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筑堤与防洪，中国地产限购史 

——史为镜，知兴替系列三 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 研究背景。本轮楼市政策调控从 2010 年至今经历 “收紧-放松-再缩紧”的调控过

程，同时也是“限购-放松-再限购”的重演。本文将对两次限购进行全面比较，展

望未来趋势。本轮限购相比此前，在限购城市数量、外地居民购房资格、金融

支持政策方面较上轮相对宽松。 

 2010-2014 年 10 月限购影响分析： 

1）限购政策陆续出台后商品房成交面积出现阶段性回落，但后期反弹明

显。2011 年 2 月，受春节假期影响，一线限购和二线限购城市商品房成

交面积分别下跌 41%和 51%。非限购二线城市虽然下跌幅度达到 56%，

但是在随后反弹过程中力度大于一线和二线限购城市。 

2）缺乏购买力支撑的二线城市房价跌幅明显，一线城市房价调整有限。

从房价走势方面可以看出，全国房价在 2011 年年初以来呈下降趋势，其

中一线城市房价跌幅小于二线城市。2012 年 Q1 房价恢复期间，一线城

市房价涨幅高于二线和非限购三线城市。 

3）对新开工、投资影响更大。住宅新开工面积 2010 年限购之后增速从

40%快速回落至 2011 年的 12.8%；2012 年同比增速为-10.5%。限购政

策对房地产投资影响稍有滞后。2010 年至 2011 年限购政策陆续出台并实

行后，房地产住宅投资上涨势头有所放缓，但 2012 年才开始出现大幅增

速减缓。2009 年、2010 年、2011 年、2012 年和 2013 年全年房地产住

宅投资总额同比增长幅度分别为 14.1%、32.8%、30.3%和 11.4%。 

 本轮限购与 2010 年限购背景存在明显区别：1）投资下行力度明显加大；2010

年低房地产开发投资全年总额同比增速达到 33%，随后每年增速下滑，至 2015

年年底时全年总额同比增速仅为 1%。2）未来供给处于明显下行阶段；2011 年

以前全国 100 大中城市挂牌土地供应面积呈逐年上涨趋势，2015 年土地购臵面

积增速已连续同比负增长近 4 年。3）当前不同城市景气度差异巨大；本轮复苏

属各轮复苏中涨价城市数量最少，且涨跌幅收窄明显。 

 未来判断： 

1）限购政策类似“筑堤与防洪”，短期确实可以有效控制需求释放。但考

虑限购对新开工、投资负面影响明显，如果不能增大中长期供给，未来需

求一旦释放压力降更大。如果考虑后期投资下行压力，本轮限购波及城市

数量、限购力度低于上轮，目前看对成交影响应该小于上轮。 

2）不排除短期需求外溢。2010 年后限购经验表明，短期局部限购造成周

边城市价格上涨；此外，限购城市刚需短期存在惯性释放，房价预期扭转

后才形成真实下行。 

3）未来潜在仍会存在限购的城市。我们按照 2011 年市场报道的限购城市

标准进行筛选，认为下 10 个城市未来有可能陆续出台楼市调控政策：宁

波、赣州、惠州、南宁、青岛、西安、重庆、烟台、湛江、宜昌。 

 风险提示：政策不达目标。 

 
 



 

 

                                                   行业研究〃房地产行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2 

 

目  录 

  

1. 中国房地产两轮限购情况回顾 ................................................................................... 4 

1.1 2016 年限购情况 .............................................................................................. 4 

1.2 2010 - 2014 年 10 月限购情况 ......................................................................... 5 

1.3 两次限购差异情况 ........................................................................................... 6 

2. 2010 年至 2014 年 10 月限购影响分析 ..................................................................... 6 

2.1 对商品房销量影响 ........................................................................................... 6 

2.2 对新开工、投资影响 ........................................................................................ 8 

2.3 对非限购城市影响：部分城市流动性溢出效果明显 ......................................... 8 

3. 本轮限购与 2010 年限购背景存在明显区别 .............................................................. 9 

3.1 当前投资下行力度明显加大 ............................................................................. 9 

3.2 行业未来供给处于明显下行阶段 .................................................................... 10 

3.3 当前行业分化巨大，不同城市景气度差异明显 .............................................. 12 

4. 后期判断 .................................................................................................................. 13 

 

图目录 

  

图 1 限购和非限购城市商品房成交面积（万平方米） ............................................... 7 

图 2 限购和非限购城市商品房年末成交面积（万平方米）和同比涨幅（%） ............ 7 

图 3 百城价格指数月数据环比（%） ......................................................................... 7 

图 4 房地产开发投资完成额同比和环比（%） ........................................................... 8 

图 5 住宅开工面积累计同比（%） ............................................................................. 8 

图 6 百城价格指数月数据环比（%） ......................................................................... 8 

