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继续坚持“因城施策”，促进供求平衡 
 

 2019 年投资策略                            2018 年 12 月 4 日 

 
 

 政策展望：将坚持“房住不炒，因城施策”，部分城市刚需政策或将有所缓和。根据央行发布

的《2018 年第三季度中国货币政策执行报告》，宏观货币政策将保持稳健中性，适度增加中

长期流动性供应。展望 2019 年，我们认为房地产政策将继续落实“房住不炒，因城施策”，

促进房地产市场平稳健康发展；重点城市的房地产刚需政策或将有所缓和，但房地产调控的

大方向不会改变。 
 市场展望：预计 2019 年房地产市场将保持稳定增长。 
 由于房地产信贷的持续收紧和市场秩序的逐步规范，主要城市 9 月份以来销售增速有所下滑。

在目前银行的流动性有所改善的环境下，2019 年部分城市的房地产刚需政策或将有所缓和，

从而促进市场稳健发展。 
 2018 年 1-10 月份，全国房地产开发投资同比增长 9.7%，保持稳健增长。2018 年一季度，房

地产投资同比增长 10.4%，增速达到 2015 年 3 月份以来的新高。由于 2016 年和 2017 年土

地市场成交旺盛，土地成交价款计入房地产投资有一定的滞后性，因此虽然 2018 年土地成交

增速有所下滑，但是 2019 年投资增速出现大幅下滑的可能性不大。 

 维持行业“中性”评级。我们认为 2019 年房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”，

预计 2019 年房地产销售和投资增速将保持稳定，大起大落的概率不大，维持行业“中性”评

级。 

 风险因素：房地产市场调控的风险；房地产融资政策进一步收紧。 

本期内容提要: 
 

证券研究报告 

行业研究——投资策略 

房地产行业 

 
看好 中性 看淡  

 

上次评级：中性，2018.06.19 

房地产行业相对沪深 300 表现 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

行业规模及信达覆盖 

股票家数（只） 152 

总市值（亿元） 19597  

流通市值（亿元） 16838  

信达覆盖家（只） 9 

覆盖流通市值（亿元） 6064  

资料来源：信达证券研发中心 
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《市场持续回落调整，城市分化格局延

续》2017.12 
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业》2017.6 
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《销售保持稳定，新开工增速超预期》
2016.11 
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政策展望：将坚持“因城施策”，部分城市刚需政策或将有所缓和 

宏观货币政策：保持稳健中性，适度增加中长期流动性供应 

在央行发布的《2018 年第三季度中国货币政策执行报告》中提到：“但受外部环境发生明显变化及需求端“几碰头”等因素

影响，经济下行压力有所加大。面对经济运行中存在的突出矛盾和问题，按照党中央、国务院部署，中国人民银行坚持稳健

中性的货币政策，进一步疏通货币政策传导机制，继续强化政策统筹协调，前瞻性地采取了一系列有力措施，加大金融对实

体经济尤其是小微企业和民营企业的支持力度，为供给侧结构性改革和高质量发展营造适宜的货币金融环境。一是适度增加

中长期流动性供应，保持流动性合理充裕。二是深化对民营、小微企业等经济重点领域和薄弱环节的金融支持。三是适时调

整和完善宏观审慎政策。 

房地产行业政策展望：将坚持“房住不炒，因城施策”。 

房地产调控将坚持“因城施策”，促进供求平衡 

2018 年 7 月 31 日，中央政治局工作会议提出：“下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合理引导预

期，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨。加快建立促进房地产市场平稳健康发展长效机制。” 

展望 2019 年，我们认为房地产政策将继续落实“房住不炒，因城施策”，促进房地产市场平稳健康发展。 

部分城市刚需政策或将有所缓和 

融 360 数据显示，2018 年 10 月全国首套房贷款平均利率为 5.71%，相当于基准利率 1.165 倍，近期涨幅保持较低水平；10
月份北京首套房贷款平均利率为 5.47%，较上月下调 2BP；上海首套房贷款平均利率为 5.19%，较上月持平；广州首套房贷

款平均利率为 5.72%，较上月下调 1BP；深圳首套房贷款平均利率为 5.62%，较上月持平。我们认为，一二线城市近期房地

产量价表现低迷，土地城市成交清淡，而且目前银行的流动性有所改善，2019 年部分城市的房地产刚需政策或将有所缓和，

但房地产调控的大方向不会改变。 

 

市场展望：预计 2019 年将保持稳健增长 

全国商品房销售面积持续回落 

2018 年 1-10 月，全国商品房销售面积同比增长 2.2%，和 2016 年 1-4 月 36.5%的增速高点相比，已下滑 34.3 个百分点，已调

整 30个月。2018 年 10 月份单月的商品房销售面积为 1.38 亿平方米，同比下降 18.02%。 
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图 1：商品房销售面积当月值及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：商品房销售面积累计值及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

一、二线城市 2018 年 9 月份以来销售有所下滑 

从年初以来的整体情况看，主要城市的商品房销售面积下滑幅度在逐步收窄。2018 年 1-10 月，30 个主要城市商品房销售面

积同比下滑 8.52%，和 2017 年 12 月相比，降幅收窄 24.84 个百分点。 

由于房地产信贷的持续收紧和市场秩序的逐步规范，主要城市 9 月份以来销售增速有所下滑。10 月份，一线城市商品房销售

面积同比增长 8.75%，和 9 月份 50.11%的增速相比明显下滑；环比下降 36.08%。二线城市 9 月份和 10 月份的销售面积环

比出现持续下降，环比分别下降 12.8%、12.6%。 

由于一二线城市近期房地产量价表现低迷，土地城市成交清淡，在目前银行的流动性有所改善的环境下，2019 年部分城市的

房地产刚需政策或将有所缓和，从而促进市场稳健发展。 
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图 3：30 个城市商品房成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 4：一线城市月度成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 5：二线城市月度成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 6：三线城市月度成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

