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发布日期： 

2012 年 11 月 8 日 

短期平衡难破 库存压力犹存 

本期摘要 

10 月，楼市在经历了国庆长假的短暂低迷后，成交快速回升，整个 10 月住宅成交量环比小幅回落，

仍处于调控以来的相对高位。但从近期趋势看，成交量已连续 3 月环比下降，整体市场略有降温。

近期开发商的表现明显活跃，拿地、融资规模均创年内高点。政策层面，本月地方政策的微调集中

在住房公积金，包括济南、广东、武汉、镇江、南京、江门等城市。主要的方式为降低首付比例、

提高贷款额度、异地购房还贷，其中镇江还规定买房可以动用父母公积金。随着年末银行贷款额度

的收紧及实际利率的微升，放松公积金贷款限制一定程度上对冲了以上的影响。整体来看，房地产

行业的政策环境依然平稳。 

虽然市场持续数月保持高位运行，但不可否认的是，目前主要城市的住宅存量依然处于高位，并未

出现明显下降；同时，在 9 月供应创出新高后，本月供应虽明显下降，但部分房企表示年底前仍将

加大供应。因此，短期市场仍将维持稳定，价格上涨趋势将明显放缓。 

 

 

新房市场： 成交持续回落 库存仍处高位 

 成交持续回落 二线城市乏力 

10 月，中原监测的 30 个主要城市新房成交继续回落，总成交量为 1663 万平方米，环比下降 7.8%，

同比增长 35.2%。今年 1-10 月，30 个城市的成交同比增长 23.80%。虽然“黄金周”过后成交量迅

速回暖，但十一长假期间低迷的表现仍影响到了整个月的成交水平。 

近两月，二线城市表现差强人意。其中，不论是天津、杭州、南京、成都等二线较发达城市，或是

武汉、长沙、南昌等二线发展中城市，成交量比 7、8 月均出现了明显下降。在经历了前期成交同

比的大幅增长后，受供应不足和价格上涨的共同影响，近期二线城市表现后继乏力。 

图 1：30 个主要城市新建住宅成交面积走势图 (2009.01-2012.10) 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 供应大幅回落  供求恢复平衡 

在 9 月新增供应激增的情况下，10 月份新房市场的供应量明显回落。虽然往年 10 月供应回落也是

惯例，但此次环比降幅达到了 44%。10 月，在中原监测的 12 个重点城市中，除福州、宁波、长沙

的新增供应增加外，其余 9 个城市供应量均大幅跳水，其中厦门、广州和上海的降幅超过 5 成。 

由于成交量下降幅度远小于新增供应量下降幅度，10 月住宅供求比出现逆转。本月，12 个重点城

市的总供求比为 0.96，市场重新恢复平衡。其中厦门、广州供不应求形势凸现，供求比仅为 0.25

和 0.43。总体来看，虽然供应锐减，但供求关系仍相对比较平衡，多数城市均在 1 上下小范围波动。 
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图 2：12 个重点城市新建住宅供应成交对比图（2010.01-2012.10） 

 
数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 库存环比回落 依然保持高位 

10月，中原监测的9个主要城市住宅库存环比回落，4910万平方米的可售面积较9月相比下降2.9%，

是继 5-8 月份库存连续下跌后的又一次下滑。但是由于 5-8 月库存下跌幅度有限，而 9 月供应出现

大幅增长，因此目前的库存水平与历史高点的 2011 年 12 月的 5340 万平方米相比仅小幅下滑 8%，

依然处于高位。按照这些城市最近半年月度平均成交水平计算，目前的库存平均需要 6.8 个月才能

消化完毕。 

图 3：9 个主要城市库存住宅消化周期（2012.10） 

 
注：库存量、可售量指批准预售量。消化周期按照当前可售量和最近 6 个月的月平均销售量计算 

数据来源：住宅监测系统，中原集团研究中心 

 