图 7 中国全国房地产投资额 2008 年至 2016 年 ......................................................... 9 

图 8 中国全国住宅新开工面积 2008 年至 2016 年 ................................................... 10 

图 9 100 大中城市挂牌土地供应面积 ....................................................................... 11 

图 10 100 大中城市挂牌住宅土地供应面积 ................................................................ 11 

图 11 100 大中城市土地成交面积 .............................................................................. 11 

图 12 100 大中城市住宅土地成交面积 ....................................................................... 11 

 

 



 

 

                                                   行业研究〃房地产行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

3 

表目录 

  

表 1 2016 年国庆期间新楼市政策汇总 ....................................................................... 4 

表 2 2016 年国庆期间新楼市政策汇总 ....................................................................... 5 

表 3 2010 年至 2014 年限购政策汇总 ........................................................................ 5 

表 4 2008 年至 2015 年 100 大中城市挂牌土地供应面积 .......................................... 6 

表 5 2008 年至 2015 年住宅新开工面积和房地产投资开发额 .................................. 10 

表 6 2008 年至 2015 年 100 大中城市挂牌土地供应面积 ........................................ 11 

表 7 2008 年至 2015 年 100 大中城市土地成交面积 ................................................ 11 

表 8 70 个大中城市在全国房价同比增速最高点时的情况 ........................................ 12 

表 9 全国房价同比增速最高点时 70 个大中城市涨价前十位的平均值 ..................... 12 

表 10 全国房价同比增速最高点时 70 个大中城市涨价后十位的平均值 ..................... 13 

表 11 未来可能出台限购限贷政策的城市 ................................................................... 14 

 

 



 

 

                                                   行业研究〃房地产行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

4 

1. 中国房地产两轮限购情况回顾 

2016 年国庆期间，10 多个城市陆续出台楼市调控政策。本轮限购主要针对一线城

市和二线房价上涨幅度较大的城市实行限购和加大土地供应以达到供需平衡、抑制房价

过快上涨。回顾历史，在 2016 年 10 月热点城市进入政策收紧之前，2010 年至 2014

年曾经历过全国 47 个城市限购时期。 

本轮楼市政策调控从 2010 年至今经历 “收紧-放松-再缩紧”的调控过程，同时也是

“限购-放松-再限购”的重演。本文将对两次限购进行全面比较，展望未来趋势。 

1.1 2016 年限购情况 

2016 年国庆 7 天即有 16 个城市启动限购限贷政策。从 2016 年 9 月 30 日至 10 月

6 日凌晨，北京、天津、郑州、苏州、成都、无锡、济南、合肥、武汉、深圳、广州、

南京、厦门、佛山、南宁、珠海陆续发布楼市调控政策。新一轮楼市政策主要缩紧了购

房资格和信贷资格，上调首付比例，实行差异化贷款。 

表 1 2016 年国庆期间新楼市政策汇总 

  本市户籍家庭（新购和首付比例） 非本市户籍家庭 公积金 

城市 限购区域 无房户 有 1 套 有 2 套及以上 无房户 有 1 套以上  

北京 全市 

普通自住首付≥35% 

非普通自住首付
≥40% 

普通自住首付≥50% 

非普通自住首付
≥70% 

禁购禁贷    

天津 
市内六区和五

清区 
   首付≥40% 禁购  

成都 限购区域 
限购区域内只准购

买 1 套商品住房 
首付≥40%     

无锡 全市 首付≥20%（不变） 首付≥40%   禁购  

济南 全市 
限购区域内首付
≥30% 

限购区域内首付
≥40% 

禁购禁贷  限购 1 套 

公积金最高额度 60 万元（原

70 万元）；单人贷款 30 万元

（原 40 万元） 

合肥 
全市（不含四县

一市） 
首付≥30% 

无贷首付≥40% 

有贷首付≥50% 
限贷 

需提供 1 年社保或纳

税证明 
 

第 3 套住房停放公积金贷款，

商转公贷款和住房公积金异

地贷款 

郑州 全市 

90 平米以下首付
≥20% 

限购区域内*首付
≥30% 

首付≥40%     

武汉 主城区 首付≥25% 首付≥50% 禁购 同本市户籍家庭 
第二套房限贷；第三

套房限购 
 

苏州 全市 
无贷首付≥30% 

无房有贷首付≥50% 

无贷首付≥50% 

有贷首付≥80% 

有 2 套禁贷，有

3 套及以上禁

购禁贷 

同本市户籍家庭 禁购 

第二次使用公积金最高额度

50 万元（原 70 万元）；单人

贷款 30 万元（原 45 万元） 

深圳 全市 

限购 1 套；无贷款首

付≥30%；有贷款首

付≥50% 

首付≥70%     

广州 全市 首付≥30% 首付≥70% 禁贷 

社保要求 5 年内连续

缴纳 3 年以上个人所

得税证明或社会保险

缴纳证明，限购 1 套，

首付≥30% 

禁贷  

南京 全市 

限购 1 套 

无贷首付≥30% 

有贷首付≥50% 

无贷首付≥50% 

有贷首付≥80% 
禁贷 

社保要求 2年内缴纳1

年以上个人所得税证

明或社会保险缴纳证

明，首付≥30% 

  

