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2012年楼市“三部曲”：探底、筑底、复苏 

《2011-2012年度全国房地产市场研究报告》 

2011 年是全国楼市调控政策最为严厉的一年，也是调控政策落实最到位的

一年。房地产调控政策以限购、限贷、限价等行政性调控手段为主，着力抑制投

资投机性需求和遏制房价过快上涨。在 2011 年严厉的调控下，国房景气指数、

70 个大中城市房价综合指数等各项指标均显示全国房地产市场已经逐渐入冬，

调控效果正逐渐显现。在中央坚持对房地产调控政策不放松的形势下，预计 2012

年上半年将延续 2011 年形势，国房景气指数、房价指数、楼市成交量将继续下

行探底，预计在三季度前后有望完成筑底，随后楼市有望弱势复苏，全年楼市形

成“探底、筑底、复苏”的三部曲。 

一、宏观经济背景 

（一）全球经济复苏乏力 

2011 年，全球经济在受到一系列冲击的情况下复苏进程缓慢。以美国、欧

洲为代表的发达国家经济体在受到主权债务危机的影响下，经济增长乏力；日本

受到东部地区地震和海啸的影响，经济遭受重创；以金砖四国为代表的新兴经济

体受到前期经济增速发展过快影响，通货膨胀率持续走高，同时受到外部发达国

家经济增速放缓的拖累，经济结构亟待调整；部分地缘政治国家政治局势动荡加

剧。 

2011 年美国经济增速低位徘徊。进入 2011年以来，美国出台了第二轮量化

宽松政策、宣布低利率延期等宽松的货币政策，但是依然难以促使经济根本复苏，

前三季度经济增速持续在 2%以下。受国内需求严重不足、失业率持续高企、主

权债务问题日益突出等系列问题的影响，美国经济增长依然动力不足。2012 年

经济增长难以明显回暖复苏，预计全年经济增速约在 2.5%左右。 
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图 1  2008年以来的美国经济的季度增速 
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数据来源：美国劳工部 

图 2  历年美国经济的增速及 2012 年经济增速预测
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数据来源：美国劳工部 

2011 年，受债务危机缠身的影响，欧盟经济体的经济受到严重影响，各项

经济社会指标都呈现出下滑态势，三季度欧盟经济体 GDP 同比增长 1.4%，呈现

出继续下滑的态势，跌破了之前欧洲央行全年经济增速为 1.6%的预期值，另外，

欧盟经济体的对外出口持续回落、失业率大幅攀升，经济发展面临着严峻的挑战。

2012年是欧盟多国债务到期偿还的年份，如意大利在 2012年的 3月迎来偿债高

峰，所需偿还本息共计 630多欧元，这将加剧债务危机的影响，在债务危机难以

根本性缓解的形势下，2012 年欧盟的经济发展将面临着更为严峻的考验，预计

全年经济增速将降为 0.6%。 

 



              上海易居房地产研究院  年度系列报告 

5 
 

联系地址：上海市广延路 383 号文武大楼五楼      邮编：200072        电话：021-60868890         传真：021-60868811

  

 

图 3  2009 年以来欧盟经济的季度增速 
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数据来源：欧洲央行 

图 4   历年欧盟经济的增速及 2012 年经济增速预测
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数据来源：欧洲央行 

新兴经济体在全球大环境下也难以独善其身。出口大幅下降、通胀压力增长、

内需相对不足直接抑制了经济的快速增长。以“金砖四国”中印度为例，2011

年经济增长呈现明显下滑的态势，GDP 增速由一季度的 7.8%下降到三季度的

6.9%，增幅回落明显。另外，新兴经济体面临着国内经济结构调整的巨大压力，

以中国为例，多年的经济高速发展积累了诸多问题，亟需调整经济结构以换取经

济的长期可持续发展。因此，预计 2012年经济增速有可能继续放缓。 
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图 5  2009 年以来印度经济的季度增速 
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数据来源：印度中央银行 

（二）国内经济稳中有降 

1、GDP 增幅有所下滑 

2011年全年国内生产总值 471564 亿元，比 2010 年增长 9.2%，增幅比 2010

年回落 1.1个百分点，明显有所下滑，但仍高于全年经济增速“保八”的目标，

国内经济整体上表现出稳中有降的趋势。从季度数据上看，2011 年全年经济增

幅呈小幅下滑态势，国内经济增幅由一季度的 9.7%下降到四季度的 8.9%，经济

增长稳步放缓。 

图 6  1996 年以来全国 GDP 年度增速 
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数据来源：国家统计局 
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图 7   2008 年以来全国 GDP 季度增速
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数据来源：国家统计局 

2、固定资产投资高位运行 

2011年，全国固定资产投资为 301933 亿元，比 2010年增长 23.8%，增幅与

2010 年完全持平，略低于近十年的平均增幅。其中全国房地产开发投资完成额

为 61740，比 2010 年增长 27.9%。自 2003 年以来，全国全社会固定资产投资持

续高速增长，年平均增长率达到 26%以上，尽管期间的 2008 年遭受了国际金融

危机和汶川地震双重重创，但是在中央和地方四万亿的救市政策拉动下，2008

年和 2009 年全社会固定资产投资依然保持了较高的增速。在房地产投资仍然保

持正增长、基础设施投资规模仍然相对较高的形势下，预计 2012 年全社会固定

资产投资增速仍将保持相对高位，增幅将在 20%左右。 

图 8  2001 年以来全国全社会固定资产投资及增长率 
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 
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二、调控政策背景 