标杆房企：海外融资暴增 资金小幅收紧 

 货币宽松影响 海外融资暴增 

由于美国 QE3 的推出，热钱流入香港的步伐有所加速，内地房企在香港融资的难度大幅降低。9、

10 两月，国内房企在香港发行的债券出现暴增，同时内地房企在香港上市的通道也重新开启。根据

中原统计，9、10 两月国内房企在香港已发、拟发的债券总额分别为 8.5 亿和 12.5 亿美元，与之前

的融资规模相比出现大幅增加。11 月初，SOHO 中国又成功发行 10 亿美元债券，内地房企海外融

资规模再创新高。 

表 1：部分知名内地房企香港融资案例（2012 年 10 月） 

时间 公司 规模（亿美元） 类型 期限（年） 利率 

2012 年 10 月 禹洲地产 2.5 美元债 5 11.75% 

2012 年 10 月 龙湖地产 4 美元优先票据 7 6.88% 

2012 年 10 月 融创地产 4 美元债 5 12.50% 

数据来源：中原行业监测系统，中原集团研究中心 
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 扩张步伐加快 资金小幅收紧 

受标杆房企三季度大规模拿地的影响，三季度标杆房企货币资金整体出现下滑。万科、保利、招商、

金地这四大房地产企业三季度末持有现金下滑 4%，其中万科、招商、金地分别下滑 29%、3%、1%，

由于保利三季度仅拿地 29 亿元（未包括 10 月拿地 80 亿元），远低于其销售金额 253 亿，因此保

利持有的货币资金大幅增长 41%。 

从短期资金链来看，万科、保利、招商、金地的短期借款覆盖率（货币资金/（短期借款+一年内到

期的非流动负债）分别为 179%、155%、155%、150%，均显著高于 100%的安全标准。但除保利

外，其余三个开发商的短期借款覆盖率均有明显的下降。 

图 4：标杆房企短期借款覆盖率（2006-2012） 

 
数据来源：中原行业监测系统，中原集团研究中心 

土地市场：供应高位回落  地王多城再现 

 供应高位回落  流标率维持高位 

受十一“黄金周”及中央多次强调保持土地市场平稳运行的影响，10 月份土地供应高位回落。中原

监测的 13 个重点城市数据显示，10 月份居住用地供应较 9 月份（年内供应最高点）环比下降约 42%，

但较今年前九个月平均供应水平增加约 24%。 

成交方面，10 月份居住用地成交量环比微升约 9%，但仍显著低于 2009-2010 年居住用地平均成交

水平。由于本月广州中止了开发区的 6 宗居住用地的出让，导致 10 月居住用地流标率维持高位，

约为 15%。 

图 5：13 个重点城市居住用地供求量（2008.01—2012.10） 

 
数据来源：土地监测系统，中原集团研究中心 

 成交稳中有升  市场再现地王 

由于部分知名房企年度销售计划完成良好，融资渠道有所放宽，且地方政府推地积极，使得近期土

地市场成交稳定上升。其中保利本月购地最为引人注目，在上海、南京、长沙、广东江门等地斥资

逾 80 亿元购地；中海则以近 56 亿元，购得杭州建筑面积近 31 万平方米的居住用地，溢价率高达

49%；此外万科、华润、富力、绿地等在 10 月份亦有土地方面的投资。 
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10 月，上海、长沙土地市场再现“地王”。其中上海徐家汇滨江商住办综合地块被保利以 45 亿元竞

得，溢价率约 43%，刷新了 2012 年以来同类型地块楼面地价、总价的纪录；长沙岳麓区居住商办

混合用地亦被保利竞得，该地块虽底价成交，但其楼面地价创当地同类型地块历史新高。由于 11

月份到期地块仍维持高位，加之进入各地可能加大推地力度，预计 11 月土地市场仍可持续活跃。 

图 6：12 个重点城市（不含重庆）居住用地流标率（2010.01—2012.10） 

 
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：短期平衡难破 企业仍显谨慎 

虽然市场持续数月保持高位运行，但需要注意的是，目前主要城市的住宅存量依然保持高位，并未

出现明显下降；同时，在 9 月供应创出新高后，本月供应虽明显下降，但年底前供应量仍可能增加。

因此，短期市场仍将维持稳定，价格上涨趋势将明显放缓。 

数据显示，无论是从全国还是 30 个城市的住宅销量来看，同比均呈现明显的回暖迹象，但由于存

量仍在高位，库存消化速度有限，房企的拿地规模和开工速度并未出现同比例的提升。这反映出开

发商在目前的经济和政策环境下，对未来市场走势的判断并未十分乐观，仍保持了相对谨慎的态度。

体现在各房企近期的经营策略上，在供应、定价方面总体倾向平稳。而由于调控政策的长期存在，

需求释放也将保持稳定，因此中期来看，房地产市场出现大起大落的概率不高。 
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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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