厦门 

全市，建筑面积

在 145-180 平

方米普通商品

住房限购 

有贷首付≥60%      

珠海 全市 首付≥30% 
无贷首付≥30% 

有贷首付≥40% 
禁贷  禁贷  

 

资料来源：海通证券研究所整理 

*郑州限购区域（郑政办【2016】64 号）：市内五区和郑州航空港经济综合实验区、郑东新区、郑州经济开发区、郑州高新区 

*成都限购区域：成都高新区、天府新区、锦江区、青羊区、金牛区、武侯区、成华区、龙泉驿区、新都区、温江区、双流区、郫县区 
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北京等地新政增加刚需住房供应。在本次新一轮政策中，北京、成都，南京和合肥

在新政策中提出要增加热销区域商品房供应。为了增加刚需商品房的供应，新政策在土

地开发方面明确要求新建刚需住宅占比。例如，北京九部委在 2006 年联合推出的“90/70”

楼市政策暂停 7 年后重启。“90/70”政策要求凡新审批、新开工的商品住房建设，套型建

筑面积 90 平方米以下住房（含经济适用住房）面积所占比重，必须达到开发建设总面

积的 70%以上。该政策重启标示北京加强调整楼市结构、增加刚需住房供应的政策走向。 

表 2 2016 年国庆期间新楼市政策汇总 

城市 土地供应新政 

北京 除东城区、西城区、石景山区外其他区在 2016 年内安排自主型商品住房用地入市交易。90/70 政策重启。 

成都 对商品住房销售偏紧局域增加供地规模 

合肥 
2016 年内市区再供应 5000 亩居住用地，力争全年全市居住用地供应超 10000 亩。在规划设计时，主城区内 90 平方米左右中小户型新

建商品住房占比不低于 50%，满足刚性需求，兼顾改善性需求。 

南京 2016-2018 年三年商品住宅用地供应计划为 2016 年 500 公顷，2017 年 530 公顷，2018 年 560 公顷，合计 1590 公顷。 

