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标智中证香港上市内地地产指数基金 
(2839 HK) 

 
来源:彭博 

 
 

8 月份住宅成交量 
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19-25/9 一周成交量 
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(HK$)

成交套數 均價

城市 (戶) 環比 (人民幣/平米) 環比

北京 5,500 -40% 21,202 25%

上海 11,826 6% 14,987 0%

深圳 2,507 -35% 20,339 -3%

重慶 10,871 7% 6,603 -8%

杭州 1,909 2% 20,959 -9%

存貨 銷售面積 成交套數 成交面積

城市 (戶) (百萬平米) (戶) (平米)

北京 112,917 14.46 1,448 160,300

上海 60,554 8.71 2,998 283,100

深圳 24,040 2.25 459 37,100

廣州 45,705 5.87 1,442 168,300

重慶 N.A. N.A. 1,747 178,600

中国房地产 – 再无金九银十 

 物业买家观望。物业销售在 8 月份下降，根据搜房网数据，北京及深圳于 8

月份的物业销售分别下跌 40%及 35%至 5,500 户及 2,507 户；而且，中国指

数研究院指出在 35 个观察的中国城市有 22 个在上星期(9 月 19 日至 9 月 25

日)物业成交量下跌，并且 13 个城市的成交量跌幅超过 30%。预期 9 月份的

物业成交量将不乐观，我们将密切留意 10 月份的交投。 

 

 银行借贷收紧。中国自去年起收紧货币供应，银行贷款增幅放慢，因此，房

地产公司寻求其他融资渠道。在 2011 年初，众多的中国房地产公司发行高息

债，增加手持现金量；另一方面，部份房地产公司利用房地产信托来融资，

不过，绿城中国(3900)上周表示接获中国银监会查询其信托融资的细节，我

们相信房地产公司未来不可以再用房地产信托来进行融资，所以对一些高负

债的公司如绿城及富力会有一定的压力。 

 

 房价下跌及只有 2 个城市推行限购令为好事。虽说市场气氛不好，但我们看

见一些好现象。现在发展商愿意减价来刺激需求，部份大发展商(如万科

(000002 CH)及金地(600383 CH))均表示会将 10 月推卖项目的房价下调

10-15%；而且部份房地产商的首席执行官也认为在 2012 年房价有机会下跌

15%。如果房价真的下跌，来自针对房地产市场的宏调压力可望减少。第二

点，投资者担心 9 月份会推出宏观调控措施，不过至今只有浙江 2 个城市推

出限购令，其他措施未见推出，我们相信中国政府对房地产措施会维持现状。 

 

 估值便宜但缺乏催化剂。标智中证香港上市内地地产指数基金(2839)追踪内

房股股价表现，其股价自 2011 年 1 月 11 日成立至今下跌 42%。目前，内房

股的市盈率为单位数及与资产净值折让超过 50%，估值便宜。因为去年物业

预售理想，2011 年盈利已被锁定，除非未来销售转好，价值重估的催化剂仍

未可见。 
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重点企业部分工业品出厂价格变动 

 9 月 20 日 9 月 5 日 

无烟煤 4.6% -0.1% 

焦煤 -0.4% 0.1% 

原油 0.0% -2.2% 

大型钢材 -0.6% 0.1% 

中型钢材 -0.7% 0.1% 

小型钢材 0.2% -0.1% 

线材 -1.5% -0.1% 

铁矿石（炼钢） 1.7% 1.3% 

铜 -5.9% 1.1% 

铝 -1.9% 0.9% 

烧碱 2.7% -1.0% 

水泥 -1.0% -0.6% 
来源: 中国国家统计局 

 
 

50 城市部分食品均价变动 

 9 月中旬 9 月上旬 

大米 0.2% 0.2% 

标准面粉 0.0% -0.2% 

豆制品 0.0% 0.0% 

花生油 0.5% 0.7% 

大豆油 0.3% 0.8% 

猪肉 0.2% 0.8% 

牛肉 0.8% 1.1% 

羊肉 1.1% 1.7% 

鸡肉 0.5% 1.1% 

鸡蛋 -0.6% 1.8% 

鲤鱼 -0.7% -1.4% 

大白菜 0.7% 1.8% 

油菜 -2.7% 0.9% 

芹菜 1.5% 1.1% 

黄瓜 6.5% 3.4% 

西红柿 5.4% 3.3% 

豆角 3.2% 5.7% 

马铃薯 -2.9% -0.6% 

苹果 -0.3% 0.2% 

香蕉 5.1% 10.3% 

牛奶 0.4% 0.2% 
来源: 中国国家统计局 
 

 

 

预计 9 月份 CPI 增幅将继续回落，政策进入观察期 

 工业品出厂价格整体稳定。根据国家统计局公布的资料，9 月 20 日全国重点

企业工业品出厂价格整体保持稳定。与 9 月 5 日出厂价相比，有色金属价格

普跌，其中铜价下跌 5.9%，铝价下跌 1.9%，锌价下跌 3.2%。煤炭方面，受

大秦线检修影响，秦皇岛库存下降，无烟煤价格上涨 4.6%，但焦煤和一般烟

煤价格稳定。钢材价格仍然不振，主要品种价格大多录得下跌，但跌幅不大，

而高品位铁矿石价格继续微涨 1.3%-1.7%。化工产品方面，液体烧碱价格升

5.2%，其他品种价格稳定。水泥价格依然延续 6 月份以来的跌势，均价较 9

月 5 日下滑 1%。 

 

 食品价格稳中略涨。国家统计局公布的 9 月中旬 50 城市主要食品变动价格情

况显示，米、面、油、肉制品等价格基本维持稳定。鸡蛋价格受供给增大影

响开始回落，肉制品价格依然坚挺，部分蔬菜和水果(黄瓜、西红柿、豆角、

香蕉)涨幅较大。 

 

 CPI 有望持续回落。我们认为，翘尾因素影响在 9 月份继续衰减，而期内物

价基本维持稳中略涨，新的物价上涨因素低于翘尾衰减幅度。我们预计 9 月

份 CPI 涨幅将低于 8 月份的 6.2%，估计区间在 5.8%-6.1%之间。10 月份以

后翘尾因素衰减速度将加快，我们预计 CPI 涨幅将逐月回落，到年底单月 CPI

有望回落至 5%甚至 5%以下，全年 CPI 预计在 5.5%左右。另外，我们预计 9

月份 PPI 涨幅也将有所回落。 

 

 政策进入观察期。我们认为，目前政策已经步入观察期，经济指标的不明朗

因素依然较多。另一方面，由于实际利率偏低，银行流动性匮乏，导致民间

借贷盛行，蕴含风险较大，也增加了宏观调控的难度。我们不排除未来央行

会通过存款准备金率或者公开市场运作等方式释放一定的流动性，但流动性

释放规模不宜太过乐观。 
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