主要城市销售价格增速有所回升 

2018 年以来，全国商品房均价已突破 8000 元/平米。2018 年 1-9 月，全国商品房销售均价 8728 元/平米，再创历史新高。 

2018 年 5 月份以来，70 个主要城市销售价格同比增速持续回升，其中三线城市涨幅相对较高。2018 年 10 月，70 个大中城

市新建商品住宅价格指数同比增长 9.7%，其中一、二、三线城市新建商品住宅价格指数同比分别增长 1.2%、8.7%和 10.8%。 
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图 7：70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比及环比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：70 城一、二、三线城市新建商品住宅价格指数同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 9：70 城一、二、三线城市新建商品住宅价格指数环比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 10：全国商品房各业态销售均价同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

房地产开发投资保持稳健增长 

2018 年 1-10 月份，全国房地产开发投资 99325 亿元，同比增长 9.7%，保持稳健增长。2018 年一季度，房地产投资同比增

长 10.4%，增速达到 2015 年 3 月份以来的新高。由于 2016 年和 2017 年土地市场成交旺盛，土地成交价款计入房地产投资

有一定的滞后性，因此 2018 年投资增速将保持稳健增长应是大概率事件。 
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图 11：商品房累计新开工面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 12：商品房当月新开工面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 13：房地产开发投资当月完成额及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 14：房地产开发投资累计额及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

主要城市土地成交增速出现下滑 

2018 年 1-10 月份，40 个主要城市供应土地面积同比增长 8.66%，成交土地面积同比增长 4.7%，成交均价同比下滑 4.49%；

其中一线城市成交面积和成交总价同比分别下滑 17.81%和 23.1%，成交均价同比下滑 6.44%；二线城市成交面积同比增长

0.47%，成交总价同比下滑 6.35%，成交均价同比下滑 6.79%；三线城市成交面积和成交总价同比分别增长 6.69%和 18.55%，

成交均价同比增长 11.12%。从趋势看，一线城市土地市场调整的较早，下滑速度有所放缓；二线和三线城市二季度以来的土

地成交下滑速度较快。 
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图 15：40 个城市供应土地占地面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 图 16：40 个城市成交土地占地面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 17：40 个城市土地成交均价及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 图 18：40 个城市土地成交总价及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 19：一二三线城市土地供应面积同比变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 图 20：一二三线城市土地成交面积同比变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 21：一二三线城市土地成交均价同比变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  

 图 22：一二三线城市土地成交总价同比变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

预计 2019 年房地产市场将保持稳健增长 

我们认为 2019 年房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”，预计 2019 年全年房地产销售和投资增速将保持稳定，大

起大落的概率不大。 
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前三季度房地产板块净利润实现快速增长，盈利能力继续回升 

2018 年前三季度房地产板块净利润实现快速增长 

2018 年前三季度，A 股房地产企业营业收入同比增长 27.05%，板块归母净利润同比增长 34.3%。 

图 23：A 股房地产开发企业营业收入及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 24： A 股房地产开发企业归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

房地产板块盈利能力有所回升 

2017 年以来，房地产板块的盈利能力持续小幅回升。2017 年，房地产板块毛利率 24.94%，净资产收益率 13.15%，分别较

2016 年提升 3.2 和 1.45 个百分点。2018 年前三季度，房地产板块毛利率 26.55%，净资产收益率 8.25%，较 2017 年同期分

别增长 1.59 个和 1.14 个百分点。由于 2015 年和 2016 年房价上涨速度较快，土地成本相对较低，因此 2017 年和 2018 年房

地产板块的盈利能力有所修复。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        9 

图 25：A 股房地产开发企业总资产报酬率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 26：A 股房地产开发企业净资产收益率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 27：A 股房地产板块三费占营业收入的比重 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 28：A 股房地产板块销售毛利率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

板块负债率继续攀升 

A 股房地产开发企业杠杆率继续攀升。2017 年及 2018 年前三季度，地产板块资产负债率分别为 79.03%和 79.42%，负债率

小幅攀升；扣除预收账款后，2018 年前三季度地产板块资产负债率为 74.97%，较 2017 年上涨 2.66 个百分点，再创新高；

现金流方面，今年前三房地产板块筹资活动产生的现金流量净额为 2441 亿元，同比下降 32.48%；经营活动产生的现金流量

净额为-139.38 亿元。 
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图 29：A 股房地产板块资产负债率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 30：A 股房地产板块扣除预收账款后的资产负债率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 31：A 股房地产开发企业融资活动现金流情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 32：A 股房地产开发企业经营性现金流情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

预收账款增速明显下滑 

2018 年前三季度，A 股地产板块预收账款总计 20258 亿元，同比增长 1%，较 2017 年增速出现明显下滑。 
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图 33：A 股房地产开发企业预收账款及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
 
 
 

  

行业评级与投资主线 

维持行业 “中性”评级 

我们认为 2019 年房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”，预计 2019 年全年房地产销售和投资增速将保持稳定，大

起大落的概率不大，维持行业“中性”评级。 

 

风险因素 
1、 房地产市场调控的风险。不排除未来房地产政策会进一步收紧，从而对房地产销售和投资产生负面影响。 

2、 房地产融资政策进一步收紧的风险。不排除未来房地产融资政策进一步收紧，从而加剧房地产企业现金流的紧张程度。 
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