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1《房地产: 行业周报（第三十六周）》2018.09 

2《新城控股(601155,买入): 8 月销售同比大

增 171%》2018.09 

3《中南建设(000961,买入): 8 月销售持续高

增长》2018.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 开发投资坚韧，销售增速出现放缓 
2018 年 1-8 月房地产行业数据点评 
核心观点 

我们认为开发投资坚韧的根源可能依旧是土地购置费的高增长，后续随着
土地购置费增长承压，以及施工投资在资金面紧张的环境下可能的持续萎
缩，我们预计开发投资增速或将平稳回落。销售增速已出现放缓迹象，新
房市场或将面临供给边际增加而需求下滑的局面，叠加 2017 年 9 月起销
售基数提升，销售增速或将逐渐放缓。我们认为 A 股 15 家 TOP50 房企
2018 中报结转规模和盈利质量明显更优，融资和杠杆空间的相对优势开始
显现，或将进一步巩固 TOP50 相对优势，建议持续关注 TOP50 上市房企，
如绿地控股、新城控股、中南建设、金地集团等。 

 

土地购置费+施工投资承压，开发投资增速预计平稳回落 

2018 年 1-8 月开发投资同比增长 10.1%，增速比 1-7 月回落 0.1 个百分点，
我们认为坚韧的根源可能依旧是土地购置费的高增长。我们预计土地购置
费和施工投资增速将承压，后续开发投资增速或将平稳回落。土地购置费
方面：第一，2017 年 7 月是土地购置费低于 2000 亿元的最后一个月份，
后续基数逐渐抬升；第二，土拍热度减弱、流拍增加，Wind 土地成交总价
6、8 月出现当月同比下滑，这些土地投资的滞后确认将拉低土地购置费增
速。施工投资方面，受资金链压力影响，2018 年 3 月以来同比负增长；若
后续资金面紧张难以改善，我们预计施工投资或将持续萎缩。 

 

销售增速出现见顶迹象，后续面临供需结构边际恶化的考验 

2018 年 1-8 月全国商品房销售面积累计同比上涨 4.0%，销售金额累计同
比上涨 14.5%，当月值环比出现下滑。我们认为 8 月销售当月同比依然保
持正增长，更多是因为供给端房企在资金链压力下存在加速推盘获取销售
回款的诉求。需求端方面，调控政策仍在收紧，8 月全国首套房贷款利率
环比提升 2bp 至 5.69%（2017 年以来保持连续增长态势），棚改货币化安
置的因城施策意味着部分低库存地区需求支持力度的下降，都将对需求形
成压制。我们认为，未来新房市场或将面临供给边际增加而需求下滑的局
面，叠加 2017 年 9 月起销售基数提升，后续销售增速或将逐渐放缓。 

 

TOP50 中报靓丽，盈利和融资相对优势凸显  

A 股 15 家 TOP50 上市房企 2018 中报结转规模和盈利质量明显更优，融
资和杠杆空间的相对优势开始显现。我们认为龙头房企内生现金流和外部
融资优势突出，在行业盈利空间收窄的趋势下能够充分挖掘存量市场的并
购红利，资源分配的优化尤其是融资表现的分化或将进一步巩固 TOP50

的相对优势。根据 Wind 一致预期，当前 TOP50 上市房企 2018 平均 PE 7.2

倍，建议继续关注 TOP50 房企绿地控股、新城控股、中南建设、金地集团
等。 

 

风险提示：房企资金面持续紧张；棚改支持力度下降带动三四线成交走低；
房贷利率水平持续抬升；需求端去杠杆超预期。 
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投资增速维持高位，拿地、新开工继续上扬  
 

开发投资增速维持高位 
 

2018 年 1-8 月全国房地产开发投资累计完成额为 7.65 万亿元，同比上涨 10.1%，增速较

1-7 月下跌 0.1个百分点；其中住宅开发投资累计完成额为 5.41 万亿元，同比上涨 14.1%，

增速较 1-7 月下跌 0.1 个百分点。 

 