（一）宏观经济政策：以稳定物价为核心 

自 2010年年底以来，国内 CPI逐渐走高，物价上涨压力持续增加，进入 2011

年以来，CPI更是不断高企，到 7月份上升至 6.5%，创下近三年来的新高，抑制

通货膨胀率上涨、稳定物价成为宏观经济调控的核心内容。为此，2010 年 12月

中央经济工作会议确定的 2011 年经济政策为：要把稳定价格总水平放在更加突

出的位臵，并实施积极的财政政策和稳定的货币政策，增强宏观调控的针对性、

灵活性、有效性。2011 年前三季度中国人民银行更是连续 3次加息、6次上调存

款准备金率，以应对物价的持续过快上涨。11 月 CPI 增幅下降至 4.2%，通胀压

力逐渐缓解。 

图 9   2008 年以来 CPI 月度走势 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0
8

.0
1

0
8

.0
2

0
8

.0
3

0
8

.0
4

0
8

.0
5

0
8

.0
6

0
8

.0
7

0
8

.0
8

0
8

.0
9

0
8

.1
0

0
8

.1
1

0
8

.1
2

0
9

.0
1

0
9

.0
2

0
9

.0
3

0
9

.0
4

0
9

.0
5

0
9

.0
6

0
9

.0
7

0
9

.0
8

0
9

.0
9

0
9

.1
0

0
9

.1
1

0
9

.1
2

1
0

.0
1

1
0

.0
2

1
0

.0
3

1
0

.0
4

1
0

.0
5

1
0

.0
6

1
0

.0
7

1
0

.0
8

1
0

.0
9

1
0

.1
0

1
0

.1
1

1
0

.1
2

1
1

.0
1

1
1

.0
2

1
1

.0
3

1
1

.0
4

1
1

.0
5

1
1

.0
6

1
1

.0
7

1
1

.0
8

1
1

.0
9

1
1

.1
0

1
1

.1
1

1
1

.1
2

 

数据来源：国家统计局  

纵观 2011年宏观经济政策，在“实施积极的财政政策和稳健的货币政策”

思想的指导下，货币政策比 2010 年明显紧缩，宏观调控重点由 2010 年的“稳

增长”转向了“稳物价”。 
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图 10  历年存款准备金率走势
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数据来源：中国人民银行  

（二）房地产调控政策：史上最严厉的行政性调控 

2011 年是全国房地产调控最为严厉、政策落实最到位的一年，房地产调控

政策的行政性干预色彩继续加重，限购、限贷、限价政策逐步细化升级，着力抑

制投资投机性需求和遏制房价过快上涨。 

1 月 26 日，国务院常务工作会议推出八条房地产调控措施，被称为“新国

八条”，加强和细化了 2010 年的“国十条”和“9.29”新政。要求各地政府合理

制定和公布房价控制目标，同时还调整完善了相关税收政策，并出台具体的限购

范围和标准，明确要求各直辖市、计划单列市、省会城市必须加入限购，将范围

进一步扩大。截至 7月共有 43个城市出台相关的操作细则，加入到限购的行列，

政策落实比较到位。而随着国务院原则同意部分城市进行对个人住房征收房产税

改革试点，上海和重庆在 1月底公布了征收细则，房产税的试点展开有利于房地

产行业的长远健康发展。 

7月 12日，国务院召开的常务会议指出，部分城市房价上涨压力仍然较大，

必须坚持调控方向不动摇、调控力度不放松。已实施住房限购措施的城市要继续

严格执行相关政策，房价上涨过快的二、三线城市也要采取必要的限购措施。住

建部 8 月 17 日提出新增限购城市名单的标准，但其后只有台州、衢州、珠海新

加入到限购行列，烟台、廊坊、韶关、珠海、中山严格限价，但效果并不明显。 
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10 月 29日，温家宝主持召开的国务院常务会议强调：各地政府要切实负起

责任，继续严格执行政策，进一步巩固调控成果。增加普通商品住房用地，促进

房价合理调整。  

11 月 7 日，温家宝在访问俄罗斯时强调：房价总的形势还处于僵持阶段，

但这一个月来也开始松动，调控决不可有丝毫动摇，目标是要使房价回归到合理

的价格。  

11 月 27日，李克强在考察廊坊保障房建设工作时表示：当前调控已取得一

定成效，但仍处于关键时期，要坚持实施遏制房价过快上涨的政策措施，进一步

巩固调控成果。  

三、房地产行业总体态势：全国房地产行业已经“入冬” 

12 月份，全国房地产开发景气指数为 98.89，比 11月份降低 0.98个百分点，

比去年同期回落 2.9 个百分点，连续 7个月下滑，创下了近 28个月以来的新低。

自 11 月份国房景气指数跌破 100 点以来，已经连续 2 个月处于 100 以下的不景

气区间。全国房地产行业已经全面“入冬” 

