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 政策与市场动态 

多数二三线城市已放松限购政策，政策放松短期难以改变行业的下行

趋势，但有利于减缓行业下行速度，稳定市场预期。 

 房地产投资与新开工 

前 6 月投资增速 14.1%，商品房销售面积下降 6%，新开工下降

16.4%，行业基本面继续下滑，新开工的持续下滑继续拉低投资增速。 

 土地市场 

土地成交面积同比下滑明显。今年前 7 月，40 个城市累计土地成交

建筑面积同比下跌 17.12%，其中，一线城市同比下跌 33.64%，二

线城市同比下跌 12.85%，三线城市同比下跌 26.29%。 

7 月份，40 个大中城市土地成交楼面均价 2060 元，溢价率为 9.37%，

楼面均价及溢价率相比 6 月份均小幅上升。 

 商品房市场 

成交下滑。前 7 月商品房成交面积累计同比下降 18.21%，其中一线

城市下降 29.44%，二线城市下降 17.55%，三线城市小幅下降 8.72%。 

目前十大城市存销比为 60周，近期有所下滑，仍处于近 3年高位，

其中一线城市存销比为 51周，二线城市存销比为 68周，总体来看二

线城市库存较高，去化周期较长。 

新建商品住房价格涨幅继续放缓。2014年 6 月 70个大中城市价格指

数同比为 4.3，环比为-0.5。 

 二手房市场 

二手房成交同比大幅下滑。今年前 6 月，两个一线城市平均同比下滑

幅度达到 42%，四个二线城市平均下滑幅度达到 38%。 

6 月二手住宅价格指数同比为 2.4，环比为-0.3，继续回落。 

二手住宅租金回报率处于低位。 

 投资建议 

目前房价处于下跌的初始阶段，市场预期较为悲观，虽然各地政策放

松此起彼伏，但总体来看，并未大幅刺激销量回升。在目前多数城市

供求关系较为失衡的背景下，购房者较为理性，房地产市场短期有所

企稳，但我们判断行业的调整仍未结束，低迷仍将持续一段时间。上

半年房地产公司销售出现分化，部分公司未完成半年目标，我们判断

下半年房地产市场竞争将更为激烈，销售压力较大的公司可能加大降

价促销力度。今年行业整体增速有限，行业业绩难以大幅增长，估值

大幅提升空间有限。建议关注销售较好的一线地产。 

风险因素主要为房地产成交大幅下滑。 
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一、房地产政策与市场动态 

1、放开限购城市大幅增加 

在呼和浩特和济南率先解除限购后，上半年遮遮掩掩的限购松绑如“多米诺骨

牌”一样，短短一个多月时间，已有 35 个城市取消或者大幅度松绑限购。这些城

市既有直接取消、中止限购的城市，如呼和浩特、济南、温州、海口、昆明、长沙

等城市，也有像武汉、厦门、苏州、杭州等虽没有直接取消，但已经大幅度松绑的

城市。 

据第一财经日报统计，目前尚未取消或者松绑限购的城市还有 11 个，包括北

京、上海、广州、深圳四大一线城市，以及三亚、珠海、南京、哈尔滨、大连、银

川、西宁等二三线城市。 

简评： 

除一线城市外，其它城市房地产限购政策几乎全面放松，房地产政策的变化源

于行业基本面的变化，在房价开始下跌，地方经济增长受到影响的前提下，政策放

松成为现实的选择。在目前房价下行的背景下，政策放松短期难以改变行业的下行

趋势，但有利于减缓行业下行速度，稳定市场预期。 

2、房价环比继续回落 

国家统计局公布 2014 年 6 月份 70 个大中城市住宅销售价格变动情况。 

新建住房方面，与上月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 55 个，持

平的城市有 7 个，上涨的城市有 8 个。环比价格变动中，最高涨幅为 0.2%，最低

为下降 1.8%。 与去年同月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 1 个，上

涨的城市有 69 个。6 月份，同比价格变动中，最高涨幅为 9.4%，最低为下降 5.3%。 

二手住宅价格方面，与上月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 52 个，

持平的城市有 11 个，上涨的城市有 7 个。环比价格变动中，最高涨幅为 0.1%，

最低为下降 1.5%。 与去年同月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 8 个，

上涨的城市有 62 个。6 月份，同比价格变动中，最高涨幅为 9.1%，最低为下降

9.6%。 

简评： 

6 月份 70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比上涨 4.3%，低于 5 月份的

5.6%，房价同比涨幅继续缩小。2013 年 12 月同比涨幅达到 9.7%的峰值后，今年
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以来房价同比涨幅明显放缓。 

