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中国房地产市场月度报告 
—多数城市房价停止上涨，楼价或将现拐点 
 
国家统计局公布 8 月份《70 个大中城市住宅销售价格变动》的数

据。整体上而言，我们见到 8 月份房价环比持平和下跌的城市数

目上升，而且我们预计该数目在 9、10 月份会继续上升，各个城

市房价拐点或在未来几个月相继出现。房价未来下跌幅度主要取

决于可供出售的房屋面积。鉴于销售价格受压，我们认为未来开

发商的销售增长将更多的来自于销量的上升。一直以来以销量取

胜或未来可以成功以价换量的开发商才有望维持增长。而净负债

率偏高同时需要依赖 9、10 月份完成全年目标的地产商，降价压

力偏大。我们的主要观点总结如下： 

 

 行业调控效果开始在价格上有所体现，未来开发商主动降价

意愿上升 

 

 短期内调控不会放松，但是否从严则会传递中央对预期经济

增长的判断 

 

 房价未来下跌幅度主要取决于供应；目前来看，潜在供应有

上升趋势，为后市造成压力 

统计数据更新  
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新建住宅销售价格指数(2007年12月=100)
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整体情况 

1、 8 月份 70 个大中城市新建住宅房价，与上月相比，停止

上涨或者下跌的城市数目增多—有 31 个城市房价环比涨

幅为零(7 月为 17 个)；有 16 个城市房价环比出现下跌(7

月为 14 个)；有 23 个城市房价维持环比上涨(7 月为 39 个)。 

2、 出现环比上涨的城市，涨幅均不超过 0.4%，最大的为宜

昌(+0.4%)；环比下跌的城市跌幅也均不超过 0.4%，最大

的为济南(-0.4%)。 

 

 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月

 城市个数 

环比持平 9 5 11 15 17 31

环比上涨 49 56 50 43 39 23

环比下跌 12 9 9 12 14 16

 

最大涨幅 0.9% 0.8% 0.6% 0.4% 0.8% 0.4%

最大跌幅 -0.9% -0.6% -0.6% -0.3% -0.3% -0.4%

来源：国家统计局；农银国际证券 

 

焦点城市及区域 

1、 一线城市(北京、上海、广州和深圳)新建住宅的房价均分别在

过去 2-3 个月首次停止环比上涨，在 8 月份均维持环比涨幅为

零。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国家统计局；农银国际证券 

 

2、 一线城市周边地区的房价多数也相继停止了上涨，甚至继续有

小幅下跌。北京周边城市，如石家庄、太原 8 月份新建住宅价

格环比涨幅分别为零，但天津仍出现 0.1%的环比涨幅；上海

周边城市，如南京新建住宅价格已经出现连续 3 个月的小幅环

比下跌，8 月环比下跌 0.2%，杭州、宁波环比涨幅为零；广州、

深圳周边城市，如惠州、湛江新建住宅环比涨幅分别为零，韶

关 8 月环比下跌 0.1%。 
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来源：国家统计局；农银国际证券 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国家统计局；农银国际证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

来源：国家统计局；农银国际证券 

 

3、 8 月房价维持环比上涨的城市主要来自北部地区的二线城市,

如呼和浩特(新建住宅环比+0.1%)、沈阳(+0.3%)、长春(+0.3%)、
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西 宁 (+0.1%) 、 乌 鲁 木 齐 (+0.2%)和 部 分 三 线 城 市 如 平 顶 山

(+0.2%)、宜昌(+0.4%)、泸州(+0.2%)。 

 

评论 

1. 行业调控效果开始在价格上有所体现，未来开发商主动降价

意愿上升 

 

8 月份，在经过多个月成交量低迷的僵持后，房价环比首次出现大

面积的停止上涨甚至下跌—67.1%的城市的新建住宅环比涨幅为

零或者下跌，而该比例 7 月为 44.3%，6 月为 38.6%；即使是上涨

的城市涨幅也在回落。 

 

