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摘要 
（一）.2009年 2 月份，新年假期後各地房地產成交反彈迅速，各城市房屋成交量環比已開始增長，個別城市同比

上漲驚人。同比上漲迅速是因為 08 年的 2 月正處於行業調整初期和春節長假期間，雙重的壓力使得 08 年 2月份全國房

地產市場呈現出較為低迷的狀態，其中深圳同比上漲 658%領銜各城市漲幅，也反映出深圳市場 08 年 2月份的成交基數

較低。各城市的環比資料也漲勢喜人，其中天津、重慶、成都的環比銷售面積上漲 50%以上，環比的上漲首先是由於今

年的春節長假在 1 月份，使得 1 月份的基數較低；再是因為開發商降價和國家降低利率等政策利好因素的累加效應，使

得節後的房地產市場開始回暖；三是因為個別城市的地方性利好政策，例如重慶的“購房退稅＂政策。我們預計各地房

地產市場還將持續反彈，整個市場已開始回暖。 

（二）.中國房地產公司股價在過去數年快上快落，我們推出「第一上海內房股指數」，以追蹤整體行業的股價表

現。我們挑選的準則為 ：十大市值的中國房地產公司及要求其上市時間超過一年。最後，我們選出中國海外(688)、華

潤置地(1109)、富力地產(2777)、雅居樂(3383)、世茂房地產(813)、里安房地產(272)、碧桂園(2007)、方興世產

(817)、遠洋地產(817)及 SOHO 中國(410)，然後以十家公司的每日平均股價變動為依據，及以 2006 年 1月 1 日定為

100 點。我們會在每一季重新檢定成股份名單，以反映市場狀況。二月份的指數報 120.8 點。 

（三）.我們在 2 月份對北京、天津、上海、蘇州四個地方的 7 間房地產公司的房地產項目進行了調研，以瞭解國

家房地產利好政策出臺後重點城市的房地產市場的反應。北京市場的需求還是較為強勁的，五環以內的房價降幅僅為 5-

10%，五環以外的房價降幅為 10-15%，自住及改善性需求將支撐樓價；天津的發展主要依賴於中央政府支持，但效果還

沒有顯現，天津地區的反映預計會慢於全國；上海的情況與北京相似，內環的市區地段，房價下跌幅度較少，只有 5-

10%，但因房價跌幅少，成交量也不多。相反，中外環較遠的地區，房價過去下跌約 20-30%，但因此刺激交投。蘇州地

區經濟活動較強，員工于工業園區的工資較高，對房屋需求較強。  

圖表 1： 各城市 2月成交及銷售價格變動情況               

北京 上海 广州 深圳 杭州 天津 重庆 成都

成交量

月份同比 252.2% 31.0% 243.8% 658.4% 1.1% 106.5% 235.6% 211.5%
月份环比 19.8% 25.2% 40.3% 24.5% 6.0% 81.5% 105.1% 68.8%

成交价格

月份同比 不适用 不适用 不适用 -32.7% -7.2% -14.1% -25.9% 不适用

月份环比 不适用 不适用 不适用 -0.4% 6.5% -4.4% -6.5% 不适用

資料來源：搜房網、各地房管局、中原地產、第一上海                                            

圖表 2：投資建議簡表              

股价 市值 目标价 08预测

公司 (港元) (亿港元) 评级 (港元) 净负债率 目标价估值方法

越秀投资(123) 0.69 49.2 买入 0.88 66.40% 4倍09年市盈率

瑞安房地产(272) 1.74 72.8 买入 6.05 23.50% 60%于资产毛值折让

SOHO中国(410) 2.69 140.7 买入 4.97 净现金 50%于资产毛值折让

中国海外(688) 11.1 862.5 买入 15.29 32.50% 15倍09年市盈率

华润置地(1109) 9.52 448.9 买入 12.05 47.50% 30%于资产毛值折让

上海复地(2337) 0.96 24.3 持有 1.07 114.2%(09年) 0.45倍09年市帐率

远洋地产(3377) 3.95 176.8 持有 3.36 51.50% 50%于资产毛值折让

中国绿城(3900) 2.75 42.2 持有 3.25 112.60% 0.5倍08年市帐率  
資料來源：第一上海預測 ，注：股價為 3 月 10 日收市價                                           
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（一）春節過後，成交回暖明顯 
 2009 年 2 月份，春節過後的第一個月，今年春節長假出現在 1 月份，根據我們對

