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证券研究报告·行业动态 

补库存的韧性仍在延续——

1-8 月统计局数据点评 

 

行业动态信息 

销售端：继续稳健增长。1-8 月全国商品房销售面积 102474 万平

方米，同比增长 4.0%，增速较 1-7 月份下降 0.2 个百分点。1-8

月商品房累计销售额 89396 亿元，同比增长 14.5%，增速提高 0.1

个百分点。我们在 2 季度就曾提到，供应端的放量，将对重点城

市的销售端起到修复作用。我们跟踪的重点 51 城成交数据也印

证了这一趋势。8 月重点城市整体成交同比增长 5.55%。其中一

线 4 城的成交同比增长 33.92%，增幅较 7 月扩大 19.6 个百分点；

二线 17 城止跌反弹，由前值的下跌 9.98 转为增长 5.30%；三线

20 城涨则逐渐转冷，增速从 7 月 21.78%下滑至-2.41%。 

土地端：土地市场再度升温，房企拿地趋于理性。1-8 月房地产

开发企业土地购置面积 16451 万平方米，同比增加 15.6%；1-8

月土地成交价款 8177 亿元，同比增长 23.7%。1-8 月全国土地购

置面积和土地成交价款延续上涨趋势，但累计土地成交均价增速

持续 5 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、对于一线城市，楼市调控政策延续，在限价等政策压力

下拿地会出于项目自身利润率的考虑；2、对于二、三线城市，

由于对下半年市场的判断趋于的谨慎，土地市场竞争程度下降，

房企拿地趋于理性。 

投资端：新开工新高，投资回温。1-8 月，全国房地产开发投资

76519 亿，同比增长 10.1%，增幅较 1-7 月回落 0.1 个百分点。前

7 月房地产投资中其他费用为 13586 亿元，同比增长 53.8%（一

般土地购置费占其他费用 70-80%），是维持投资高位增长的主要

因素。我们认为 4 季度土地购置费对投资的贡献程度将逐渐收敛，

主要原因是土地购置费用的基数从 2017 下半年开始提高，将从

基数效应角度影响未来增速。但结合新开工和 2018 年土地购置

面积的高增速，我们认为当前投资仍有韧性。 

资金端：到位资金增速持续回升。1-8 月份，房地产开发企业到

位资金 106682 亿元，同比增长 6.9%，增速比 1-7 月份扩大 0.5

个百分点。其中，国内贷款 15783 亿元，同比下降 6.6%；利用外

资 35 亿元，同比下降 68.3%；自筹资金 34959 亿元，同比增长

11.2%；定金及预收款 35447 亿元，同比增长 15.1%；个人按揭贷

款 15605 亿元，同比下降 1.0%。随着流动性的改善，我们观察到

自筹资金增速从 4 月低点 4.8%已经连续攀升至 11.2%，且根据我

们的跟踪，目前房企发债成本端出现边际改善，7 月以来已经有

数家房企新增债券融资成本出现下降。 
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销售端：继续稳健增长 

1-8 月全国商品房销售面积 102474 万平方米，同比增长 4.0%，增速较 1-7 月份下降 0.2 个百分点。其中，

住宅销售面积增长 4.1%，办公楼销售面积下降 6.3%，商业营业用房销售面积增长 1.8%。1-8 月商品房累计销售

额 89396 亿元，同比增长 14.5%，增速提高 0.1 个百分点。其中，住宅销售额增长 16.4%，办公楼销售额下降 3.3%，

商业营业用房销售额增长 5.6%。 

分区域来看销售金额累计增速：东部地区增长 6.5%、中部地区增长 25.8%、西部地区增长 28.2%、东北地

区增长 10.4%，增幅分别扩大 0.7、收窄 0.7、收窄 0.1 和收窄 5.4 个百分点。我们认为销售金额增速高位增长的

主要原因在于：1、去年三季度持续低迷，去年 8、9 月单月住宅销售金额同比增速分别仅为 3.85%和-2.44%，因

此预计低基数影响还将持续；2、重点城市在供应端的放量下，成交修复。但值得注意是三四线城市上涨动能逐

渐减弱，中西部地区销售金额增速收窄。分区域销售面积方面：东部地区下滑 3.6%、中部地区增长 12.1%、西

部地区增长 10.4%，东北地区下滑 3.2%，增幅分别收窄 0.2、收窄 0.6、收窄 0.1、收窄 3.2 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 
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我们在 2 季度就曾提到，供应端的放量，将对重点城市的销售端起到修复作用。我们跟踪的重点 51 城成交

