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统计局公布 9 月房地产市场运行情况。房地产销售面积、投资额、新开工面积分

别为 16839 万平方米、12146 亿元、19290 万平方米，同比增速分别为-3.6%、

8.9%、20.3%，前值为 2.4%、9.2%、26.6%。 

核心观点 

⚫ 9 月销售面积负增长，因中西部销售动能疲弱。9 月全国实现商品房销售面

积 16839 万方，同比下降 3.6%，增速较上月下滑 6.0 个百分点，9 月实现销

售金额 14736 亿，同比增长 6.7%。分地区来看，9 月中部、西部的销售面

积同比增长 0.5%和 0.3%，前值为 7.8%和 10.1%，增速下降幅度较全国降

更多，中西部楼市明显降温。9 月销售面积负增长，旺季不旺原因有二：一

是 731 政治局会议表明中央遏制房价上涨的决心，打破了市场对未来房价上

涨的预期，二是很多城市调控政策正逐步见效。伴随去化率下降，我们判断

未来一个季度销售面积负增长会较为明显。  

⚫ 9 月新开工和房地产投资增速较 8 月小幅下滑。9 月份土地成交价款为 1825

亿元，同比增长 18.6%，前值 31.8%，土地购置面积为 2915 万方，同比增

长 16.4%，前值 44.7%。伴随 9 月土地成交增速下滑，9 月房地产新开工面

积为 19290 万方，同比增长 20.3%，增速较 8 月下降 6.3 个百分点， 9 月

房地产开发投资额为 12146 亿元，同比增长 8.9%，增速较 8 月下降 0.3 个

百分点。伴随土地成交降温，我们判断四季度新开工面积和房地产投资增速

将小幅下降。 

⚫ 我们维持对 2018 年房地产行业销售面积、新开工面积和房地产开发投资的

增长预测值为 5.0%/8.0%/6.0%。 

投资建议与投资标的 

⚫ 近期板块受市场影响经历了较大幅度的调整，市场对于板块的担心主要集中

于去化率下降和部分项目出现降价情况。我们认为价格和去化率的下降将导

致调控政策的压力进一步减轻，房地产市场将会回归基本面。在当前市场环

境中，我们看好绝对龙头集中度提升带来的估值修复；同时也强调新千亿房

企中穿越周期的成长能力极为可贵，业绩将实现高速增长。我们看好两条主

线： 

1）稳健经营的低估值蓝筹龙头，推荐保利地产(600048，买入)、万科

A(000002，买入)、招商蛇口(001979，买入)，建议关注荣盛发展(002146，

未评级)。 

2）具备高成长基因的公司，推荐新城控股(601155，买入)、阳光城(000671，

买入)、中南建设(000961，买入)。 

风险提示 

⚫ 销售大幅低于预期。 

⚫ 政策调控严厉程度超预期。 

⚫ 融资环境存在不确定性。 
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9 月销售面积负增长，中西部降温明显 

9 月全国商品房销售面积同比下降 3.6%，中西部销售动能减弱。2018 年 9 月，全国实现商品房销

售面积 16839 万方，同比下降 3.6%，前值为 2.4%，增速较上月下滑 6.0 个百分点。9 月销售均

价为 8751 元/平方米，同比增长 10.7%，前值为 12.4%，持续抬升的销售均价推动 9 月实现销售

金额 14736 亿，同比增长 6.7%，前值为 15.2%。2018 年 1-9 月全国商品房累计销售面积、金额、

均价分别为 119313 万方/104132 亿/8728 元/平方米，同比增速分别为 2.9%/13.3%/10.2%，增速

前值分别为 4.0%/14.5%/10.1%。9 月全国房地产市场销售动能明显减弱，分地区来看，中部、西

部 1-8 月销售面积累积同比增速高达 12.1%和 10.4%，中西部楼市强劲的动能是全国 1-8 月销售

面积增长的核心动力，而 9 月中部、西部的销售动能疲弱，单月销售面积同比增长 0.5%和 0.3%，

前值为 7.8%和 10.1%，增速下滑幅度较全国降更多，中西部楼市明显降温。9 月东部销售面积同

比下降 8.5%，增速继续下滑。全国楼市在 6 月放量之后，7、8 月回落至相对低位，9 月单月销售

面积负增长，旺季不旺原因有二：一是 731 政治局会议表明中央遏制房价上涨的决心，打破了市

场对未来房价上涨的预期，二是很多城市调控政策正逐步见效。 

 

图 1：房地产销售面积 9月同比增速为-3.6%  图 2：9月中西部楼市降温明显 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

 

9 月新开工和房地产投资增速较 8 月下降，9 月居民新

增中长期贷款同比继续下降 

2018 年 9 月新开工面积增速较 8 月下降。9 月份土地成交价款为 1825 亿元，同比增长 18.6%，

前值 31.8%，土地购置面积为 2915 万方，同比增长 16.4%，前值 44.7%，9 月土地成交增速下滑。

受到土地成交降温的影响，9 月房地产新开工面积为 19290 万方，同比增长 20.3%，前值 26.6%，

增速较上月下降 6.3 个百分点。1-9 月新开工面积累计同比增速为 16.4%，前值 15.9%，表明目前

开发商依然处在补库存的进程中。从新开工面积/销售面积的比例来看，9 月份该比例为 1.15。从

目前待售面积的情况来看，9 月份全国商品房待售面积为 53191 万方，环比下滑 1.3%，继续保持

较为平稳的去库存节奏。伴随土地成交降温，我们判断四季度新开工面积增速将下降。 
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图 3：房地产新开工面积同比增速为 20.3%  图 4：9月份新开工面积/销售面积的比例为 1.15 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

