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核心结论 

房地产行业正进入去库存阶段，房地产投资增速将加速回落，历史周期看，谷底至

少在2012年一季度之后，并可能出现单月个位数增长。由此将带来需求收缩和PPI
回落，相关行业盈利将受影响。目前看，销量敏感的工程机械、钢铁、玻璃净利增

速已经明显回落，但离历史底谷仍有距离；价格敏感的水泥、煤炭、有色净利增速

较高，未来压力来自需求收缩下商品价格涨幅的大幅回落，风险更大；后周期的纯

氯碱净利润增速仍在高位，风险在于地产投资带动经济增速回落下的需求萎缩。 

主要逻辑 

第一，房地产行业正进入去库存阶段，房地产投资增速将加速回落。1）房地产商

的现金、库存恶化；2）保障房的对冲效应逐步弱化；3）核心城市房地产投资增速

已经回落；4）微观数据（商品混凝土产量）显不良征兆。 

第二，本轮房地产投资底谷待2012年一季度之后。参考过去历史经验，回顾房改13
年来的2次房地产投资调整周期2004－06、2007－09，从调整时间看有1.5－2年，

从回调幅度看有30－40个百分比。本轮房地产投资增速高点是10年5月的40%左右，

以过去推算，本轮底谷至少在2012年一季度之后，并可能出现单月个位数增长。 

第三，房地产投资影响工业利润增长。房地产投资与经济增长波动同步性强，且随

着需求的回落，PPI滞后回落，最终的影响是，工业利润增速明显回落。今年来，

工业利润增速已经从2010年11月的49.4%回落到27%，但仅略低于2001年来的均值

30%，有继续回落压力。 

第四，相关行业盈利受地产投资增速回落影响。历史数据显示，地产投资链相关行

业收入增速和ROE明显跟随房地产投资增速波动。目前，收入增速整体较2010年高

点已有所回落，但仍在30%以上的相对高位；ROE整体仍处较高水平，未见明显回

落。从三季报看，销量敏感的工程机械、钢铁、玻璃净利润增速已经明显回落，但

离历史底谷有距离；价格敏感的水泥、煤炭、有色净利润增速仍较高，未来需求收

缩导致商品价格涨幅大落带来的压力更大；后周期的纯氯碱净利润增速仍在高位，

风险在于地产投资带动经济增速回落下的需求萎缩。 

风险提示 

1）政府放松房地产调控政策，房地产投资增速维持高位； 
2）大规模推进保障房建设，对冲商品房投资增速回落。 
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1. 前言：房地产，绕不开的话题 

对中国经济而言，房地产的意义重大，经过近两年来的政策调控，当前房地产市场

正处于重要关口，未来房价、房屋销售、房地产投资增速的变化，对经济增长和股市的影

响非常重大。 

海通宏观部近期报告《房地产投资：风险有多大？》分析了房地产投资目前的困境，

并预测了 2012 年的增速。作为策略分析师，我们还需深入一步分析，房地产投资的周期

性波动，及对相关行业盈利的影响。我们前期报告《3 季报概览：整体下滑，中上游恶化，

消费和银行稳定，TMT 不及预期》中分析了业绩分化的趋势，本文着重分析地产投资链

相关行业盈利受房地产投资增速变化的影响。 

2. 房地产投资周期 

2.1 房地产投资增速为何会降？ 

房地产销量增速领先投资增速的规律？从过去历史经验看，房屋销售增速通常领先

房地产投资增速。尤其是 2007 年地产调控带来的销售、投资增速回落。2007 年 9 月二

套房政策后销量增速回落，2008 年 6 月投资增速开始回落，滞后大约 9 个月。2010 年 4
月国十条后销量增速回落，但房地产投资增速今年来整体维持在高位，9 月才出现明显回

落。 

我们判断，房地产行业正进入去库存阶段，在银行贷款、信托融资受限的背景下，

房地产投资增速回落趋势将持续。做出这个判断，主要基于以下四点。 

图 1  地产销量增速大幅回落，投资仍在较高水平 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

第一，房地产商的现金、库存恶化。我们反思，房地产投资增速之所以迟迟不降，

可能源于 2009 年房屋大卖后开发商资金充裕，且今年信托产品红火，地产商 11 年的资

金现状远优于 2008 年。但时过境迁，银行表外管理不断趋紧、开发商库存和资金压力不

断上升，情况正在悄然生变。 

我们跟踪的反映房地产现金流的指标——上市公司现金/股东权益，已经回到 2006
年四季度来的均值水平；库存指标——上市公司存货/过去 4 个季度营业成本、滞后 1 年

