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房屋新开工面积增速 10 多年来首次出现负增长，未来供给萎缩。 

房地产开发投资资金来源连续 3 年回落。 

本年土地购置面积和土地成交价款大幅回落，地价高位暂时企稳，未

来供给萎缩有隐忧。 

十二月份市场成交基本符合预期，市场信心稳定。 

总体判断：我们认为，2013 年全国商品房销售面积预计能够继续保持

平稳增长的态势并保持个位数的小幅增长；从供给面上看，由于 2012

年新开工面积和土地购置面积都出现了近年来少有的负增长，房地产

市场的潜在供给能力将会下降，因此，2013 年房价可能会面临较大的

上涨压力，从而利好房地产股。 
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2013 年房产税试点扩大的可能已经被政府官员的讲话证实可能性不

大了，这样的话，短期内地产股将会面临难得的政策真空期。 
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1.房地产开发投资情况 

1.1.房地产开发投资增速有所回落，符合统计规律 

2012 年 1-12 月，全国完成房地产开发投资 71804 亿元，同比增长 16.2%，增速

比 1-11 月份回落 0.5 个百分点，比 2011 年回落 11.9 个百分点。其中，住宅投资 49374

亿元，增长 11.4%，增速比 1-11 月份回落 0.5 个百分点，占房地产开发投资的比重

为 68.8%。本月，房地产开发投资占固定资产投资的比例为 19.68%，比 1-11 月占比

小幅下降了 0.17 个百分点。从近几年的统计规律来看，近年来每年的 12 月份，房

地产开发投资增速都有所回落，本月房地产开发投资增速有所回落，也符合这种规

律。房地产开发投资增速全年落在我们预计的 15%-20%的增长区间，符合预期。预

计 2013 年房地产开发投资增速会比 2012 年有所提高，但估计不太会高于 20%。 

图表 1：固定资产投资与房地产开发投资增速% 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 2：房地产开发投资占固定资产投资比重变动情况 
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图表 3：房地产开发投资与房地产开发投资资金来源变动 
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1.2.房屋新开工面积增速 10 多年来首次出现负增长，未来供给萎缩 

1-12 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 573418 万平方米，比上年增长

13.2%，增速比 1-11 月份回落 0.1 个百分点；房屋新开工面积 177334 万平方米，下

降 7.3%，降幅比 1-11 月份扩大 0.1 个百分点；房屋竣工面积 99425 万平方米，增长

7.3%，增速比 1-11 月份回落 6.8 个百分点。从近几年的统计规律来看，近年来每年

的 12 月份，房屋新开工面积等指标都有所回落，本月这些指标有所回落，也符合这

种规律。全年来看，2012 年房地产新开工面积增速自 1998 年来首次出现负增长，

而且是在商品房销售保持正增长的情况下出现的，值得深入思考。新开工面积代表

着开发商对未来 1-2 年房地产市场的预期，因此，要么 2013 年全国商品房销售继续

减速，要么 2013 年全国房地产市场会由于供给萎缩的原因而造成房价的持续上涨，

我们认为，出现后者的概率较大。 

图表 4：商品房施工面积、新开工面积、竣工面积增速% 
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图表 5：房屋新开工面积与商品房销售面积增速% 
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1.3.房地产开发投资资金来源连续 3年回落 
2012 年 1-12 月份，房地产开发企业本年到位资金 96538 亿元，比上年增长

12.7%，增速比 1-11 月份回落 1.4 个百分点，比 2011 年回落 4.8 个百分点。其中，

国内贷款 14778 亿元，增长 13.2%；利用外资 402 亿元，下降 48.8%；自筹资金 39083

亿元，增长 11.7%；其他资金 42275 亿元，增长 14.7%。在其他资金中，定金及预

收款 26558 亿元，增长 18.2%；个人按揭贷款 10524 亿元，增长 21.3%。房地产开

发投资资金来源同比增速在连续几个月触底回升后本月有所回落。这和房地产开发

投资以及新开工面积等指标一样，近几年来都是 12 月出现增速下降的情况，更多的

是统计上的原因。但从全年来看，房地产开发投资资金来源增速已经连续 3 年回落，

这主要和宏观调控密不可分。总体上看，房地产开发投资资金来源增长受到抑制，

也将会拖累房地产开发投资的增速。      

图表 6：房地产开发投资资金来源情况 
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1.4.本年土地购置面积和土地成交价款大幅回落，地价高位暂时企稳 

