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统计局公布 2019 年 5 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 13433 万平方米、11858 亿元、21232 万平方米，同比增速分别

为-5.5%、9.5%、4.0%，前值为 1.3%、12.0%、15.5%。 

核心观点 

 全国单月销售面积同比再现负增长，主要由于东部及中部地区重回负增长所

致。2019 年 5 月全国商品房销售面积同比增速较 2019 年 4 月下降 6.8 个百

分点并再次出现负增长，主要是受到东部及中部地区销售面积增速转负拖累，

而东北部地区的降幅仍在扩大。但由于 5 月销售均价同比仍增长 6.5%，带动

销售金额勉强维持正增长，5 月单月销售金额同比增长 0.6%，增速较上月下

降 12.5 个百分点。二季度以来市场去化情况出现不同程度下滑，考虑去年 6

月较高的基数，我们判断 6 月的销售增速大概率将仍然维持负增长。 

 受销售端影响，新开工增速大幅回落。5 月房地产新开工面积同比增长 4.0%，

增速较 4 月下降 11.5 个百分点，增速明显放缓，反映出开发商对销售去化的

担忧从而导致的开工意愿的减弱。5 月新开工面积/销售面积的比值为 1.58，

较 4 月略有下降。 

 房地产投资略有下降，其中土地投资略有回升。5 月房地产开发投资额同比

增长 9.5%，增速较 4 月回落 2.5 个百分点，增长主要来源于建安投资的增长。

5 月土地成交金额继续回落，5 月份土地成交价款为 679 亿元，同比下降

40.0%，前值-47.7%。目前来看土地市场的热度很难延续，由于溢价率快速

走高房企拿地意愿大幅下降，土地投资预计将维持低迷，房地产投资将更多

由建安投资决定，因此我们预计下半年房地产投资增长的中枢将缓慢下移至

10%下方区域。 

 我们维持对 2019 年房地产行业销售面积、房地产开发投资额和新开工面积

的增长预测值分别为 2%/10%/4%。 

投资建议与投资标的 

 销售数据如期回落，新开工回落幅度略超预期。近期政策层面“因城施策”

的大基调并无变化，各地政策呈现“有保有压”的状态，整体加码的空间和

可能性已不大。因此我们建议弱化对调控政策的关注，回归本源聚焦销售、

土储、融资等方面具有优势的公司。具体来说，我们认为有三类开发公司值

得看好：1）稳健经营的低估值蓝筹龙头：推荐万科 A(000002，买入)、保利

地产(600048，买入)、融创中国(1918，买入)； 2）业绩高速成长的二线龙

头公司，推荐新城控股(601155，买入)、中南建设(000961，买入)；3）受益

于都市圈规划的公司，推荐华夏幸福(600340，买入)、荣盛发展(002146，

买入)。同时，我们建议积极关注物管公司的投资机会，建议关注碧桂园服务

(6098，未评级)、绿城服务(2869，未评级)、永升生活服务(1995，未评级)。 

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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单月销售面积同比再转负 

5 月全国商品房销售面积同比下滑 5.5%，1-5 月累计销售面积同比降幅扩大。2019 年 5 月，全国

实现商品房销售面积 13433 万方，同比下滑 5.5%，前值为增长 1.3%，是继 2019 年 2 月后再次

出现同比负增长。5 月销售均价为 9404 元/平方米，同比增长 6.5%，前值为 12.5%。由于销售均

价同比仍实现正增长，带动销售金额亦维持同比正增长，5 月全国销售金额 12632 亿，同比增长

0.6%，前值为 13.9%，增长大幅放缓。 

2019 年 1-5 月全国商品房累计销售面积、金额、均价分别为 55518 万方/ 51773 亿/9325 元/平方

米，同比增速分别为-1.6%/6.1%/7.8%，增速前值分别为-0.3%/8.1%/8.3%。二季度以来市场去化

情况出现不同程度的下滑，单月销售同比增速也再次转负，考虑到去年 6 月较高的基数，我们判

断 6 月的销售增速大概率将仍然维持负增长。 

图 1：房地产销售面积 5月同比增速为-5.5%  图 2：仅西部地区实现销售面积单月同比正增长 

 

 

 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 

 

5 月新开工、投资增速均现回落 

5 月新开工面积同比增长 4.0%，1-4 月累计同比增长 10.5%，单月增速大幅回落。5 月房地产新开

工面积为 21232 万方，同比增长 4.0%，前值 15.5%，增速较上月减少 11.5 个百分点，1-5 月新

开工面积累计同比增速为 10.5%，5 月新开工面积/销售面积的比值为 1.58。总的来看，销售端的

影响已传导至新开工端，同比增速的显著下滑对应的是开发商对销售去化的担忧从而导致的新开工

意愿的减弱。 

图 3：房地产新开工面积同比增速为 4.0%  图 4：5月份新开工面积/销售面积的比例为 1.58 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2013-1 2014-1 2015-1 2016-1 2017-1 2018-1 2019-1

