑用铝材和竣工面积的比值较为稳定，1 平米建筑面积约使用

21Kg 铝材。按照我们对十二五期间竣工面积的预测，2011 年竣工 460 万套，约 2.8
亿平米，需要使用铝材 635 万吨，同比拉动铝材需求 8.5%。 

图 66： 建筑用铝材和竣工面积之比约 21Kg/平米  图 67： 竣工面积同比 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 19：十二五期间保障房建设对于建筑型材的需求拉动 
  保障房竣工面积(万平米) 铝合金使用量(万吨) 同比拉动 

2010 22,200 510.6   
2011E 27,600 634.8  8.5%

2012E 36,000 828.0  13.2%

2013E 30,240 695.5  -9.0%

2014E 20,160 463.7  -15.8%

2015E 18,000 414.0  -3.4%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

竣工销售对家电的拉动 

家用电器的需求可以分为三部分：改善性需求、城镇化需求及新增需求，三块需求分

别对应着以旧换新政策、家电下乡政策及房地产市场等。我们重点研究房地产市场对

家电行业需求的影响。 

2011 年保障房的竣工将分别拉动彩电、冰箱、空调、洗衣机的销售 3.9%、3.1%、

2.1%、3.8%。彩电、冰箱、空调及洗衣机作为家电领域最主要的四种产品，2010 年

销量同比增长分别为 17%、24%、35%、24%，其中冰箱销量增速出现下滑。从历史

销售数据来看，彩电、冰箱、空调、洗衣机的销售量比约为 2：1：2：1，考虑到保

障房使用者的消费能力偏低，我们假设每套房所需要配置的家电数量分别为 1：0.5：
0.5：0.5，进而根据竣工套数来计算拉动需求。 

图 68： 家电年销量（万台） 图 69： 家电销量同比增速 
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销量:彩色电视机:累计同比 销量:家用电冰箱:累计同比
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 20：十二五期间保障房建设对于家电的需求拉动 
  竣工套数 彩电需求 

同比拉动 
冰箱需求 

同比拉动
空调需求 

同比拉动 
洗衣机需求 

同比拉动
（万套） （万台） （万台） （万台） （万台） 

2011E 460 460 3.9% 230 3.1% 230 2.1% 230 3.8%

2012E 600 600 5.1% 300 4.0% 300 2.8% 300 4.9%

2013E 504 504 4.2% 252 3.4% 252 2.3% 252 4.1%

2014E 336 336 2.8% 168 2.3% 168 1.5% 168 2.8%

2015E 300 300 2.5% 150 2.0% 150 1.4% 150 2.5%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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