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发布日期： 

2012 年 6 月 11 日 

“红五月”如期而至 房价止跌企稳 

本期摘要 

5 月，住宅成交量显著回升，30 城市新房成交量环比上升 21%，创 2011 年初调控以来新高。与去

年平均水平相比，今年新房成交量已连续 3 个月保持相对高位。虽然住宅销售持续回暖，但开发

商拿地依然谨慎，前 5 月 13 个城市土地出让金同比下降 43%，同时房地产新开工速度的显著放缓，

表明开发商对后市信心依然不足。由于上半年供应依然偏少，且刚性需求尚未完全释放，预计下

半年住宅成交受供应推动仍将保持目前、的平稳水平，总成交有望超过上半年。在价格方面，城

市分化将日益突出，一线城市及部分发达的二线城市价格下降空间不大，二线发展中城市和部分

供应过量的三线城市房价下行压力依然较大。 

 

5 月住宅成交持续回暖，同时地方政策微调不断，且力度有进一步加大的趋势。除了原有的购房

入户、提高公积金贷款额度、提高普通住宅标准等政策外，扬州对个人购买成品住房提供房款

4‰-6‰的政府奖励、福建户籍新政放宽城镇落户条件、重庆大幅提高公积金贷款额度，以及传闻

中的首付比例下调等，均明显超过了之前政策微调的幅度。然而地方的微调政策并未真正触动限

购和限贷的底线，在中央房地产调控基调不变的大环境下，主要由刚性需求带动的成交回暖很难

引起房价的大幅反弹。 

新房市场： 成交再攀新高  库存高位回落 

 成交再攀新高 三线城市乏力 

受 4 月底供应放量、降价促销和地方政策微调的共同影响，5 月住宅成交再次刷新 2011 年 1 月调

控后的新高。30 个重点城市 5 月份新房成交量为 1652 万平方米，环比上升 21%， 同比上升 30%，

与今年 3 月的高点相比微增 4%。如果扣除 4 月首尾两个小长假的影响，新房成交已连续 3 个月

保持稳定的相对高位。但目前的成交水平与 2009 年市场火爆时的成交相比仍有近 30%的差距。 

1-5 月，30 个城市累计成交同比微跌 3%，其中一线城市下跌 5%，二线城市微涨 1%，而三线城

市降幅达到 23%，一、二线城市表现明显优于三线城市。我们认为，出现这种现象的主要原因有

两点，首先 2011 年三线城市受调控影响较小，因此基数相对较高；其次三线城市房价依然居高

不下，这在一定程度上限制了成交量的继续上升。 

图 1：30 个主要城市新建住宅成交面积走势图 (2009.01-2012.05) 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 供应明显缩量 库存高位回落 

受 4 月底供应集中放量影响，5 月各地新增供应出现明显回落，8 个重点城市新增供应总量环比

下降 26%，处于相对较低的水平。除北京新增供应环比增长 31%外，其余 7 个城市供应均出现环

比下降。由于 5 月整体供应不足，而成交依然保持高位，本月除上海外，其余 7 个城市均出现明

显的供不应求，受此影响主要城市住宅库存量从高位小幅回落。从最近 5 个月的供求比来看，除

上海和福州外，其余城市供不应求明显。 
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图 2：8 个重点城市一手住宅供应成交对比图（2012.05） 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

图 3：8 个重点城市一手住宅供求比走势图（2011.01—2012.05） 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 