环比涨幅方面，6 月份 70 个大中城市新建商品住宅环比平均涨幅为-0.5%，比

上个月 0.2%的跌幅明显扩大，呈现加速下跌趋势。分城市来看，一二三线城市房

价同比涨幅均缩小，一线从 5 月的 9.9%降为 6 月份的 7.7%。价格同比下降的仍

为一个城市。价格环比下降的城市由 35 个增加为 55 个。 

6 月份，二手住宅价格环比上涨的城市从 5 月份的 19 个下降为 7 个，环比下

降的城市由 35 个增加为 52 个。同比下降的城市由 5 个增加为 8 个。涨幅方面，

同比涨幅由 5 月的 3.1%下降为 6 月份的 2.4%，环比涨幅-0.3%，比上月 0.1%的

跌幅有所扩大。分城市来看，一二三线城市同比涨幅均呈现放缓趋势。 

二、房地产投资与新开工 

前 6 月商品房销售面积 4.8 亿平米，同比下降 6%，降幅缩小 1.8 个百分点。

单月来看，6 月份销售面积同比持平，环比 5 月下滑速度有明显改善。分类型来看，

住宅销售下降明显，办公楼销售小幅下降，商业用房仍保持同比增长。6 月以来限

购放松的城市越来越多，对市场预期产生了积极影响，成交量环比改善较为明显。

前 6 月新开工面积同比下降 16.4%，降幅环比收窄 2.2 个百分点，但下滑程度仍为

多年以来同期最低值。受销售回暖影响，新开工降幅收窄，但短期仍将维持同比下

滑态势。前 6 月土地购臵面积降幅扩大，土地市场并未回暖。前 6 月房地产开发

投资同比增长 14.1%，环比回落 0.6 个百分点，回落幅度明显减缓。受新开工及施

工面积回落放缓影响，未来投资增速回落有望继续放缓。销售短期有企稳迹象，若

销售持续回升，房地产投资增速将趋稳。 

整体来看，6 月份房地产成交量环比明显回升，新开工下滑幅度减小，投资增

速下滑幅度也减缓，行业存在企稳迹象，表明稳增长措施及限购放松已开始对市场

产生积极影响。 

2014 年 1-6 月份，全国房地产开发投资 42019 亿元，同比名义增长 14.1%（扣

除价格因素实际增长 13.1%），增速比 1-5 月份回落 0.6 个百分点。其中，住宅投

资 28689 亿元，增长 13.7%，增速回落 0.9 个百分点，占房地产开发投资的比重

为 68.3%。 

1-6 月份，房地产开发企业房屋施工面积 611406 万平方米，同比增长 11.3%，

增速比 1-5 月份回落 0.7 个百分点。其中，住宅施工面积 437195 万平方米，增长

8.3%。房屋新开工面积 80126 万平方米，下降 16.4%，降幅收窄 2.2 个百分点。

其中，住宅新开工面积 56674 万平方米，下降 19.8%。房屋竣工面积 38215 万平
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方米，增长 8.1%，增速提高 1.3 个百分点。其中，住宅竣工面积 29168 万平方米，

