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发布日期： 

2012 年 4 月 12 日 

销售市场短暂回暖 投资建设全面放缓 

本期摘要 

3 月住宅市场成交量延续近期回升势头，30 城市新房成交量环比上升 6 成，创 2011 年调控以来的

新高。本月十家标杆房企加大了推盘力度，成交量环比和同比均出现增加，库存量出现下降。然

而整体而言，从 2011 年 10 月开始，随着商品房销售增速的持续放缓以及新房库存的日益攀升，

全国新开工面积和购地面积增速也随之大幅放缓。本月份各地土地供求量双双低位徘徊，依然处

于 2008 年以来的低位。土地成交价格亦“合理回归”，大部分成交地块出现实质性降价。 

 

2012 年 3 月，主要城市新建住宅成交量延续上月走势，继续出现显著增长。本月成交回升势头略

超预期——30 个主要城市新房成交量环比上升 61%，同比上升 37%，创 2011 年调控以来的新高。

市场企稳反弹的主要原因与上月类似，即积压需求的释放，信贷环境的松动以及房企的集体降价

仍是刺激刚性需求踊跃入市的主要原因。与新房市场类似，3 月主要城市二手住宅市场也出现成

交量回升局面。但是，受现行调控政策影响，在市场整体供大于求且刚性需求主导楼市的大环境

下，楼市回升势头恐难以持续。预计 4 月成交量与 3 月相比将持平或微升，而价格仍有下行空间，

难有反弹。 

虽然近期销售市场企稳回升，但房地产的开发建设速度已经显著放缓。2011 年 10 月以来，全国

商品房的新开工面积和购地面积同比出现了大幅回落，随着调控滞后效应的逐步显现，预计 2 季

度全国房地产新开工面积及开发投资额等指标或将出现同比明显下滑。鉴于房地产与其他行业的

较强关联性，这将对中国的经济增长产生明显的负面影响，也使得未来房地产政策进一步收紧的

可能性降低。 

新房市场： 新增供应放量  三月量升价稳 

 成交显著回升 调控以来新高 

由于 3 月份各主要城市的新房销售仍以价格低开入市为主，且供应力度较 2 月明显加大；同时，

各地银行都不同程度下调了首套购房利率，各种惠及刚性自住需求的因素刺激了这部分购房者积

极入市购房，推动 3 月新房成交量显著回升。30 个重点城市 3 月份新房成交量环比大增 61%，同

比增幅也达到了 37%，达到近 14 个月以来的单月成交量最高位。 

图 1：30 个主要城市新建住宅成交面积走势图 (2009.01-2012.03) 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 供应同比持平 供求比处低位 

随着 3 月传统楼市“阳春”的到来，各地新增供应显著增多，7 个重点城市新增供应合计环比大

增 128%。但除深圳、广州供应明显高于去年同期外，其余城市新增供应量均同比持平或减少，7

城市新增供应合计较去年 3 月仅微增 3%，仍低于 2008-2010 年同期的水平。7 城市合计供求比

仅为 0.73，大部分城市供求比不足 1，库存量进一步减少。 
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图 2：7 个重点城市一手住宅新增供应面积图（2009.01—2012.03） 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 

 中高端盘成交放量 成交均价企稳回升 

3 月份，8 个重点城市中，除广州的新房成交均价环比下跌外，其余城市均上涨，其中上海环比涨

幅最大，达到 31%，且同比涨幅近六成。天津、杭州和重庆的成交均价环比涨幅也均接近一成。

但和去年全年均价相比，8 个重点城市中，3 月份仅上海和天津均价出现上涨，其余仍下跌。  

本月新房成交均价出现环比上涨，其中有成交结构的原因。一方面前期大幅度降价的楼盘价格开

始企稳；同时，随着更多中高端楼盘也加入降价促销之列，其成交也出现明显放量。以上海为例，

3 月份上海成交面积前十位的楼盘（剔除保障房）中，有 4 个楼盘成交均价高于 2 万元/平方米，

并有一个均价高于 6 万元/平方米的高端项目位列其中，从而拉高了整体均价。 

图 3：重点城市新房成交均价走势（2007.01-2012.03） 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