厦门 
2016-2018 年力争每年住宅用地供应量较前五年平均供应量增长 30%。加大中小套型普通商品住房的供应比例，套型建筑面积 90 平方

米以下住房面积所占比重不低于 70%。 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

1.2 2010 - 2014 年 10 月限购情况 

2010 年至 2014 年国务院陆续出台文件要求调控楼市。2010 年至 2013 年国务院陆

续出台“国十条”、“国八条”和“国五条”，要求各地方政府因城施策抑制市场过快过热发展。

起先 2010 年 4 月“国十条”仅对地方政府提出要求根据地方楼市情况采取临时性措施。随

后国务院逐步细化和明确了限购要求，明确指示各直辖市、计划单列市、省会城市和房

价过高、上涨过快的城市本市居民限持有 2 套、外地居民限持有 1 套住房。2013 年“国

五条”要求限购政策由区域推向全市，限购住房类型包括新建和二手房。 

全国 47 个城市根据国务院要求陆续出台限购政策，各城市限购标准有差异。2011

年“国八条”全面要求限购后，第一批出台限购政策的 43 个重点城市中，明确全市限购的

有 19 个城市（包括长春、上海、北京、苏州、杭州等）；对城市部分区域限购的城市有

24 个（包括南宁、南京、南昌等，程度对主城区限购、广州限购区域不高扩从化和增城）。

在“国五条”出台后，仅有沈阳将限购范围扩大至全市行政区，北京进一步限制本地户籍

单身人士限购 1 套，其他城市并未对限购政策按照“国五条”要求作出调整。 

表 3 2010 年至 2014 年限购政策汇总 

时间 文件 政策内容 出台城市 

2010 年 4 月 17 日 国十条 地方人民政府可根据实际情况采取临时性措施实行限购 
4 月 30 日：北京出台“京十二条”，规定同一购房家庭只能在

本市新购买一套商品住房 

2010 年 9 月 29 日 9.29 新政 房价过高、上涨过快、供应紧张的城市要限购 

2010 年 9-12 月：深圳、天津、大连、上海、南京、杭州、

宁波、合肥、附件、厦门、广州、海口、苏州、三亚、温州、

舟山、永康。 

2011 年 1 月：太原、兰州、济南、南昌、昆明、郑州、武汉 

2011 年 1 月 26 日 国八条 

各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城

市要从严制定和执行住房限购措施。本市居民有 2 套、外地居

民有 1 套不得购买、不能提供纳税证明不能购买。 

已采取住房限购措施的城市，凡与本通知要求不符的，要立即

调整完善相关实施细则。 

43 个城市根据“国八条”要求出台限购政策，包括直辖市、省

会城市和计划单列市共 34 个（除重庆）以及无锡、苏州、三

亚、温州、佛山、金华、绍兴、永康、徐州等，加上舟山延

续此前限购政策，共 44 个城市执行限购 

2011 年 7 月 12 日 
国务院常务会

议 

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。 

8-9 月：台州限购。韶关、丹东限价。 

10 月：佛山放松限购，当天紧急叫停 

11 月：珠海限购 

2013 年 3 月 1 日 国五条 

已实施想购措施的直辖市、计划单列市、省会城市，要在严格

执行（国办发【2011】1 号）基础上，进一步完善现行住房限

购措施。像狗区域应覆盖城市全部行政区域；限购住房类型应

包括所有新建商品住房和二手住房。 

3 月 30 日：北京出台细则，本事户籍成年单身人士在本市未

拥有住房的限购 1 套住房。沈阳细则将限购范围从二环内调

整至全市行政区域。 

其他部分限购范围、年限等不完善的城市并未在细则中设计。 
 

资料来源：中国房地产动态政策设计研究组，CREIS，海通证券研究所 

从限购程度上来看，北京执行力度最严。从限购细则上来看，2010-2014 年限购政

策出台之台州、西宁、合肥、温州、杭州、银川、田径、宁波、北京、上海、长春、金

华、永康、沈阳限购政策相对较严，政策要求全市户籍人口无房和有 1 套房的分别限购
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1 套，非户籍人口需要交纳一定年限个人所得税或社保限购 1 套 。其中，北京对外籍户

口限购要求最严，外籍户口需要交纳 5 年个人所得税或社保才可购房，上述其他区域则

要求一年至两年不等。长沙、郑州、三亚、福州等 23 个城市则主要针对市区和部分区

域实行限购政策。 

1.3 两次限购差异情况 

本轮限购相比此前，在限购城市数量、外地居民购房资格、金融支持政策方面较上

轮相对宽松。 

表 4 2008 年至 2015 年 100 大中城市挂牌土地供应面积 

 

波及城

市 

非本市户籍家庭（新购套数） 

 

本市户籍家庭（新购） 

无纳税、社保 

一定年限纳税社保证明 

 

无房户 

有房 贷款规定 

纳税社保年限 无房户 1 套以上 1 套 2 套及以上  
2010 年至

2014 年限购 

43 个 绝大部分城市

禁止购买 

1 年或者以上 一套 禁止购买  一套 一套 禁购 两套以上基本禁止贷款 

本轮限购 19 个 大部分无规定 一套 禁止购买  一套 一套 禁购 大部分对两套和两套以

上贷款规定不明显 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2. 2010 年至 2014 年 10 月限购影响分析 

2010 年至 2014 年 10 月限购政策陆续出台后，短期内限购城市成交量回落显著，

但后期回暖速度领先全国。成交量下滑之后价格随后也出现回落。一线城市整体抗跌性

较强，成交量和价格回落幅度小。部分缺乏实质购买力支撑城市，限购造成影响较大。 

2.1 对商品房销量影响 

限购政策陆续出台后商品房成交面积出现阶段性回落。2011 年初，“新国八条”出台、

限购政策陆续执行，加上利率上调、信贷逐步缩紧，限购城市商品住宅销售面积出现下

滑。2011 年 2 月，受春节假期影响，一线限购和二线限购城市商品房成交面积分别下跌

41%和 51%。非限购二线城市虽然下跌幅度达到 56%，但是在随后反弹过程中力度大于

一线和二线限购城市。 

从年度数据上来看，2011 年一线城市商品房成交面积同比下降 34%；限购二线城

市成交面积同下降 47%；非限购三线城市全年成交面积同比增长 53%。经历 2011 年交

易低谷后，各地房地产市场于 2012 年逐渐恢复。其中，一线城市恢复较快，成交面积

同比增长 59%；限购二线城市成交面积同比增长 52%。
1
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1
 一线城市：北京、上海、广东、深圳。限购二线城市：台州、大连、合肥、温州、长沙、三亚、苏州、深圳、沈阳、杭州、福州、西

安、昆明、广州、济南、南昌、厦门、哈尔滨、天津、武汉、无锡、宁波、南京、南宁、贵阳、成都、长春、青岛、金华 
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图1 限购和非限购城市商品房成交面积（万平方米） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

图2 限购和非限购城市商品房年末成交面积（万平方米）和同比涨幅（%） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