国房景气指数上一轮的下行区间为：在 2007 年 11 月触顶 106.59 ，2009

年 3月触底 94.74，持续下行了 16个月。这一轮于 2010年 3月触顶 105.89，至

今已下行了 21个月，预计仍将继续下行 10 个月左右。在中央坚持房地产调控政

策不放松的形势下，国房景气指数仍将继续下行，预计 2012 年三季度前后有可

能会探明底部，这轮下行周期，将显著超过上一轮。2012 年国房景气指数将处

于 100点一下，房地产行业难言全面复苏。 
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图 11  2008 年以来全国房地产开发景气指数 
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  数据来源：国家统计局 

四、土地市场 

为了全面、客观、合理的反映大中城市土地市场的情况，本文主要利用中国

房产信息集团数据进行分析。根据样本的可得性，选取了 30 个典型城市进行样

本研究。其中东部城市 19个，中部城市 7个，西部城市 4个。 具体城市见备注。 

（一）土地成交面积同比增幅大幅回落 

2011 年，全国 30个典型城市经营性土地成交建筑面积为 74483 万平方米，

同比 2010 年下降了 3%，增幅大幅下降 41个百分点，土地市场呈现出冷清的局

面。2011 年，商品房成交面积大幅萎缩，开发商库存量不断走高，使得开发商

难以及时回笼资金，金融政策的紧缩也使开发商贷款受阻；另外，由于中央高层

对于调控不放松的基调的延续，开发商对未来楼市预期悲观。因此，2011年开

发商购地热情减退，对楼市的观望情绪将有所加剧。 
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图 12  2005 年以来 30 个典型城市经营性土地成交建筑面积及增长率
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数据来源：中国房产信息集团 

（二）土地出让流标率显著上升 

土地市场遇冷，多个城市纷纷出现土地流拍，底价成交更是成为“主流”。

2011年以来，全国重点城市经营性土地流标率不断走高，平均流标率为 9.65%，

其中 10 月的土地流标率更是创下 16.5%的年度新高。土地频频流拍将给后期房

地产市场调控增添新的阻力。原本应该投入市场的土地因为流拍未能或延缓投入

市场，这将使一年或一年半时间后的住房供给量减少，加剧刚性需求与住房实际

供给之间的矛盾，从而为房价下行增添新的变数。 

图 13  全国重点城市经营性土地流标率走势图 
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数据来源：中国房产信息集团 

（三）土地成交均价显著下滑 
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从全国 30个典型城市经营性土地成交的楼板价来看，2011年为 1619元/平

方米，与去年同期相比下降 15%，增幅较上一年回落 24 个百分点。30 个典型城

市楼板均价同比的大幅回落反映出土地市场逐渐回归理性。从历史上看，

2009-2010 年受到楼市火爆的带动下，地王频现。比如两年内，上海单宗价格超

过 70 亿元的“超级地王”就有 4 个，区域地王、单价地王更是层出不穷。但如

今楼板均价的涨幅回落，显示出在楼市调控的背景下，开发商拿地更显谨慎与理

性。因此，当前回落的楼板成交价将使房企的开发成本降低，有利于未来房价的

合理回归。 

图 14  全国 30个典型城市经营性用地成交楼板价走势图 
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数据来源：中国房产信息集团 

分区域来看，2011 年，东、中部各大城市经营性用地成交楼板价均呈下跌

态势，而西部城市则小幅上涨。东、中、西部城市经营性用地成交楼板价分别为

1763 元/平方米、1338 元/平方米和 1366 元/平方米。在三个区域中，东、中部

各大城市经营性用地成交楼板价较去年下跌 21%和 1%，而西部城市则小幅上扬

7%。2011 年西部城市的经营性用地成交楼板价在楼市调控的背景下反而小幅上

升，主要是因为东部城市受调控政策影响较大，开发商开始减少在热点城市的投

入，转战西部城市进行战略布局。 
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图 15  东、中、西部各大城市经营性用地成交楼板价走势图 
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数据来源：中国房产信息集团 

五、商品房市场 

（一）全国商品房市场明显降温 

1、成交面积 

2011 年全国商品房销售面积为 10.99亿平方米，比 2010年增长 4.9%，增速

比上年回落 5.2个百分点，比 1-11月回落 3.6个百分点。其中，住宅销售面积

增长 3.9%，办公楼销售面积增长 6.2%，商业营业用房销售面积增长 12.6%。商

品房销售额 59119亿元，增长 12.1%，增速比上年回落 6.8个百分点，比 1-11

月回落 3.9个百分点；其中，住宅销售额增长 10.2%，办公楼销售额增长 16.1%，

商业营业用房销售额增长 23.7%。 

图 16  2001 年以来全国商品房销售面积走势 
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数据来源：国家统计局 
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从历史数据上看，2011 年商品房市场明显降温，商品房销售面积同比增幅

明显下滑，远低于近十年的平均增幅，从年度成交状况看，多数年份商品房销售

面积同比增幅均在 10%以上，特别是楼市繁荣的 2005年和 2009年，商品房销售

面积同比增幅均高达 40%以上。仅有 2008 年楼市表现惨淡，在全球金融危机的

影响下，2008 年全国商品房市场陷入低迷，商品房销售面积近 5.6 亿平方米，

同比大幅下跌了 14.7%。2011年，受限贷、限购、限价等多重限制性调控政策叠

加效应的影响，销售面积增幅受到遏制，仅仅好于历史上的 2008年。 

图 17  2008 年以来全国商品房年初累计销售面积同比走势
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  数据来源：国家统计局 