增长 6.3%。 

1-6 月份，房地产开发企业土地购臵面积 14807 万平方米，同比下降 5.8%，

降幅比 1-5 月份扩大 0.1 个百分点；土地成交价款 4031 亿元，增长 9.0%，增速提

高 0.3 个百分点。 

1-6 月份，商品房销售面积 48365 万平方米，同比下降 6.0%，降幅比 1-5 月

份收窄 1.8 个百分点。其中，住宅销售面积下降 7.8%，办公楼销售面积下降 2.8%，

商业营业用房销售面积增长 7.7%。商品房销售额 31133 亿元，下降 6.7%，降幅

比 1-5 月份收窄 1.8 个百分点。其中，住宅销售额下降 9.2%，办公楼销售额下降

12.1%，商业营业用房销售额增长 9.8%。 

6 月末，商品房待售面积 54428 万平方米，比 5 月末增加 1026 万平方米。其

中，住宅待售面积增加 634 万平方米，办公楼待售面积增加 58 万平方米，商业营

业用房待售面积增加 212 万平方米。 

1-6 月份，房地产开发企业到位资金 58913 亿元，同比增长 3.0%，增速比 1-5

月份回落 0.6 个百分点。其中，国内贷款 11293 亿元，增长 14.1%；利用外资 186

亿元，下降 20.6%；自筹资金 23810 亿元，增长 10.1%；其他资金 23624 亿元，

下降 7.2%。在其他资金中，定金及预收款 14252 亿元，下降 9.3%；个人按揭贷

款 6512 亿元，下降 3.7%。 

6 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.84，比上月回落

0.18 点。 

图表 1：房地产投资 图表 2：购臵土地面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 3：土地购臵费 图表 4：房屋施工面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 5：房屋新开工面积 图表 6：房屋竣工面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 7：商品房销售面积 图表 8：商品房销售额 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

三、土地市场 
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1、土地成交面积同比下滑较为明显 

根据统计的 40 个大中城市的土地交易情况，今年前 7 月，40 个城市累计土地

成交建筑面积同比下跌 17.12%，其中，一线城市同比下跌 33.64%，二线城市同

比下跌 12.85%，三线城市同比下跌 26.29%。 

一线城市:北京、上海、广州、深圳。二线城市:天津、重庆、杭州、南京、武

汉、沈阳、成都、西安、大连、青岛、宁波、苏州、长沙、济南、厦门、长春、哈

尔滨、太原、郑州、合肥、南昌、福州，共 22 个。三线城市:无锡、贵阳、昆明、

南宁、海口、银川、乌鲁木齐、嘉兴、温州、佛山、常州、唐山、烟台、东莞，共

14 个。 

图表 9：40 大中城市土地成交建筑面积累计同比 图表 10：一线城市土地成交建筑面积累计同比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 11：二线城市土地成交建筑面积累计同比 图表 12：三线城市土地成交建筑面积累计同比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

2、土地成交楼面均价小幅回升 

7 月份，40 个大中城市土地成交楼面均价 2060 元，溢价率为 9.37%，楼面均
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价及溢价率相比 6 月份均小幅上升。 

图表 13：40 大中城市土地供应与成交面积 图表 14：40 大中城市土地成交楼面地价与溢价率 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 15：40 大中城市住宅土地供应与成交面积 图表 16：40 城市住宅土地成交楼面地价与溢价率 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 17：一线城市土地成交建筑面积与楼面地价 图表 18：二线城市土地成交建筑面积与楼面地价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 19：三线城市土地成交建筑面积与楼面地价 图表 20：一二三线城市土地溢价率 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

3、部分一二线城市土地成交建筑面积与楼面均价 

图表 21：北京土地成交建筑面积与楼面地价 图表 22：上海土地成交建筑面积与楼面地价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 23：天津土地成交建筑面积与楼面地价 图表 24：杭州土地成交建筑面积与楼面地价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 25：武汉土地成交建筑面积与楼面地价 图表 26：重庆土地成交建筑面积与楼面地价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

四、商品房市场 

1、新建商品房市场成交下滑明显 

从重点关注的 30 个大中城市房地产成交来看，前 7 月商品房成交面积累计同

比下降 18.21%，其中一线城市下降 29.44%，二线城市下降 17.55%，三线城市小

幅下降 8.72%。 

一线城市为：北京、上海、广州、深圳。二线城市为：天津、杭州、南京、武

汉、重庆、成都、青岛、苏州、宁波、福州、厦门、长沙、哈尔滨、长春。三线城

市为：无锡、东莞、昆明、石家庄、惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、韶关、南宁、

兰州。其中杭州、宁波、武汉、重庆、哈尔滨、昆明、扬州、安庆、南宁、兰州

10 城市为商品房数据，其它城市为商品住宅数据。 

图表 27：30 大中城市商品房成交面积 图表 28：一线城市商品房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 29：二线城市商品房成交面积 图表 30：三线城市商品房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

2、城市商品住宅成交面积与成交均价 

图表 31：上海商品住宅成交面积与均价 图表 32：广州商品住宅成交面积与均价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 33：深圳商品住宅成交面积与均价 图表 34：北京商品住宅成交面积与均价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 35：天津商品住宅成交面积与均价 图表 36：杭州商品住宅成交面积与均价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 37：重庆商品住宅成交面积与均价 图表 38：成都商品住宅成交面积与均价 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