缺乏购买力支撑的二线城市房价跌幅明显，一线城市房价调整有限。2010 年至 2014

年限购范围较广，全国一线城市和大部分二线城市基本根据“国八条”和“国五条”出台相应

限购政策。从房价走势方面可以看出，全国房价在 2011 年年初以来呈下降趋势，其中

一线城市房价跌幅小于二线城市。2012 年 Q1 房价恢复期间，一线城市房价涨幅高于二

线和非限购三线城市。在 2012 年至 2013 年期间，房价走势经历三波起伏，一线城市房

价指数抗跌性明显且从 2012 年延续至今。 

图3 百城价格指数月数据环比（%） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2.2 对新开工、投资影响 

限购政策对房地产投资影响滞后。2010 年至 2011 年限购政策陆续出台并实行后，

房地产住宅投资上涨势头有所放缓，但 2012 年才开始出现大幅增速减缓。2009 年、2010

年、2011 年、2012 年和 2013 年全年房地产住宅投资总额同比增长幅度分别为 14.1%、

32.8%、30.3%和 11.4%。2014 年至 2015 年全年房地产住宅投资总额涨幅跌至个位数，

分别为 9.2% 和 0.4%。限购政策对房地产住宅投资影响滞后约一年时间，影响力度大。

此外，2012 年房地产销售回暖时，房地产住宅投资没有出现回升迹象，投资增速继续下

行。 

住宅新开工面积 2010 年限购后开始收紧。相比之下，住宅新开工面积在 2010 年至

2011 年限购政策出台以后，同比增幅下降趋势明显。2010 年住宅全年累计新开工面积

同比增长 40%；2011 年同比增速回落至 12.8%；2012 年同比增速为-10.5%。新开工和

房地产投资同比增长走势类似，2013 年住宅新开工面小幅回暖后于 2014 年至 2015 年

呈负增长。住宅新开工总面积从 2014 年 12.5 亿平方米下降至 2015 年 10.67 亿平方米，

下行趋势明显。 

图4 房地产开发投资完成额同比和环比（%） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 住宅开工面积累计同比（%） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2.3 对非限购城市影响：部分城市流动性溢出效果明显 

一二线受限城市房价抑制，流动性溢出带动周边房价上涨。2010 年限购政策陆续

出台之后，一线城市房价在 2010 年至 2011 年上涨幅度有所抑制。限购政策主要侧重于

一线城市和重点二线城市。从全国来看（如图 3），2010 年至 2011 年期间一二线城市房

价指数下行。 

图6 百城价格指数月数据环比（%） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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如果细分房价指数至城市，可以看出受限城市周边城市房价上涨。局部性限购导致

资本从限购城市流出，部分进入三四线城市的房地产市场，造成“挤出效应”。例如，深

圳和广州新建住宅价格指数（当月同比）在 2010 至 2011 年期间受政策调整，同比增速

下滑幅度较大。与此同时，惠州房价增速缓慢攀升。根据 wind 数据显示，佛山和惠州

2011 年底平均住宅成交房价同比增长 10.7%和 16.68%，高于广州 3.34%。 

3. 本轮限购与 2010 年限购背景存在明显区别  

本轮限购的行业背景和 2010-2014 年相比，在投资、供给和行业内部分化三方面有

明显区别。 

3.1 当前投资下行力度明显加大 

当前房地产开发投资下行趋势明显。2010 年房地产限购政策实行前，房地产开发

投资额呈每年呈现明显攀升趋势。2010 年低房地产开发投资全年总额同比增速达到

33%，随后每年增速下滑，至 2015 年年底时全年总额同比增速仅为 1%。 

新住宅开发面积于 2011 年达高峰。2010 年全国新住宅开发面积为 12.95 亿平方米，

同比增长 40%，远高于 2008 年和 2009 年同比增长率 2.2%和 15.7%。2011 年全国住

宅新开工面积达到 14.6 亿平方米，2012 年有所回落后 2013 年达到 14.58 亿平方米。

2013 年以后，新住宅开发面积以每年 14.5%左右的速度下降。2010 年限购出台前后房

地产投资和住宅新开工面积还处于同比上升阶段。如今楼市限购出台背景大有不同，投

资和新开工面积双双下降，且未来中长期下行趋势明显。 

 

 

图7 中国全国房地产投资额 2008 年至 2016 年 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图8 中国全国住宅新开工面积 2008 年至 2016 年 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.00