京、滬、穗、深、杭、津、渝、蓉八地的房屋銷售資料跟蹤、檢測的情況來看，各

地區樓市成交環比增長迅速，樓市回暖跡象明顯；由於 08 年春節長假處於 2 月

份，因此同比資料只具參考性，不具可比性。天津、重慶、成都、廣州環比增長較

多，從成交價格看，各地銷售價格比 08 年已有所回落，環比基本持平，已反映出

部分地區在價格回落後，購房熱情已被激發出來。  
 

 北京期房住宅 2 月共簽約 7,898 套，簽約面積為 92 萬平方米，同比上漲了 252%，

環比上升了 19.8%。北京市場成交在房地產新政後持續放量，剛性需求被有效的持

續激發，市場回暖跡象明顯，預計利好政策的持續作用仍將繼續。 

 

 上海市 2 月份房屋共成交 13,194 套，總成交面積 127 萬平方米，同比上升了 31%，

環比上升了 25.2%。上海市的房屋成交雖然在 1 月份的時候出現下滑，但 2 月份的

成交已開始回升，購房需求在節後被激發，上海市房屋成交已開始走出穀底。 

 

 廣州市 2 月份共成交房屋 7,620 套，總成交面積 79 萬平方米，同比上漲了 244%，

環比上漲了 40.3%。廣州市場在新政剛公佈時表現不理想，但持續的利好政策有效

的刺激了本地的自住需求，銷售價格的下降也推動了成交的增長。2 月份同比成交

上漲明顯，也反映出 08 年廣州樓市調整的幅度較深，市場正在走出低谷。  
 

 深圳市 2 月份共成交房屋 5,275 套，總成交面積 49 萬平方米，同比上升了 658 %，

環比上升了 24.5%；2 月份的成交均價為 10,988元/㎡,同比下跌 32.7%，環比下跌

了 0.4%。深圳的房屋銷售均價同比下跌較多，環比基本持平，價格的平穩成交量放

大，說明銷售的均價已慢慢被市場接受，深圳市場成交量的放大也反映出政策利好

作用仍在持續，樓市也正在率先走出成交底部 

 

 杭州市 2 月份房屋共成交 1,622 套，總成交面積 19 萬平方米，同比上升了 1.1%，

環比上升了 6%；2 月份成交均價為 13,166 元/㎡，同比下跌了 7.2%，環比上升了

6.5%。杭州市房屋成交在價格基本企穩的情況下，改善型和自住需求被激發，成交

量穩中有升。 

 

 天津市 2 月份房屋共成交 6,068 套，總成交面積 62 萬平方米，同比上升了 107%，

環比上升了 81.5%；2 月份成交均價為 6,960 元/㎡，同比下跌了 14.7%，環比下跌

了 4.4%。天津市房屋成交在價格下跌的情況下剛性需求釋放，成交量逐步上升。 

 

 重慶市 2 月份房屋共成交 16,723 套，總成交面積 155 萬平方米，同比上升了

236%，環比上升了 105%；2 月份成交均價為 3,675 元/㎡，同比下跌了 25.9%，環比

下跌了 5.8%。重慶樓市的成交在價格下跌後刺激了樓市回暖。 

 

 成都市 2 月份房屋共成交 11,204 套，總成交面積 99 萬平方米，同比上升了 212%，

環比上升了 68.8%。成都市房屋成交在經歷了短暫回落後已重拾升勢，中國西部的
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房地產的自住需求已開始被充分激發。 

廣東省出臺 15 條地方性救市政策 

 廣東省政府在 3 月 4 日出臺了《關於促進我省房地產市場穩健發展的若干意

見》，《意見》共有 15 條具體政策，具體包括以下幾條： 

1. 鼓勵普通商品房消費，包括降低首次購買住房的契稅，減免二手房買賣的營

業稅以及個人所得稅，將住房公積金貸款上限上浮 10-20 萬元，延長還款時

間到 30 年，直系親屬(父母、子女)首次購買普通住房，可申請提取職工的

住房公積金。取消“限外令“，港澳臺居民在廣東省內購買住房，將執行內

地居民同等政策。 

2. 明確了開發商可以緩付地價款，原則上延長繳納土地出讓價款期限不超過 2

年。 

3. .融資方面出臺四個措施，以緩解開發商資金壓力，一是鼓勵商業銀行對資

質良好的開發商發放貸款。二是支持符合條件的房地產開發企業經批准發行

企業債券和可轉換債券。三是支援部分信譽良好、資產優質的大型房地產開

發企業開展房地產信託投資基金試點工作。四是支持在境外上市的房地產企

業在境內發行 A 股，拓寬房地產開發企業直接融資管道。  

4. 對於繳納土地增值稅有困難的企業，可在納稅期限內作出分期繳納土地增值

稅的計畫。 

  