从月度走势上看，受翘尾因素的影响，12月份，全国商品房销售面积 20306

万平方米，环比大幅上升，但是比 2010年 12月份下降了 6.9%。 

图 18   2009 年以来全国月度商品房销售面积
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数据来源：国家统计局 
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2、成交均价 

2011年商品房平均销售价格为 5381元/平方米，比 2010年增长 6.9%，回落

了 0.6 个百分点。在限购、限贷等严厉的调控政策影响下，2011 年商品房销售

价格涨幅持续收窄。从历史数据上看，2001 年以来，商品房成交均价整体上呈

现上涨趋势。在 2005 年之前房价增幅稳步上升，从 2001 年的 2.8%上升到 2005

年的 16.7%。随后在 2005-2006年的房地产调控影响下，上涨趋势得到遏制，但

随后的 2007年又开始大幅上涨。在金融危机的影响下，2008年成交均价曾一度

微幅下跌。但是 2009 年在救市政策的拉动下，成交均价出现了 23.2%的超高涨

幅。 

图 19  2001 年以来全国商品房销售平均价格及增幅走势
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                                            数据来源：国家统计局 

房价指数方面，2011年 11月份，70个大中城市新建商品住宅同比综合指数

为 102.38，也即新建商品住宅价格比去年同期上涨了 2.38%，新建商品住宅同比

价格涨幅持续收窄。从历史趋势来看，自 2008 年 11 月开始，全国 70 个大中城

市房价同比呈现下跌，趋势维持至 2009 年 4 月，共持续半年。之后房价开始回

升，自 2010 年 4 月份房价同比涨幅升至 12.8%的高点后开始持续下降，但降幅

相对较小，同比涨幅曲线呈现出较为平缓下行态势，因此，这次房价下行周期将

相对较长。接下来数月，随着环比价格的下降，以及同比价格下降城市的增多，

新建商品住宅同比涨幅将继续下滑，预计 2012 年三季度前后将出现负增长。 
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图 20   2008 年以来全国 70 个大中城市房价指数同比变化
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数据来源：国家统计局 

（二）30个典型城市商品住宅市场陷入低迷 

为了全面、客观、合理的反映大中城市纯商品住宅市场的情况，本文主要利

用中国房产信息集团数据进行分析。根据样本的可得性，从全国 35 个典型城市

中选取了 30个典型城市进行样本研究。其中东部城市 19个，中部城市 6个，西

部城市 5个，具体城市见备注。 

1、成交面积 

2011 年，30个典型城市新建商品住宅成交面积为 13739万平方米，较 2010

年大幅下降 26%。自 2010年 10月国家宏观调控以来，房地产市场发展过快的势

头得以遏制。特别是限购、限贷措施的出台对于房地产市场的部分投资、投机行

为形成严厉的打压。随着调控的不断深入，购房者对楼市的观望气氛逐渐浓厚，

持币观望的购房者使得 2011年的新建商品住宅成交面积大幅缩水。回顾以往， 

2008年仅有 10799 万平方米的惨淡成交面积，但在随后国家 4万亿的政策利好

下，2009 年楼市的成交面积迅速回暖，同比增长 134%。楼市回暖带来的房价过

快上涨引起了国家的重视，因此，在限购、限贷、限价等严厉的行政干预下， 2011

年的住宅成交面积大幅萎缩。 
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图 21  2008 年以来 30个典型城市商品住宅市场成交面积及增长率 
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数据来源：中国房产信息集团 

分区域来看，2011 年东、中、西部城市新建商品房住宅平均成交面积分别

为 459.46 万平方米、442.07万平方米和 481.06万平方米。三个区域的成交面

积较去年相比分别下降 20%、25%及 28%。东部城市成交面积下降幅度最小。这主

要是受到东部城市刚性需求的支撑，使得成交量的下降幅度放缓。 

表 1  2008 年以来东、中、西部各大典型城市商品住宅平均成交面积对比 

单位：万平方米 

年份 
东部 中部 西部 

成交量 增长率 成交量 增长率 成交量 增长率 

2008 339  - 361  - 368  - 

2009 800  136% 780  116% 859  134% 

2010 573  -28% 588  -25% 670  -22% 

2011 459  -20% 442  -25% 481  -28% 

数据来源：中国房产信息集团 

2、成交价格 

2011 年 30个典型城市新建商品住宅成交均价为 10029元/平方米，较 2011

年上涨 5%，房价过快上涨的势头得以遏制。2011年，中央和地方政府出台多项

措施调控房价，并且随着调控政策的发酵，部分城市特别是一线城市的成交量开

始锐减，这使得开发商的资金回笼受到影响。一、二线城市的开发商开始主动打
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破僵局，降价促销。特别是部分城市的外围区域，房价下跌幅度甚至到达 30%左

右。从历史上来看，2008年由于受到金融危机的影响，住宅市场成交低迷，住

宅均价仅为 7138元/平方米，但随后的救市政策使得房价出现了报复性的反弹，

因此，2011 年对于房价的合理回归有了更迫切的诉求。从中央高层的表态可以

看出，未来新建商品住宅市场还将延续从紧调控的基调，住宅市场均价还将进一

步回落。 

图 22  2008 年以来 30 个典型城商品住宅市场成交均价及增长率

7138
7790

9540 10029

9%

22%

5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2008 2009 2010 2011

元/平方米

成交均价 同比增长率

 