20,000.00

40,000.00

60,000.00

80,000.00

100,000.00

120,000.00

2
0
0
8
/2

/1

2
0
0
8
/5

/1

2
0
0
8
/8

/1

2
0

0
8

/1
1

/1

2
0

0
9

/2
/1

2
0

0
9

/5
/1

2
0

0
9

/8
/1

2
0

0
9

/1
1

/1

2
0

1
0

/2
/1

2
0

1
0

/5
/1

2
0

1
0

/8
/1

2
0

1
0

/1
1

/1

2
0

1
1

/2
/1

2
0

1
1

/5
/1

2
0

1
1

/8
/1

2
0

1
1

/1
1

/1

2
0

1
2

/2
/1

2
0

1
2

/5
/1

2
0

1
2

/8
/1

2
0

1
2

/1
1

/1

2
0

1
3

/2
/1

2
0
1
3
/5

/1

2
0
1
3
/8

/1

2
0
1
3
/1

1
/1

2
0
1
4
/2

/1

2
0
1
4
/5

/1

2
0
1
4
/8

/1

2
0
1
4
/1

1
/1

2
0
1
5
/2

/1

2
0
1
5
/5

/1

2
0
1
5
/8

/1

2
0

1
5

/1
1

/1

2
0

1
6

/2
/1

2
0

1
6

/5
/1

2
0

1
6

/8
/1

房地产开发投资（亿元，左轴） 同比增长（%，右轴）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 2008 年至 2015 年住宅新开工面积和房地产投资开发额 

日期 

 

住宅新开工面积 

（万平方米） 

同比增长/下降

（%） 

△ bps 房地产开发投资

（亿元） 

同比增长/下降

（%） 

△ bps 

2008/12/31 79,889.10 2.2%  31,203.20 23.4%  

2009/12/31 92,463.47 15.7% 13.5 36,241.80 16.1% (7.2) 

2010/12/31 129,467.93 40.0% 24.3  48,259.40 33.2% 17.0  

2011/12/31 146,034.57 12.8% (27.2) 61,796.90 28.1% (5.1) 

2012/12/31 130,695.42 (10.5%) (23.3) 71,803.79 16.2% (11.9) 

2013/12/31 145,844.80 11.6% 22.1 86,013.38 19.8% 3.6 

2014/12/31 124,877.00 (14.4%) (26.0) 95,035.61 10.5% (9.3) 

2015/12/31 106,651.30 (14.6%) (0.2) 95,978.85 1.0% (9.5) 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
  

3.2 行业未来供给处于明显下行阶段 

土地供应和成交面积处下行阶段。根据数据显示 2011 年以前全国 100 大中城市挂

牌土地供应面积呈逐年上涨趋势，2009 至 2011 年每年上涨幅度为 34.1%，43.8%和

1.4%。2011 年以前土地成交量上涨趋势明显，增速出现下滑。2009 至 2011 年每年上

涨幅度为 70.7%，48.7%和 12.1%。自 2011 年以后，土地供应和土地成交面积开始下

滑。2011 年土地供应面积 10 亿平方米，成交面积 8.77 亿平方米；2015 年土地供应面

积仅为 6.52 亿平方米，成交面积 5.39 亿平方米；6 年时下降幅度分别为 35.62%和

38.56%。 
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图9 100 大中城市挂牌土地供应面积 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 100 大中城市挂牌住宅土地供应面积 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图11 100 大中城市土地成交面积 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 100 大中城市住宅土地成交面积 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

表 6 2008 年至 2015 年 100 大中城市挂牌土地供应面积 

日期 
挂牌土地供应面积

(亿平方米，左轴） 
同比（右轴，%） △ bps 

挂牌住宅土地供应

面积(亿平方米，左

轴） 

同比（右轴，%） △ bps 

2008 5.18   2.17   

2009 6.94 34.1%  3.03 39.5%  

2010 9.98 43.8% 9.7 4.26 40.5% 1.0 

2011 10.12 1.4% (42.4) 3.76 (11.7%) (52.2) 

2012 9.61 (5.1%) (6.5) 3.30 (12.2%) (0.6) 

2013 9.60 (0.1%) 5.0 3.80 15.0% 27.3 

2014 7.35 (23.4%) (23.3) 2.49 (34.3%) (49.3) 

2015 6.52 (11.4%) 12.0 2.22 (11.1%) 23.2 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 
表 7 2008 年至 2015 年 100 大中城市土地成交面积 

日期 

 

成交土地占地面积

(亿平方米，左轴） 
同比（%，右轴） △ bps 

住宅土地成交面积

(亿平方米，左轴） 
同比（%，右轴） △ bps 

2008 3.08   1.26   

2009 5.26 70.7%  2.38 88.8%  

2010 7.82 48.7% (22.0) 3.41 43.1% (45.8) 

2011 8.77 12.1% (36.6) 3.09 (9.2%) (52.3) 

2012 8.22 (6.3%) (18.4) 2.69 (13.2%) (4.0) 

2013 8.47 3.1% 9.4 3.26 21.3% 34.4 

2014 6.38 (24.7%) (27.7) 2.15 (33.9%) (55.2) 

2015 5.39 (15.6%) 9.1 1.84 (14.6%) 19.3 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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3.3 当前行业分化巨大，不同城市景气度差异明显 