這次廣東省出臺的《意見》是各個地方性政策中首次明確提及對開發商進行扶

持。09 年的頭兩個月廣州、深圳的房屋成交面積同比增長迅速，特別是 2 月份

分別同比增長 244%和 658%，珠江三角洲地區的房地產市場有回暖的跡象，政府

出臺此政策也將使得珠江三角洲地區的房地產市場率先走出低谷。從政策內容

看，《意見》對於房地產商的幫助會更大一些，延付地價、分期繳納土地增值

稅，特別是在銀行融資方面對房地產商的扶持，都將支撐開發商走過寒冬。如

果《意見》內容落實到位，將對於一些負債率高、過往 2 年拿地較多、未付地

價較多的公司有很大的提振作用，特別是土地儲備位於廣東地區較多的公司。

 

圖表 3: 各公司土地儲備分佈占比情況 

(单位:万平米) 代码 总土地储备 广东省土地储备 广东占比
碧桂园 (2007 HK) 3,070 751 24.5%
合生创展 (754 HK) 2,362 1,290 54.6%
合景泰富 (1813 HK) 500 203 40.6%
富力地产 (2777 HK) 2,419 608 25.1%
雅居乐 (3383 HK) 3,152 1,857 58.9%
中国奥元 (3883 HK) 579 299 51.6%
越秀投资 (123 HK) 349 349 100.0%  

資料來源：公司資料 
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投資建議 

 2009 年 2 月份各城市房屋成交已開始好轉，市場回暖跡象明顯，地方政府已開

始出臺對於開發商扶持的政策，但中央現已表示不會有重大利好房地產市場的

政策的出臺，因此不要對於地方性政策的期望值過高。但從整體而言，我們對

房地產公司仍給予中性的評級，但可以重點關注受地方政策利好和財務情況較

好的公司。 

1. 房屋成交量的回暖將使得房地產公司回款開始增加，現金流緊張的情況會出

現改變，特別是主要銷售在重點地區的房地產公司可重點關注，例如：遠洋

地產(3377 HK)、綠城中國(3900 HK)  

2. 財務情況較好的公司，公司手頭為淨現金公司或者淨負債率較低的公司。例

如 SOHO 中國(410 HK)。 

3. 地方性政策利好的公司，例如廣東省的 15 條政策，將重點利好銷售在廣東

地區的、負債比率較高的、前 2 年拿地較多的公司，例如富力地產(2777 
HK)。 

 
 

 

圖表 4：投資評級表 

中国海外 华润置地 复地 远洋地产 瑞安房地产 绿城 SOHO 越秀投资

(688) (1109) (2337) (3377) (272) (3900) (410) (123)
股价 (HK$) 11.10 9.52 0.96 3.95 1.74 2.75 2.69 0.69
市值 (HK$m) 90,628 38,432 2,428 17,678 7,283 4,217 14,074 4,918
评级 买入 买入 持有 持有 买入 持有 买入 买入
股價表現

過去一週(%) 7.1 9.3 (4.0) 11.0 (0.6) 24.4 10.2 7.8
過去一個月(%) 3.4 6.1 (19.7) 2.3 (15.9) (8.3) (6.9) (12.5)

年初至今(%) 3.0 0.2 (22.6) 12.9 (29.0) (15.1) (19.2) (8.0)
纯利 (百万) 货币 HK$ HK$ RMB RMB RMB RMB RMB HK$

07 4,180 1,431 711 1,722 2,462 923 1,966 1,072
08E 5,688 2,143 102 1,382 3,468 803 897 1,529
09E 8,295 3,500 403 1,642 4,390 728 2,640 1,644
10E 9,912 5,021 411 1,010 2,310 2,260 3,318 2,329

市盈率 07 19.5 23.6 3.0 6.8 2.6 3.9 5.0 4.5
08E 15.2 19.4 21.0 11.3 1.8 4.6 13.8 3.2
09E 10.9 12.8 5.3 9.5 1.5 5.1 4.7 3.0
10E 9.1 8.9 5.2 15.4 2.8 1.6 3.7 2.1

市賬率 07 3.3 1.7 0.4 1.0 0.4 0.5 0.9 0.3
08E 2.6 1.4 0.4 0.9 0.3 0.4 0.9 0.3
09E 2.1 1.2 0.4 0.9 0.3 0.4 0.8 0.3
10E 1.7 1.1 0.4 0.8 0.3 0.3 0.7 0.3

净负债比率(%) 07 30.5 49.3 94.5 12.2 22.7 103.2 净现金 65.4
08E 32.5 47.5 136.5 51.5 23.5 135.9 净现金 66.4
09E 22.4 43.5 114.2 55.2 16.4 102.5 净现金 68.0
10E 19.4 36.3 90.5 57.7 20.6 57.1 净现金 70.5

