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土地+销售+库存，新开工预测的核心三因子回归模型 

——[光大地产]行业数据测算模型专题系列报告(一) 

——报告副标题 

 

   专题报告 行业动态  

      ◆定义光大地产新开工预测的三大核心变量因子 

我们认为土地成交、销售情况（资金回笼）、库存状况是决定房屋新

开工数据的核心三要素。 

土地成交：代表房企获取原材料即土地的意愿。考虑到土地成交的提

前性和短期波动性，我们采用具有代表性的全国百城土地成交建筑面积累

计同比增速（12 个月移动平均，提前 6 个月）作为核心变量因子①。 

销售状况：代表房地产企业去化产品的价格和速度，着重考量销售质

量（即销售回款的现金回流情况）。我们采用具有代表性的房地产开发资

金来源中的其他资金（主要是定金和按揭贷款，体现房地产企业销售的有

效性及现金回流情况）累计同比增速（12 个月移动平均）作为变量因子②。  

库存状况：代表房地产企业现存的商品住宅存货量，我们采用具有代

表性的【光大地产开工未售库存】定义（详见 2018 年 11 月 10 日首发的

“停工，18 亿平隐形库存？”），即为【以新开工为起点的开工未售库存】

（下简称“开工未售库存”，开工库存=显性库存+隐性库存）的去化周期（销

售数据按 12 个月移动平均计算）作为核心变量因子③。 

◆光大地产新开工预测核心三因子回归模型 R-square 超过 92% 

我们将统计局已公布的全国商品房新开工月度面积（12 个月移动平

均）累计同比增速（截止 2018 年 10 月）与核心三因子做了回归分析，回

归模型显示 R-Square>92%，相关性明显。 

根据回归模型和三因子预测数据，我们预测 2018 年全国商品房新开

工面积约为 20.2 亿平，增速约 13%；其中全国商品住宅新开工面积约为

14.7 亿平，增速约为 15.2%，占比约为 73%。 

◆风险分析 

房企融资持续收紧或导致资金链承压；融资成本抬升或侵蚀利润；美

元走强或导致房企汇兑损失加大。 
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1、定义光大地产新开工预测的三大核心变量因子

（土地、销售、库存） 

 我们认为土地成交、销售情况（资金回笼）、库存状况是影响商品房新

开工数据的核心三要素。 

 土地成交：代表房企获取原材料即土地的意愿。  

 考虑到拿地的提前性和短期波动性，我们采用具有代表性的全国百城土

地成交建筑面积累计同比增速（12 个月移动平均，提前 6 个月）作为核心

变量因子①。 

 注：土地出让合同的常规新开工约定时间为 1 年，我们选用平均数 6 个

月作为提前量数据；同时我们认为统计局发布的全国百城土地成交建筑面积

数据对于衡量房企的拿地情况具有较强的代表性。  

 根据现有数据可得 2018 年 12 月的变量因子①数据为 17.64%。 

图 1：全国百城土地成交建筑面积累计同比增速（12 个月移动平均，提前 6

个月） 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

 销售状况（资金回笼）：代表房企去化产品的价格和速度。 

 本文着重考量房企的销售质量，即销售回款的现金回流情况。 

 考虑到短期波动性，我们采用具有代表性的房地产开发资金来源中的其

他资金（主要是定金和按揭贷款，体现房地产企业销售的有效性及现金回流

情况）累计同比增速（12 个月移动平均）作为变量因子②。 

 根据现有数据线性外推，我们预测 2018年 12月变量因子②数据为 12%。 
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图 2：房地产开发资金-其他资金累计同比增速（12 个月移动平均） 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所预测 

 

 库存状况：代表房地产企业现存的商品住宅存货量。 

 我们采用具有代表性的【光大地产开工未售库存】定义（详见 2018 年

11 月 10 日首发的“停工，18 亿平隐形库存？”），即为【以新开工为起点

的开工未售库存】（下简称“开工未售库存”，开工库存=显性库存+隐性库存）

的去化周期（销售数据按 12 个月移动平均计算）作为核心变量因子③。 

 根据现有数据线性外推，我们预测 2018年 12月变量因子③数据为 22.8

个月。 

图 3：光大地产开工未售库存去化周期（销售数据按 12 个月移动平均计算） 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所预测 
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房地产开发资金来源:其他资金（12个月移动平均）同比 
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光大地产全国商品住宅开工未售库存去化周期（销售数据按12个月移动平均计算）:月 
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2、光大地产新开工预测核心三因子回归模型

