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行业走势图 

开工投资继续强劲、销售边际回落，政策预期有望二
次修正，地产配置再迎好机会 

——4 月房地产统计数据点评 
 

事件：统计局发布 19 年 1-4 月房地产行业数据，1-4 月份，投资同比名义增长 11.9%，增速较

上月提升 0.1 个百分点，比去年同期提高 1.6 个百分点；1-4 月销售面积同比下降 0.3%，比 1-3

月的-0.9%上升了 0.6 个 PCT，增速同比去年同期 1-4 月的 1.3%下跌 1.6 个 PCT；1-4 月商品房

销售额同比增长 8.1%，环比增速上涨了 2.5 个 PCT，去年同期销售额增速 9.0%，同比下滑 0.9

个 PCT。 

4月销售增速边际弱化，金三银四小阳春之后销售增速或继续放缓：1-4 月销售面积同比下降

0.3%，环比 1-3 月的-0.9%增加了 0.6 个 PCT，单月同比增速 1.3%，环比 3 月减小 0.5 个百分点，

单月销售面积增速有所放缓，我们认为：1）“金三银四”为季节性回暖带来预期的好转，三四

线城市在春节返乡潮期间，迎来返乡客置业高峰，部分城市热度延续；2）一季度在降准、信

用宽松催化下，开发商拿地热情有所恢复，地价上涨带动房价上涨预期，叠加首套利率下调购

房者置业积极性提升。4 月政治局会议重提“房住不炒”，叠加部分城市出台边际收紧政策，

如：北京国管公积金二套房“认房又认贷”、长沙二套房契税优惠取消、苏州部分区域出台限

售、拿地政策，政策边际宽松预期在 4 月有所弱化。我们认为一季度随货币政策效应逐渐消减，

5、6 月的销售增速或将逐渐放缓。全年来看，我们维持销售在一二线持续回暖三四线边际走

弱的判断。 

累计新开工增速继续上行，但单月增速有所调整。1-4 月房屋新开工增速 13.1%，环比上升

1.2PCT，单月新开工面积同比增速 15.5%，环比下降 2.6PCT。我们认为在“金三银四”的销售

窗口期，开发商推盘和去化的意愿加强，且 18年开发商普遍拿地较多，土地储备丰富，有动

力加快开工去化补库存。2019 年 1-4 月房屋竣工面积 22564 万平方米，下降 10.3%，环比 1-3

月增速提升 0.5PCT，4 月单月同比下降 7.9%。我们认为随前期开工房屋的交房期临近，同时，

由于竣工面积与新开工面积存在跷跷板效应，如果未来开工逐渐往下走，竣工就会有往上回复

的过程，而且伴随着拿地的连锁影响，增速有望持续恢复，竣工面积预计四季度回升明显。 

投资增速受益开工支撑，土地购置费大幅下行符合预期。1-4月土地购置面积、金额累计增速

分别为-33.8%、-33.5%。低库存仍不拿地、彰显企业信心不足，上半年拿地不足，恐影响后续

开工、投资增速下行。我们认为 1）三四线城市、部分非热点的二线城市成交同比下滑明显，

开发商对后市悲观，拿地热情不足；2）一二线城市地价并未出现大幅上涨，而是有所调整，

土地市场延续量价下滑的态势。我们认为年初拿地萎靡可能会影响到后期的开工和投资，年初

到现在一季度大幅的拿地下降，意味着三季度以后的开工和投资可能会有一个明显的下行趋

势，可能出现投资增速下行、竣工面积增速上行。 

1-4 月份，房地产开发企业到位资金 52466 亿元，同比增长 8.9%，增速比 1-3 月份提高 3 个百

分点，环比进一步改善，预计房企资金压力明显缓解。可以看出 1月以来的流动性宽松使得地

产商在自筹资金方面得到了明显的改善，销售好转带来的定金及预收款、个人按揭金额增速大

幅回升（分别为 15.1%、12.4%），远超国内贷款增速（3.7%）。我们认为随着上半年开发商加快

周转，销售加快与利率下行带来的回款将会继续提升，有助加强房企资金面的继续改善。 

 