每股资产净值 (HK$) 08E 15.9 17.2 6.5 9.5 17.4 16.3 8.7 1.8
每股资产净值折让 30% 45% 85% 59% 90% 83% 69% 61%

資料來源：第一上海預測 
注：股價為 3 月 10 日收市價 
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（二）「第一上海內房股指數」 
 中國房地產公司股價在過去數年快上快落，我們推出「第一上海內房股指數」，

以追蹤整體行業的股價表現。我們挑選的準則為 ：十大市值的中國房地產公司及

要求其上市時間超過一年，我們相信大是美，大是安全，而且一年的上市時間可

以觀察管理層的表現。最後，我們選出中國海外(688)、華潤置地(1109)、富力地

產(2777)、雅居樂(3383)、世茂房地產(813)、里安房地產(272)、碧桂園(2007)、
方興世產(817)、遠洋地產(817)及 SOHO 中國(410)，然後以十家公司的每日平均

股價變動為依據，及以 2006 年 1 月 1 日定為 100 點。我們會在每一季重新檢定

成股份名單，以反映市場狀況。 

圖表 5：第一上海內房股指數成份股 

公司 代码 评级 股价(元) 市值(百万元) 上市日期

中国海外 688 HK 买入 11.10 90,628 1992年8月
华润置地 1109 HK 买入 9.52 38,432 1996年11月
碧桂园 2007 HK 未评级 1.65 26,994 2007年4月
富力地产 2777 HK 未评级 6.84 6,944 2005年7月
远洋地产 3377 HK 持有 3.95 17,678 2007年9月
世茂房地产 813 HK 未评级 4.71 15,298 2006年7月
SOHO中国 410 HK 买入 2.69 14,074 2007年10月
雅居乐 3383 HK 未评级 3.05 11,221 2005年12月
方兴地产 817 HK 未评级 1.58 13,746 2007年8月
瑞安房地产 272 HK 买入 1.74 7,283 2006年10月  

資料來源：彭博、第一上海 
 

 我們追蹤過去 3 年的中國房地產股價表現，06 年 1 月至 07 年 10 月的 22 個月的指

數整體是向上，並在 07 年 11 月 1 日創出高位 511.9 點，與 06 年初比較上升了

4.1 倍。但隨著中國施行對第二套房的房貸限制，對房地產的需求降低，中國房地

產市場回軟，而中國房地產股價也跟隨下滑，至 08 年 10 月 25 日的 82.5 點才好

像見底，指數最新報 129.9 點。 

圖表 6：第一上海內房股指數 
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資料來源：彭博、第一上海 
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 09 年 2 月的指數為 120.8，與去年同期的 319.0 比較下降了 62.1%，比上月的

134.2 相比下降了 10.0%。如此大的跌幅主要是因為有幾家公司的股價在這個月下

降的比較厲害。其中，傳出捲入與摩根士丹利前高層行賄案件的雅居樂（3383）
這個月下跌了 13.87%至 2.63 港元；世茂房地產（813）下跌了 21.07%至 4.03 港

元；SOHO 中國（410）下跌了 14.27%至 2.42 港元。 
 

我們在投資市場，不單要注意回報，也要留意風險。我們專業的投資者會以股價

的不確定性為風險，主要利用統計學的 100 天標準差。我們發覺「第一上海內房

股指數」的波動性分別在 07 年 11 月 7 日及 08 年 3 月 19 日分別創出高位 67.7 及

70.0，表示當時投資中國房地產股票的風險最高。現在的波動性為 19.6，表示相

對的風險降低。 

 

圖表 7：波動性表現 
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資料來源：第一上海 
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（三）滬、蘇、京、津房地產市場考察 
 2009 年 2 月份我們分別對上海、蘇州、北京、天津的房地產市場進行了考察，

對於重點房地產公司的重點項目進行了調研，我們隊各個市場的結論如下： 

北京：為中國首都，房屋需求仍強。5 環以內的房價只有輕微跌幅及市區內新

供應不多，能支援房價，預計未來下跌空間 5%-10%。相反，5 環以外的郊區因

存貨量較大，而未來房價料有較大的跌幅，預計跌幅為 15-20%。 

上海： 情況與北京相似，內環的市區地段，房價下跌幅度較少，只有 5-10%，

但因房價跌幅少，成交量也不多。相反，中外環較遠的地區，房價過去下跌約

20-30%，但因此刺激交投。另外，我們發現上海的租金有較大的跌幅，這可能

是外資將外國雇員調回本土或減少雇員的房屋津貼。 

蘇州： 經濟活動較強，員工于工業園區的工資較高，對房屋需求較強；另外，

蘇州屬 2 線城市，房價水準較低，約為每平米 7000 元(毛坯)至 1 萬元(帶裝

修)。 

天津：發展主要依賴中央對天津的政策支持，但短期效果仍未出來，天津本地

居民購買力有限，所以未來房市表現可能落後於全國。 

 
 