住宅销售价格从开发商与购房者的僵持，正在逐步发展成开发商

试探性的降价。政府楼市调控效果正在逐步显现，而且我们认为 9、

10 月份房价下跌的城市数目将持续增加、各个城市房价拐点或在

未来几个月相继出现。这主要是因为开发商在 9、10 月份主动降

价意愿会上升。9、10 月份是业内传统的销售旺季，通常销售额占

到全年的 30%，这两个月的销售直接影响开发商的业绩，更重要

是其影响开发商的现金流、近而影响负债率，这在宏观环境严峻

的情况下对于高杠杆的地产商来说无疑是最重要的。我们认为净

负债率偏高同时需要依赖 9、10 月份完成全年目标的地产商，降

价压力偏大，如雅居乐(3383)、富力(2777)和佳兆业(1638)等。而在

产品结构上，则是面向中高端，销售价格较高的产品降价压力大。 

 

鉴于销售价格受压，我们认为未来开发商的销售增长将更多的来

自于销量的上升。一直以来以销量取胜或未来可以成功以价换量

的开发商才有望维持增长。 

  1-8月合约销售额/

余下年内33%*的时间 

需完成的合约销售额/ 30/6/2011

代码 名称 全年目标 全年目标 净负债率

688 中海外 80.9% 19.1% 38.5%

3333 恒大地产 85.9% 14.1% 75.4%

1109 华润置地 66.0% 34.0% 57.3%

960 龙湖地产 60.1% 39.9% 52.8%

2007 碧桂园 69.3% 30.7% 56.8%

3383 雅居乐 54.3% 45.7% 60.2%

813 世茂地产 58.1% 41.9% 75.3%

2777 富力地产 46.1% 53.9% 88.2%

119 保利香港 60.6% 39.4% 99.9%

1813 合景泰富 56.0% 44.0% 60.7%

1638 佳兆业 55.3% 44.7% 76.1%

1918 融创中国 60.2% 39.8% 89.8%

1777 花样年 78.2% 21.8% 73.2%

2868 首创置业 44.9% 55.1% -22.4%

1224 中渝置地 50.6% 49.4% 19.8%

000002 万科A股 60.4% 39.6% -16.2%

600048 保利A股 98.1% 1.9% 103.6%

600383 金地集团 39.9% 60.1% 21.7%

来源：公司资料；农银国际证券；* 4 个月(9-12 月)/12 个月=33%；净负债率负数代表公司为净现金 
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地产行业年初至今累计可出售面积估算值
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2. 短期内调控不会放松，但是否从严则会传递中央对预期经济

增长的判断 

 

如我们所述，9、10 月份的销售对地产商全年销售目标的达成近而

降低负债率非常重要，同样，9、10 月份对此轮行业调控也非常重

要。中央关注的是地产商能否降价和其幅度，近而促进房地产市

场理性回归。我们相信在这个关键时刻，国家不会放松调控，比

如限购、限贷，但短期内是否从严则会传递中央对预期经济增长

的判断。 

 

鉴于地产行业对国民经济的重要作用，我们认为当该行业景气度

的下跌不至于增加经济产生硬着陆的风险时，中央才会考虑进一

步严厉的调控，如“十一＂前大面积的三线限购城市名单的出台。 

 

3. 房价未来下跌幅度主要取决于供应；目前来看，潜在供应有

上升趋势，为后市造成压力 

 

相对于需求对宏观环境的敏感性，供应的反映则滞后很多，这也

因而令供应-房屋可出售的面积，成为未来均衡价格形成的更为关

键的因素。 

 

我们用国家统计局每月公布的房屋施工面积、房屋新开工面积、

房屋竣工面积和商品房销售面积来粗略的估算业内的房屋可售资

源。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
来源：国家统计局；农银国际证券 

 

估算的房屋潜在供应面积=房屋施工面积+房屋竣工面积*10%^-商品房销售面积 

估算的房屋短期供应面积=房屋施工面积-房屋新开工面积^^+房屋竣工面积

*10%^-商品房销售面积 

 
^因竣工的房屋通常 90%已经销售完毕，因而其实际提供的可售面积仅为其面积

的 10%左右。 
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^^因为房屋的建设周期长，新开工的房屋通常不构成短期的供应，至少要 6 个月

-12 个月才进入预售形成可售资源，因而我们在计算房屋的短期供应时减去房屋

新开工面积 

 

我们注意到年初至今，行业短期内内可供出售的资源并没有上升，

而且处于轻微减少的趋势。我们相信行业内没有过度供应，是价

格一直徘徊在高位的原因。但同时，我们看到潜在供应年初以来

是逐步上升的，这部分可出售资源会在未来 6-12 个月逐步释放。

开发商需要调整房屋新开工面积，而需求也可以吸纳目前已形成

的可售资源，否则房价会有进一步下跌的压力。
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