投资建议： 

4 月开工投资维持高位，但随着销售边际回落和拿地面积下降，预计三季度之后，开工投资也

将下行；维持一二线城市销售结构性复苏，全国销售略微下滑的判断，但前 4 月的数据明显超

出预期，我们上修了相关预测，从投资角度，叠加内需调整与中美贸易战不确定性加剧，地产

政策可能迎来再度修正机会，我们修改 4 月份对地产股的悲观预测，同时结合 1-4 月百强房企

销售额同比增速 29%，较前三月明显改善，其中我们重点关注的 16 家房企与龙头企业累计销

售额增速分别额为 22%、30%，尤其以一二线布局为主的房企销售数据亮眼，我们认为地产股

配置价值或将重新凸显。从基本面角度，我们坚定看好以一二线布局为主的公司，1）推荐优

质成长股：新城控股、阳光城、中南建设、荣盛发展、华夏幸福；2）优质龙头：万科、金地、 

融创、招蛇、保利；  3）房产中介迎来两年景气：国创高新、我爱我家；4）REITs 及利率下

行：光大嘉宝；5）另外建议关注长三角一体化主题机会：城投控股、上实发展、光明地产、

上海临港。 

风险提示：销售不及预期，政策变化超预期 
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统计局发布 19 年 1-4 月房地产行业数据，1-4 月份，投资同比名义增长 11.9%，增速较上
月提升 0.1 个百分点，比去年同期提高 1.6 个百分点；1-4 月销售面积同比下降 0.3%，比

1-3 月的-0.9%上升了 0.6 个 PCT，增速同比去年同期 1-4 月的 1.3%下跌 1.6 个 PCT；1-4

月商品房销售额同比增长 8.1%，环比增速上涨了 2.5 个 PCT，去年同期销售额增速 9.0%，

同比下滑 0.9 个 PCT。 

1. 政策预期转变，小阳春效应或将褪去  

1-4 月全国商品房销售面积 42085 万平米，同比-0.3%，增速较 19 年 1-3 月上升 0.6 个百

分点。商品房销售额 39141 亿元，同比增长 8.1%，增速较 1-3 月的 5.6%上涨了 2.5 个百分

点，同比去年同期销售额增速的 9%下跌 0.9 个 PCT。 

4 月销售增速边际弱化，小阳春之后销售增速放缓为大概率事件：1-4 月销售面积同比下

降 0.3%，环比 1-3 月的-0.9%增加了 0.6 个 PCT，单月同比增速 1.3%，环比提升 3 月减小

0.5 个百分点，单月销售面积增速有所放缓，我们认为：1）“金三银四”为季节性回暖带
来预期的好转，三四线城市在春节返乡潮期间，迎来返乡客置业高峰，部分城市热度延续；

2）一季度在降准、信用宽松催化下，开发商拿地热情有所恢复，地价上涨带动房价上涨

预期，叠加首套利率下调购房者置业积极性提升。4 月政治局会议重提“房住不炒”，叠加
部分城市出台边际收紧政策，如：北京国管公积金二套房“认房又认贷”、长沙二套房契

税优惠取消、苏州部分区域出台限售、拿地政策，政策边际宽松预期在 4 月有所弱化。我

们认为一季度随货币政策效应逐渐消减，5、6 月的销售增速或将逐渐放缓。全年来看，

我们维持销售在一二线持续回暖三四线边际走弱的判断。  

同时 1-4 月商品房销售额累计同比增速 8.1%，4 月单月同比增速 13.9%，单月与累计销售额

增均高于销售面积增速，表明市场销售均价有所提升。 

 

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（%） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 3：一、二、三线城市销售面积 12 月移动平均同比 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

2. 销售窗口期，新开工增速略超预期 

2019 年 1-4 月房屋新开工面积 58552 万平方米，增长 13.1%，增速环比 1-3 月提升 1.2 个

百分点。从单月数据来源，4 月的增速 15.5%，环比 3 月下降 2.6。 

2014-2016 年持续两年多的去库存，库存去化较为彻底，加之三四线城市在一二线城市销
售增速回落后继续表现强劲，导致直到 2018 年 4 月库存才触底，房企一直没有完成补库

存的过程，因而新开工增速迟迟没有下降。1-4 月房屋新开工增速 13.1%，环比上升 1.2PCT，

单月新开工面积同比增速 15.5%，环比下降 2.6PCT。我们认为在“金 3 银 4”的销售窗口
期，开发商推盘和去化的意愿加强，且 18 年开发商普遍拿地较多，土地储备丰富，有动

力加快开工补库存。但 4 月单月增速已经有所回落，后续或将进一步回落。  

2019 年 1-4 月房屋竣工面积 22564 万平方米，下降 10.3%，环比 1-3 月增速提升 0.5PCT，

4 月单月同比下降 7.9%。我们认为随前期开工房屋的交房期临近，竣工面积回升是大概率
事件。由于竣工面积与新开工面积存在跷跷板效应，如果未来开工增速逐渐下滑，竣工就

会有修复的过程，伴随一季度拿地的影响，后续竣工增速有望持续恢复。 

图 4：新开工面积增速（%） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 5：竣工面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 6：销售面积和新开工 12 月移动平均同比增速 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

3. 新开工高增支撑投资高位，但开工边际放缓 
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2019 年 1-4 月份，全国房地产开发投资 34217 亿元，同比增长 11.85%，增速比 1-4 月提