数据来源：中国房产信息集团 

分区域来看，东部城市 2011年成交均价为 11921元/平方米，高于中部城市

7000元/平方米及西部城市 6464元/平方米。2011年，东部城市的商品住宅成交

均价相比 2010年回落 22%，中部城市为 19%，西部城市回落速度最慢为 17%。由

于限购限贷政策的城市主要集中在东部，因此东部城市受政策的影响更大。因此

2011年东部城市的商品住宅成交均价出现了滞涨，调控初显成效。 

表 2  2008 年以来东、中、西部各大典型城市商品住宅成交均价走势 

单位：元/平方米 

年份 
东部 中部 西部 

成交均价 增长率 成交均价 增长率 成交均价 增长率 

2008 9011 - 4256 - 4532 - 

2009 9767 8% 4696 10% 4872 8% 

2010 11943 22% 6205 32% 6051 24% 

2011 11921 0% 7000 13% 6464 7% 
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数据来源：中国房产信息集团 

 

六、房地产投资与建设 

（一）房地产开发投资增幅高位下行 

2011 年全国房地产开发企业投资完成额为 61740亿元，同比增长 27.9%，增

幅比 2010 年回落了 5.3 个百分点，增幅持续下滑，这主要是在严厉的调控政策

下，不少房地产开发企业不愿加大对房地产开发投资。从历史数据上来看，自

2001 年以来，全国房地产开发企业投资完成额持续快速上升。具体来看，受招

拍挂、清理闲臵土地等调控政策的影响，2005 至 2006年房地产开发投资额的增

速有所放缓，但随后 2007 年增速又迅速飙升至 30.2%。2008 年受国内经济下滑

和楼市惨淡影响，投资增速又迅速下滑至 23.4%，2009年更是下降至 16.1%。2010

年随着房地产行情回暖，房地产开发企业加大投资，增长率达到 33.2%。 

图 23  2001 年至今全国房地产开发投资额增幅走势
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数据来源：国家统计局 
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图 24  2008 年以来全国年初累计房地产开发投资同比增幅走势 
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数据来源：国家统计局 

从月度情况来看，12 月房地产开发完成投资 6257 亿元，环比上升 12.5%，

同比增长 12.3%。自 2009 年 6 月份以来，房地产开发投资增速始终保持高位运

行态势，显著超过全社会固定资产投资增速，对于国民经济的拉动作用明显。但

是随着房价开始下跌，房地产开发企业对后市预期趋于悲观，投资热情将剧减。 

图 25  2009 年以来全国月度房地产开发投资走势 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

8000 

0
9

.0
1

-0
2

0
9

.0
3

0
9

.0
4

0
9

.0
5

0
9

.0
6

0
9

.0
7

0
9

.0
8

0
9

.0
9

0
9

.1
0

0
9

.1
1

0
9

.1
2

1
0

.0
1

-0
2

1
0

.0
3

1
0

.0
4

1
0

.0
5

1
0

.0
6

1
0

.0
7

1
0

.0
8

1
0

.0
9

1
0

.1
0

1
0

.1
1

1
0

.1
2

1
1

.0
1

-0
2

1
1

.0
3

1
1

.0
4

1
1

.0
5

1
1

.0
6

1
1

.0
7

1
1

.0
8

1
1

.0
9

1
1

.1
0

1
1

.1
1

1
1

.1
2

当月房地产开发投资 月度房地产开发投资环比

亿元

 

  数据来源：国家统计局 

（二）新开工规模仍然较大 

2011 年，全国房地产开发企业完成新开工面积 19.01 亿平方米，同比增长
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16.2%，增幅较 2010 年大幅回落 24.5个百分点，增幅略低于近年来的平均增幅。

在房地产调控政策不放松的情况下，房地产开发企业对市场预期悲观，明显影响

了房地产开发企业的开工规模。预计 2012 年这一增幅仍将继续下滑，这将影响

2013-2014 年的商品房供应。 

图 26  2001 年至今全国房地产开发企业新开工面积及增长率
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 数据来源：国家统计局 

从历史数据来看，自住房市场化以来，新开工面积整体上呈现出上涨趋势。

2004 年受土地政策收紧影响，新开工面积同比增长跌至 11.2%。2005 年起新开

工面积增长率随房价一同上涨，期间受到金融风暴波及，2008 年新开工面积增

长率下跌至 7.5%。国家出台政策扶持后，2009 年新开工量增长率又开始回升。

而 2009 年楼市火爆推动了开发企业新建行为，2010 年新开工面积同比增长

40.7%，增幅创了近十年之最。 

图 27  2008 年以来全国房地产开发企业年初累计房屋新开工面积同比增长率
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数据来源：国家统计局 

从月度情况来看，2011年 12月份全国房屋新开工面积为 1.51亿平方米，环

比上涨 3.8%，同比下降 18.6%，新开工规模明显下降。  

图 28  2009 年以来全国月度商品房新开工面积及环比增长率
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数据来源：国家统计局 