去库存任务艰巨  现金安全性减弱 

 供求双双回暖  去库存任务艰巨 

根据中原监测，3 月十大标杆房企的总销售面积约 400 万平方米，环比和同比分别增加三成和一

成，但与 2011 年标杆房企的月度平均销售面积相比仍有约两成的差距。3 月标杆房企亦加大了推

盘力度，不少新推项目都采取了低价入市的销售策略，意图抓住刚性需求集中释放的销售良机。

本月，中原监测到的十大标杆房企的供应量约 300 万平方米，环比和同比分别增加 60%和 33%。 

从供应量和销售量的对比可以发现，标杆房企库存量近期出现回落。根据中原的监测，截止到 2012

年 3 月底，十大标杆房企在售项目库存量约为 2500 万平方米（可监测范围内数据）。根据目前市

场环境分析，最乐观的预期标杆房企的去库存周期至少在一年以上。因此，采用灵活的销售策略

加快资金回笼速度，以缓解调控周期内不断攀升的库存压力依然是开发商年内面临的艰巨任务。 
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 现金储备减少  偿债安全性减弱 

根据已公布 2011 年全年财务报告的 9 家标杆房企（除金地）的相关数据显示，目前标杆房企的

现金持有量较前期有所减少。2011 年底，除金地外，9 家房企的现金持有量共计 1282 亿元，同

比下降 8%。其中，绿城的现金持有量较 2010 年底大幅下降约 7 成，而恒大、华润和招商的现金

状况明显改善，同比分别上升 62%、25%和 50% 。另一方面，标杆房企的短期债务压力明显加大。

2011 年底，除金地外，9 家房企今年年内到期的债务共计 1140 亿元，同比上升 53%。从持有现

金与年内到期债务比率来看，总体来说标杆房企的现金状况依然处于安全边际之上，但安全性较

2010 年底有所减弱。2011 年底，9 家房企持有现金与年内到期债务的比率为 1.12，同比下降约

4 成，但 9 家开发商目前的现金偿债能力依然好于 2008 的低谷水平。 

表 1：标杆房企持有现金与一年内到期债务比较（2008-2011 年） 

开发

商 

持有现金（亿） 一年内到期的借款额（亿） 持有现金/一年内到期的借款额 

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 

保利 55  152  192  182  43  40  73  139  1.27 3.81 2.61 1.30 

富力 14  66  57  48  95  69  72  101  0.15 0.96 0.79 0.48 

恒大 7  73  124  201 62  64  70  102  0.11 1.14 1.77 1.97 

华润 46  163  100  125  34  15  72  179  1.35 10.87 1.39 0.70 

金地 45  96  136  - 39  33  50  - 1.14 2.96 2.70 - 

绿城 15  94  124  36  66  107  120  161  0.23 0.88 1.03 0.22 

万科 200  230  378  342  179  86  168  236  1.12 2.67 2.25 1.45 

雅居乐 30  44  65  47  35  22  53  77  0.86 2.00 1.23 0.61 

招商 74  95  97  145  54  27  30  65  1.36 3.55 3.20 2.23 

中海 71  199  264  156  33  37  85  80  2.15 5.38 3.11 1.95 

数据来源：各开发商年报，中原行业监测系统，中原集团研究中心 

 

传导效应逐步显现 开工建设全面减速 

 销售面积同比下降 购地开工同步回落 

随着商品房销售增速的放缓，开发商的新开工面积和购地面积增速也随之放缓，两者之间存在明

显的传导效应。数据显示，从 2011 年 10 月开始，全国商品房销售面积同比出现大幅回落，而商

品房的新开工面积和购地面积同比亦随之出现大幅回落，新开工和购地的减少将影响未来房地产

市场的开发投资水平。 

图 4：全国商品房销售面积与新开工面积同比走势图（2005.01—2012.02） 

 
数据来源：国家统计局 
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图 5：全国商品房销售面积与土地购臵面积同比走势图（2005.01—2012.02） 

 
数据来源：国家统计局 

 开发投资稳中有降 二线城市高位回落 

从历史经验来看，房地产开发投资额的变化滞后于商品房销售面积的变化，滞后时间约为半年。

因此虽然目前全国房地产开发投资额依然保持高位，但随着商品房销售面积同比增长的持续低位，

房地产开发投资额的同比也将出现明显下滑。由于 2011 年一线城市受调控影响较大，近期一线

城市的开发投资水平依然保持稳中有升，而二线城市的开发投资水平则出现高位回落。 

图 6：全国商品房销售面积与开发投资额同比走势图（2005.01 —2012.02） 

 
数据来源：国家统计局 

图 7：一线、二线城市房地产开发投资额走势图（2010.06—2012.02） 

 
数据来源：各地统计局 

一线城市：北京、上海、广州、深圳 

二线发达城市：天津、大连、南京、无锡、苏州、杭州、宁波、温州、厦门、青岛、武汉、海口、三亚、成都、重庆 

二线发展中城市：石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、长春、哈尔滨、合肥、福州、南昌、济南、郑州、长沙、南宁、北海、贵阳、昆