标杆房企：销售持续回暖  去库存周期仍长 

 销售市场持续回暖  整体成交调控新高 

5 月，十家标杆房企销售延续上月回升势头。根据中原初步统计，本月十大标杆房企总销售面积

约 560 万平方米，环比上月增加约 2 成，创出调控以来的新高。由于产品定位贴近市场刚性需求，

再加上本月推盘量充足，5 月万科合约销售额重新突破 100 亿元大关，环比上月大幅回升 44%。

今年前 5 个月，万科累计合约销售额达 492 亿元，较去年同期小幅下降 5%，完成年度销售任务

的 33%，基本符合预期。 

现阶段产品定位和价格策略成为影响开发商销售表现的主要因素。今年以来，富力的产品类型较

前期发生了较明显的变化，新推盘以针对刚性需求的中小户型为主。今年前 5 个月，富力的合约

销售金额约 120 亿元，较去年同期增加约 1 成，改善明显。今年前 4 个月，雅居乐的合约销售金

额为 85 亿，较去年同期下降 25%，6 月 1 日，雅居乐宣布大本营中山的所有在售项目全线降价，

最低 75 折起，优惠活动持续 20 天。我们认为，若政策面环境没有实质性的全面松动，大型开发

商以价换量的策略将贯穿全年始终。 

 库存上升势头受抑  去库存周期仍较长 

由于销售市场持续回暖，标杆房企库存上升趋势受到抑制，近期出现小幅下降，房企库存压力有

所缓解。根据中原统计，截止到 5 月底，十家标杆房企在 48 个城市的在售项目库存量为 2463 万

平方米，与上月基本持平。回顾近一年来标杆房企的库存量走势， 从 2011 年 11 月至 2012 年 1

月这三个月标杆房企的在售项目库存量增长十分迅猛，较前期上升幅度超过 5 成。进入 2012 年

以来，标杆房企库存量的月度变化比较平稳，波动幅度不超过 2%。从绝对量上看，目前标杆房企
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的库存量依然处于高位，开发商依然要经历一个较长的去库存周期。目前，标杆房企的销售依然

以当期有新推或加推盘为主，前期库存量的去化速度并不理想，尤其是其中的高端产品，未来的

去库存压力依然较大。 

图 4：标杆房企在 48 个城市的在售项目库存量月度走势（2011 年 5 月底-2012 年 5 月底） 

 
数据来源：中原行业监测，中原集团研究中心  

 

土地市场：供求跌至谷底 短期颓势难改 

 供求仍陷低迷 流标率持续高位 

13 个重点城市数据显示，5 月份居住用地供求仍陷低迷，供求量均跌至近五年中低位，其中成交

量是 2009 年 4 月以来的单月最低，较今年前四个月平均水平大幅缩减近 7 成，而供应量亦远低

于前两年同期水平。今年以来土地供求持续低迷，前五月供求量同比均缩减近 4 成，受此影响，

土地出让金同比大降约 43%。 

本轮调控以来，大部分城市土地需“预出让”后公告上市，土地的供应量取决于潜在需求。因此，

开发商购地需求萎缩是导致地方政府慎于推地的直接原因。然而，即便是在“慎推地”背景下，5

月流标率依然高达 19%，开发商购地意愿依然低迷。 

 

图 5：13 个重点城市居住用地供求量（2008.01—2012.05）

 
数据来源：土地监测系统，中原集团研究中心 
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图 6：13 个重点城市居住用地流标率（2010.01—2012.05）

 
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。 

 地价下行持续 短期颓势难改 

5 月，地价下行仍在持续，13 个重点城市中约 70%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 50%有所回升，表明土地降价趋势依然未改。而降价地块多集中于郊

区，降幅约为 2 成。尽管 5 月份新房销售显著回暖，然而开发商库存压力依然较大，对后市依然

信心不足，预计短期内土地市场难改颓势。 
 

后市预测：成交持续平稳 房价止跌企稳 

 成交量：成交持续平稳 下半年成交看好 

虽然 3-5 月 30 个主要城市的成交量连续处于调控以来的高位，但购房主力主要来源于前期积累的

刚性需求。虽然近期信贷放松，但在限购、限贷政策不放松的大背景下，刚需为主的市场需求难

以推动成交量大幅反弹。 

另一方面，5 月的成交活跃得益于 4 月底的入市的大量新增供应。而 5 月新增供应减少，同时降

价促销幅度有限，将影响成交量的继续回升。因此预计未来成交量将保持目前的平稳水平，或有

小幅波动，但仍会高于去年同期成交水平。从全年来看，由于上半年供应依然偏少，且 1-5 月住

宅成交同比依然下滑，表明刚性需求尚未完全释放，预计下半年住宅成交受供应推动仍将保持平

稳，总体成交水平将超过上半年。 

 价格：价格平稳筑底 补跌仍将持续 

从前期的降价效果来看，大幅降价的楼盘普遍取得了良好的销售效果，而尚未降价的楼盘销售继

续低迷，因此未来的降价将主要集中在这些滞销楼盘。从目前的供应量和供求比数据来看，开发

商的推盘力度明显放缓，而销售情况依然良好，在这种情况下，开发商继续大幅降价的可能性减

小。未来房价走势或将出现明显分化，一些已经历过降价的一二线城市，如北京、上海、广州、

深圳、成都、重庆、杭州、南京等，房价逐步企稳；而一些尚未出现明显降价的二三线城市，由

于库存处于高位，未来供应依然巨大，房价仍有调整空间。 
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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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