（三）竣工面积增幅有所扩大 

2011 年全国房地产开发企业完成房屋竣工面积 89244 万平方米，同比增长

13.3%，增速比 2010 年提高 5 个百分点，比 1-11 月回落 9.0 个百分点；其中，

住宅竣工面积 7.17 亿平方米，增长 13.0%。由于工程开工建设需要一年半左右

的时间才能够完工，因此，2009年大规模的开工工程在 2011年逐渐竣工，推高

了 2011 年竣工规模。 

图 29  2001 年以来全国房地产开发企业房屋竣工面积及增长率 
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     数据来源：国家统计局 

七、房地产开发企业资金状况 

（一）本年资金来源总量：增幅大幅回落 

2011 年全国房地产开发企业资金来源总量为 83246亿元，同比增长 14.1%。，

增速比上年回落 12.1 个百分点，比 1-11月回落 4.9个百分点，远低于近年来的

平均增幅，成为 2001 年以来增幅的次低点。在中央坚持房地产调控政策不放松

的背景下，房地产开发企业融资环境依然十分严峻。为了加快回笼资金，不少开

发企业都加入了降价促销阵营，且促销范围和促销力度都明显大于以往，但仍难

以改变整体局面。 

从历史数据看，房地产开发企业本年资金来源持续高速增长，年均增幅接近

30%，除 2008 年和 2011 年以外，年均增长率均在 25%左右。2008 年，受金融危

机的影响，房地产开发企业本年资金来源曾大幅下降至 5.7%。2011 年主要是受

调控政策的影响，房地产开发企业融资环境恶化、资金回笼不畅。 

图 30  2000 年以来房地产开发企业本年资金来源及增长率
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     数据来源：国家统计局 
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图 31  2008 年以来年初累计房地产开发企业本年资金来源同比增幅 
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            数据来源：国家统计局 

从月度情况来看，12月份房地产开发企业资金来源为 8038亿元，环比上升

18.6个百分点，同比下降 13.3个百分点。 

图 32  2009 年以来全国月度房地产开发企业本年资金来源走势 
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          数据来源：国家统计局 

 

 

（二）本年资金来源结构：自筹资金快速增加，个贷持续下降 

从开发企业资金来源的构成分析，国内贷款 12564 亿元，与 2010 年持平；

利用外资 814 亿元，增长 2.9%；自筹资金 34093 亿元，增长 28.0%；其他资金

35775亿元，增长 8.6%。在其他资金中，定金及预收款 21610亿元，增长 12.1%；

个人按揭贷款 8360 亿元，下降 12.2%。可见，在资金来源中最惨淡的当属个人
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房贷，在商业银行放贷额度较少、银监会不断重申房地产贷款风险的情况下，自

2011年 3月份开始连续 10个月出现了负增长。 

图 33  2011 年房地产开发企业本年资金来源构成 
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          数据来源：国家统计局 

分析开发企业资金来源构成变化趋势，进入 2011 年以来，国内贷款比重持

续下降，由 1-2 月份的 22.0%下降到 1-12 月份的 15.09%；企业自筹资金比重大

幅上升，由 1-2 月份的 34.4%上升到 1-11 月份的 40.95%；另外，定金及预收款

比重小幅上升，利用外资和个人按揭贷款比重有所下降，随着国内信贷环境继续

紧缩，开发企业资金状况不容乐观，被迫更多的利用自有资金。 

图 34  2010 年以来年初累计全国房地产开发企业资金来源构成对比 
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      数据来源：国家统计局 

八、2012 年房地产市场趋势判断 

（一）政策趋势 

1、2012 年宏观经济政策有望结构性放松 

从 12月召开的中央经济工作会议来看，2012年全国将“继续实施积极的财

政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策的连续性和稳定性，增强调控的针

对性、灵活性、前瞻性”。这也就意味着，2012 年全国将延续 2011 年的财政和

货币政策，但是在政策执行方面将有所不同。 

货币政策方面：2011年货币政策全面从紧，前三季度加息、上调存款准备

金率和紧缩信贷等各类手段频频使用。而 2012 年货币政策将有望定向放松，从

11月底央行三年来首次下调存款准备金率就可以看出，货币政策已经转向，预

计在经济增长放缓和通胀缓解的情况下，2012 年存款准备金率将有数次下调的

空间，基准利率也有望下调，从而步入降息通道，货币政策将由全面从紧转为定

向放松。 

财政政策方面：10月份国务院常务工作会议研究制定了小型和微型企业发

展的财税优惠政策：提高小型微型企业增值税和营业税起征点，将小型微利企业

减半征收企业所得税政策，延长至 2015年底，并扩大范围；12月 25日，财政

部部长谢旭人阐释了 2012年结构性减税的四条路径：降进口关税、减小微企业

税负、扩营业税改增值税范围和推资源税改革。由此可见，2012年财政政策将

更加积极有效。 

2、2012 年房地产调控政策整体上继续从紧 

1）继续推进保障性安居工程建设，更加注重管理与完善制度 

2012 年中央经济工作会议中提出：继续加大对保障性住房的投入，要抓好

保障性住房投融资、建设、运营、管理工作，逐步解决城镇低收入群众、就业职

工、农民工住房困难。住建部部长姜伟新在全国住房城乡建设工作会议表示：2012
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年新开工建设保障性住房和棚户区改造住房 700万套以上，基本建成 500万套以