圖表 8： 各城市重點樓盤銷售情況               

价格

项目 位置 开发商 类型 开盘日期 可售套数 已售套数 销售比例 (元/㎡)
远洋公馆 北京 远洋地产 公寓 2008年3月 246 96 39.0% 33,000
三里屯SOHO 北京 SOHO中国 公寓、写字楼、商业 2008年7月 70.0% 40,000
复地国际公寓 北京 上海复地 公寓 2008年11月 378 200 52.9% 19,000
远洋万和城 北京 远洋地产 公寓 2008年5月 280 250 89.3% 22,000
中新青年工社 北京 中新地产 公寓 2008年11月 583 290 49.7% 14,000
中海紫御公馆 北京 中国海外 公寓 2008年10月 440 200 45.5% 18,000
华润西提红山 北京 华润置地 公寓 2008年11月 290 240 82.8% 16,000
远洋新干线 天津 远洋地产 公寓 2008年3月 1,315 1,052 80.0% 7,000
复地天津中心 天津 上海复地 公寓 2007年9月 369 185 50.1% 26,900
中海国际社区 苏州 中国海外 公寓 2008年8月 1,400 1,300 92.9% 6,000
胥江府 苏州 中国海外 公寓、联排别墅 2008年10月 240 170 70.8% 10,000
世贸运河城 苏州 世茂房地产 公寓 2008年8月 609 487 80.0% 7,000
华润橡树湾 上海 华润置地 公寓 2008年6月 50.0% 25,000
华润上海滩花园 上海 华润置地 公寓 2005年7月 600 480 80.0% 35,000
中海万锦城 上海 中国海外 公寓 2008年3月 316 未开售 35,000
世贸滨江花园 上海 世茂房地产 公寓 2008年9月 60 30* 50.0% 60,000

*表示預定戶數 
資料來源：搜房網、第一上海                                            
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 蘇州需求強勁 
蘇州位於華東的江蘇省，08 年人口達 630 萬人。2007 年蘇州的國內生產總值為

5701 億元人民幣，增長 16%；人均國內生產總值為 78236 元人民幣，列中國第

二位。2008年，蘇州市完成房地產開發投資 718 億元，比上年增長 19.3％。商

品房屋銷售面積 10076萬平方米，比上年下降 47.4%，其中住宅銷售面積 830

萬平方米，下降 49.8%。全年實現商品房銷售額 573 億元，下降 41.8%，其中住

宅銷售額為 459.38 億元，下降 44.5％。 

 

蘇州市于 09 年初施行 2 周的免置稅購房優惠，期內出售了約 2000 套住宅，中

海占 200 多套，市場佔有訊超過 10%。經濟活動較強，員工于工業園區的工資

較高，對房屋需求較強；另外，蘇州屬 2 線城市，房價水準較低，約為每平米

7000 元(毛坯)至 1 萬元(帶裝修)。 

 

蘇州中海國際社區 (毛坯房均價：每平米 6000 元) 

位於蘇州工業園區，地塊由中國海外(688)於 06 年買入，占地面積 66.3 萬平方

米，總建築面積 150 萬平方米，整個項目要至 2013 年才完畢。第一期發展的

拉德芳斯區及普羅旺斯區於 08 年 8 月開始發售，第一期專案總建築面積為 35
萬平方米，高層公寓每戶面積由 76 平方米至 138 平方米，料在 2010 年上半年

交房。第一期現推售的公寓總戶數達 1400 套，已售出約 1300 套。另外，第一

期會有 70 套聯排別墅出售，料在 09 年上半年推出。 

 

圖表 9：中海國際社區 

 

資料來源：第一上海 

 

胥江府(精裝修高層：每平米 10000 元) 

位居蘇州胥江南岸，共 8 棟高層住宅，提供約 1000 個單位，另有 40 間聯排別

墅，總建築面積 20 萬平方米。胥江府現正發售 1 號及 6 號樓，面積分別為 88-

171 平方米，自去年 10 月推出 240 個單位，已售出 170 個。現價較去年 10 月

略升 5%。 
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圖表 10：胥江府 

 

資料來源：第一上海 

 

世茂運河城(毛坯房均價：每平米 7000 元) 

