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发布日期： 

2012 年 5 月 10 日 

市场乍暖还寒 僵局相持难破 

本期摘要 

4 月住宅市场成交量冲高回落，30 城市新房成交量环比下滑 14%，但仍为 2011 年以来的第二高位。

虽然销售量总体回升，但开发商拿地依然谨慎，前 4 月 13 个城市住宅用地成交金额同比下降 40%，

十大标杆房企前 4 月拿地金额与销售金额之比仅为 12%，房企购地意愿处于历史低位。预计受新

盘入市逐渐增加的影响，5 月成交量或将小幅回升，但未来整体市场仍将维持僵持状态。 

 

4 月，受清明和五一两个小长假的影响，主要城市新建住宅成交量终止了之前的回升走势，环比

出现了 14%的下滑。尽管如此，4 月的成交量仍是 2011 年 2 月以来的第二高点。连续两个月的

成交回升鼓舞了购房者和开发商的信心，然而我们认为目前的回暖之势中依然潜伏着一定的危机。

第一，3 月的成交回暖是建立在低位供应的基础上，而 4 月在供应大幅增加的情况下，成交并未

同步放大；第二，目前主要城市及标杆房企的库存量依然处于历史高位水平，以目前的销售情况

来看，短时间内难以迅速消化；第三，限购限贷政策短期不会放松，目前环境下，潜在需求总量

是有限的；第四，土地市场主要指标依然处于低位。预计 5 月新建住宅成交量与 4 月相比将小幅

回升，或将接近 3 月水平；价格方面，补跌现象仍将持续进行，市场仍将在振荡中寻底。 

新房市场： 成交有限回落  价格振荡寻底 

 假期因素影响 成交高位回落 

受 4 月清明和五一假期的影响，本月主要城市新建住宅成交量出现了今年首次的环比回落。30 个

重点城市 4 月份新房成交量 1358 万平方米，环比下滑 14%，然而该成交量仍是 2011 年调控以来

的次高点，成交量同比增幅也达到了 25%。假如扣除 5 天假期的影响，4 月的月均成交值与 3 月

的月均成交值基本相当，表明市场连续两月回暖。前期积压需求释放、相对宽松的信贷政策以及

地方政府在公积金、普通住宅标准方面的放松仍是目前市场回暖的主要原因。 

扬州于 5 月 8 日出台的奖励成品住宅的政策，反映出地方政府维持楼市成交量的意愿依然强烈。

相比此前被叫停的佛山、芜湖政策，扬州新政对市场的直接影响微乎其微，但在调控持续的关键

时点，这一政策是否会被叫停，将影响市场对后市政策走向的预期。 

图 1：30 个主要城市新建住宅成交面积走势图 (2009.01-2012.04) 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 供应大幅增加 供大于求再现 

4 月，各地新增供应继续大幅增加，7 个重点城市新增供应合计环比大增 28%，基本接近去年调

控后的正常供应水平，其中广州、深圳、成都的供应出现大幅放量，环比分别增长 89%、82%、

128%。在供应大幅增加的情况下，之前供不应求的局面出现逆转，其中上海、广州、深圳、成都

再次出现明显的供大于求现象，而广州、重庆、杭州供求则基本平衡。 
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图 2：7 个重点城市一手住宅供应成交对比图（2009.01—2012.04） 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 补跌现象蔓延 房价振荡寻底 

随着住宅成交量的回升，近期出现大幅降价的标杆房企大幅减少，然而降价依然在部分城市和部

分区域蔓延。市场出现了明显的补跌趋势，第一，从一线城市向二三线城市蔓延，近期杭州、常

州等地出现了明显的降价现象，预计未来将有更多城市加入补跌阵营；第二，从知名发展商向普

通发展商蔓延，一些城市的本地开发商接过了降价的大旗；第三，从郊区向中心城区蔓延，上海、

广州等地的高档住宅近期都出现了明显的降价案例。在这种补跌效应的影响下，未来主要城市的

住宅价格仍将继续振荡寻底，但是整体来看，房价的下跌空间相对有限。 

 

 

土地市场：供求持续低迷 地价下行放缓 

 供求持续低迷 流标率再度攀升 

13 个重点城市数据显示，4 月份居住用地供求持续低迷，开发商购地保持谨慎。供应方面，除重

庆大幅放量外，其余城市供应量依然偏低，延续今年以来的低迷状况。而成交则继续低位徘徊，

较今年前三个月均值缩减超过 4 成。前四月，13 城市宅地供应量及成交量同比分别缩减约 25%、

30%，均处于近五年中的同期低位。受土地成交量显著萎缩影响，前四月 13 城市土地出让金同比

大降约 40%。 

今年 2-3 月，宅地供应缩减，导致居住用地流标率大幅回落至低位。然而，4 月流标率再度显著

攀升至 20%。一方面，受新房市场销售回落、库存高企影响，开发商购地意愿进一步降低；另一

方面，流标地块多处郊区，价格依然偏高。 

图 3：13 个重点城市居住用地供求量（2008.01—2012.04）

 
数据来源：土地监测系统，中原集团研究中心 
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图 4：13 个重点城市居住用地流标率（2010.01—2012.04）