2018 年 8 月全国房地产开发投资完成额为 1.06 万亿元，环比上涨 2.7%，同比上涨 9.3%。

8 月全国住宅开发投资完成额为 0.77 万亿元，环比上涨 2.9%，同比上涨 13.5%。 

 

图表1： 全国房地产开发投资累计完成额（万亿元）  图表2： 全国房地产开发投资当月完成额（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表3： 全国住宅开发投资累计完成额（万亿元）  图表4： 全国住宅开发投资当月完成额（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

土地购置面积累计增速继续上扬 
 

2018 年 1-8 月全国房地产开发企业土地购置面积为 1.65 亿平，同比上涨 15.6%，增速较

1-7 月上涨 4.3 个百分点。1-8 月土地成交价款为 8177.00 亿元，同比上涨 23.7%，增速

较 1-7 月上涨 1.8 个百分点。 

 

2018 年 8 月土地购置面积为 2633.39 万平，环比下跌 3.6%，同比上涨 44.7%。8 月土地

成交价款为 1558.11 亿元，环比上涨 15.1%，同比上涨 31.9%。 
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图表5： 全国房地产开发企业土地购置面积累计值（亿平）  图表6： 全国房地产开发企业土地购置面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表7： 全国房地产开发企业土地成交价款累计值（亿元）  图表8： 全国房地产开发企业土地成交价款当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

新开工面积累计增速连涨四个月 

 

2018 年 1-8 月全国房屋新开工面积为 13.33 亿平，同比上涨 15.9%，增速较 1-7 月上涨

1.5 个百分点。其中住宅新开工面积为 9.83 亿平，同比上涨 19.7%，增速较 1-7 月上涨

1.7 个百分点。 

 

2018 年 8 月全国房屋新开工面积为 1.85 亿平，环比下跌 2.4%，同比上涨 26.6%。8 月

全国住宅新开工面积为 1.36 亿平，环比下跌 3.2%，同比上涨 31.2%。 

 

图表9： 全国房屋新开工面积累计值（亿平）  图表10： 全国房屋新开工面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表11： 全国住宅新开工面积累计值（亿平）  图表12： 全国住宅新开工面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018 年 1-8 月全国房屋施工面积为 74.77 亿平，同比上涨 3.6%，增速较 1-7 月上涨 0.6

个百分点。1-8 月全国房屋竣工面积为 4.62 亿平，同比下降 11.6%，降幅较 1-7 月扩大

1.1 个百分点。 

 

图表13： 全国房屋施工面积累计值（亿平）  图表14： 全国房屋竣工面积累计值（亿平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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销售增速或现见顶态势 
 

2018 年 1-8 月全国商品房销售面积为 10.25 亿平，同比上涨 4.0%，增速较 1-7 月下跌 0.2

个百分点；其中，商品住宅销售面积为 8.89 亿平，同比上涨 4.1%，增速较 1-7 月下跌 0.2

个百分点。 

 

2018 年 8 月全国商品房销售面积为 1.25 亿平，环比下跌 2.8%，同比上涨 2.4%；其中，

商品住宅销售面积为 1.11 亿平，环比下跌 2.9%，同比上涨 2.8%。 

 

图表15： 全国商品房销售面积累计值（亿平）  图表16： 全国商品房销售面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表17： 全国商品住宅销售面积累计值（亿平）  图表18： 全国商品住宅销售面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018 年 1-8 月全国商品房销售金额为 8.94 万亿元，同比上涨 14.5%，增速较 1-7 月上涨

0.1 个百分点；其中，商品住宅销售金额为 7.58 万亿元，同比上涨 16.4%，增速较 1-7 月

上涨 0.2 个百分点。 

 