单月销售面积同比增速

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25% 东部 中部 西部 东北



 

 

HeaderTable_TypeTitle 房地产动态跟踪 ——  销售如期回落，政策压力有所减轻 

 

 

 

 

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 

 

5 月房地产投资同比增长 9.5%，仍维持较高增速。5 月房地产开发投资额为 11858 亿元，同比增

长 9.5%，前值 12.0%，增速下降 2.5 个百分点，主要原因仍是建安投资仍维持较高速的增长。5

月土地成交金额继续回落，5 月份土地成交价款为 679 亿元，同比下降 40.0%，前值-47.7%，增

速较上月收窄 7.7 个百分点。5 月份房地产行业到位资金量为 14223 亿元，同比增长 3.0%，增速

大幅下滑，其中销售回款同比增速由 4 月的 24.0%下滑至 2.2%是其主要原因。5 月份居民新增中长

期贷款 4667 亿元，同比增长 19.2%，环比增长 12.3%。目前来看，土地市场的热度很难延续，由

于溢价率快速走高房企拿地意愿大幅下降，土地投资预计将维持低迷，房地产投资将更多由建安投

资决定，因此我们预计下半年房地产投资增长的中枢将缓慢下移至 10%下方区域。 

图 5：房地产投资 5月同比增速为 9.5%  图 6：居民 5月新增中长期贷款同比上升 19.2% 

 

 

 

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 

 

预测 2019 年销售、投资、新开工增速为 2%、10%、
4% 

我们维持对 2019 年房地产行业销售面积、房地产开发投资额和新开工面积的增长预测值分别为

2%/10%/4%。目前来看，虽然市场去化情况有所下滑，但政策层面持续加码的概率亦不大，龙头

房企仍维持较为积极的新开工及推盘策略，因此我们对全年的判断并不悲观。我们判断 2019 年楼
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市将平稳增长，并预测 2019 年房地产行业三大核心指标为：销售面积增长 2%、房地产开发投资

增长 10%、新开工面积增长 4%。 

表 1：预测 2019 年销售面积、开发投资额、新开工面积同比增速为 2%、10%、4% 

核心指标 历史数据 东方预测 

  2016A 2017A  2018A 2019E 

销售面积 22.5% 7.7% 1.3% 2.0% 

开发投资额 6.9% 7.0% 9.5% 10.0% 

新开工面积 8.1% 7.0% 17.2% 4.0% 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

一线龙头规模增速回升，第 10-20 名房企厚积薄发 

2019 年 1-5 月，第 10-20 名梯队及第 50-100 名梯队房企销售金额同比增速较高。2019 年 1-5 月

一线龙头 TOP10 房企销售增速为 8.6%，环比提升 2.6 个百分点。第 10-20 名、20-50 名、50-100

名房企销售金额的同比增速分别为 20.1%、17.1%和 22.0%，其中同比增速提升最快的是第 10-20

名梯队的房企，处于这一梯队的房企往往同时拥有对销售规模的诉求、不错的城市布局和土地储备、

较好的融资能力、进取的管理团队和激励制度，共同作用促成其仍能维持较快的增长。未来 TOP50

的竞争依旧激烈，逆水行舟不进则退仍是所有房企需要时刻铭记的。 

图 7：2019 年前 4月，TOP10 公司销售集中度达到 32.5%  图 8：2019 年前 4月，50-100 名房企销售增速 22.7% 

 

 

 

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

 

 

投资建议 

近期政策层面“因城施策”的大基调并无变化，各地政策呈现“有保有压”的状态，整体加码的空

间和可能性已不大。因此我们建议弱化对调控政策的关注，回归本源聚焦销售、土储、融资等方面

具有优势的公司。具体来说，我们认为有三类开发公司值得看好：1）稳健经营的低估值蓝筹龙头：
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推荐万科 A、保利地产； 2）业绩高速成长的二线龙头公司，推荐新城控股、中南建设；3）受益

于都市圈规划的公司，推荐华夏幸福、荣盛发展。同时，我们建议积极关注物管公司的投资机会，

建议关注碧桂园服务、绿城服务、永升生活服务。 

 

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，东证资管仍持有新城控股(601155)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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分析师申明 

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

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格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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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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