明、西安、兰州、西宁、银川、乌鲁木齐 
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土地市场：供求低位徘徊 购地意愿低迷 

 供求低位徘徊 流标率低位企稳 

13 个重点城市数据显示，3 月份土地供求量双双低位徘徊，依然处于 2008 年以来的低位。其中，

一季度供求量同比均缩减近 35%，供应量达到近五年同期的最低位，成交量亦为近五年同期的低

位，显示出今年以来开发商购地意愿持续低迷。受到土地成交量大幅萎缩影响，一季度土地出让

金同比大降 47%。 

3 月份，居住用地流标率约为 5%。为避免大量流标，各地政府推地均保持谨慎。此外，地价的下

降一定程度上抑制了流标率的增加，使得近两个月成交情况保持良好。 

 实质降价续增 小幅降价普遍 

3 月，13 个重点城市中约 77%的成交地块出现实质性降价（相比前期同质地块），该比重较上月

进一步扩大。从价格看，3 月份出让地块的平均价格降幅约为 12%，显示出目前地价依然呈现稳

中有降的小幅降价趋势。与历史成交对比，目前单幅地块的价格降幅基本维持在 2 成以内。 

图 8：13 个重点城市居住用地供求量（2008.01—2012.03）

 
数据来源：土地监测系统，中原集团研究中心 

图 9：13 个重点城市居住用地流标率（2010.01—2012.03）

 
数据来源：土地监测系统，中原集团研究中心 

备注：“流标”包含中/终止出让、延期出让（无具体时间）及拍卖流拍等各种未成交情况。 

后市预测：政策趋向平稳 市场振荡寻底 

全国范围的房地产调控已持续两年，其影响将在 2012 年逐步显现。相比于销售市场，位于上游

的建设投资领域也逐步受到影响。按目前趋势，新开工、开发投资等主要指标可能于二季度出现

负增长，这对整体经济的影响将甚于销售市场的放缓。然而，调控虽近两年，房价回归的速度依

然较为缓慢。因此，今年政策环境既难以放松，也难以加码，总体仍将保持平稳。但是，鉴于整

体信贷环境的已有所放松，今年房地产市场的整体环境或将优于 2011 年。 

在市场方面，由于开发商的库存依然偏大，同时未来潜在供应也依然处于较高水平，整体房地产

市场仍将呈现供大于求的局面。虽然 3 月成交出现高位，但持续性不容乐观。近期主要城市二手

房市场已出现放缓预兆——报价、客户来访量等指标未能延续增长。因此，在需求受限的情况下，

未来房价仍有下行空间，成交量短期内将维持目前水平。 
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说明 

土地监测系统 

数据来源： 

中原地产研究中心根据各城市土地资源管理部门公布的相关信息整理补充而得。 

数据说明： 

统计数据为十三城市相关数据加总所得，这些城市分别为：北京、上海、广州、深圳、天津、重庆、成都、

武汉、长春、南京、杭州、苏州和长沙。 

住宅监测系统 

数据来源： 

中原地产研究中心根据各城市房管局、统计局公布的相关信息，及中原当地调研数据整理补充而得； 

数据说明： 

本报告中 30 个主要城市列表 

华南 华东 华北 中西部 

广州 上海 北京 重庆 

深圳 南京 天津 成都 

厦门 杭州 青岛 武汉 

福州 合肥 大连 长沙 

惠州 苏州 长春 南昌 

韶关 温州 石家庄 南宁 

东莞 安庆 —— 贵阳 

—— 徐州 —— 岳阳 

—— 扬州 —— —— 

行业监测系统 

数据来源： 

中原依靠自身研究网络及公开渠道对标杆上市房企项目进行定期跟踪监测。 

数据说明： 

本报告中所称“标杆上市房企”包括有以下 10 家公司：保利、恒大、富力、华润、金地、绿城、万科、雅居

乐、招商、中海 

监测项目包括：土地储备、在建项目、在售项目 
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