3、商品房存销比有所回落 

从库存去化周期来看，目前十大城市存销比为 60 周，近期有所下滑，仍处于

近 3 年高位，其中一线城市存销比为 51 周，二线城市存销比为 68 周，总体来看

二线城市库存较高，去化周期较长。 

十大城市为：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、青岛、苏州、宁波、厦

门。其中北京、上海、广州、深圳为一线城市，其它为二线城市。杭州、宁波为商

品房数据，其它城市为商品住宅数据。存销比(面积)计算方法：当周可售面积/近三

周成交面积平均值。 
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图表 39：10 大城市存销比 图表 40：一线城市存销比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 41：二线城市存销比 

 

数据来源：wind，华融证券整理                      

4、新建商品住房价格涨幅趋缓 

从房价涨幅来看，6月份70个大中城市新建商品住宅价格指数同比上涨4.3%，

低于 5 月份的 5.6%，房价同比涨幅继续缩小。2013 年 12 月同比涨幅达到 9.7%

的峰值后，今年以来房价同比涨幅明显放缓。环比涨幅方面，6 月份 70 个大中城

市新建商品住宅环比平均涨幅为-0.5%，比上个月 0.2%的跌幅明显扩大，呈现加

速下跌趋势。分城市来看，一二三线城市房价同比涨幅均缩小，一线从 5 月的 9.9%

降为 6 月份的 7.7%。价格同比下降的仍为一个城市。价格环比下降的城市由 35

个增加为 55 个。 
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图表 42：大中城市新建商品住宅价格指数同比 图表 43：大中城市新建商品住宅价格指数环比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 44：一二三线城市价格指数同比 图表 45：一二三线城市价格指数环比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

五、二手房市场 

1、二手房成交同比大幅下滑 

从统计的北京、深圳、天津、杭州、南京、成都等城市的二手房成交数据来看，

今年前 7月，二手房成交同比大幅下滑。两个一线城市平均同比下滑幅度达到 42%，

四个二线城市平均下滑幅度达到 38%。 
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图表 46：北京二手房成交面积 图表 47：深圳二手房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 48：天津二手房成交面积 图表 49：杭州二手房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 50：南京二手房成交面积 图表 51：成都二手房成交面积 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

2、二手住宅价格涨幅趋缓 
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从二手房价格涨幅来看，进入 2014 年，70 个大中城市二手住宅价格指数呈现

见顶回落的趋势。2014 年 6 月，70 大中城市二手房价格指数同比上涨 2.4%，环

比下跌 0.3 个点。 

图表 52：大中城市二手住宅价格指数同比 图表 53：大中城市二手住宅价格指数环比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 54：一二三线城市二手住宅价格指数同比 图表 55：一二三线城市二手住宅价格指数环比 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

3、二手住宅租金回报率处于低位 

从 2014 年 7 月二手住宅租金回报率来看，随着房价的环比下跌，4 个一线城

市的租金回报率均有所上升。除成都大于 3 之外，其它城市租金回报率均小于 2.5，

其中上海仅为 2.07。 
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图表 56：上海二手住宅租金回报率 图表 57：北京二手住宅租金回报率 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 58：深圳二手住宅租金回报率 图表 59：广州二手住宅租金回报率 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 

图表 60：天津二手住宅租金回报率 图表 61：成都二手住宅租金回报率 

  

数据来源：wind，华融证券整理                     数据来源：wind，华融证券整理 
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六、房地产市场月度小结  

目前房价处于下跌的初始阶段，市场预期较为悲观，虽然各地政策放松此起彼

伏，但总体来看，并未大幅刺激销量回升。在目前多数城市供求关系较为失衡的背

景下，购房者较为理性，房地产市场短期有所企稳，但我们判断行业的调整仍未结

束，低迷仍将持续一段时间。上半年房地产公司销售出现分化，部分公司未完成半

年目标，我们判断下半年房地产市场竞争将更为激烈，销售压力较大的公司可能加

大降价促销力度。今年行业整体增速有限，行业业绩难以大幅增长，估值大幅提升

空间有限。建议关注销售较好的一线地产。 

风险因素主要为房地产成交大幅下滑。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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