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行业走势图 

8 月地产统计局数据点评：销售回落、投资续稳、去
化率或将继续下行  
 

事件：统计局发布 18 年 8 月房地产行业数据，1-8 月份，全国房地产开发
投资 76519 亿元，同比名义增长 10.1%，增速较 1-7 月份下降 0.1 个百分点；
1-8 月，销售面积 102474 万平方米，同比增长 4.0%，增速比 1-7 月份下降
0.2 个百分点；商品房销售额 89396 亿元，同比增长 14.5%，增速较 1-7 月
提高 0.1 个百分点。 

销售单月大幅回落、金九银十将恢复：1-8 月销售面积累计增速 4%，比 7
月回落 0.2pct；8 月单月增速 2.4%，比上月大幅回落 7.5pct；分结构看，东
北区域降温明显，累计销售面积同比增速转负，中西部区域依旧坚挺，维持
25%以上累计同比增速，东部区域变化不大；从高频数据看，三四线降温明
显，一二线有修复趋势。而随着开发企业目前的开工和投资力度推盘量上升
将非常明显，且全年 9-10 月单月负增长的基数效应，我们预计今年 9-10
月行业销售将有所恢复，但去化率预计将继续下滑。 

投资高位微幅回落、抢开工依旧明显：1-8 月投资额累计增速 10.1%，比 7
月回落 0.1pct；8 月单月增长 9.3%，比 7 月回落 3.9pct；前 8 月新开工同比
15.9%，比 7 月提升 1.5pct，8 月单月 26.6%，比 7 月回落 2.8pct，开工投资
依旧在高位核心在于行业库存极低（8 月待售面积处于近 3 年低点），此外
在行业政策高压下，企业已经形成了加速回款的一致经营预期，因此开工投
资需求依旧较强，此外，我们强调剔除土地购置的投资在今年 3 月初就已经
转负（从-5.0%扩大至-11.2%），因此土地市场是支撑本轮拿地的核心，目前
支持力度仍在，但需要明确是是拿地是最最滞后的指标(滞后销售约 9 个月)，
因此我们预计在销售 11 月回落之后拿地投资也将逐步回落。 

融资环境有所改善、整体资金压力仍存：1-8 月到位资金同比 6.9%，比 7
月回升 0.5pct；8 月单月同比 10.2%，回落 7.6pct；虽然单月大幅回落，但
累计增速继续回升，且我们看到按揭贷款同比继续正增长，我们认为随着从
去杠杆转为稳杠杆，整体融资环境有所改善（需求端-购房者），但整体资金
压力依旧较大（供给端-开发商）。 

投资建议：我们认为国家统计局数据和高频数据均显示市场有趋冷的迹象，
但仍待观察九十月份数据以确认拐点。建议关注招商蛇口、保利地产等销售
增速快、抗风险能力强的央企龙头。 
 
风险提示：销售不及预期，政策调控超预期 
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1. 事件： 

统计局发布 18 年 8 月房地产行业数据，1-8 月份，全国房地产开发投资 76519 亿元，同
比名义增长 10.1%，增速较 1-7 月份下降 0.1 个百分点；1-8 月，销售面积 102474 万平方
米，同比增长 4.0%，增速比 1-7 月份下降 0.2 个百分点；商品房销售额 89396 亿元，同比
增长 14.5%，增速较 1-7 月提高 0.1 个百分点。 

 

2. 销售单月大幅回落、金九银十将恢复： 

1-8 月，商品房销售面积 102474 万平方米，同比增长 4.0%，增速较 1-7 月下降 0.2 个百分
点；8 月单月销售面积 12484 万平方米，同比增长 2.4%，增速较 7 月下降 7.5 个百分点，
比去年同期下降 1.9 个百分点；商品房销售额 89396 亿元，同比增长 14.5%，增速较 1-7

月增长 0.1 个百分点；8 月单月销售额 11096 亿元，同比增长 15.2%，增速较 7 月下降 6.8

个百分点，较去年同期提升 8.8 个百分点。 

图 1：商品房销售面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 2：商品房销售额增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 
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3. 投资高位微幅回落、远期可能受拿地回落影响： 

2018 年 1-8 月，房地产开发投资 76519 亿元，同比增长 10.1%，增速较 1-7 月下降 0.1 个
百分点；8 月单月开发投资 10633 亿元，同比增长 9.3%，增速较 7 月下降 3.9 个百分点，
较去年同期增加 1.4 个百分点。其中，住宅投资 54114 亿元，同比增长 14.1%，增速较 1-7

月下降 0.1 个百分点。 

图 3：房地产开发投资完成额增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

4. 抢开工依旧明显、竣工速度降低： 

2018 年 1-8 月，房屋新开工面积 133293 万平方米，同比增长 15.9%，增速较 1-7 月增长
1.6 个百分点；8 月单月新开工面积 18512 万平方米，同比增长 26.6%，增速较 7 月下降 2.8

个百分点。2018 年 1-8 月，房屋竣工面积 46230 万平方米，同比降低 11.6%，增速较 1-7

月下降 1.1 个百分点；8 月单月竣工面积 4163 万平方米，同比降低 21.1%，增速较 7 月下
降 10.9 个百分点。 

图 4：新开工面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 
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图 5：竣工面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

5. 土地购置仍旧高位、后续预计受制于融资增速将下降： 

2018 年 1-8 月，房地产开发企业土地购置面积 16451 万平方米，同比增长 14.7%，增速较
1-7 月增长 3.4 个百分点；8 月单月土地购置面积 2633 万平方米，同比增长 36.5%，增速
较 7 月增长 4.4 个百分点。2018 年 1-8 月，土地成交价款 8177 亿元，同比增长 23.7%，增
速较 1-7 月增长 1.8 个百分点；8 月单月土地成交价款 1558 亿元，同比增长 31.9%，增速
较 7 月增长 3.2 个百分点。 

图 6：土地购置面积增速（%）  图 7：当月土地成交均价单月值（万元/平米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

6. 融资环境有所改善、整体资金压力仍存： 

2018 年 1-8 月，房地产开发资金来源：国内贷款 15783 亿元，自筹资金 34959 亿元，定
金及预收款 35447 亿元，个人按揭贷款 15605 亿元，分别同比增长-6.6%、11.2%、15.1%、
-1.0%，增速较 1-7 月分别增长 0.3、0.8、0、0.4 个百分点；8 月单月房地产开发资金来源：
国内贷款 1738 亿元，自筹资金 4772 亿元，定金及预收款 4434 亿元，个人按揭贷款 1950

亿元，分别同比增长-4.0%、16.4%、15.2%、2.0%，增速较 7 月分别下降 4.6、-2.2、16.5、
13.1 个百分点。 
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图 8：房地产开发资金来源增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 9：个人按揭贷款单月及累计同比（%）  图 10：自筹资金增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

投资建议：我们认为国家统计局数据和高频数据均显示市场有趋冷的迹象，但仍待观察九
十月份数据以确认拐点。建议关注招商蛇口、保利地产等销售增速快、抗风险能力强的央
企龙头。 

风险提示：销售不及预期，政策调控超预期  
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