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重要事件： 

近期我们通过实地走访重庆、成都地区的在售商品房、写字楼以及保障性住房，并与业内

相关人士进行了交流，对成渝地区的房地产市场有了更加直观的认识。总体来说，成渝地区的

房价泡沫相对较小，现阶段的购房主力仍为刚需置业，中高端楼盘降价促销行为较为普遍，另

外值得注意的是，未来几年重庆、成都地区写字楼的供应量将会集中释放。 

 

主要观点： 

 重庆房地产市场：价格松动，去化加速 

1）土地市场：成交价格持续走低。从过去半年多土地成交明细来看，全国性大型房企与

区域实力房企逆市拿地的现象并未发生，仅保利地产在去年 9 月份有一宗逾 14 亿元的土地购

置，当地两大房企龙湖和金科均未新增土地储备。 

2）开发投资：体量较大，供给充足。2012年3月，重庆市房地产累计投资437亿元，同比

增长32%；其中住宅累计投资305亿元，同比增长34%；当月住宅新开工与竣工面积分别达到584

万平方米和321万平方米，均显著高于去年均值水平。 

3）供需关系：推盘量加大，去化率回升。2012年1月新批准预售面积首次小于当月成交建

筑面积，标志着市场正式进入去库存化的阶段；而从去年8月开始，当月新推建筑面积与当月

成交建筑面积的负值明显较前期放大，并首次突破-50万方，显示市场供求关系趋于改善。 

 成都房地产市场：价格仍处低位，销量明显回升 

1）土地市场：供大于求，价格理性。从 2011 年 3 月-2012 年 3 月，住宅用地、商服用地

和商住综合用地的供应宗数和对应土地规划建筑面积均分别大于成交宗量和成交土地规划建

筑面积；从成交土地楼面均价来看，2012 年 3 月，住宅用地的楼面均价为 4250 元/平方米，商

住综合用地的楼面均价为 3794 元/平方米，价格较此前有所回升，但总体仍维持合理水平。 

2）开发投资：保持稳定增长。从过去一年房地产开发投资的月度数据来看，月均投资额

维持在 150 亿元左右，投资增速在 17%-25%之间，房地产调控政策并未对成都房地产开发投资

造成显著影响。 

3）终端市场：从量价齐跌向量增价平转变。从 2011 年 3 月-2012 年 3 月，成都商品住宅

成交均价从最高的 9037 元/平方米下跌到最低的 7891 元/平方米，跌幅超过 10%；到 2012 年 2

月，商品住宅成交面积已经连续 7 个月呈现两位数的同比下降。不过从 2012 年 3 月份的数据

来看，商品住宅成交面积为 85 万平方米，较去年同期增加 51 万平方米；成交均价为 7993 元/

平方米，环比上涨 1 个百分点。 

 相关上市公司：金科股份 

公司坚持“622”战略布局，即以重庆为中心的中西部发展规模占比约 60%、长三角和环

渤海分别各占比约 20%，坚持深耕重庆，突出中西部和三四线城市两条投资主线。产品战略方

面，实施“70/30 战略”，即开发 70%的刚需型产品、30%的改善型产品，坚持走民生地产之路。

根据 WIND 一致预期，公司 12-14 年 EPS 分别为 1.37 元、1.78 元和 2.10 元。 
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1 重庆房地产市场 