為世茂入蘇州的第一個項目，總建築面積為 150 萬平方米，地塊於 07 年購入，

開發週期達 5 年，由 2008-2013 年，第一期以住宅及商業為主，建築面積分別

為 10 萬平方米及 3.6 萬平方米，第一期住宅共 609 個單位，已售出 80%，單位

面積為 88-266 平方米，將在 09 年 6月交房；商場一樓售價為每平方米 2.8 萬

元，已經售出，餘下的 2 樓及 3 樓商場正在發售，售價分別為每平方米 1.5 萬

元及 8000 元。第二期共 10 萬平方米的住宅準備在 09 年 7 月開售。 

 

圖表 11：世貿運河城 

 

資料來源：第一上海 
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上海“內冷外熱＂ 
 

上海市面積 7037 平方公里，08 年人口達 1888 萬人。2008 年上海的國內生產總

值為 13,698億元人民幣，增長 9.7%；人均國內生產總值為 73124 元人民幣。 

 

上海內環的市區地段，房價下跌幅度較少，只有 5-10%，但因房價跌幅少，成

交量也不多。相反，中外環較遠的地區，房價過去下跌約 20-30%，但因此刺激

交投。另外，我們發現上海的租金有較大的跌幅，這可能是外資將外國雇員調

回本土或減少雇員的房屋津貼。 

 

華潤上海橡樹灣 (小高層：每平米 20000 元；聯庭別墅每平米 35000 元) 

位於上海五角場的新江灣城，總建築面積 30 萬平方米，開發期要至 2012 年。

第一期項目包括聯庭別墅及小高層公寓，面積達 6 萬平方米，已售出 50%，小

高層公寓平均售價為每平方米 17000-20000 元，聯庭別墅平均售價為每平方米

35000-40000 元，因為小高層總價較低，比較受歡迎，價錢比最初開售升 10-

15%。 

 

圖表 12：上海橡樹灣 

 

資料來源：第一上海 

 

華潤上海灘花園 (高層：每平米 35000-40000 元) 

位於內環黃埔區的上海灘花園，分 2 期發展。第 1 期共 600 個單位，專案自 05

年中開售，當時均價是每平米 2 萬元。最後一棟樓於 08 年底發售，售價為每平

米 3.3 萬元至 4.7 萬元，現第一期單位只餘下十多套。第二期將在 09 年底預

售，總面積 13 萬平方米，預計平均售價為每平方米 6-7 萬元。 
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中海萬錦城(精裝修高層：每平米 25000 元) 

位於內環閘北區的中海萬錦城，分 3 期發展，總建築面積 20 萬平方米。第 1 期

建築面積為 8 萬平方米，包括住宅共 316 套，共 3.5 萬平方米，第一批住宅準

備在 3 月中開盤，推出約 100 套單位，料售價為每平方米 2.2-2.3 萬元，帶裝

修約每平米 1500 元，交房時間為 10 年 7 月；餘下為商業及辦公樓，估計售價

為每平米 2.5 萬元，準備在今年下半年開售。第二期的拆遷已完畢，但因軌道

交通的建設，土地可能被徵用而設計仍未落實。第三期則在拆遷中。 

 

圖表 13：中海萬錦城 

 

資料來源：第一上海 

 

世茂濱江花園(精裝修高層：每平米 60000 元) 

位於浦東黃埔江旁邊，共有 7 棟樓，總建築面積 80 萬平方米。現在最後一棟 5

號樓正在銷售，5 號樓共 414 個單位，最少為 92 平方米的一房單位，最大的為

587 平方米的頂層複式單位。5 號樓第一批共 60 個單位於 08 年 9 月開始銷售，

現有約 30 個買家下定，均價為每平方米 6 萬元，但據聞已成交私只有數個單

位，5 號樓要至 2010年 6 月交房。 

 

圖表 14：世茂濱江花園 

 

資料來源：第一上海 
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 北京需求支撐房價 
北京市為中國首都，2008 年常住人口達到 1600萬人。2007年北京地區生產總

值(GDP)總量 9006 億元,同比增長 12.3%,連續 9年保持兩位數的增長.2008 年北

京地區人均生產總值超過 8000 美元.2008 年預計完成固定資產投資 3900 億

元，基本與 07 年持平。北京市 08 年共完成房地產投資 1909億元，同比下降

4.4%；08 年商品房施工面積 10,014.3 萬平方米，比上年下降 4.1%。其中，住

宅施工面積 5,538.2 萬平方米，下降 6.4%。商品房新開工面積 2,337.2 萬平方

米，同比下降 8.6%。其中，住宅新開工面積 1,565.3 萬平方米，下降 4.5%。竣

工面積 2,558 萬平方米，比上年下降 11.5%。其中，住宅竣工面積 1,399.3 萬

平方米，下降 24.5%。2008 年，全市商品房銷售面積為 1,335.4 萬平方米，比

上年下降 38.6%，其中住宅期房銷售面積 822.7萬平方米，下降 39.6%。 

 

