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图表 1  近年来我国房价和实际利率的关系 

                       

  

 

 

 

                                     

 资料来源：中经网 天相投资顾问有限公司 
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事件描述： 

昨天，国家发改委价格司在其官方网站发布一季度房地产市场价格形势分析报告，报告在分析未来中国

房市价格走势时指出，部分城市经过一段时期调整后住房交易将会有所回升，二季度房价上涨压力加

大，全国房价整体将保持温和上涨趋势。 

评论： 

1. 成本持续上升，地价不降则房价下降的空间不大。我国目前实行的土地“招拍挂”制度多数情况下实行

的是价高者得的竞价方式，因此土地作为稀缺资源，其价格被推高是长期趋势。而一般来看，房价中地

价要占到40%-50%的比重，是房屋成本中的绝对大头。根据发改委的统计，07年1-4季度，居住用地交

易价格涨幅分别为8.9%、16.2%、17.4%和11.2%。08年1季度，居住用地交易价格上涨21.7%，

明显高于去年同期涨幅和住房价格上涨幅度。因此在钢材、拆迁成本以及建安成本持续上升和各项

税费没有减少的情况下，如果地价不降，则房价下降的空间实在有限。 

2. 目前通胀预期强烈、股市持续低迷，股市与楼市的翘翘板效应将逐渐显现。目前通胀预期开始普遍存在

并困扰社会大众，在通胀的过程中，实物资产和不动产的保值功能将凸显。因此，房地产作为不动产的

典型代表，在较强的通胀预期下，必将激发投资性需求，尽管政策调控对投资性需求的抑制较严，但是

在目前股市低迷、投资对象较少的情况下，这部分需求不可小视，楼市和股市的翘翘板效应将逐渐显现。

3. 实际利率为负为房价提供支撑。我国07年虽然六次上调利率，但银行存款回报率仍低于通货膨胀率。目

前中国商业银行基准1年期存款利率为4.14%，而我国07年全年CPI同比上升了4.8%，70个大中型城市07

年房地产价格同比上升10.5%。从我国98年以来的实际情况来看，利率与房价产生明显的负相关作用：

当利率为正时，房价稳定并上涨缓慢；当实际利率为负时，房价就高涨。 
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4. 房地产行业能否转暖的关键将决定于二季度的成交量。房地产行业自去年三季度调整至今，虽然1季度

销售数据同比并不差，但由于是传统的淡季，相关数据代表意义不强，因此并不能判断市场就此回暖。

更为关键的是二季度的市场数据，而相对于价格来说，成交量尤为重要，因为成交量是真实需求的表现

形式。今年五一前后将有大量新盘上市，供给的大量增加如果不能带来成交量的显著提升则市场将面临

更加严峻的考验，而如果成交量能够有效放大，即使房价有一定的下跌也能够支持行业和市场的前景趋

好。 

5. 非理性下跌带来建仓机会，维持行业“增持”评级。前期在大盘的系统性风险充分释放以及针对行业调

控的传言不绝于耳，房地产板块的下跌幅度巨大，部分基本面优秀以及增长确定的个股被错杀。虽然目

前市场对行业的分歧仍较大，媒体关于房企资金链紧张甚至断裂的报道热火朝天，但是我们认为房地产

企业资金紧张的情况虽然是事实，但远没有媒体渲染的那么严重（关于这个问题我们会有后续专门的研

究报告），恐慌性下跌已经过度反应了可能出现的调控政策和利空传言，优质企业的建仓机会已经来临。

我们关注受益于行业洗牌的龙头公司万科A、保利地产，业绩增长确定性较强的区域龙头华发股份、深

振业A，外延式增长较为明确的中航地产、上实发展、中粮地产等。 



  

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 / 短 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


