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证券研究报告·行业动态 

销售投资兼具韧性——1-7月统计局数

据点评 

销售端：低基数下增速反弹。1-7 月全国商品房累计销售额 7.83

万亿元，同比增长 14.4%，增速提高 1.2 个百分点，其中住宅销

售额增长 16.2%。我们跟踪的重点 51 城成交数据也印证了销售反

弹的趋势，7 月重点城市整体成交同比增长 6.72%，是从 2017 年

3 月以来的首次转正。1-7 月销售累计增速继续回升，并在 7 月实

现单月 22%的较高增速，主要原因在于：1、去年 7 月单月销售

的低基数效应；2、房企在融资受限的环境下为缓解资金压力而

加快推盘节奏。预计三季度销售数据具备两方面支撑：基数效应

以及供给提速，但从我们的实地调研来看，项目去化率有所下降

是全国性趋势，预计也将在数据上有所体现。 

土地端：土地市场再度升温，房企拿地趋于理性。1-7 月土地成

交价款同比增长 21.9%，增幅较 1-6 月提升 1.6 个百分点。1-7 月

全国土地购置面积和土地成交价款延续上涨趋势，低库存及较好

的去化水平下房企补库存意愿仍旧强烈。但累计土地成交均价增

速持续 4 个月回落，且土地成交溢价率下行趋势不改，原因主要

在于：1、融资渠道受限下房企拿地趋于理性，同时在限价等政

策压力下拿地也会出于项目自身利润率的考虑；2、近期各地补

丁政策陆续落地，土地价格端的管理有所强化。 

投资端：新开工新高，投资回温。1-7 月，房屋新开工面积同比

增长 14.4%。7 月单月新开工增速创 2014 年 10 月以来的新高，

达 29.4%，主要原因在于：1、当前房地产库存仍在低位徘徊，而

需求并不差，房企自身加快推盘节奏带动了新开工高位运行；2、

融资渠道收紧下房企对销售回款的依赖加剧，房企有动力加快开

工开盘以满足自身发展的一部分现金流需要，我们认为这是促使

开发商加快开工更为关键的因子。1-7 月，全国房地产开发投资

同比增长 10.2%，增幅较 1-6 月回升 0.5 个百分点。7 月单月投资

增速达 13.2%，为 2016 年 11 月以来的新高，结合新开工的阶段

性新高，我们认为当前投资重新回温的原因不仅是土地购置费的

继续大幅增长，部分还在于新开工的逐渐升温。展望下半年，新

开工力度的加大有望继续对投资起到支撑作用。 

资金端：到位资金增速回升。1-7 月份，房地产开发企业到位资

金同比增长 6.4%。其中，国内贷款同比下降 6.9%，利用外资同

比下降 70.1%，自筹资金同比增长 10.4%，定金及预收款同比增

长 15.1%，个人按揭贷款同比下降 1.4%。7 月份全国首套房贷款

利率已连续 19 个月上涨，二套房贷利率也实现 15 个月连续上涨，

但是环比涨幅自 2017 年以来持续收窄，在当前流动性转向宽松

下，我们认为房贷利率上行空间已经有限。 
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销售端：低基数下增速反弹 

1-7 月全国商品房销售面积 89990 万平方米，同比增长 4.2%，增速较 1-6 月份提高 0.9 个百分点。其中，住

宅销售面积增长 4.2%，办公楼销售面积下降 5.8%，商业营业用房销售面积增长 2.3%。1-7 月商品房累计销售额

78300 亿元，同比增长 14.4%，增速提高 1.2 个百分点。其中，住宅销售额增长 16.2%，办公楼销售额下降 2.1%，

商业营业用房销售额增长 5.5%。 

分区域来看 1-7 月份的销售金额累计增速：东部地区增长 5.8%、中部地区增长 26.5%、西部地区增长 28.3%、

东北地区增长 15.8%，增幅分别扩大 1.9、收窄 0.5、扩大 0.1 和扩大 1.7 个百分点。东部地区 7 月销售金额累计

增速继续扩大，复苏持续第三个月，中西部则继续保持较快增长。分区域销售面积方面：东部地区下滑 3.8%、

中部地区增长 12.7%、西部地区增长 10.5%，东北地区同比持平，增幅分别回升 1.6、收窄 0.1、扩大 0.5、扩大

1.1 个百分点。 

图：单月住宅销售面积（万平米） 图：单月住宅销售金额（亿元） 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 

图：分区域商品房销售面积累计同比 图：分区域商品房销售金额累计同比 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 

我们跟踪的重点 51 城成交数据也印证了销售反弹的趋势，7 月重点城市整体成交同比增长 6.72%，较 6 月

的-6.04%回升 12.8 个百分点，是从 2017 年 3 月以来的首次转正。其中一线 4 城的成交同比增幅明显，由 6 月的

-0.3%回升至 14.3%；二线 17 城跌幅收窄，由前值的-12.2%收窄至-5.1%；三线 20 城涨幅扩大明显，由前值的 1.6%
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回升至 21.8%。 

1-7 月销售累计增速继续回升，并在 7 月实现单月 22%的较高增速，主要原因在于：1、去年 7 月单月销售

的低基数效应，去年 7 月单月销售同比增长 4.8%，较前 6 月累计增速 21.5%明显下滑，去年三季度持续低迷，

去年 8、9 月单月销售增速分别为 6.4%和 1.6%，因此预计低基数影响还将持续；2、房企在融资受限的环境下为

缓解资金压力而加快推盘节奏。根据我们跟踪的 21 城批售数据，批售比自年初以来整体呈上升趋势，而去化有

所提速，可见重点城市的销售的确有所回暖，三四线城市销售也保有韧性。预计三季度销售数据具备两方面支

撑：基数效应以及供给提速，但从我们的实地调研来看，项目去化率有所下降是全国性趋势，预计也将在数据

上有所体现。 

图：重点城市一手房成交增速 图：重点城市一手房成交结构 

 
 