R-square 超过 92% 

 我们将统计局已公布的全国商品房新开工月度面积（12 个月移动平均）

累计同比增速（截止 2018 年 10 月）与核心三因子做了回归分析，回归模型

显示 R-Square>92%，相关性明显。 

图 4：光大地产新开工预测核心三因子回归模型数据 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所预测 

 

3、预测 2018 年全国商品房新开工增速约 13%，

商品住宅超 15% 

 根据模型和上述三因子预测数据，我们预测 2018 年全国商品房新开工

面积约为 20.2 亿平，增速约 13%；其中全国商品住宅新开工面积约为 14.7

亿平，增速约为 15.2%，占比约为 73%。 

图 5：全国商品房和商品住宅新开工面积累计同比增速 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所预测 
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图 6：全国商品住宅新开工面积占比 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所预测 

 

4、风险分析 

 房企融资持续收紧或导致资金链承压；融资成本抬升或侵蚀利润；美元

走强或导致房企汇兑损失加大。 
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 邢可 021-22167108 15618296961 xingk@ebscn.com 

 李晓琳 021-52523559 13918461216 lixiaolin@ebscn.com 

 郎珈艺 021-52523557 18801762801 dingdian@ebscn.com 

 余鹏 021-52523565 17702167366 yupeng88@ebscn.com 

 丁点 021-52523577 18221129383 dingdian@ebscn.com 

 郭永佳  13190020865 guoyongjia@ebscn.com 

北京 郝辉 010-58452028 13511017986 haohui@ebscn.com 

 梁晨 010-58452025 13901184256 liangchen@ebscn.com 

 吕凌 010-58452035 15811398181 lvling@ebscn.com 

 郭晓远 010-58452029 15120072716 guoxiaoyuan@ebscn.com 

 张彦斌 010-58452026 15135130865 zhangyanbin@ebscn.com 

 庞舒然 010-58452040 18810659385 pangsr@ebscn.com 

深圳 黎晓宇 0755-83553559 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 张亦潇 0755-23996409 13725559855 zhangyx@ebscn.com 

 王渊锋 0755-83551458 18576778603 wangyuanfeng@ebscn.com 

 张靖雯 0755-83553249 18589058561 zhangjingwen@ebscn.com 

 苏一耘  13828709460 suyy@ebscn.com 

 常密密  15626455220 changmm@ebscn.com 

国际业务 陶奕 021-52523546 18018609199 taoyi@ebscn.com 

 梁超 021-52523562 15158266108 liangc@ebscn.com 

 金英光  13311088991 jinyg@ebscn.com 

 王佳 021-22169095 13761696184 wangjia1@ebscn.com 

 郑锐 021-22169080 18616663030 zhrui@ebscn.com 

 凌贺鹏 021-22169093 13003155285 linghp@ebscn.com 

 周梦颖 021-52523550 15618752262 zhoumengying@ebscn.com 

私募业务部 戚德文 021-52523708 18101889111 qidw@ebscn.com 

 安羚娴 021-52523708 15821276905 anlx@ebscn.com 

 张浩东 021-52523709 18516161380 zhanghd@ebscn.com 

 吴冕 0755-23617467 18682306302 wumian@ebscn.com 

 吴琦 021-52523706 13761057445 wuqi@ebscn.com 

 王舒 021-22169419 15869111599 wangshu@ebscn.com 

 傅裕 021-52523702 13564655558 fuyu@ebscn.com 

 王婧 021-22169359 18217302895 wangjing@ebscn.com 

 陈潞 021-22169146 18701777950 chenlu@ebscn.com 

 王涵洲  18601076781 wanghanzhou@ebscn.com 

 

万得资讯
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