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1、2019政策面：在平衡稳健的基础上，以结构微调来实现总量平衡 

2、2019需求侧：信贷约束下的总量下行与结构切换 

3、2019供给侧：预测新开工同比6-8%，房地产投资同比4-6% 

4、2019投资建议：板块或迎估值修复，关注A+H龙头和上海国企改革标的 

5、风险提示 
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政策面：狭窄通道相机抉择，结构微调总量平稳，因城施策，轻重在平衡 

需求侧：住房信贷余额小幅放缓至14%，区域结构微调；2019E商品住宅成交额-

3.5%，成交面积-8.0% 

供给侧：新开工6-8%（待开发土地增速10年新高、低显库、资金此消彼长），施

工面积7-8%（基建促复工），单价-1%（大宗回落/统计口径），土地购置0-5%，

预测2019E房地产投资4%~6% 

投资建议：关注光大地产A+H板块（50家），龙头迎估值修复，关注长三角一体

化和上海国改提速 

风险提示：国际宏观大环境动荡或导致全球总需求下滑；国内经济增速放缓和失业

率提升或影响居民结构性信用扩张及按揭贷款偿还 

核心观点 
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 复杂的国际形势制约国内政策操作空间 

 短期内，旧动能无法说去就去 

 短期内，居民购房信贷扩张总量约束 

 房地产政策“地方化”加强，局部微调维持总量平衡 

千钧将一羽，轻重在平衡 
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图：房地产政策或在狭窄通道内相机抉择进行局部微调 

资料来源：光大证券研究所 

图：不同能级城市的销售面积同比增速 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 居民信贷总量约束下，预计2019年按揭利率微降，投放量增速放缓，房贷余额增

速14% 

按揭利率稳中略降，房贷余额增速放缓 
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图：90天同业利率和个人住房贷款利率 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

图：个人住房贷款余额同比增长（季度）） 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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金融机构人民币贷款加权平均利率:个人住房贷款（右轴） 
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 低收入者债务负担较重，高收入者债务负担较轻 

 一二线核心城市调控已久，大量改善性需求被压制 

 易纲行长：“例如住房金融就有一些宏观审慎，具体到首付比例可以逆周期地调节”

（2018.12.13） 

结构性加杠杆存在可能性 

图：我国城镇家庭总负债收入比（2017） 

资料来源：CHFS 

图：北京、上海、全国居民中长期贷款增速 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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总量下行，结构倾向一二线 

需求侧销售预测模型：预计2019年全国销售金额-3.5%，销售面积-8.1%，销售均价+5.0% 

资料来源：央行，Wind，链家，光大证券研究所预测 

预计2019年一线城市销售面积+10%；二线+3%；三四线-12.6% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

个人住房
贷款增速 

个人住房
贷款余额 

公积金
贷款 

当年住房信
贷支持金额 

居民购
房杠杆 

居民购
房总额 

新建商品住宅
（一手） 

存量住房 

（二手） 

一二手 

比例 

销售额 增速 销售额 增速 

单位 % 万亿 亿元 万亿 % 万亿 万亿 % 万亿 % 倍 

2017年 22.2% 21.90 9535 6.24 37% 16.82 11.02 11.3% 5.80 -16.1% 1.9 

2018年(E) 16.5% 25.51 9535 6.25 37% 16.90 12.60 14.3% 4.30 -25.9% 2.9 

2019年(E) 14.0% 29.09 9535 6.49 37% 17.54 12.17 -3.5% 5.37 25.0% 2.3 

一线（4城） 二线（23城） 三四线（630城） 

单位 销售面积（万方） 同比（%） 销售面积（万方） 同比（%） 销售面积（万方） 同比（%） 

2017 3839 -27.4% 37126 -5.0% 103824 11.4% 

2018E 3609 -6.0% 37497 1.0% 106000 2.1% 

2019E 3969 10.0% 38622 3.0% 92670 -12.6% 
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 待开发土地高增（+30.9%），房企土地温和补库存（存货/营业成本回升） 

 显性库存处于历史低位（7.7个月），86%的在建面积已售 

 资金来源此消彼长，整体维持均衡（回款降，融资升） 

 回款导向（而非利润导向）下，房企更注重存量资源变现，开工意愿较强 

2019E新开工增速6%-8% 

图：全国待开发土地面积累计同比和新开工面积累计同比 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

图：全国商品住宅显性库存规模及去化周期 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 2019E施工面积增速回升至7%-8% 