遠洋公館（精裝房均價：33000 元）  

遠洋·公館被評為中國十大豪宅專案，該專案位於三元橋的東南角，地處燕莎

商圈核心區。遠洋·公館規劃總建築面積約 5.2 萬平米，由一棟星級酒店式公

寓和一棟高級公寓組成，其中一棟星級酒店公寓已整體出售給了世邦魏理仕。

高級公寓項目現在發售，該高層公寓為 23 層塔樓，5 梯 4 戶或者 6 戶，戶型面

積 170 平方米三居和 200、250 平方米四居。該專案於 08 年 3 月開盤，09 年 5

月竣工，現銷售均價 33000 元/㎡，共有 246 套，至今已銷售 30%左右，但現在

的銷售情況不好，12 月、1 月基本沒有銷售量。 

 

圖表 15：遠洋公館 

 

資料來源：第一上海 
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三裏屯 SOHO（城市綜合體均價：40000 元/㎡） 

三裏屯 SOHO項目位於北京市朝陽區工體北路，毗鄰第二使館區。整個專案總占

地約 5.1245萬平米，規劃總建築面積地上約為 31.568 萬平米，地下約為 15 萬

平米。三裏屯 SOHO 是三裏屯商業區核心地段的商業、辦公、居住綜合社區，由

5 個購物中心、9 幢 30層高的寫字樓和公寓樓組成。該項目在 08 年 7月開盤，

商業將在 09 年底竣工，整個項目將在 10 年 9 月竣工。具體的銷售均價為：商

業，4-13 萬/㎡;寫字樓，4 萬/㎡;住宅,3.8 萬/㎡.現在的銷售情況比較良好，

商業已售出 3/4，寫字樓已售出 2/3,住宅已開盤的 2 棟樓已售出 1/2.銷售進度

約為 550 萬元/天。 

 

圖表 16：三裏屯 SOHO 

 

資料來源：第一上海 

 

遠洋光華國際（寫字樓 租金 240 元/㎡） 

遠洋•光華國際位於 CBD 國貿商圈中心位置，是由 2 棟甲級寫字樓、1 棟高檔服

務式公寓及地下 1 層至地上 2 層的主題與配套商業構成的一個綜合型高端產

品。其中 A、B 座為連體寫字樓對外出租，C 座公寓已於 07 年整體出售。總占

地面積 21540 平方米，總建築面積為 212946 平方米。其中寫字樓建築面積 11

萬平方米。整個項目將在 09 年年初竣工，A、B 座寫字樓現已出租 20%，租金約

為 240 元/㎡，租金水準在該地段處於中等偏上水準，公司計畫在 09 年年底是

達到出租率 60%。 
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圖表 17：遠洋光華國際 

 

資料來源：第一上海 

 

複地國際公寓（精裝修均價 19000 元/㎡） 

複地國際公寓項目地處東三環內朝陽北路，佔據 CBD 新核心。項目占地面積

1.3 萬平米，總建築面積 10 萬平米，戶型為 40-60 平米小戶型。該項目共有公

寓 378 套，自 08 年 11月開盤至今，共銷售 200 套，銷售均價為 19000 元/㎡，

周邊同類型商品房售價約為 30000元/㎡，該項目將在 09 年 6 月前竣工，現在

的銷售進度為 7-10 套/月。 

 

圖表 18：複地國際公寓 

 

資料來源：第一上海 
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遠洋·萬和城（精裝修均價：22000 元/㎡） 

遠洋•萬和城位於朝陽區北四環望和橋西北角距離鳥巢僅 2000 米，是目前北四

環沿線唯一在售的高端綜合性項目。整個項目占地 17 萬平方米，總建築面積

31 萬平方米，共分為 A、B、C、D 四個地塊，現在只有 B 地塊的部分樓盤在進

行銷售。B 地塊共有 7 棟住宅，4 棟已銷售完畢，現在正在銷售的為 5 號樓。5

號樓於 08 年 5 月開盤，開盤至今並沒有調整銷售價格，均價為 22000 元/㎡,現

已銷售 70%，現在的銷售進度為 6000-7000 萬元/月。B 地塊將於 09 年 10 月竣

工，整個項目將於 10 年年底前竣工。 

 

圖表 19：遠洋·萬和城 

 

資料來源：第一上海 

 