资料来源：wind，中信建投研究发展部 资料来源：wind，中信建投研究发展部 

图：住宅累计销售面积及同比增速 图：单月住宅成交均价及同比增速 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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土地端：土地市场再度升温，房企拿地趋于理性 

1-7 月房地产开发企业土地购置面积 13818 万平方米，同比增加 11.3%，增速较 1-6 月提高 4.1 个百分点；7

月单月增速 32.1%，创年内新高。1-7 月土地成交价款 6619 亿元，同比增长 21.9%，增幅较 1-6 月提升 1.6 个百

分点；7 月单月增速 28.7%，回落 1.4 个百分点。 

从土地市场的供需来看，1-7 月百城土地成交建面同比增长 17.8%，低库存环境下整体补库存需求依旧存在；

1-7 月百城土地供需比为 1.2，连续第 6 个月累计供需比超过 1，土地供给相对积极且平稳；城市结构方面，7

月一二三线城市土地累计成交金额占比分别为 18%、50%和 32%，一二线成交占比环比扩大，三线则有所下降。 

1-7 月全国土地购置面积和土地成交价款延续上涨趋势，低库存及较好的去化水平下房企补库存意愿仍旧强

烈。但累计土地成交均价增速持续 4 个月回落，且土地成交溢价率下行趋势不改，原因主要在于：1、融资渠道

受限下房企拿地趋于理性，同时在限价等政策压力下拿地也会出于项目自身利润率的考虑；2、近期各地补丁政

策陆续落地，土地价格熔断和配建条件扩维等机制铺开，土地价格端的管理有所强化。 

图：单月土地购置面积 图：土地购置面积累计同比 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 

图表 1：百城土地供应面积及同比 图表 2：百城土地供需比 

  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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图表 3：百城土地成交结构 图表 4：百城土地成交溢价率 

  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

投资端：新开工新高，投资回温 

新开工创新高 

1-7 月，房屋新开工面积 114781 万平方米，同比增长 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%。1-7 月房屋施工面积达 728593 万平方米，同比增长 3.0%，增速提高 0.5 个百

分点，其中住宅施工面积 502037 万平方米，同比增长 3.9%，增速提高 0.7 个百分点。 

7 月单月新开工增速创 2014 年 10 月以来的新高，达 29.4%，主要原因在于：1、当前房地产库存仍在低位

徘徊，而需求并不差，尤其是在当前调控环境下销售依旧保持 10%以上的增速，房企自身加快推盘节奏带动了

新开工高位运行；2、融资渠道收紧下房企对销售回款的依赖加剧，房企有动力加快开工开盘以满足自身发展的

一部分现金流需要，我们认为这是促使开发商加快开工更为关键的因子。 

图：住宅单月新开工面积 图：办公商业新开工面积累计同比 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015/6 2015/12 2016/6 2016/12 2017/6 2017/12 2018/6

一线城市 二线城市 三线城市

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140
一线城市 二线城市 三线城市

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

2014/7 2015/7 2016/7 2017/7

办公楼 商业营业用房



 

  

5 

房地产 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图：单月销售金额增速和单月新开工增速强相关  

 

资料来源：统计局，中信建投研究发展部  

投资重新回温 

1-7 月，全国房地产开发投资 65886 亿，同比增长 10.2%，增幅较 1-6 月回升 0.5 个百分点。其中，住宅投

资 46443 亿元，同比增长 14.2%，增幅较 1-6 月上升 0.6 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 70.5%，

与 1-6 月基本持平。分区域来看，东部、中部、西部以及东北区域 1-7 月投资增速分别为 11.5%、10.4%、5.8%

以及 17.7%，增幅分别扩大 0.7、缩小 1、扩大 1.6 个百分点和持平。 

7 月单月投资增速达 13.2%，为 2016 年 11 月以来的新高，结合新开工的阶段性新高，我们认为当前投资重

新回温的原因不仅是土地购置费的继续大幅增长，部分还在于新开工的逐渐升温。展望下半年，新开工力度的

加大有望继续对投资起到支撑作用。 

图：房地产单月投资额与累计同比 图：房地产开发投资累计同比 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 
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资金端：到位资金增速回升 

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 月份扩大 1.8 个百分点。其中，

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

10.4%；定金及预收款 31013 亿元，同比增长 15.1%；个人按揭贷款 13655 亿元，同比下降 1.4%。融资存在较大

压力下，房企的加速回款使得定金及预收款增长明显。 

据融 360 数据，7 月份全国首套房贷款利率已连续 19 个月上涨，由前值的 5.64%上涨至 5.67%，涨幅较上

月收窄 0.01 个百分点。二套房贷利率也实现 15 个月连续上涨，由前值的 6.01%上涨至 6.03%。7 月全国 533 家

银行仅有 9%上调房贷利率，较高点 17 年 5 月的 55%明显下降，并且超九成银行的房贷利率与上月持平。尽管

当前房贷利率较基准利率上浮超 14%，远高于 11 年高点的 5.4%和 14 年高点 6.3%的上浮幅度，但是环比涨幅自

2017 年以来持续收窄，在当前流动性转向宽松下，我们认为房贷利率上行空间已经有限。 

图：国内贷款和个人按揭贷款累计同比 图：资金来源同比与投资增速比较 

  

资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 

 
图：全国首套房平均贷款利率 图：全国二套房贷平均利率 

  

资料来源：融 360，中信建投研究发展部 资料来源：融 360，中信建投研究发展部 
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