
 

 
 
 
 
 
 
 
 

事件： 

1 月 14 日国家发改委调查数据显示，12 月全国 70 大中城市房屋销售价格同比上涨 7.8%，涨幅比上月扩大 2.1

个百分点，环比上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。另外，发改委还公布了二手房、非住宅物业价格变

动数据。 

我们点评如下： 

1.12 月住宅价格继续上涨，且涨幅有所放大。新建住房销售价格同比上涨 9.1%，涨幅比上月扩大 2.9 个百分

点；环比上涨 1.9%，涨幅比上月扩大 0.4 个百分点。供给需求的不均衡导致 12 月房价继续攀升，与我们在 1

月初与投资者沟通、以及 11 日发布的 12 月月报的判断一致，即住宅市场 12 月还是处于供给偏紧的状态，理由

是：一，开发商未大幅增加可售房源，新增供给有限；政策末班车效应；政府的调控政策对需求的抑制作用还

未完全体现。 

2. 一手房价格与二手房价格相比具有更大的弹性。二手住房价格同比上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 1.3 个百分

点，环比 1%，比上月扩大 0.4 个百分点。二手房价涨幅低于一手房，我们认为，与房屋供应主体的资本回报要

求、现金流状况有关，一手房价格与二手房价格相比具有更大的弹性。 

3.房价涨幅的区域结构与经济发达程度、城市功能定位有关：一手住宅销售价格同比上升幅度最大的 10 个城

市为广州、金华、深圳、海口、湛江、北京、温州、南京、宁波、杭州，长三角城市 5个，环渤海 1个，华南

地区 4个，观察其他涨幅靠前的城市，基本分布在华东、华南、环渤海的一线及经济发达城市、旅游度假城市、

供给长期相对偏紧的城市。而观察一手住宅销售价格环比数据，受国家推出海南国际旅游岛战略的消息刺激，

三亚、海口进入前 10 名，并且三亚领先全国，12 月一手房价环比上涨 5.1%，  

4.非住宅物业市场复苏较弱。新建非住宅销售价格同比上涨 4.3%，环比上涨 0.6%，其中，办公楼销售价格同

比上涨 6.4%，环比上涨 0.6%。非住宅物业的价格上涨幅度低于住宅，显示由于后周期的特性，并且需要来自实

体经济复苏的真实支撑，非住宅物业特别是商务和零售地产物业市场的复苏晚于住宅市场、程度也弱于住宅市

场。 

5.我们的对房地产后市的判断：随着政府调控政策的逐步深入和效应显现，我们认为，供求将在未来 1-2 个季

度逐步扭转，房价涨幅将会得到抑制。目前继续维持对房地产行业“中性”的投资评级。1 月以来住宅成交量

大幅萎缩，我们跟踪的 16 个城市到 13 日为止，日均成交量环比 12 月下滑了 52%。 
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表 1：全国 70 大中城市 12 月房价同比及环比 

房屋销售价格

同比

房屋销售价格

环比

新建住房价格

同比

新建住房价格

环比

90平方米及以

下新建住房价

格同比

90平方米及以

下新建住房价

格环比

二手住房价格

同比

二手住房价格

环比

广       州 108.70 100.70 119.90 101.60 131.90 101.90 101.40 100.20
金       华 112.00 101.30 114.90 102.40 113.20 101.90 112.10 100.20
深       圳 118.90 101.30 114.30 101.30 116.60 102.30 123.90 101.30
海       口 109.90 102.80 113.40 103.30 105.10 104.00 105.50 102.30
北       京 109.20 103.10 113.20 104.50 117.60 106.40 102.90 101.50
湛       江 111.00 102.50 113.20 102.50 119.80 102.60 104.70 100.00
温       州 114.50 102.40 113.00 104.10 118.30 105.10 119.20 101.50
南       京 110.40 101.40 111.70 102.30 116.10 101.20 110.30 100.50
宁       波 107.50 100.90 111.70 101.90 113.00 101.00 105.70 100.00
杭       州 111.50 101.60 111.40 101.80 115.00 101.30 113.90 101.20
天       津 108.70 102.10 111.20 103.00 109.60 100.90 104.80 100.50
昆       明 108.20 100.40 110.80 100.70 113.60 99.90 100.70 99.90
银       川 109.70 100.50 110.50 100.10 112.00 100.40 111.50 101.40
岳       阳 108.60 101.10 109.40 101.20 111.00 100.60 108.10 101.00
上       海 107.40 101.30 109.20 101.40 110.50 101.50 107.50 101.60
全       国 107.80 101.50 109.10 101.90 111.60 102.00 106.80 101.00

蚌       埠 106.40 102.30 108.40 103.10 112.90 102.90 105.00 101.30
长       沙 107.20 100.80 107.90 100.70 105.60 100.80 106.80 101.10
厦       门 107.90 101.40 107.70 101.80 113.10 100.60 113.20 102.00
重       庆 106.30 100.90 107.60 101.40 107.90 101.90 110.30 100.20
北       海 105.60 101.20 107.40 102.00 106.50 102.10 105.50 100.60
常       德 105.30 101.10 107.40 101.60 108.80 100.00 105.80 100.90
锦       州 104.20 100.00 107.40 99.90 109.10 99.50 101.70 100.00
三       亚 107.40 104.60 107.20 105.10 107.50 105.90 108.10 103.30
牡 丹 江 105.20 100.50 106.80 100.60 107.50 100.10 102.60 100.20