2018 年 9 月房地产投资增速较 8 月小幅下降，居民新增中长期贷款同比继续下降。9 月房地产开

发投资额为 12146 亿元，同比增长 8.9%，前值 9.2%，增速较 8 月下降 0.3 个百分点。9 月土地

成交增速下滑是房地产投资同比下滑的重要原因。伴随土地成交降温，我们判断四季度房地产投资

增速将小幅下降。9 月份房地产行业到位资金量为 15200 亿元，同比增长 14.4%，从到位资金来

源上看，受益于本月销售金额的继续增长，9 月销售回款为 7297 亿元，同比增长 18.1%，拉动了

到位资金量的加速增长。在当前的融资背景下，销售回款是开发商重要的资金来源，预计开发商后

续会持续大力推盘。受到楼市降温的影响，9 月份居民新增中长期贷款 4309 亿元，同比下降 10.0%，

环比下降 2.4%。 

图 5：房地产投资 9月同比增速为 8.9%  图 6：居民 9月新增中长期贷款同比下降 10.0% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

-30%

20%

70%

120%

170%

2
0
1

0
-0

1

2
0
1

0
-0

9

2
0
1

1
-0

5

2
0
1

2
-0

1

2
0
1

2
-0

9

2
0
1

3
-0

5

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

9

新开工面积

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2
0

1
0

/1

2
0

1
0

/9

2
0

1
1

/5

2
0

1
2

/1

2
0

1
2

/9

2
0

1
3

/5

2
0

1
4

/1

2
0

1
4

/9

2
0

1
5

/5

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/9

2
0

1
7

/5

2
0

1
8

/1

新开工/销售

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0
0

9
-0

1

2
0
0

9
-0

9

2
0
1

0
-0

5

2
0
1

1
-0

1

2
0
1

1
-0

9

2
0
1

2
-0

5

2
0
1

3
-0

1

2
0
1

3
-0

9

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

5
-0

1

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

8
-0

5

房地产投资

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

居民新增中长期贷款



 

 

HeaderTable_TypeTitle 房地产动态跟踪 ——  调控逐步见效，政策压力有望解除 

 

预测 2018 年销售、投资、新开工增速预测为 5.0%、6.0%、
8.0% 

我们维持对 2018 年销售面积、房地产投资、新开工面积增速的预测分别为 5.0%、6.0%和 8.0%。

根据目前的市场行情，房地产调控政策依然难以出现边际松动，但是今年销售数据在三四线城市的

拉动下表现良好。5 月初住建部约谈后，中西部城市逐渐加入到楼市调控行列，因此销售动能将有

所下降，但我们判断中西部地区销售动能会趋向于稳中有降，今年将维持高增长态势不变。因此我

们调整了对于全年销售面积的判断，我们预测 2018 年房地产行业三大核心指标为：销售面积增长

（5.0%）、新开工面积增长（8.0%）、房地产开发投资增速（6.0%）。 

表 1：预测 2018 年销售面积、开发投资额、新开工面积同比增速为 5.0%、6.0%、8.0% 

核心指标 历史数据 东方预测 

  2015A 2016A  2017A 2018E 

销售面积 6.5% 22.5%  7.7% 5.0% 

开发投资额 1.0% 6.9%  7.0% 6.0% 

新开工面积 -14.0% 8.1%  7.0% 8.0% 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

龙头房企继续高增长，规模竞争日趋激烈 

2018 年 1-9 月，TOP10 房企实现销售金额 29703.3 亿元，同比增长 29.3%。超过 1-9 月行业销售

额增速 16.3 个百分点，龙头公司表现持续超越市场。从行业集中度来看，2018 年前 9 月，TOP10

房企的销售市占率达到了 28.5%，今年以来 TOP10 房企的市占率持续稳定在近 30%的水平，龙头

房企融资优势和拿地优势明显。此外，10-20 名、20-50 名、50-100 名房企销售金额的同比增速分

别达到 41.1%、56.2%和 46.5%，20-50 名房企对销售规模扩张，提高市占率水平的诉求更强，因

此销售同比增速最高，我们判断后续房企争夺销售排名前 20 的竞争会更加激烈。 

 

图 7：2018年前 9月，TOP10公司销售集中度达到 28.5%  图 8：2018年前 9月，龙头房企销售金额增长持续超越全国 
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投资建议 

近期板块受市场影响经历了较大幅度的调整，市场对于板块的担心主要集中于去化率下降和部分项

目出现降价情况。我们认为价格和去化率的下降将导致调控政策的压力进一步减轻，房地产市场将

会回归基本面。在当前市场环境中，我们看好绝对龙头集中度提升带来的估值修复；同时也强调新

千亿房企中穿越周期的成长能力极为可贵，业绩将实现高速增长。我们看好两条主线： 

1）稳健经营的低估值蓝筹龙头，推荐保利地产、万科 A、招商蛇口，建议关注荣盛发展。 

2）具备高成长基因的公司，推荐新城控股、阳光城、中南建设。 

 

风险提示 

1、销售大幅低于预期。由于楼市进入需求收缩期，销售增长可能不达预期，从而影响开发商的周

转能力和盈利能力。 

2、政策调控严厉程度高于预期。目前部分城市房价上涨仍处于可控情况下，若未来房价进一步攀

升，不排除中央及地方进一步出台政策打压，其严厉程度可能高于预期。 

3、融资环境存在不确定性。目前的低利率环境是推升房地产市场的主要因素，未来因为全球利率

环境变化（如美国加息）及中国金融风险局部爆发等因素导致国内利率出现明显上升，将对房地产

市场量价产生负面影响。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有保利地产(600048)股票达到相关上市公司已发行股份1%以

上。 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有中南建设(000961)股票达到相关上市公司已发行股份1%以

上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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