1.1 城市概况 

行政区域：重庆包括渝中区、大渡口区、江北区、南岸区、沙坪坝区、九龙坡区、北碚区、

渝北区、巴南区九个行政区，全市总面积8.24万平方公里，主城区面积5473平方公里。 

人口结构：2011年重庆全市常住人口为2919万人，户籍人口3330万人，人口密度为每平方公

里354人，是全国平均水平（全国每平方公里143人）的两倍多，全市城镇化率达到55%。一小时

经济圈特别是主城区的人口比重不断提高，两翼地区人口的比重逐渐下降。全市少年儿童人口

（0-14岁）比重持续下降，老年人口（65岁及以上）比重不断上升。据统计，2011年，重庆市少

年儿童占总人口的比重为16.89%，老年人口占比达到11.57%，与2000年相比分别下降4.95和上升

3.56个百分点。2011年重庆市出生率9.88‰，自然增长率3.17‰，多年来总和生育率维持在1.40

左右（国际警戒标准为2）。 

1h经济圈：包括都市区及涪陵、江津、合川、永川、长寿、綦江、大足、潼南、荣昌、铜梁、

璧山、南川、万盛、双桥等23个区县，面积2.87万平方千米。依托长江水系和铁路、高速公路、

机场等一体化综合交通网络，形成网络型、开放式的区域空间结构和城镇布局体系。 

轨道交通：重庆轨道交通规划有七条轨道交通线，总体布局为九线一环，线路总长513公里，

预计2015年建成运营一、二、三号线（包括其延伸线），2020年前后六条骨干线全部完工。其中

轨道5号线将在年内开工，贯穿6区连通渝中江津，将促进站点周边及沿线房价上涨，同时轨道5

号线进入江津，将推动江津加快融入主城。 

 

1.2 总体判断：价格松动，去化加速 

3月24日开盘的中海紫御江山（地处江北嘴CBD）7588元/㎡起售，周边同类楼盘均价在10000

元/㎡左右。另外，最近还有一些高端楼盘，如龙湖时代天街的时代星河、招商江湾城、长嘉汇、

东原1891、中海寰宇天下等，也纷纷加入了打折促销的行列。 

4月重庆楼市有144家楼盘推出折扣优惠，而优惠方式也是品种繁多，例如低至8折、送装修、

送红包等等。在4月打折的区域中，南岸区以22个楼盘打折位居全市第一，渝北区、江北区分别

21个楼盘并列第二，同时，各个区域都有楼盘推出不同的打折优惠。 

图表 1：紫御江山 

 

来源：搜房网，天风证券研究所 
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从过去12个月重庆楼市的供求关系来看，2012年1月新批准预售面积首次小于当月成交建筑

面积，标志着市场正式进入去库存化的阶段；而从去年8月开始，当月新推建筑面积与当月成交

建筑面积的负值明显较前期放大，并首次突破-50万方，显示市场供求关系趋于改善。 

 

 

1.2.1 土地市场：成交价格持续走低 

据重庆土地交易中心公开数据显示，3月重庆房地产相关用地新增土地供应面积为58.8万平

方米，环比上涨194.74%；成交面积为58.8万方，环比下跌60.87%；成交均价260万元/亩，环比

上涨78.08%；楼面地价1429元/m²，环比下跌6.54%；成交8宗房地产相关用地为本月供应的8宗，

其中7宗为底价成交，流标率为零。 

通过对重庆市过去半年多以来土地成交明细的分析，全国性大型房企与区域实力房企逆市拿

地的现象并未发生，仅保利地产在去年9月份有一宗逾14亿元的土地购置，当地两大房企龙湖和

金科均未新增土地储备。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆主城区商品房供求关系分析 

 

来源：领域机构市场研发中心，天风证券研究所 

图表 3：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆土地供应量与成交量情况 

 

来源：重庆土地交易中心，天风证券研究所 
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1.2.2 开发投资：体量较大，供给充足 

2012年3月，重庆市房地产累计投资437亿元，同比增长32%；其中住宅累计投资305亿元，同

比增长34%；当月住宅新开工与竣工面积分别达到584万平方米和321万平方米，均显著高于去年

均值水平。 

 

 

图表 4：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆主城区房地产相关用地成交均价 

 

来源：重庆土地交易中心，天风证券研究所 

图表 5：2012 年 3 月重庆房地产相关用地成交明细 

 

来源：重庆土地交易中心，天风证券研究所 

图表 6：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆房地产开发投资金额与增速 

 

来源：WIND，天风证券研究所 
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1.2.3 供需关系：推盘量加大，去化率回升 