新开工－销售面积（TTM），均创新高。 
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图 2 地产公司现金在消耗 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 3 地产贷款受限 
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图 4 房屋库存上升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 5 地产商库存压力上升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

第二，保障房的对冲效应逐步弱化。今年来房地产投资增速居高不下，1000 万套的

保障房起到对冲作用。但截止 9 月，保障房开工率已达到 98%，开工任务完成使四季度

保障房施展空间有限，对于商品房投资下滑的对冲效应将大幅减弱，具有参考意义的经适

房投资增速已经回落。2012 年的保障房目标尚不明确，但比较确定的是增速肯定低于

2011 年。 

图 6 经济使用房投资增速已回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 7 商品混凝土产量增速 9 月大幅回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

第三，核心城市房地产投资增速已经回落。限购最早的上海、北京等核心城市看，

房地产投资增速今年来已经大幅回落，这对二三线城市有一定的指示意义。 
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第四，微观数据显不良征兆。另外，从微观数据，商品混凝土产量增速今年 3 月来，

已持续回落，9 月大幅从 27%大幅回落到 21%，是一个不良趋势的征兆。 

图 8 北京地产投资增速已随销量增速回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 9 上海地产投资增速已随销量增速回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2.2 波谷在哪？借鉴过去经验 

这轮房地产投资周期调整时间和空间有多大？海通宏观组报告《房地产投资：风险

有多大？》中预测 2012 年房地产投资增速为 10.5%至 16.4%。 

除了全年数据，我们还需观察波谷和调整时长。由此，我们参考过去历史经验。回

顾房改 13 年来的 2 次房地产投资调整周期 2004－06、2007－09，从调整时间看有 1.5
－2 年，从回调幅度看有 30－40 个百分比，最低点往往出现个位数增长。 

本轮房地产投资高点是，10 年 5 月的 40%左右增速，以过去推算，本轮房地产投资

的谷底至少在 2012 年一季度之后，并可能现单月个位数增长。 

图 10  房地产投资增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 1  历次房地产投资调整周期 

2004-2006 2007-2009 2010－? 
地产投资 

累计同比 当月同比 累计同比 当月同比 累计同比 当月同比 

波峰 04/02：57.1% 04/02：57.9% 08/06：33.5% 07/10：39.2% 10/05：38.2% 10/05：43.5% 

波谷 06/02：19.7% 05/12：4.1% 09/02：1.0% 09/02：1.0% Now：32.0% Now：25.0% 

波幅 37.4 个百分比 53.8 个百分比 32.5 个百分比 38.2 百分比 至今 6.2 个百分比 至今 18.5 个百分比

历时 24 个月 22 个月 8 个月 16 个月 至今 16 个月 至今 16 个月  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 地产投资链盈利的影响 

3.1 房地产投资影响工业利润增长 

房地产投资对需求和企业盈利有何影响？中国经济增长中固定资产投资贡献很大，

而房地产投资占固定资产比重达 23%，未来房地产投资增速回落必将对经济增长和企业

盈利产生负面影响。 

历史看，房地产投资与经济增长波动同步性强，房地产投资增速与工业增速同步回

落，且随着需求的回落，PPI 滞后回落，最终的影响是，工业利润增速明显回落。 

2004－06 年房地产投资增速回落周期中，工业利润增速 2005 年 4－5 月回到 15－
16%的低点；2007－09 年房地产投资增速回落周期中，工业利润增速在 2009 年 2 月见

到最低的－37.3%。今年来，工业利润增速已经从 2010 年 11 月的 49.4%回落到 27%，

但仅略低于 2001 年来的均值 30%，后续回落压力仍在。 

除了总量上看，未来房地产投资增速回落会影响工业企业利润，我们还要对应到中

观的行业分析。我们行业比较分析框架中，从投资链、消费链、出口链、石油链、农产品

链、金融链划分行业。与房地产投资相关较大的是水泥、工程机械、钢铁、玻璃、纯氯碱、

有色、煤炭。 

图 11 房地产投资占固定资产投资 23% 

固定资产投资结构（取05-10年均值）

房地产业 ,
23%

制造业 ,
30%

农、矿、教

育等 , 19%

基础设施

（交运、水

、电、燃） ,
27%

h

资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 12 房地产投资与经济增长波动同步性强 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 13 房地产投资与工业利润波动同步性强 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 14 房地产投资领先 PPI 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 15 投资链结构图 