2018 年 8 月全国商品房销售金额为 1.11 万亿元，环比下跌 2.3%，同比上涨 15.2%；其

中，商品住宅销售金额为 0.95 万亿元，环比下跌 2.3%，同比上涨 16.4%。 
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图表19： 全国商品房销售金额累计值（万亿）  图表20： 全国商品房销售金额当月值（亿） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表21： 全国商品住宅销售金额累计值（万亿）  图表22： 全国商品住宅销售金额当月值（亿） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018 年 1-8 月末全国商品房待售面积 5.39 亿平，较 1-7 月末减少 555 万平；其中，住宅

待售面积为 2.64 亿平，较 1-7 月末减少 423 万平。2018 年 1-8 月末商品房待售面积去化

周期为 3.51 个月，较 1-7 月末增加 0.09 个月。 

 

图表23： 商品房待售面积及去化周期（三个月移动平均） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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到位资金各项构成的累计增速继续改善 
 

2018 年 1-8 月房地产开发企业到位资金为 10.67 万亿元，同比上涨 6.9%，增速较 1-7 月

上升 0.5个百分点。2018年 8月到位资金为 1.34万亿元，环比下跌 4.6%，同比上涨 10.2%。 

 

图表24： 房地产开发企业到位资金（万亿元）  图表25： 房地产开发企业到位资金（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

拆分到位资金的主要构成： 

 

2018 年 1-8 月房地产开发企业到位资金中，国内贷款为 1.58 万亿元，同比下降 6.6%，

降幅较 1-7 月缩小 0.3 个百分点。2018 年 8 月国内贷款为 1738.02 亿元，环比下跌 0.9%，

同比下跌 4.0%。 

 

图表26： 房地产开发到位资金中国内贷款累计值（万亿元）  图表27： 房地产开发到位资金中国内贷款当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018 年 1-8 月房地产开发企业到位资金中，自筹资金为 3.50 万亿元，同比上涨 11.2%，

增速较 1-7 月上涨 0.8 个百分点。2018 年 8 月自筹资金为 4771.58 亿元，环比上涨 2.7%，

同比上涨 16.4%。 
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图表28： 房地产开发到位资金中自筹资金累计值（万亿元）  图表29： 房地产开发到位资金中自筹资金当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018年 1-8月房地产开发企业到位资金中，定金及预收款为 3.10万亿元，同比上涨 15.1%，

增速较 1-7 月上升 0.01 个百分点。2018 年 8 月定金及预收款为 4434.29 亿元，环比下跌

9.3%，同比上涨 15.2%。 

 

图表30： 房地产开发到位资金中定金及预收款累计值（万亿元）  图表31： 房地产开发到位资金中定金及预收款累计值（万亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018 年 1-8 月房地产开发企业到位资金中，个人按揭贷款累计值为 1.56 万亿元，同比下

降 1.0%，降幅较 1-7 月缩小 0.4 个百分点。2018 年 8 月个人按揭贷款为 1949.62 亿元，

环比下跌 8.5%，同比上升 2.0%。 

 

图表32： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款累计值（万亿元）  图表33： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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投资建议 
 

2018 年 1-8 月全国房地产开发投资同比增长 10.1%，增速比 1-7 月回落 0.1 个百分点，

依旧维持高位。我们维持此前判断，认为开发投资坚挺的根源可能依旧是土地购置费的高

增长，2018 年 1-7 月土地购置费累计同比增长达 72.3%，只比 1-6 月回落 2.1 个百分点。

我们预计后续开发投资增速或将平稳回落，主要原因为： 

 

首先，土地购置费后续增长或将面临压力。第一，2017 年 7 月是土地购置费低于 2000

亿元的最后一个月份，后续基数将逐渐抬升。第二，2018 年以来土地市场热度逐渐下滑，

尤其是 6 月以来，根据我们的日报追踪，重点城市流拍地块、流拍率大幅增长；Wind 百

城住宅类土地成交总价也出现当月同比下滑，6-8 月同比涨幅分别为-1.4%、3.5%、-8.0%，

自 2015 上半年以来首次出现连续低迷。随着这些土地投资的分期支付和滞后确认，土地

购置费增速预计或将趋缓。 

 