本轮复苏，涨价城市数量少于过往，且涨跌幅在收窄。2006-2008、2009-2012 年

两轮周期均实现 70 个大中城市的普涨。2012-2014 年仅有 1 个城市温州未实现房价同

比增速转正。而在本轮小周期中，涨价城市数萎缩至 59 个，跌价城市数 11 个，涨价城

市数出现明显减少。跌价的 11 个城市中包头、丹东、锦州、牡丹江、乌鲁木齐并无止

跌回升迹象。 

表 8 70 个大中城市在全国房价同比增速最高点时的情况 

范围 增速最高时点 
涨幅最大城市数量 

（城） 

涨价城市数量 

（城） 

跌价城市数量 

（城） 

涨价城市平均涨幅 

（%） 

跌价城市平均跌幅 

（%） 

2006-2008  2008-01 21 70 0 10.16  0 

2009-2012  2010-04 21 70 0 11.54  0 

2012-2014  2013-12 26 69 1 9.34  -2.60  

2015 至今 2016-07 53 59 11 7.48  -1.22  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 再看平均涨跌幅，从 2009-2012 年的小周期开始，涨价城市的平均涨幅从 11.54%

收窄至本轮的 7.48%。跌价城市的平均跌幅由上一轮周期的 -2.60%收窄至本轮的

-1.22%。从以上规律看，房价的涨跌整体趋势在逐步收窄，呈收敛态。 

涨价城市涨幅差异巨大。本轮在房价同比增速最高点 2016 年 7 月时，深圳同比涨

幅第一为 40.90%，涨幅第十的是福州 15.40%，涨幅相差近 25%。上一轮小周期涨幅第

一的广州 20.10%与涨幅第十的桂林 11.90%之间差距仅为 8%左右。可与本轮涨幅跨度

相媲美的是上上轮小周期，涨幅第一的海口 64.30%与涨幅第十的北海 15.70%之间相差

近 49%左右。涨价城市之间的涨幅差异巨大。 

涨幅高低差异扩大体现出不同类城市在城镇化水平、房地产发展潜力和居民购房意

愿等房价决定因素上开始发生明显分化。不同类型城市，并不呈现同一发展趋势。 

 

表 9 全国房价同比增速最高点时 70 个大中城市涨价前十位的平均值 

2008-01 涨幅（%） 2010-04 涨幅（%） 2013-12 涨幅（%） 2016-07 涨幅（%） 

乌鲁木齐 25.00  海口 64.30  广州 20.10  深圳 40.90  

南宁 20.30  三亚 58.20  深圳 19.90  厦门 39.20  

宁波 19.90  温州 26.10  上海 18.20  合肥 33.80  

岳阳 17.60  金华 23.80  厦门 16.50  南京 33.00  

长沙 17.40  北京 21.50  北京 16.00  上海 27.30  

北京 17.20  杭州 18.70  福州 13.10  北京 20.70  

惠州 17.20  广州 17.30  沈阳 13.10  广州 19.40  

蚌埠 16.60  湛江 17.20  长沙 12.10  杭州 19.00  

重庆 16.20  银川 16.10  南京 11.90  天津 16.20  

海口 16.10  北海 15.70  桂林 11.90  福州 15.40  

同比涨幅均值 18.35    27.89    15.28    26.49  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 10 全国房价同比增速最高点时 70 个大中城市涨价后十位的平均值 

2008-01 涨幅（%） 2010-04 涨幅（%） 2013-12 涨幅（%） 2016-07 涨幅（%） 

平顶山 5.90  泉州 5.60  昆明 5.80  唐山 -0.20  

太原 4.80  烟台 5.00  韶关 5.80  大连 -0.30  

包头 4.60  襄阳 5.00  安庆 5.50  常德 -0.30  

秦皇岛 4.30  洛阳 4.50  大理 5.50  襄阳 -0.50  

广州 3.80  沈阳 4.20  三亚 5.30  济宁 -0.90  

金华 2.90  惠州 4.00  无锡 5.10  乌鲁木齐 -1.00  

安庆 2.90  太原 3.90  蚌埠 4.70  包头 -1.20  

泸州 2.70  唐山 3.70  海口 2.30  丹东 -2.40  

丹东 2.70  平顶山 1.90  唐山 1.60  牡丹江 -2.60  

呼和浩特 0.20  韶关 1.30  温州 -2.60  锦州 -3.80  

同比涨幅均值 3.48    3.91    3.90    -1.32  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 涨幅居前城市从分散化走向集中化。观察 4 轮小周期，2006-2008 年、2009-2012