高 0.05 个百分点，继续增加。单月投资增速 12%，环比持平。 

图 7：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 

投资增速超预期或来自新开工高增支撑，我们认为主要是：1）单月增速主要受 4 月新开
工增速高位、施工面积创近四年历史新高支撑，年初房企有意把握春节、小阳春、小长假

等窗口期，因此推盘、开工意愿较强；由于开工高增，以及复工可能超预期，1-4 月全国

施工面积同比增长 8.75%，为 2015 年 3 月以来的历史新高，推动投资超预期。 2）土地购
置费分期支付带来的长尾影响：2018 年上半年土地购置面积累计增速仅 7.2%，但下半年开

始则全部为 2 位数增长，最高 15.7%的累计同比增速，而下半年的土地购置费根据分期支

付往往会进入到今年初的地产投资额。 1-4 月房屋竣工面积同比下降 10.3%，降幅比环比
缩窄 0.5 个 PCT。我们认为随前期开工和施工的超预期，年内竣工面积回升是大概率事件。

从全年水平来看，房企在上半年资金宽裕且拿地积极性高，下半年较少，年内长期来看，

投资增速在下半年可能受到开工增速下滑拖累。 

4 拿地力度持续下滑，恐影响下半年开工及投资增速 

1-4 月土地购置面积 3582 万平方米，同比下降 33.8%，环比 1-4 月扩大 0.7PCT；土地成交

价款 1590 亿元，下降 33.5%，降幅扩大 6.5 个百分点。 

1-4 月土地购置面积同比继续深跌，4 月单月同比增速-35.5%，环比 3 月，降幅扩大 4

个百分点，这完全符合我们高频数据跟踪带来的预期。土地购置费大幅下行符合预期，
低库存仍不拿地、彰显企业信心不足。上半年拿地不足，恐后续开工、投资都将下行。我

们认为 1）三四线城市成交同比下滑明显，开发商对后市悲观，拿地热情不足；2）一二线

城市地价并未出现大幅上涨，而是有所调整，土地市场延续量价下滑的态势。我们认为拿
地萎靡可能会影响到后期的开工和投资，年初到现在一季度大幅的拿地下降，意味着三季

度以后的开工和投资可能会有一个明显的下行趋势，这意味着那时会有一个投资下行、竣

工上行的过程。 

 

图 8：土地购置面积增速（%）  图 9：当月土地成交均价单月值（万元/平米） 
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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 

 

4. 到位资金压力持续缓解，销售回款和按揭贷款持续高增  

1-4 月份，房地产开发企业到位资金 52466 亿元，同比增长 8.9%，增速比 1-3 月份提高 3

个百分点，环比进一步改善，预计房企资金压力明显缓解。其中，1-4 月国内贷款、自筹
资金、定金及预收款、个人按揭贷款分别累计同比增长 3.7%、5.3%、15.1%、12.4%，增速环

比 1-3 月增长 1.2、2.3、4.6、3 个百分点；4 月单月房地产开发资金来源中国内贷款、自

筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款分别同比增长 8.4%、13.0%、28.2%、20.0%，环比增
长-1.9pct、1.7pct、9.6pct、5.7pct。可以看出销售回暖之后，开发商收到的定金及预收款、

个人按揭金额大幅回升，充分缓解资金压力。我们认为随着上半年开发商继续加快周转，

销售加快与利率下行带来的回款将会继续提升，有助加强房企资金面的继续改善。 

图 10：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 11：个人按揭贷款单月及累计同比（%）  图 12：定金及预收款单月及累计同比（%） 

 

 

 
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 
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投资建议： 

4 月开工投资维持高位，但随着销售边际回落和拿地面积下降，预计三季度之后，开工投
资也将下行；维持一二线城市销售结构性复苏，全国销售略微下滑的判断，但前 4 月的数

据明显超出预期，我们上修了相关预测，从投资角度，叠加内需调整与中美贸易战不确定

性加剧，地产政策可能迎来再度修正机会，我们修改 4 月份对地产股的悲观预测，同时结
合 1-4 月百强房企销售额同比增速 29%，较前三月明显改善，其中我们重点关注的 16 家房

企与龙头企业累计销售额增速分别额为 22%、30%，尤其以一二线布局为主的房企销售数据

亮眼，我们认为地产股配置价值或将重新凸显。从基本面角度，我们坚定看好以一二线布
局为主的公司，1）推荐优质成长股：新城控股、阳光城、中南建设、荣盛发展、华夏幸

福；2）优质龙头：万科、金地、 融创、招蛇、保利； 3）房产中介迎来两年景气：国创

高新、我爱我家；4）REITs 及利率下行：光大嘉宝；5）另外建议关注长三角一体化主题

机会：城投控股、上实发展、光明地产、上海临港。 

风险提示：销售不及预期，政策变化超预期 
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