图表34： 2018 年 1-7月土地购置费累计增速创新高  图表35： 2018 年 7月起百城住宅类地块成交总价同比下滑 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

其次，施工投资在资金面紧张的环境下或将持续萎缩。我们拆分统计局数据发现，土地购

置费同比增量占开发投资同比增量的比例，2018 年 7 月下滑 8 个百分点至 133%。即开

发投资增长完全由土地购置费驱动，施工投资为负增长，但负增长的程度有所缩小，这与

新开工累计增速 4 月以来持续上扬看似存在矛盾。我们对此的解释是，房企面对紧张的资

金面环境，仍在缩减施工投资总量，并且通过牺牲后续施工投资，力保新开工，从而提升

开盘与回款速度。与此对应，开盘到竣工的周期将被拉长，施工面积和停工面积将增长，

竣工面积将下滑，这与今年以来施工面积、竣工面积累计同比增速的变化趋势，以及停工

面积扩大的趋势一致。若后续资金面紧张难以改善，我们预计施工投资或将持续萎缩。 

 

图表36： 土地购置费驱动开发投资增长，施工投资负增长（单位：亿元） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  
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图表37： 2018 年以来施工面积累计同比增速提升，竣工面积下滑  图表38： 2018 年 1-8月停工面积进一步扩大 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2018 年 1-8 月全国商品房销售面积累计同比上涨 4.0%，增速比 1-7 月回落 0.2 个百分点；

销售金额累计同比上涨 14.5%，增速提高 0.1 个百分点。从当月值的角度看，8 月销售面

积和金额均出现环比下滑。我们延续此前判断，当前销售回暖更多是因为供给端，房企在

资金链压力下存在加速推盘获取销售回款的诉求。需求端方面，调控政策仍在收紧（北京

公积金新政，呼和浩特宣布停止去库存等）；根据融 360 的数据，8 月全国首套房贷款利

率环比提升 2bp 至 5.69%（2017 年以来保持连续增长态势）；棚改货币化安置的因城施策

意味着部分低库存地区需求支持力度的下降，都将对需求形成压制。我们认为，未来新房

市场或将面临供给边际增加而需求下滑的局面，叠加 2017 年 9 月起销售基数提升，后续

销售增速或将逐渐放缓。 

 

A股 15家 TOP50上市房企 2018上半年营收同比增长 33.7%，归母净利同比增长 45.0%，

毛利率、净利率中位值分别同比提升 4.8、2.6pct，结转规模和盈利质量均延续良好的增

长态势。从负债端来看，A股 15家 TOP50上市房企有息负债率中位值由 2017年末的 133.9%

提升至 176.9%，龙头房企的融资和杠杆空间的相对优势开始显现。我们认为龙头房企内

生现金流和外部融资优势突出，在行业盈利空间收窄的趋势下能够充分挖掘存量市场的并

购红利，资源分配的优化尤其是融资表现的分化或将进一步巩固 TOP50 的相对优势。根

据 Wind 一致预期，当前 TOP50 上市房企 2018 平均 PE 7.2 倍，建议继续关注 TOP50

房企绿地控股、新城控股、中南建设、金地集团等。 

 

风险提示 

 

房企资金面存在持续紧张的可能，预计会对房企拿地和施工造成限制，使得未来土地购置

费和施工投资出现下滑，进而导致房地产开发投资不及预期； 

 

随着三四线城市库存降低，以及房价上涨过快，三四线城市实施优惠政策的必要性在降低，

一旦棚改贷款支持力度下降，成交压力预期显现； 

 

2017 年以来全国房贷利率水平保持连续提升，购房成本的上涨对需求端的抑制作用持续

累积； 

 

居民端去杠杆的严格推进存在误伤首改需求的可能，部分合理购房需求的补充杠杆空间面

临压缩。 
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