 

电信投资 电信设备 

 
资料来源：海通证券研究所 

3.2 历史周期中相关行业盈利变化 

从需求角度看，房地产投资增速回落将使得水泥、工程机械、钢铁、玻璃、纯氯碱、

有色、煤炭下游需求萎缩。从营业收入增速指标看，2004－06 年房地产投资增速回落周

期中，大部分行业收入增速从 40%以上的高位回落到个位数，甚至负增长，2007－09 年

房地产投资增速回落周期中，大部分行业收入增速从 40%以上的高位回落到－20%以下。 
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从盈利能力看，房地产投资增速回落阶段，随着需求的萎缩，伴随原物料、商品价

格回落（PPI 回落），相关行业的 ROE 收窄。2004－06 年房地产投资增速回落周期中，

大部分行业 ROE 从 20%以上回到个位数，2007－09 年房地产投资增速回落周期中，大

部分行业 ROE 从 20%以上回落 0%以下。 

目前，地产投资链相关行业收入增速较 2010 年高点已有所回落，但仍在 30%以上

的相对高位；ROE 整体仍处较高水平，未见明显回落。 

图 16 房地产投资回落期，相关行业收入增速回落Ⅰ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 17 房地产投资回落期，相关行业收入增速回落Ⅱ 

营收累计同比：氯碱（左轴） 营收累计同比：纯碱（左轴）
营收累计同比：煤炭（左轴） 营收累计同比：有色（左轴）
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 18  房地产投资回落期，相关行业 ROE 回落Ⅰ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 19  房地产投资回落期，相关行业 ROE 回落Ⅱ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

表 2  房地产投资链行业营业收入增速 

2004 年-2006 年 2007 年-2009 年 2010 年至今 
营业总收入同比增长 

Max Min Max Min Max Now 

水泥 73.0% -4.2% 30.5% 16.8% 56.5% 50.7% 

工程机械 90.3% -21.6% 55.5% -7.6% 118.1% 71.3% 

钢铁 57.1% 8.8% 44.5% -30.5% 47.7% 20.5% 

玻璃 41.6% 11.4% 44.4% -24.7% 33.8% 21.8% 

氯碱 44.2% -8.7% 22.7% -24.9% 43.5% 34.0% 

纯碱 80.5% -0.6% 43.6% -49.7% 51.1% 48.3% 

煤炭 53.6% 2.7% 51.2% -1.8% 54.6% 38.8% 

有色金属 82.0% 36.1% 71.5% -31.1% 81.2% 35.9%  
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 3  房地产投资链行业 ROE 

2004 年-2006 年 2007 年-2009 年 2010 年至今 
ROE 

Max Min Max Min Max Now 

水泥 12.7% -2.1% 15.4% 3.4% 22.5% 22.5% 

工程机械 20.2% 5.5% 30.8% 11.8% 42.8% 31.3% 

钢铁 22.0% 7.4% 20.0% -4.1% 9.6% 6.3% 

玻璃 12.0% 3.4% 12.1% -4.5% 11.1% 7.4% 

氯碱 7.3% -24.3% 61.8% -14.3% 18.4% 7.8% 

纯碱 11.1% 5.5% 21.0% -11.4% 16.5% 16.5% 

煤炭 25.2% 11.2% 25.8% 16.9% 20.9% 20.5% 

有色金属 30.2% 10.0% 25.4% -1.8% 14.5% 13.9%  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.3 还有多大坡要滑？ 

与房地产投资相关较大的行业，我们分成两大类，一是水泥、工程机械、钢铁、玻

璃，与房地产投资相关度较高，商业景气上属于早周期；二是纯氯碱、有色、煤炭，下游

相对分散，与房地产投资相关度略低，商业景气上属于晚周期。 

对于相关度高的早周期行业，水泥、工程机械、钢铁、玻璃，产销量增速波动与房

地产投资增速相关度大，且目前增速已有所回落。同时，水泥、钢铁利润与产品价格密切

相关，而需求回落趋势下，未来价格增速回落将对利润下滑再加一层压力。相比而言，工

程机械的毛利可能受益钢铁价格回落。而玻璃的价格相对稳定，需求是更主要的因素。 

从三季报看，销量工程机械、钢铁、玻璃净利润增速已经明显回落，但离历史底谷

有距离，水泥净利润增速仍在高位未明显回落，未来水泥价格涨幅回落带来的压力将较大。 

图 20 地产投资对水泥需求影响大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 21 需求和 PPI 回落时水泥价格有压力 