数据也印证了这一趋势。8 月重点城市整体成交同比增长 5.55%。其中一线 4 城的成交同比增长 33.92%，增幅

较 7 月扩大 19.6 个百分点；二线 17 城止跌反弹，由前值的下跌 9.98 转为增长 5.30%；三线 20 城涨则逐渐转冷，

增速从 7 月 21.78%下滑至-2.41%。 

我们统计的全国房地产 8 月销售均价达 8744 元/平方米，同比增长 14.56%，环比增长 0.7%。这也意味着政

策强监管的阶段仍将持续。但从我们的实地调研来看，三四线市场已经出现观望情绪，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 

1-8 月房地产开发企业土地购置面积 16451 万平方米，同比增加 15.6%，增速较 1-7 月提高 4.3 个百分点；8

月单月增速 44.8%，创年内新高。1-8 月土地成交价款 8177 亿元，同比增长 23.7%，增幅较 1-7 月提升 1.8 个百

分点；8 月单月增速 32.0%，回升 3.3 个百分点。 

1-8 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依旧保持补库存力

度。但累计土地成交均价增速持续 5 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、对于一线

城市，楼市调控政策延续，在限价等政策压力下拿地会出于项目自身利润率的考虑；2、对于二、三线城市，由

于对下半年市场的判断趋于的谨慎，土地市场竞争程度下降，房企拿地趋于理性。 

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 1：百城土地成交结构 图表 2：百城土地成交溢价率 

  

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 
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1-8 月，房屋新开工面积 133292 万平方米，同比增长 15.9%，增速提高 1.5 个百分点。其中，住宅新开工面

积 98307 万平方米，增长 19.7%，增速较上月提高 1.7 个百分点。1-8 月房屋施工面积达 747658 万平方米，同比

增长 3.6%，增速提高 0.6 个百分点，其中住宅施工面积 515961 万平方米，同比增长 4.6%，增速提高 0.7 个百分

点。 

8 月单月新开工增速持续保持高位，我们认为主要原因在于：1、销售增速决定新开工增速的方向，库存高

低决定新开工增速的幅度，新开工增速和销售增速或将重新出现时滞。在目前销售情况稳中有增的情况下，我

们预计新开工仍将维持高位，且补库存需求导致新开工增速向上突破销售面积增速，类似 07-12 周期；2、由于

下半年市场的不确定，因此房企采取加快推盘的策略，抢工期成为应对竞品分流的一种手段；3. 融资环境对于

多数房企而言依然紧张，加大开工快速实现回款是目前房企最有效的现金流管理模式。 

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 

 

图：销售金额增速和新开工增速强相关  

 

资料来源：统计局，中信建投研究发展部  
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投资增速高位运行 

1-8 月，全国房地产开发投资 76519 亿，同比增长 10.1%，增幅较 1-7 月回落 0.1 个百分点。其中，住宅投

资 54114 亿元，同比增长 14.1%，增幅较 1-7 月回落 0.1 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 70.5%，

与 1-7 月基本持平。分区域来看，东部、中部、西部以及东北区域 1-8 月投资增速分别为 11.2%、9.7%、6.6%以

及 17.3%，增幅分别回落 0.3、回落 0.7、提高 0.8，回落 0.4 个百分点。 

前 7 月房地产投资中其他费用为 13586 亿元，同比增长 53.8%（一般土地购置费占其他费用 70-80%），是维

持投资高位增长的主要因素。我们认为 4 季度土地购置费对投资的贡献程度将逐渐收敛，主要原因是土地购置

费用的基数从 2017 下半年开始提高，将从基数效应角度影响未来增速。但结合新开工和 2018 年土地购置面积

的高增速，我们认为当前投资仍有韧性。 

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 

资金端：到位资金增速持续回升 

1-8 月份，房地产开发企业到位资金 106682 亿元，同比增长 6.9%，增速比 1-7 月份扩大 0.5 个百分点。其

中，国内贷款 15783 亿元，同比下降 6.6%；利用外资 35 亿元，同比下降 68.3%；自筹资金 34959 亿元，同比增

长 11.2%；定金及预收款 35447 亿元，同比增长 15.1%；个人按揭贷款 15605 亿元，同比下降 1.0%。随着流动

性的改善，我们观察到自筹资金增速从 4 月低点 4.8%已经连续攀升至 11.2%，且根据我们的跟踪，目前房企发

债成本端出现边际改善，7 月以来已经有数家房企新增债券融资成本出现下降。 

据融 360 数据，8 月份全国首套房贷款利率已连续 20 个月上涨，由前值的 5.67%上涨至 5.69%，但涨幅较

上月收窄 0.2 个百分点。二套房贷利率也实现 16 个月连续上涨，由前值的 6.03%上涨至 6.05%。8 月全国 533 家

银行仅有 7.5%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 16%，远高于 11 年高点的 5.4%和 14 年高点 6.3%的上浮幅度，但是在当前流

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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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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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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