2012 年 1-12 月份，全国房地产开发企业土地购置面积 35667 万平方米，同比

下降 19.5%，降幅比 1-11 月份扩大 4.7 个百分点；土地成交价款 7410 亿元，下降

16.7%，降幅扩大 6.4 个百分点。从平均成交土地价格来看，土地价格在高位有所企

稳。从全年来看，2012 年全国房地产开发企业购置土地面积和金额的增速创出了

2005 年来的最大跌幅，这意味着未来 2 年的房地产市场潜在供给会下降。从 2005

年来的统计规律来看，每当出现房地产开发企业土地购置面积增速负增长的时候，

次年的房价就会面临较大的上涨压力，我们预计 2013 年也将面临较大的房价上涨的

压力。 

图表 7：全国房地产开发企业本年土地购置面积和土地成交价款累计同比增速 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 8：全国新出让土地平均成交单价 
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2、全国商品房销售情况 

2.1 十二月份市场成交基本符合预期，市场信心稳定 

2012 年 1-12 月份，全国商品房销售面积 111304 万平方米，比上年增长 1.8%，

增幅比 1-11 月份回落 0.6 个百分点，比 2011 年回落 2.6 个百分点；其中，住宅销售

面积增长 2%，比上月下降了 0.3 个百分点。商品房销售额 64456 亿元，增长 10%，

增速比 1-11 月份提高 0.9 个百分点，比 2011 年回落 1.1 个百分点；其中，住宅销售

额增长 10.9%，增速比上月下降了 0.5 个百分点。从全年来看，全国商品房销售面

积的潜在增速已经由 2 位数下降到个位数的增长水平，这说明房地产市场已经逐步

由快速增长阶段向平稳增长阶段转变。 

图表 9：全国商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 10：全国商品房成交增速 
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图表 11：上海市商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 12：北京市商品房月销售面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 13：深圳市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图表 14：天津市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 15：南京市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 16：重庆市商品房月成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind 
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 3、国房景气指数 

12 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 95.59，比上月

回落了 0.12 个百分点，比去年同期下降 3.3 点。国房景气指数在本月小幅回落，但

我们维持全国房地产开发的景气阶段已经处于触底回升阶段的判断。 

图表 17：国房景气指数变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

  

4、总体判断 

我们认为，2013 年全国商品房销售面积预计能够继续保持平稳增长的态势并保

持个位数的小幅增长；从供给面上看，由于 2012 年新开工面积和土地购置面积都出

现了近年来少有的负增长，房地产市场的潜在供给能力将会下降，因此，2013 年房

价可能会面临较大的上涨压力，从而利好房地产股。 

2013 年政策依然是市场演变的最大不确定因素，目前来看，政府短期内再度出

台更加严厉的调控政策的可能性越来越小，比如原先预计的 2013 年房产税试点扩大

的可能已经被政府官员的讲话证实可能性不大了，这样的话，短期内地产股将会面

临难得的政策真空期。 

B 股问题的解决日益加快，而万科的停牌更引发了万科 B 转 H 的猜想，如果万

科公告 B 转 H 方案并成功实施的话，将会给地产股的估值尤其是一线地产股的估值

带来提升的空间，因此，我们认为在万科复牌之前，地产仍然有着较好的基本面基

础。上半年地产股的机会将会好于下半年，全年地产股的走势可能会成前高后低的

走势。给予 2013 年房地产行业同步大势的投资评级。 
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