年两轮小周期的涨幅前十城市规律性较小，城市呈分散状，包括北京、杭州、广州、海

口、三亚、温州、金华、湛江、银川、北海、南宁、宁波、岳阳、长沙、惠州、蚌埠、

重庆、乌鲁木齐、海口、三亚，且多数集中在三四线城市，一二线城市比例较低。 

而 2012-2014 年的小周期里，涨幅前十的城市出现分线的趋势，主要集中在一线和

二线城市。而 2015 至今的小周期，涨幅前十的城市呈现城市圈特征，围绕着京津冀、

长三角、珠三角、广深片区四大核心城市圈，如果拓展到涨幅前 15 位，则以武汉为核

心的都市圈也在其中，以成都、重庆为核心的都市圈相对较弱，排到前 30 位。2012 年

至今的两轮小周期中，涨幅前十的城市具备较高的一致性，主要集中在北京、上海、广

州、深圳、厦门、南京、杭州。领头城市开始呈现集中化。 

4. 后期判断 

2016 年国庆期间 10 多个城市纷纷出台楼市调控政策，开启新一轮楼市政策收紧时

期。和上一轮控政策出台背景不同的是，行业已经出现投资、土地购臵、新开工面积等

供应端收紧。回顾历史 2010 年至 2014 年限购政策出台后对销量和价格在短期和中长期

的印象，我们对本轮限购政策后期判断大致有三点： 

1）短期抑制投机性需求、对新开工、投资产生负面影响 

根据上一轮限购政策的历史影响，本轮楼市政策紧缩预计可在短期内抑制投机性需

求，调节楼市需求端结构。与此同时，需求端的减弱将对住宅新开工面积和房地产投资

继续产生负面影响，预计新开工和投资持续复苏存在压力。 

2）中长期看供给无法有效扩大，不排除需求外溢 

楼市限购政策出台收紧需求端，造成行业短期内出现周期性回落。但是限购政策同

时对住宅新开工和投资负面影响将造成未来房地产住宅供应无法有效扩大，预计供应和

需求仍然处于不平衡状态。 

短期局部限购造成周边城市价格上涨。由上一轮政策限购影响可看出，局部限购可

导致购买力外延，将需求引向非限购城市。资本跟随需求外溢，带动非限购城市房价上

涨。预计本轮楼市限购政策出台后，限购城市周边城市以及三四线城市房价会有上涨机

会。 
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限购在短期内降低的需求可能再未来市场回暖时释放。根据上一轮限购和放松政策

的周期来看，一线城市房价上涨较多，政策调控时下降幅度并不大，随后在政策放款时

房价领涨，远超过二线城市。这说明在 2010 年至 2014 年限购期间，需求抑制是短期现

象，行业政策周期上行时，过去需求集中释放导致需求大量释放，房价上涨较快。考虑

到目前通货膨胀和居民收入增长等因素，不排除未来行业周期性回暖时，历史重演，需

求释放超预期，造成一线城市和重点二线城市房价大幅上涨。 

3）未来潜在还有可能限购的城市 

海通地产组在 2011 年时针对限购政策做过专题点评
2
。报告中我们对当时可能还会

出现限购的城市做了预测，判断未来还有那些城市会出现限购主要用“五大标准来”衡量： 

a）根据国家统计局发布的 70 个大中城市房价指数，处于房价涨幅前列的城市； 

b）今年 8 月住宅价格与去年底的住宅价格相比，涨幅较高的二三线城市； 

c）今年上半年成交量同比增幅较高的城市； 

d）外地人购房比例较高的城市； 

e）群众对当地房价反应强烈、认为调控政策执行不力或不到位的城市。 

根据国家统计局提供的数据，我们按照前三条标准对 2016 年 10 月 6 日之前还没

有出台楼市调控政策的城市进行筛选。通过比较 8 月成交价格环比涨幅，同比涨幅以及

2015 年成交量（面积）同比涨幅，我们找出每项指标前 10 名的城市（如表 7）。根据

三项指标的综合排名，我们认为以下 10 个城市未来有可能陆续出台楼市调控政策：宁

波、赣州、惠州、南宁、青岛、西安、重庆、烟台、湛江、宜昌。 

表 11 未来可能出台限购限贷政策的城市 

 城市 
8 月定基数 

（2015=100） 
城市 8 月同比 城市 

2015 年成交量

同比 
综合排名 

1 福州 120.20 福州 20.4 常德 132% 宁波 

2 惠州 115.60 惠州 16.4 赣州 106% 赣州 

3 南昌 112.70 南昌 13 汕头 94% 惠州 

4 石家 112.20 石家 11.6 宁波 88% 南宁 

5 宁波 110.50 宁波 9.6 莆田 78% 青岛 

6 南宁 108.00 南宁 7.8 江门 78% 西安 

7 长沙 107.20 青岛 6.6 岳阳 75% 重庆 

8 青岛 106.60 九江 5.3 乌鲁 73% 烟台 

9 九江 105.50 赣州 4.5 襄阳 63% 湛江 

10 赣州 105.10 扬州 4.3 绍兴 57% 宜昌 
 

资料来源：国家统计局，Wind，海通证券研究所整理 

 

 风险提示：政策不达目标。 

                                                        
2
 海通地产，2011 年 7 月 1 日，《对住建部颁布“限购城市五大标准”的简评：估值已隐含预期，中期看调整是介入机会》 
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