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房地产开发 

统计局 7 月数据点评：销售短期反弹不改回落趋势，投资增速下降

空间有限 
统计局公布 1-7 月房地产投资和销售数据，销售有所好转，投资及新开工

小幅回落，竣工降幅收窄。商品房销售额 83162 亿元，增长 6.2%，增速提

升 0.6 个百分点，销售面积 88783 万平方米，同比下降 1.3%，降幅收窄 0.5

个百分点。房地产开发投资 72843 亿元，同比增长 10.6%，增速回落 0.3

个百分点，房屋新开工面积 125716 万平方米，增长 9.5%，增速回落 0.6

个百分点，房屋竣工面积 37331 万平方米，下降 11.3%，降幅收窄 1.4 个

百分点。 

销售数据短期反弹，不改缓慢回落趋势。7月销售数据有所反弹，考虑到上

年同期基数较高，可以认为 7 月数据确有实质好转。我们认为可能原因有二：

一是开发商新开工和推盘积极，供给驱动成交上升，二是 6 月部分房企冲刺

半年销售，部分销售计入了 7 月份（这从 7 月环比大幅下降可以侧面印证）。

基于此，我们维持销售不会有明显超预期表现的整体判断，预计全年销售额

增速约 5%，销售面积增速约-3%。 

建安投资继续支撑，开发投资不具有大幅回落空间。开发投资的高增速来自

土地购臵降幅低于预期叠加建安工程投资双重支撑，由于以上两项主要分项

的趋势并未改变，且建安工程投资在房地产开发投资中的占比远高于土地购

臵费，因此建安投资的小幅度改善就可以给房地产投资以较大的支撑。因此

房地产投资短期内大幅下降空间有限，预计全年会维持在 8%以上。  

竣工增速降幅终收窄，基于施工投资预计全年约-3%。我们前期的报告中

提出，由于施工投资增速持续修复，因此竣工面积增速修复是趋势性的，不

会因为短期数据下滑而改变。7 月单月竣工增速为-0.6%，累计同比降幅亦

收窄 1.4 个百分点，初步验证了我们的判断。我们以建安投资增速作为领先

指标，测算出竣工面积增速修复的趋势仍将延续，预计全年在-3%左右，转

正点有望出现在 2020 年第二或第三季度。 

土储充足叠加开工积极，新开工不必过度悲观。开年以来新开工高增的微观

背景是开发商土储丰富+对未来市场相对谨慎。我们认为在土储仍然相对丰

富、土储结构中三四线占比较多、未来市场预期相对谨慎的大背景下，新开

工并不会出现明显回落。 

投资建议。销售表现的“相对好”与业绩释放的“绝对好”构成中短期地产

股选股的基本因素，推荐金地集团、保利地产、蓝光发展，建议关注阳光城、

中南建设。 

风险提示：销售下行幅度或节奏超预期，信贷持续收紧，部分房企现金流趋

于紧张。 
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统计局 7 月数据点评：销售短期反弹不改回落趋势，预计投
资增速将维持，竣工向好将持续 

统计局公布 1-7 月房地产投资和销售数据，销售有所好转，投资及新开工小幅回落，竣

工降幅收窄。商品房销售额 83162 亿元，增长 6.2%，增速提升 0.6 个百分点，销售面

积 88783 万平方米，同比下降 1.3%，降幅收窄 0.5 个百分点。房地产开发投资 72843

亿元，同比增长 10.6%，增速回落 0.3 个百分点，房屋新开工面积 125716 万平方米，

增长 9.5%，增速回落 0.6 个百分点，房屋竣工面积 37331 万平方米，下降 11.3%，降

幅收窄 1.4 个百分点。 

我们认为，销售短期反弹不改回落趋势，预计投资增速将维持，竣工向好将持续，具体

而言： 

 销售：销售数据短期反弹，不改缓慢回落趋势，我们维持销售不会有明显超预期表

现的整体判断，预计全年销售额增速约 5%，销售面积增速约-3%。 

 投资：建安投资继续支撑，开发投资不具有大幅回落空间，预计全年会维持在 8%

以上。 

 竣工：以建安投资增速作为领先指标，测算出竣工面积增速修复的趋势仍将延续，

预计全年在-3%左右，转正点有望出现在 2020 年第二或第三季度。 

 开工：土储充足叠加开工积极，新开工不必悲观。 

 

1.销售：短期波动不改缓慢回落趋势，预计全年销售额增速为
5% 

1—7 月份，商品房销售额 83162 亿元，增长 6.2%，增速提升 0.6 个百分点，销售面积

88783 万平方米，同比下降 1.3%，降幅收窄 0.5 个百分点。销售增速有所反弹，考虑到

上年同期基数仍较高，可以认为 7 月销售数据有实质性好转。 

我们认为可能原因有二：一是开发商新开工和推盘积极，供给驱动成交上升，二是 6 月

部分房企冲刺半年销售，部分销售计入了 7 月份（这从 7 月环比大幅下降可以侧面印证）。

基于此，我们维持销售不会有明显超预期表现的整体判断，预计全年销售额增速约 5%，

销售面积增速约-3%。 
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图表 1：商品房销售面积同比增速 单位：%  图表 2：商品房销售额同比增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.投资：投资增速回落空间有限，建安投资接棒土地购臵持续
验证 

