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事件： 

国家统计局公布 2018 年 1-7 月房地产开发投资和销售数据，商品房销售面积 89990 万平方米，同比增长

4.2%，增速比 1-6 月份提高 0.9 个百分点。全国房地产开发投资 65886 亿元，同比增长 10.2%，增速比

1-6 月份提高 0.5 个百分点。房屋新开工面积 114781 万平方米，增长 14.4%，增速提高 2.6 个百分点。

其中，住宅新开工面积 84685 万平方米，增长 18.0%；土地购置面积 13818 万平方米，同比增长 11.3%，

增速比 1-6 月份提高 4.1 个百分点；土地成交价款 6619 亿元，增长 21.9%，增速提高 1.6 个百分点。 

观点一览： 

 土地购置支撑开发投资 下半年建安有望接棒 

 销售持续反弹 调控能否对冲货币宽松是最大变数 

 到位资金增速创年内新高 反弹有望延续 

 总体判断：投资维持目前水平，销售上行可能性增加，到位资金将延续反弹。未来一段时间内，调控政

策与货币政策的反向作用将是决定市场走向的主要矛盾。 

1．土地购置支撑开发投资 下半年建安有望接棒 

1-7 月，全国房地产开发投资 65886 亿元，同比增长 10.2%，增速比 1-6 月份提高 0.5 个百分点。我们在 1-3

月房地产开发投资数据点评《投资增速创新高，销售数据双回落》（4月 17 日）中提出了投资增速提高是阶

段反转，而不是短期反弹的观点，并认为全年房地产投资名义增速将维持在 10%左右。数据持续验证了我们

的观点。 

从目前来看，土地购置是房地产投资最有力的支撑。考虑到三四线城市政策不确定性增强可能影响房企拿地

积极性，并且去年下半年开始土地购置基数逐渐走高，我们认为未来土地购置对投资的支撑会减弱。与此同

时，上半年相对高的土地购置将在新开工的推动下，拉动建安投资的增长。二者对冲之下，我们维持全年房

地产开发投资增速 10%的判断，未来进一步上行的空间有限。 
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图 1：房地产开发投资完成额与新开工面积同比增速  单位：%  图 2：土地购置费与土地购置面积同比增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，东兴证券研究所   资料来源：wind，国家统计局，东兴证券研究所  

2．销售持续反弹 调控能否对冲货币宽松是最大变数 

1-7 月，商品房销售面积 89990 万平方米，同比增长 4.2%，增速比 1-6 月份提高 0.9 个百分点。商品房销售

额 78300 亿元，增长 14.4%，增速提高 1.2 个百分点。如果说 5 月以来销售数据的反弹是由于资金压力下部

分开发商推盘速度的加快，那么下半年销售的动力大概率来自货币政策的边际宽松。 

也就是说，上半年政策与资金对地产均构成压制，基于此我们判断大幅回暖的可能性低。目前来看，调控政

策持续高压，但货币边际宽松基本确定，二者由同向变为反向。未来销售不确定性增强，但可以肯定的是，

销售回暖的可能性已经增加。 

我们目前难以判断调控政策对货币宽松能起到多大程度的对冲，因此暂时不对本年销售进行判断。 

图 3：商品房销售额同比增速 单位：%  图 4：商品房销售面积同比增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，东兴证券研究所   资料来源：wind，国家统计局，东兴证券研究所  

3.到位资金增速创年内新高 反弹有望延续 
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房地产开发投资完成额累计同比 

新开工面积累计同比 
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土地购置费累计同比 土地购置面积累计同比 
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1-7 月份，房地产开发企业到位资金 93308 亿元，同比增长 6.4%，增速比 1-6 月份提高 1.8 个百分点。其中，

国内贷款 14045 亿元，下降 6.9%；利用外资 33 亿元，下降 70.1%；自筹资金 30187 亿元，增长 10.4%；定

金及预收款 31013 亿元，增长 15.1%；个人按揭贷款 13655 亿元，下降 1.4%。 

到位资金增速创年内新高，原因是主要驱动力定金及预收款、自筹资金两项持续反弹，而主要阻力国内贷款、

个人按揭贷款两项降幅减小。 

从趋势上判断，定金及预收款在销售持续反弹的背景下，不具有回落的基础。国内贷款、个人按揭贷款两项

与金融系统关系密切的数据，在货币边际宽松之下预期有望转正，上行空间较大。综合来看，我们认为到位

资金增速将维持目前的上行态势，全年预计在 8%左右。 

图 5:房地产到位资金来源同比增速 单位：% 

 

资料来源：wind，国家统计局，东兴证券研究所  

投资建议： 

投资维持目前水平，销售上行可能性增加，到位资金将延续反弹，这是我们对主要数据的判断。未来一段时

间内，调控政策与货币政策的反向作用将是决定市场走向的主要矛盾。 

从历史上看，货币宽松下一二线城市率先反应，即使受政策影响价格难涨，但去化基本有保证；而三四线城

市调控空间大，且已行知周期后半段，未来不确定性强。以此为出发点，我们布局一二线及核心城市群的龙

头房企、以及深耕一二线的区域黑马房企，推荐万科 A、保利地产、滨江集团、蓝光发展。 

风险提示：货币边际宽松难以持续， 房企资金链超预期紧张 
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