贵       阳 106.80 100.80 106.70 100.80 106.60 101.40 107.30 101.30
大       理 106.20 100.50 106.60 100.30 105.30 100.00 105.90 101.00
西       宁 105.60 100.90 106.50 101.10 105.40 100.10 105.10 100.90
长       春 104.40 100.10 106.30 100.20 107.90 100.60 102.30 100.20
无       锡 104.70 100.80 106.10 100.90 104.50 100.60 103.20 100.60
遵       义 106.00 100.70 106.00 100.70 102.40 100.10 107.80 100.00
西       安 105.70 101.80 105.80 102.10 108.90 102.10 106.60 101.40
南       宁 104.60 101.00 105.80 101.00 107.50 101.40 103.80 101.10
成       都 104.70 100.60 105.40 100.60 104.80 100.70 104.80 100.60
南       昌 104.90 100.90 105.10 101.50 103.80 102.00 106.20 101.10
济       南 104.60 101.30 105.00 101.20 101.50 100.50 104.80 101.70
扬       州 104.90 101.00 105.00 100.80 105.10 101.10 102.60 100.90
青       岛 104.10 101.20 104.90 101.70 107.10 102.00 104.30 101.00
兰       州 105.20 100.80 104.90 100.90 106.60 103.10 107.60 100.40
南       充 103.80 100.60 104.80 100.70 103.90 100.50 101.50 100.20
乌鲁木齐 104.80 100.20 104.80 100.30 104.30 100.20 105.90 100.40

徐       州 104.10 101.00 104.60 101.20 97.60 101.10 103.80 100.80
宜       昌 104.10 100.70 104.60 100.70 104.90 101.20 102.30 100.10
安       庆 103.00 100.60 104.50 100.70 105.00 101.30 101.20 100.30
洛       阳 105.00 100.00 104.50 100.00 105.70 101.40 107.00 100.10
丹       东 104.10 100.80 104.40 100.80 99.20 100.20 106.10 101.30
呼和浩特 103.30 100.70 104.40 100.80 104.20 101.50 100.20 100.50

泸       州 103.60 100.70 104.40 100.60 102.90 100.20 103.70 101.50
桂       林 104.70 100.40 104.30 100.30 105.60 100.80 106.20 100.90
大       连 104.70 101.40 104.20 101.70 103.40 101.40 108.20 101.60
烟       台 103.10 100.50 104.00 100.50 104.80 100.60 103.00 100.50
包       头 102.70 100.90 103.90 101.10 102.20 100.00 101.20 100.00
秦 皇 岛 104.00 100.40 103.90 100.30 106.10 100.40 104.40 100.50
哈 尔 滨 105.40 100.50 103.80 100.60 105.50 100.80 108.10 100.80

郑       州 103.60 100.70 103.50 100.80 104.70 100.80 104.80 100.60
赣       州 102.80 100.60 103.50 100.80 99.90 100.10 102.00 100.40
合       肥 102.80 100.50 103.40 100.70 104.60 100.80 100.70 100.00
福       州 101.90 100.70 103.10 101.40 103.50 100.50 100.90 100.10
沈       阳 102.30 100.10 102.80 100.00 102.40 100.00 101.30 100.10
太       原 101.80 101.00 102.50 101.20 99.40 100.60 101.20 101.00
石 家 庄 101.40 100.40 102.50 100.60 111.70 100.50 100.50 100.10

济       宁 103.30 100.80 102.40 101.20 102.70 102.30 106.00 100.00
泉       州 101.60 100.80 102.30 101.10 102.30 100.30 100.20 100.30
武       汉 102.50 101.30 102.30 101.00 102.40 100.60 102.50 101.40
襄       樊 101.80 100.40 102.30 100.60 100.40 100.40 100.90 100.00
惠       州 102.00 100.90 102.10 100.50 108.60 101.60 103.20 102.60
九       江 102.20 100.60 102.00 100.20 102.20 100.20 103.50 101.30
平 顶 山 101.10 100.00 101.40 100.00 101.60 100.00 100.40 100.00

韶       关 100.20 100.10 100.30 100.10 100.30 100.00 100.40 100.10
吉       林 102.60 101.90 100.10 101.20 105.60 101.20 104.50 102.40

唐       山 98.20 100.20 98.00 100.10 97.50 100.00 98.20 100.60  

资料来源：国家发改委，光大证券研究所 （注：同比为去年同期价格指数为 100,环比为上月价格指数为 100）
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投资建议历史表现图 
房地产管理与开发 

分析师：翁非玉 
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房地产管理与开发 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-08-27 增持 

2009-09-20 增持 

2009-10-09 增持 

2009-10-16 增持 

2009-11-09 增持 

2009-12-02 增持 

2009-12-11 增持 

2009-12-17 中性 

2009-12-22 中性 

2010-01-12 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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