1—7 月份，全国房地产开发投资 72843 亿元，同比增长 10.6%，增速比 1—6 月份回落

0.3 个百分点。其中，住宅投资 53466 亿元，增长 15.1%，增速回落 0.7 个百分点。住

宅投资占房地产开发投资的比重为 73.4%。 

从 1-6 月份分项数据来看（7 月分项数据尚未公布），开发投资的高增速来自土地购臵降

幅低于预期叠加建安工程投资双重支撑： 

 土地购臵费方面，由于 7 月份之前土地市场热度尚可，且土地款分期支付，上半年

土地购臵费增速为 24.2%，虽然相对 18 年全年 57%的增速有所下降，但增速仍然

为正； 

 建安工程投资方面，正如我们预期，建筑工程投资持续改善，由 18 年的-2.3%修复

至 9.4%，由于建安工程投资在房地产开发投资中的占比远高于土地购臵费，因此

建安投资的小幅度改善就可以给房地产投资以较大的支撑。 

我们认为，由于以上两项主要分项的趋势并未改变，因此房地产投资短期内大幅下降空

间有限，预计全年会维持在 8%以上。 
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图表 3：房地产开发投资完成额同比增速 单位：% 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 4：房地产开发投资各分项累计增速 单位：% 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

3.竣工：竣工增速降幅终收窄，基于施工投资预计全年约-3% 

1—7 月份，房屋竣工面积 37331 万平方米，下降 11.3%，降幅收窄 1.4 个百分点。其

中，住宅竣工面积 26374 万平方米，下降 10.5%。竣工面积增速相对 1-6 月有所修复，

也终结了连续两个月降幅扩大的趋势，这与我们的判断是相符的。我们仍然看好竣工面

积增速的持续修复，预计全年在-3%左右，转正点有望出现在 2020 年第二或第三季度： 

 开年以来施工投资增速持续上行，对应多数项目进入施工高峰，竣工面积增速修复

大势所趋：根据一般的项目开发流程，施工计划往往根据竣工日期进行倒排，而施

工投资又往往在项目的后半段强度较大，施工投资可看做竣工最为精确的先导指标。

从较高的施工投资增速看，竣工面积增速修复是趋势性的； 

 销售面积增速高峰出现在 2016 年 5 月，即使考虑多项干扰，竣工出现趋势反转的

可能性也较低：本轮周期销售面积增速的峰值出现在 2016 年 5 月，距今已经 3 年

左右，即使考虑到交房周期拉长、部分项目处于土地增值税原因延迟竣工结算等，

竣工面积修复的方向也是不变的。 
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图表 5：房屋竣工面积同比增速 单位：%  图表 6：建筑工程投资同比增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

4.开工：土储充足叠加开工积极，新开工不必过度悲观 

1-7 月份，全国房屋新开工面积 125716 万平方米，增长 9.5%，增速回落 0.6 个百分点。

其中，住宅新开工面积 92826 万平方米，增长 9.6%。新开工增速延续缓慢回落，但我

们认为新开工短期内同样不具备大幅下行的基础。 

年初市场对于本年新开工普遍比较谨慎，因为销售下行趋势几乎是确定的，市场认为如

果开发商受去化压力增加影响，暂缓项目开工和推盘，新开工数据可能会有较大幅度回

落。但我们对此持不同的观点，即不管开发商对后市是乐观还是悲观，新开工数据都不

会出现明显的回落，理由是： 

 开年以来新开工高增的微观背景是开发商土储丰富+对未来市场相对谨慎：年初以

来的新开工高增并不代表开发商对后市的乐观，相反，我们认为新开工高增来自于

土地储备丰富和对未来市场的谨慎； 

 新开工从边际上看，现金流出远小于现金流入：对于一般房地产项目，在土地出让

金已经缴纳的情况下，开工到销售所需的边际现金流出较少（如果考虑施工企业和

材料供货商的垫资，则现金流出更少），但达到预售条件后会有大量边际现金流入，

因此在土地升值预期较低（这是大多数三四线城市的情况）的情况下，不管乐观还

是悲观，加速开工和回款都是理性选择。 

因此，我们认为在土储仍然相对丰富、土储结构中三四线占比较多、未来市场预期相对

谨慎的大背景下，新开工并不会出现快速回落，更可能的是缓慢回落。 
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图表 7：新开工面积同比增速 单位：% 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

投资建议 

销售表现的“相对好”与业绩释放的“绝对好”构成中短期地产股选股的基本因素，推

荐金地集团、保利地产、蓝光发展，建议关注阳光城、中南建设。 

风险提示 

销售下行幅度或节奏超预期，信贷持续收紧，部分房企现金流趋于紧张。 
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