2012年3月，重庆主城区新批准预售证94个，环比2月增加71个，涨幅约309%；同比去年3月

增加9个，涨幅约11%。批售总建筑面积195.72万㎡，环比2月增加154.6万㎡，涨幅为376%；同比

去年3月减少7.73万㎡，跌幅约4%。从各物业类型来看，高层/小高层占74%、写字楼占9%、洋房

占7%、商业和别墅各占5%。 

 

 

 

2012年3月重庆主城区商品房新开盘/加推项目75个，共新增商品房12044套，新开盘/加推建

筑面积118.106万平方米，开盘当天去化房源6711套，去化率56%。4月春季房交会即将到来，开

图表 7：2011 年 4 月-2012 年 3 月重庆各类型房地产当月新开工面积与竣工面积（单位：万平方米） 

  

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 8：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆主城区商品房新批准预售面积 

 

来源：重庆网上房地产，天风证券研究所 

图表 9：2012 年 3 月重庆主城区各物业新批准预售面积占比 

 

来源：重庆网上房地产，天风证券研究所 
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发商供应蓄势待发，预计4月份加推楼盘超过70个。 

 

 

2012年3月，重庆主城区共75个项目新推盘，其中新推超高层/高层/小高层/公寓产品共52个，

新推洋房项目16个，新推别墅项目7个，写字楼、商业均无新推，高层/小高层项目市场份额占比

继续扩大。从各产品线上来看，60-80㎡刚需两房依旧为市场主打产品，无论从推量还是成交量

来看，均最高；200㎡以上产品去化率最高，达到74%。从各房型来看，2房户型放量最大，达5412

套，占总推盘套数的61%，其次为3房户型；由于三房去化偏低，拉低整体去化率。 

 

 

图表 10：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆主城区商品房推盘量与去化率 

 

来源：领域机构市场研发中心，天风证券研究所 

图表 11：2012 年 3 月重庆主城区商品房各物业开盘供应情况 

物业形态 
新推项目个数

（个） 

新开盘/加推

面积（万方） 

新推套数

（套） 

去化套数

（套） 

去化率

（%） 

高层/小高层 52  100  11000  6266  57% 

洋房 16  13  865  326  38% 

别墅 7  5  179  119  66% 

写字楼 0  0  0  0  0 

商业 0  0  0  0  0 

合计 75  118  12044  6711  56% 
 

来源：领域机构市场研发中心，天风证券研究所 

图表 12：20 12 年 3 月重庆主城区商品房各产品线开盘供应情况 

面积段 推出套数（套） 去化套数（套） 去化率（%） 

40 ㎡以下 483 310 64% 

40-60 ㎡ 2655 1708 64% 

60-80 ㎡ 3917 2249 57% 

80-100 ㎡ 2407 1171 49% 

100-120 ㎡ 1584 798 50% 

120-150 ㎡ 651 263 40% 

150-200 ㎡ 204 106 52% 

200 ㎡以上 143 106 74% 

合计 12044 6711 56% 
 

来源：领域机构市场研发中心，天风证券研究所 
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2012年3月，重庆市主城区共成交商品房24370套，环比2012年2月增加10185套，增幅为

71.80%；同比2011年3月成交套数增加10318 套，增幅为73.43%；2012年3月，重庆市主城区商品

房共成交建筑面积244.15万平方米，环比2012年2月增加117.22万平方米，增幅为92.35%；同比

2011年3月成交建筑面积增加121.39万平方米，增幅为98.88%。 

2012年3月，重庆市主城区商品房总成交金额为155.77亿元，环比2012年2月增加78.62亿元，

增幅为101.90%；同比2011年3月增加69.74亿元，增幅为81.08%。2012年3月主城区商品房建面成

交均价为6380元/平方米，环比2月上升302元/平方米，涨幅为4.97%；同比2011年3月建面成交均

价下降672元/平方米，降幅为8.95%。 

 

 