 
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。 

 实质降价缩减 中心区地价普涨 

4 月，13 个重点城市中约 50%的成交地块出现实质性降价（相比前期同区域、同质地块），该数

值较上月的 77%有所下滑，表明降价地块占总成交的比重有所下降。其中发达城市中心区域价格

普遍上涨 2~3 成，而郊区则仍有 3~4 成的实质性降价。 

由于中心地段的土地稀缺性，以及成熟的配套设施，中心城区土地价格在调控以来仍保持坚挺，

甚至延续上涨趋势。然而该区域中亦不乏流标地块，表明目前开发商对于购地依然谨慎，价格是

否合理仍是关键因素。 

表 1：部分土地成交案例（2012.04） 

城市 公告号 地块位臵 成交地价 前期地价 前期成交时期 区域 价格涨幅 

北京 

京土整储挂

（东）[2012] 

008 号 

东城 25749  13332  2009.2 中心 93% 

北京 

京土整储挂

（通）[2012] 

009 号 

通州 3169  4364  2009.6~2011.8 郊区 -27% 

上海 201202701 嘉定 3818  6862  2009.3~2011.9 郊区 -44% 

广州 
白云区同和东

坑蟾蜍石北路 
白云 6600  5217  2009.7~2011.9 中心 27% 

成都 

GX06

（252/211）：

2012-35 

高新 7080  5679  2009.8~2010.4 中心 25% 

南京 NO.2012G05 白下 14145  14232  2011.11 中心 -1% 

南京 NO.2012G01 栖霞 6504  6079  2011.4~2012.2 中心 7% 

南京 NO.2012G02 六合 866  1277  2009.6~2011.12 郊区 -32% 

天津 
津静（挂）

2011-79 
静海子牙 602  1159  2009.4~2010.12 郊区 -48% 

天津 
津静（挂）

2011-237 
静海县城 814  1396  2009.6~2012.2 郊区 -42% 

数据来源：土地监测系统，中原集团研究中心 

单位：元/平方米 

 房企购地谨慎  万科拿地或加速 

今年以来，开发商的购地意愿明显下降。根据中原监测，2012 年前 4 个月，十大标杆房企的权益

购地总金额为 189 亿元，较去年同期下降 63%。从购地和销售的对比情况来看，今年前 4 个月十

大标杆房企权益购地金额与销售金额的比值仅为 12%，这一水平是自 2008 年以来的最低位。在

销售不畅的市场大背景下，开发商在土地拓展方面愈发谨慎，富力、华润、金地和绿城连续 4 个

月都没有增加新的土地储备。值得注意的是，近期招商在土地市场上表现比较活跃。今年前 4 个

月，招商在北京、天津、贵州三地补充 9 宗土地储备，共花费权益购地款 28 亿，较去年同期大

幅增加 181%。 

今年以来，万科的土地拓展速度明显放缓。前 4 个月万科累计销售金额为 385 亿，而权益购地金

额为 26 亿，购地金额与销售金额的比值仅为 7%。即使在深受金融危机影响的 2008 年，这一比

值亦维持在约 30%的水平。4 月，万科年内首次在土地招拍挂市场拿地，共花费 11 亿元于唐山、
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青岛、贵阳和南充补充 5 宗土地储备。若以当年的销售面积计算，万科的土地储备消化周期1仅为

3.3 年，明显低于标杆房企 7 至 8 年的平均水平。按照万科一惯的快速周转策略，我们判断下一

阶段万科的拿地进程或将加快。 

图 5：标杆房企购地和销售情况对比（2008-2012 年前 4 月） 

 
数据来源：中原行业监测系统，中原集团研究中心 

 

 

后市预测：市场补跌中寻底 企业快销中谋衡 

从市场层面来看，房价补跌的趋势已经全面蔓延，在这轮补跌完成后，整体房价或将回归到相对

合理的水平。但是短期来看，成交量仍将继续徘徊在目前的低位水平，市场寻底依然任重道远。

其中尤其需要指出的是，部分二、三线城市一方面库存水平明显偏高，另一方面受经济发展水平

和人口导入不足的影响，短期面临严重的供大于求，未来价格出现补跌的概率较大。 

对开发商而言，由于土地储备的规模依然充足，企业的杠杆水平仍然偏高，因此最近一段时间内，

去库存依然是房地产企业优先考虑的问题。在销售良好和财务稳健的前提下，开发商才会考虑适

时购入一些廉价的土地储备。所谓平衡，既指盈利性和安全性的平衡，也指短期和长期目标的平

衡，不论是以价换量还是谨慎拿地，开发商只有秉承顺势而为、适者生存的态度才能在调控中立

于不败之地。  

 

 

                                                        
1 土地储备消化周期=当年土地储备可建建筑面积/当年销售面积 
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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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