上，采取有效措施，确保资金和土地落实。严把规划设计、建材供应、施工和竣

工验收关，确保工程质量。完善准入分配机制，加强使用退出管理。认真抓好保

障性住房小区的水、电、路、气及公共交通等基础设施的配套建设。深入研究住

房保障政策和机制，逐步完善住房制度顶层设计。可见保障性住房建设开始设定

竣工目标，在目标设定方面更加科学合理，在制度建设方面更加健全，保障房建

设的重点开始由追求规模逐渐转向健全制度。 

2）调控政策整体从紧，不可能重现 2008-2009 年宽松状态 

从官方表述分析，12 月的中央经济工作会议明确：要坚持房地产调控政策

不动摇，促进房价合理回归，加快普通商品住房建设，扩大有效供给，促进房地

产市场健康发展。12 月 23日住建部部长姜伟新发表讲话：继续坚持房地产调控

不动摇，促进房地产市场健康发展。表明中央 2012 年将会继续坚定不移地对房

地产进行调控，促使房价合理回归。 

从宏观面分析，2012年政策不可能重现 2008年四季度的放松力度。当时受

国际金融危机影响，国内经济快速下滑，于是中央和地方政府才采取各种手段救

市，主要是四万亿元一揽子经济刺激计划，其中包括 9000 亿的安居工程投资，

另外是放松住房信贷和购房税收优惠。当前形势与 2008 年明显不同，经济只是

稳中有落，CPI虽已下行，仍处偏高水平，存款负利率现象仍然存在。即便考虑

到 2012 年经济形势还将有所下滑，经济政策和楼市政策放松的程度也将明显小

于 2008 年。 

3）房地产调控政策将先紧后松，有望逐步、小幅放松 

从时间阶段分析，“政策底”2011年四季度就已出现，2012年的调控政策不

可能进一步加码了，只会一点点放松。一方面，2012 年国内外经济形势复杂而

严峻，中国经济存在很大的不确定性，如果下滑幅度超过预期，则自然会放松对

重要支柱产业——房地产市场的调控。另一方面，2012 年房价还将继续下跌，

尤其是持续下跌至下半年，调控效果会趋于显著化，调控目标接近实现，也就具

备了放松调控的依据和条件。即便如此，还须清醒的认识到，2012 年调控整体
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上偏紧，放松只是局部的、小幅的、慢节奏的。预期 2012 年下半年，早则年中