水泥归属于母公司净利润累计同比（左轴）
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 22 地产投资对工程机械需求影响大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 23 钢价回落有助工程机械毛利 
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图 24 地产投资对棒材需求影响大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 25 需求和 PPI 回落时钢价有压力 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 26 地产投资对玻璃需求影响大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 27 玻璃价格较稳定 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

后周期行业中，纯氯碱因为下游需求相对分散，因此受房地产投资波动的影响相对

较小，2004－06 年房地产投资增速回落周期中，它们产量的增速回落不显著。资源属性

强的煤炭、有色，净利润增速与商品价格高度相关，2004－06 及 2007－09 两个周期看，

房地产投资增速回落时，商品价格增速均大幅回落。 

从三季报看，纯氯碱净利润增速仍维持在高位，风险在于地产投资带动经济增速回

落下的需求萎缩；煤炭、有色净利润增速有所回落，等仍较高，未来回落压力来自于商品

价格涨幅的大幅回落。 
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图 28 地产投资对纯碱需求影响不太显著 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 29 地产投资对氯碱需求影响不太显著 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 
图 30 需求和 PPI 回落时有色金属价格有压力 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 31 需求和 PPI 回落时煤炭属价格有压力 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

表 4  房地产投资链行业净利润增速 

2004 年-2006 年 2007 年-2009 年 
净利润同比 

Max Min Max Min 
2011 年前 3 季 2011年第3季

水泥 677.9% -117.6% 480.0% -10.8% 140.2% 112.1% 
工程机械 198.9% -70.9% 273.7% -39.6% 58.8% 15.7% 
钢铁 66.5% -58.0% 201.4% -125.9% -12.0% 24.7% 
玻璃 303.4% -69.6% 239.8% -145.1% 3.1% -23.8% 
氯碱 44.8% -12452.6% 6643.3% -184.3% 410.8% 148.7% 
纯碱 91.5% -37.4% 163.1% -243.0% 1488.7% 4906.1% 
煤炭 120.1% -29.5% 85.7% -14.0% 18.2% 16.1% 

有色金属 145.0% 26.3% 64.0% -111.6% 72.4% 66.9%  
资料来源：朝阳永续一致预期，海通证券研究所 

 

 

 

 



                                           

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

专题报告·策略研究 13

4. 结 论 

第一，房地产行业正进入去库存阶段，房地产投资增速将加速回落。1）房地产商的

现金、库存恶化；2）保障房的对冲效应逐步弱化；3）核心城市房地产投资增速已经回

落；4）微观数据（商品混凝土产量增速）显不良征兆。 

第二，本轮房地产投资底谷待 2012 年一季度之后。参考过去历史经验，回顾房改

13 年来的 2 次房地产投资调整周期 2004－06、2007－09，从调整时间看有 1.5－2 年，

从回调幅度看有 30－40 个百分比。本轮房地产投资增速高点是 10 年 5 月的 40%左右，

以过去推算，本轮底谷至少在 2012 年一季度之后，并可能出现单月个位数增长。 

第三，房地产投资影响工业利润增长。房地产投资与经济增长波动同步性强，且随

着需求的回落，PPI 滞后回落，最终的影响是，工业利润增速明显回落。今年来，工业利

润增速已经从 2010 年 11 月的 49.4%回落到 27%，但仅略低于 2001 年来的均值 30%，

有继续回落压力。 

第四，相关行业盈利受地产投资增速回落影响。历史数据显示，地产投资链相关行

业收入增速和 ROE 明显跟随房地产投资增速波动。目前，收入增速整体较 2010 年高点

已有所回落，但仍在 30%以上的相对高位；ROE 整体仍处较高水平，未见明显回落。从

三季报看，销量敏感的工程机械、钢铁、玻璃净利润增速已经明显回落，但离历史底谷有

距离；价格敏感的水泥、煤炭、有色净利润增速仍较高，未来需求收缩导致商品价格涨幅

大落带来的压力更大；后周期的纯氯碱净利润增速仍在高位，风险在于地产投资带动经济

增速回落下的需求萎缩。 
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