中新青年工社（精裝修均價 14000 元/㎡） 

中心青年工社專案位於北京朝陽區青年路，地處 CBD 臥城。整個項目占地 14 萬

平米，總建築面積 32 萬平米，分三期開發建設，現在正在銷售第三期，規劃總

戶數 583 戶，戶型為 40-70 平米的 Loft 戶型，精裝修銷售均價為 14000 元/㎡,

實際每平米價格為 7000元/㎡。第三期於 08 年 11 月開盤，開盤至今沒有價格

調整，現已銷售 50%，預計 10 年 6月竣工。現在的銷售進度為 2 套/月，銷售

情況不佳。 
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圖表 20：中新青年工社 

 

資料來源：第一上海 

 

中海紫禦公館（精裝修均價：18000 元/㎡） 

中海紫禦公館位於崇文區陶然橋東南角,北京南二環地區僅有的高檔住宅社區。

整個項目共占地 11 萬平米，建築面積 40 萬平米，共有 7 棟住宅和 1 棟寫字樓

組成，共設計房屋 2100套。現在項目僅有 5 號樓進行出售，5 號樓共有房屋

440 套，自 08 年 10 月開盤至今，已銷售約 200 套，銷售均價為 18000元/㎡,

開盤至今沒有調整過銷售價格，預計 5 號樓 10年 8 月竣工，現在的銷售進度為

1 套/天。 

 

圖表 21：中海紫禦公館 

 

資料來源：第一上海 
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華潤·西堤紅山（精裝修均價：16000 元/㎡） 

華潤·西堤紅山項目位於宣武區廣安門外大街，社區由 6 棟板式小高層組成，

整個專案共占地 6.6 萬平米，建築面積 22 萬平米。現在僅 6 號樓出售，6 號樓

共有房屋 290 套，銷售均價 16000元/㎡，自 2008 年 11 月開盤至今，已銷售

80%，預計 6號樓在 10 年 5 月竣工，整個專案在 11 年年初竣工，現在已經處於

清理尾盤階段。 

 

圖表 22：中海紫禦公館 

 

資料來源：第一上海 
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天津自住需求難以支撐房價 
 

天津市為中國直轄市，2008 年常住人口達到 1145 萬人。2008 年天津地區生產

總值(GDP)總量 6354 億元,同比增長 16.5%,經濟增速位於全國前列。2008年天

津地區人均生產總值超過 5549 美元.2008 年完成固定資產投資 3404 億元，同

比增長 42.5%。天津市 08 年共完成房地產投資 654 億元，同比增長 29.4%；

2008 年，全市商品房銷售面積為 1252 萬平方米，比上年下降 19.3%；銷售額為

753 億元，同比下降 16.3%；全市商品房空置面積 281 萬平方米，比上年末增加

142 萬平方米，其中，住宅空置面積 199 萬平方米，比上年末增加 121 萬平方

米。  

 

遠洋新幹線（精裝修均價 7000 元/㎡） 

天津遠洋新幹線專案，位於空港物流加工區，是遠洋地產在濱海新區投資建設

的首座商務、住宅、商業綜合大盤，專案占地 21 萬平米，總建築面積約 45 萬

平米，涵蓋獨棟 OFFICE、聯排寫字樓以及住宅。其中別墅專案共 32 幢、55

套，自 07 年 11 月開盤，僅推出了 8 套，現已全部銷售完畢，銷售均價 20000

元/㎡。高層住宅項目共有 73 棟，現正推出一期 24 棟，自 08 年 3 月份開盤以

來，共銷售 80%，銷售均價為 7000 元/㎡。 

 

圖表 23：中海紫禦公館 

 

資料來源：第一上海 

 

複地天津中心（精裝修均價：26900 元/㎡） 

天津中心專案地處南京路，坐落在天津城市核心區位，該專案共由東西塔樓組

成，西塔樓為酒店和寫字樓，西塔樓僅為出租物業，東塔樓為高級公寓，現在

正在出售。項目占地 1.2 萬平米，建築面積 15 萬平米。公寓項目共有 369 套，
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自 07 年 9 月開盤至今，共銷售 50%，開盤價為 17000 元/㎡,現在的銷售均價為

26900 元/㎡,公寓將在 09 年 4 月底竣工。現在的銷售進度為 3-5 套/月。 

圖表 24：複地天津中心 

 

資料來源：第一上海 
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圖表 25：北京房屋成交 圖表 26：上海房屋成交 
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資料來源：中原地產，第一上海 資料來源：上海房管局，第一上海  
圖表 27：廣州房屋成交 圖表 28：深圳房屋成交 
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圖 29：杭州房屋成交 圖表 30：天津房屋成交 
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圖表 31：重慶房屋成交 圖表 32：成都房屋成交 
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