前后，政策会进行一定程度的调整，并且地方政府将先行一步，或明或暗的放松

政策。 

4）房贷政策将对自住需求适度放松 

2011 年以来，影响住宅需求最大的政策是房贷紧缩，不仅三套禁贷，二套

门槛提高，连首套住房贷亦不断提高门槛，再加上经过五次加息之后，贷款利率

水平明显提高，导致很多自住需求被迫推迟购房。2011 年二季度开始，在信贷

额度持续紧缩的情况下，多数商业银行不愿意发放住房贷款，不少银行要求首套

臵业者首付比例高达四至五成，甚至对首套臵业者也不发放贷款，并且首套房贷

利率较基准利率上浮了 10%左右。首套住房与民生联系密切，这有悖国家差异化

房贷政策方针，明显误伤了刚性购房者。12 月 23日，住建部部长姜伟新在全国

住房和城乡建设工作会议表示：要支持居民合理购房需求，优先保证首次购房家

庭贷款需求，且在首付款比例和利率上会体现优惠政策。因此，2012 年有望针

对自主需求者出台一些信贷方面的优惠政策，尤其是首次房贷。 

5)限购政策应考虑退出时间及方式 

限购政策，是典型的行政干预手段，事实已证明效果确实不错。然而，它注

定只能是一种权宜之计，一旦效果显现，就应考虑放松或退出，免得助长负面效

应。实际上，2010 年以来多个国家文件中，屡屡明确“在一定时期内”实行限

购，但从未说过永不退出。很多人有意、无意误读了政策，当前主流舆论认为限

购不能退出，实际上在一定程度上“绑架”了政策，这对于政策调整非常不利。

按照当前房价下跌的态势，2012 年下半年，应允许地方政府对限购政策作合理

调整。与此同时，2012 年应进一步扩大房产税试点城市范围，这既是对房地产

税收制度的完善，也是长期抑制投资投机需求的工具，同时也为部分城市限购政

策的松动或退出寻找“台阶”。我们预计，2012 年部分地方政府会放松限购，比

如缩短外地人纳税时间、限购范围缩小至 90 平米以下中小户型（类似长沙）、限

购区域缩小（只限主城区，不限郊区）、允许本地户籍家庭新购一套房（类似珠

海）等。 
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6)房产税征收试点范围将扩大 

2012 年中央经济工作会议强调：要推进营业税改征增值税和房产税改革试

点。自 2011 年１月上海和重庆率先进行试点以来，关于房产税将在全国范围内

推广的观点就一直存在。在调控效果尚未达到预期、限购政策难以放松的情况下，

有望快速催生部分城市房产税的出台，以代替限购政策，预计 2012 年房产税将

扩大试点范围，将会有第二批城市进行试点，数量将会超过两个。 

（二）市场趋势 

1、2012 年全年国房景气指数将保持 100 以下，底部预计出现在三季度前后 

2012 年房地产行业难言复苏，房地产市场将继续深度调整，国房景气指数

将继续下行，预计在三季度前后有可能探明底部，之后有望弱势复苏。但全年国

房景气指数将低于 100点，处于不景气区间。  

图 35  2012 年国房景气指数走势预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

2、2012 年房地产投资和建设增幅将明显放缓 

1）房地产开发投资增速将继续下滑，预计全年增幅为 15%左右 

受调控政策持续从紧的影响，房地产开发商对 2012 年的房地产市场持预期

悲观，因此，在 2012 年房地产开发企业将继续大幅减少对商品房市场的投资；

另一方面，受保障性住房大规模开工量和施工量的投资拉动，2012 年房地产开
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发企业对保障性住房的投资将继续增加；在两种因素的共同作用下，我们预计

2012年房地产开发企业房完成投资额的全年增幅在 15%左右。 

图 36 2012 年房地产开发企业投资完成额及增长率预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

2）新开工面积将出现近十年的首次负增长，预计全年下跌 5%左右 

全国房地产开发企业房屋新开工面积增幅将明显下滑，预计将出现近十年来

的首次负增长，预计全年将下跌 5%左右。这主要是因为：一是 2011 年经营性土

地成交面积下降；二是资金问题逐渐凸显，部分房地产开发企业没有多余的资金

维持大规模的开工量；三是 2012 年保障房建设目标为 700 万套以上，开工量仍

然较大，但是和 2011 年相比仍然大幅下降了 30%。 

图 37 2012 年房地产开发企业房屋新开工面积及增长率预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

3、2012 年土地市场将继续降温 

1）30 个典型城市土地成交建筑面积将继续下降，预计全年下降 10%左右 

商品房市场的持续低迷将继续往土地市场蔓延，特别是经营性土地市场，预

计 2012 年经营性土地市场仍将继续冷清。一方面，房地产开发企业资金短缺， 

2011年商品房成交面积大幅萎缩，，使得不少开发商难以回笼资金，信贷政策的

紧缩也使开发商贷款受阻；另一方面，由于中央高层对于调控不放松的基调的延

续，开发商对未来楼市预期悲观。因此购地意愿下降、购地能力削弱，预计全年

30个典型城市经营性土地成交建筑面积将下降 10%左右。 

图 38 2012 年 30个典型城市经营性土地成交建筑面积及增长率预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

2）30 个典型城市土地成交楼板价将合理回归，预计全年将下降 15%左右 

2011 年 30个典型城市土地市场显著降温，经营性土地成交的楼板价大幅下

降了 15%，经营性土地成交楼板价合理回归。在商品房市场继续深度调整的情况

下，不少城市房价开始出现环比下行，房地产开发企业在必须考虑降低购地成本，

因此，房地产开发企业拿地更加理性和谨慎。在这种形势下，预计全年土地成交

楼板价将下降 15%左右。 
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图 39 2012 年 30 个典型城市经营性土地成交楼板价及增长率预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

4、2012 年全国商品房市场难以全面复苏 

1）全国商品房成交量与 2011 年基本持平，30 个典型城市商品住宅成交量

下降 20% 

从全国商品房市场来看，由于调控政策的持续，2012 年商品住宅的成交量

依然回升乏力，但商品住宅的挤出效应将有效拉动办公楼、商业营业用房的部分

需求，且部分产权式保障房成交量有望保持增长，整体上看，2012 年全国商品

房成交量将基本与 2011年持平。 

图 40  2012 年全国商品房销售面积及增长率预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

从典型城市纯商品住宅市场来看，2011 年 30个典型城市纯商品住宅成交量
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同比大幅下降了 26%，跌幅惊人。受限购、限贷政策持续执行的影响，2012 年

30个典型城市商品住宅的成交量将延续 2011 年下半年的低迷态势，房价的些许

松动也难以拉动商品住宅市场成交量的全面回暖，预计 2012 年全年商品住宅成

交量将大幅下降 20%。 

图 41 2012 年 30个典型城市商品住宅成交量及增长率预测
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数据来源：中国房产信息集团 上海易居房地产研究院 

2）全国商品房成交均价出现 5%以下的小跌，30 个典型城市商品住宅成交

均价出现 5%以下的小跌，70 个大中城市房价涨幅同比增幅将于上半年将出现负

增长，底部可能在三季度前后，预计全年将出现近十年来的首次微幅下跌（5%

以内）。  

图 42 2012 年全国商品房销售均价及增长率预测
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数据来源：国家统计局 上海易居房地产研究院 

图 43  2012 年 30个典型城市商品住宅成交均价及增长率预测
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5、2012 年本年资金来源将继续恶化，预计全年增速为 8%  

从房地产开发企业本年资金来源的结构方面来看，各类资金来源都增长乏

力，甚至会出现明显下降的情况。一是，2012 年房地产开发企业的融资环境难

以全面向好；二是，2012 年房地产开发企业的资金回笼仍将艰难；三是，外资

对国内房地产市场持悲观态度，在 2012年难以大幅增加。在这种情况下， 2012

年的资金来源将不容乐观，预计只有 8%左右的增幅。 

图 44  2012 年房地产开发企业本年资金来源及增长率预测 
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