 新开工维持较高增长，竣工周期拉长 

 基建提速+并购复工，2019隐性库存或加速显性化 

 大宗回落/口径统一，施工单价同比-1% 

2019E施工类投资增速回升至6%-7% 

图：全国房屋年度净停工面积 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

图：2018年施工单价下降推测主要系统计口径变动所致 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 预计2019年土地市场降温延续，土地购置费同比增速回落至0-5%，对房地产投

资由支撑转拖累 

2019E房地产投资增速4%-6%（施工回升，土地购置费拖累） 

 房地产开发投资数据预测汇总 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

房地产开发投资
完成额（万亿
元） 

房地产开发投资
完成额增速
（%） 

施工类投资
增速（%） 

土地购置费
增速（%） 

新开工面积
增速（%） 

施工面积
增速（%） 

竣工面积
增速（%） 

净停工面积 

（亿方） 

2016 10.26 6.9% 7.4% 6.2% 8.1% 3.2% 0.061 4.36 

2017 10.98 7.0% 3.0% 23.4% 7.0% 3.0% -0.044 5.00 

2018 1-10 9.93 9.7% -4.1% 63.4% 16.8% 4.3% -0.125 6.43 

2018E 12.03 9.5% -3.4% 57.0% 16.5% 5.3% -12.0% 6.50 

2019E（乐观） 12.73 5.8% 6.7% 5.0% 8.0% 7.8% -5.0% 7.15 

2019E（悲观） 12.51 4.0% 6.2% 0% 6.0% 7.3% -5.0% 7.15 
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新开工面积土地购置费和对房地产投资增速的敏感性分析 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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2019E房地产投资增速4%-6%（施工回升，土地购置费拖累） 

2019年房地产投资 

增速 

2019年新开工面积增速 

10% 8% 6% 4% 2% 

2019年土地购置费 

增速 

10% 7.7% 7.3% 7.0% 6.7% 6.4% 

5% 6.1% 5.8% 5.5% 5.2% 4.9% 

0% 4.6% 4.3% 4.0% 3.7% 3.3% 

-5% 3.1% 2.8% 2.5% 2.1% 1.8% 

-10% 1.6% 1.3% 1.0% 0.6% 0.3% 

 预计2019年土地市场降温延续，土地购置费同比增速回落至0-5%，对房地产投资

由支撑转拖累 



请务必参阅正文之后的重要声明 
12 

2018年板块EPS增速与市盈率大幅背离，2019年或迎估值修复 

 推荐配置A+H地产龙头，如万科A、保利发展、招商蛇口、融创中国、中国金

茂、华润置地 

 建议关注上海国改，如中华企业、光明地产和上实发展 

板块或迎估值修复，关注A+H龙头和上海国企改革标的 

图：光大地产A股板块EPS与PE变动 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

图：经过长达10个季度的低配，2017Q4光大地产A股板
块超配率转正 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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风险提示 

近期法国的“黄背心”政治运动开始出现在欧洲蔓延的趋势，欧洲多国出现类似的政
治抗议活动，部分影响了欧洲经济；国际宏观大环境存在较大不确定，导致全球总需
求下滑，全球经济出现超预期失速； 
近期美股出现明显波动，道琼斯指数和纳斯达克指数出现明显下跌，美国国内对美联
储加息节奏和力度存在较多争议，认为过快加息将影响美国资产价格，加大美股的波
动性；由此美联储给出的联邦基准利率指引存在较大不确定性，或导致全球流动性变
化幅度超预期； 
受经济结构换挡、中美贸易摩擦以及欧洲政治风波的内外叠加影响，国内宏观经济增
速放缓或超预期，或导致部分行业的就业情况恶化；一旦就业情况恶化或导致居民薪
资缩水及家庭可支配收入下降，从而影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款偿
还； 
2019年开始房企将迎来债务到期高峰，叠加我们预测全国销售增速下滑，部分中小
型房企信用风险有所抬升，现金流管理能力较弱及负债结构较差的中小房企或出现局
部违约； 
2019年随着棚改货币化影响减弱及地方政府棚改专项债模式开启，预计前期棚改依
赖度较高的部分三四线城市将出现较明显的购房需求下滑，从而导致当地房地产销售
出现明显下跌，不排除部分三四线城市房价出现明显调整的可能性。 
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