2 成都房地产市场 

2.1 城市概况 

行政区域：成都市包括 9 个区（青羊区、锦江区、金牛区、成华区、武侯区、温江区、新都

区、龙泉驿区、青白江区）、1 个开发区（高新区）、6 个县（郫县、双流县、新津县、金堂县、

大邑县、蒲江县），代管 4 个县级市（邛崃市、崇州市、彭州市、都江堰市）。全市总面积 1.24

万平方公里，其中市辖区面积 1418 平方公里，中心城区面积 284 平方公里。  

人口结构：2011 年成都全市常住人口为 1407 万人，户籍人口 1160 万人，人口密度为每平方

公里 1135 人，全市城镇化率达到 65%（2010 年）。成都现阶段劳动力资源较为充裕，劳动力负担

较轻，但低生育率使可持续性存疑。据第六次全国人口普查数据显示，成都劳动年龄人口(15-64

岁人口)1114.64 万人，年均增长 3.06%，高于常住人口年均 2.3%的增速，不过出生率仅为 6.77‰。

数据显示，2010 年成都人口总抚养比(负担系数)为 26.02%，其中 0-14 岁青少年抚养比 13.79%，

65 岁以上老年人口抚养比 12.24%，与 2000 年相比，总抚养比下降 6.48 个百分点，其中青少年抚

图表 13：20 12 年 3 月重庆主城区商品房各房型开盘供应情况 

房型 推出套数（套） 去化套数（套） 去化率（%） 

单间 881 582 66% 

1 房 1277 754 59% 

2 房 5412 3287 61% 

3 房 3706 1669 45% 

4 房 705 372 53% 

5 房及以上 63 47 75% 

合计 12044 6711 56% 
 

来源：领域机构市场研发中心，天风证券研究所 

图表 14：2011 年 3 月-2012 年 3 月重庆主城区商品房成交情况 

 

来源：领域机构市场研发中心，天风证券研究所 
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养比下降 7.97 个百分点，老年人口抚养比上升 1.49 个百分点。 

成都经济圈：指以成都为中心，半径为100公里左右，以乐山、资阳、眉山、遂宁、雅安等

城市为节点构建的多元化、开放型、有特色、有规模的区域经济发展新格局。通过城际快速通道，

连线乐山、资阳、眉山、遂宁、雅安等城市的地区。 

轨道交通：根据成都交通发展规划，2015 年末共需建设成地铁线路 5 条，运营里程达到 150

公里，形成轨道交通骨干网。2 号线一期工程和西延线工程将于今年年底建成通车。到 2020 年，

天府新区将完成全长 86 公里的轨道交通建设，占到全市轨道交通线网总里程的 30%，形成“三

横三纵”的轨道交通路网格局。 

 

2.2 总体判断：价格仍处低位，销量明显回升 

2.2.1 土地市场：供大于求，价格理性 

从 2011 年 3 月-2012 年 3 月，住宅用地的供应与成交数量分别为 38 宗和 26 宗，按土地规划

建筑面积统计，分别为 629 万平方米和 406 万平方米；商服用地的供应与成交数量分别为 40 宗

和 36 宗，按土地规划建筑面积统计，分别为 424 万平方米和 389 万平方米；商住综合用地的供

应与成交数量分别为 50 宗和 36 宗，按土地规划建筑面积统计，分别为 1432 万平方米和 1093 万

平方米。 

从成交土地楼面均价来看，2012 年 3 月，住宅用地的楼面均价为 4250 元/平方米，商住综合

用地的楼面均价为 3794 元/平方米，价格较此前有所回升，但总体仍维持合理水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 15：2011 年 3 月-2012 年 3 月成都房地产相关用地供应与成交数量（单位：个） 

  
住宅用地

（供应） 

住宅用地

（成交） 

商服用地

（供应） 

商服用地

（成交） 

商住综合用地

（供应） 

商住综合用地

（成交） 

2011-03 0  0  0  1  0  0  

2011-04 7  0  0  0  2  0  

2011-05 5  7  3  0  5  1  

2011-06 2  4  7  2  0  4  

2011-07 1  2  6  7  3  2  

2011-08 0  0  1  4  1  0  

2011-09 5  0  0  3  4  1  

2011-10 9  0  6  0  5  0  

2011-11 3  6  8  5  6  9  

2011-12 4  2  2  7  6  4  

2012-01 0  3  4  3  12  2  

2012-02 2  0  0  4  1  11  

2012-03 0  2  3  0  5  2  

合计 38  26  40  36  50  36  
 

来源：WIND，天风证券研究所 
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2.2.2 开发投资：保持稳定增长 

从过去一年房地产开发投资的月度数据来看，月均投资额维持在 150 亿元左右，投资增速在

17%-25%之间，房地产调控政策并未对成都房地产开发投资造成显著影响。 

 

 

图表 16：2011 年 3 月-2012 年 3 月成都房地产相关用地供应与成交面积（单位：万平方米） 

  
住宅用地

（供应） 

住宅用地

（成交） 

商服用地

（供应） 

商服用地

（成交） 

商住综合用地

（供应） 

商住综合用地

（成交） 

2011-03 0  0  0  11  0  0  

2011-04 67  0  0  0  61  0  

2011-05 124  67  21  0  105  44  

2011-06 20  108  88  18  0  78  

2011-07 12  20  79  88  87  53  

2011-08 0  0  18  51  28  0  

2011-09 73  0  0  34  180  28  

2011-10 217  0  40  0  97  0  

2011-11 44  120  118  25  137  277  

2011-12 47  28  28  112  308  119  

2012-01 0  39  15  34  304  101  

2012-02 24  0  0  15  35  335  

2012-03 0  24  16  0  88  57  

合计 629  406  424  389  1,432  1,093  
 

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 17：2011 年 3 月-2012 年 3 月成都房地产相关用地成交楼面均价（单位：元/平方米） 

 

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 18：2011 年 3 月-2012 年 2 月成都房地产开发投资情况 

 

来源：WIND，天风证券研究所 
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2.2.3 终端市场：从量价齐跌向量增价平转变 

从 2011 年 3 月-2012 年 3 月，成都商品住宅成交均价从最高的 9037 元/平方米下跌到最低的

7891 元/平方米，跌幅超过 10%；到 2012 年 2 月，商品住宅成交面积已经连续 7 个月呈现两位数

的同比下降。不过从 2012 年 3 月份的数据来看，商品住宅成交面积为 85 万平方米，较去年同期

增加 51 万平方米；成交均价为 7993 元/平方米，环比上涨 1 个百分点。 

 

 

3 相关上市公司 

3.1 金科股份（000656）:重庆两大本土房企之一 

2011 年公司实现营业收入 98.66 亿元，同比增长 73.94%；归属于上市公司股东的净利润 10.69

亿元，同比增长 15.52%。实现销售金额约 145 亿元，其中：房地产主业销售金额 138.8 亿元，销

售面积 189 万平方米，同比分别增长 26%和 21%。全年 38 个在建地产项目，新开工 324.8 万平

方米，同比增长 21.5%，竣工 166.4 万平方米，同比增长 71%。全年土地投资总额 46 亿元，新增

重庆荣昌、璧山、开县、合川，江苏吴江、南通 6 个城市布点，新增土地储备项目 10 个，计容

建筑面积约 360 万平方米，在建及未开工建筑面积约 1280 万平方米。 

公司坚持“622”战略布局，即以重庆为中心的中西部发展规模占比约 60%、长三角和环渤

海分别各占比约 20%，坚持深耕重庆，突出中西部和三四线城市两条投资主线。产品战略方面，

实施“70/30 战略”，即开发 70%的刚需型产品、30%的改善型产品，坚持走民生地产之路。 

    根据 WIND 一致预期，公司 12-14 年 EPS 分别为 1.37 元、1.78 元和 2.10 元。 

 

 

 

 

 

图表 19：2011 年 3 月-2012 年 3 月成都商品住宅成交情况 

 

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 20：金科股份 

 

来源：WIND，天风证券研究所 
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