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[Table_Summary] 报告摘要： 

事件：国家统计局公布数据显示，2018年1-12月，商品房销售面积171,654万平方

米，同比增长1.3%，商品房销售额149,973元，同比增长12.2%。全国房地产开发

投资120,264亿元，同比名义增长9.5%。 

⚫ 销售：单月增速转正，全年再创历史新高 

2018 年 1-12 月份，商品房销售面积累计同比增长 1.3%，较 1-11 月回落 0.1 个百

分点。我们认为，中西部三四线城市销售边际变冷而东部一二线边际回暖，销售

均价亦因此环比回升。我们认为未来销量形势仍有较强韧性，应重点关注东部地

区特别是一线城市的销量回暖，维持 2019 年全年销售面积增速预期-5%，销售

金额增速预期-3%的判断。 

⚫ 投资：持续趋稳，韧性仍足 

2018 年 1-12 月，全国房地产开发投资完成额 120,264 亿元，同比增长 9.5%，增

速比 1-11 月回落 0.2 个百分点，继续保持高位。我们认为，考虑到：（1）土地成

交价款增速继续保持平稳，未来产生的土地购置费将带动房地产开发投资持续

具有韧性；（2）中央对于棚改仍维持较为积极的表态，也将对投资形成支撑；（3）

房企补库存叠加统计口径改变的影响将在明年消除，建安投资增速将逐渐回暖。

维持投资增速具备韧性，2019 全年 7%增速的判断。 

⚫ 资金：增速下滑，关注偿债高峰期风险 

2018 年 1-12 月份，房地产开发企业到位资金同比增长 6.4%，增速比 1-11 月回

落 1.2 个百分点，房企总体融资与销售回款情况仍然良好，后续应继续关注偿债

高峰期背景下房地产行业融资监管政策的变动。 

⚫ 板块表现：估值见底 

我们认为，在行业数据趋稳的背景下，预计未来政策将愈发具备连续性和稳定性，

进而修复前期不确定性引发的板块估值下杀，政策平稳预期下，公司业绩将成

为市场关注点。看好业绩优良的行业一线公司的表现。 

⚫ 投资建议 

2018 年 1-12 月，房地产行业基本面仍然向好，销售面积单月增速由负转正，投

资增速维持高位，资金情况仍然良好，调控政策亦逐渐企稳，维持行业“推荐”

评级。在监管不断趋严、资金成本上升、去杠杆政策效应逐渐显现的大背景下，

一线房企在融资能力、拿地机会、开发和营销能力上的优势日益凸显，行业集中

度有望继续提升。我们认为，在行业数据趋稳的背景下，预计未来政策将愈发具

备连续性和稳定性，进而修复前期不确定性引发的板块估值下杀，政策平稳预

期下，公司业绩将成为市场关注点。看好业绩优良的行业一线公司的表现。建

议投资者关注业绩承诺增速较高，或业绩增速预期较好的一线房企，如华夏幸

福、招商蛇口、新城控股、中南建设等。 

 

风险提示：房地产调控政策收紧；房地产年报业绩结算节奏不及预期；房地产税

推进进度高于预期。 
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一、行业宏观数据汇总 

2018 年 1-12 月，商品房销售面积 171,654 万平方米，再创历史新高，同比增长 1.3%，增

速比 1-11 月回落 0.1 个百分点。其中，住宅销售面积增长 2.2%，办公楼销售面积增长-8.3%，

商业营业用房销售面积增长-6.8%。商品房销售额 149,973 亿元，同比增长 12.2%，比 1-11 月

份提高 0.1 百分点，比上年回落 1.5 个百分点。其中，住宅销售额增长 14.7%，办公楼销售额

增长-2.6%，商业营业用房销售额增长 0.7%。2018 年 1-12 月，全国房地产开发投资完成额

120,264 亿元，同比名义增长 9.5%，增速比 1-11 月份回落 0.2 个百分点，比上年同期提高 2.5

个百分点。其中，住宅投资 85,192 亿元，增长 13.4%，比 1-11 月份回落 0.2 个百分点，比上

年提高 4 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 70.8%。 

表 1：房地产行业宏观数据汇总 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

表 2：各都市圈宏观数据汇总（2018 年 1-12 月，分城市月度数据滞后全国数据两周左右） 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

注：本报告中京津冀包含北京、天津、河北；江浙沪包含上海、江苏、浙江；珠三角包含广东；中原包含河南、湖北；川渝包含重庆、四川。 

累计值 占比 累计同比
相比上月变
化百分点

累计值 占比 累计同比
相比上月变
化百分点

当月值 当月环比 当月同比 当月值 当月环比 当月同比

商品房销售面积（万平米） 148,604 100.0% 1.4% -0.8 171,654 100.0% 1.3% -0.1 15,487 12.2% -5.1% 23,050 48.8% 0.9%

    其中：住宅 128,714 86.6% 2.1% -0.7 147,929 86.2% 2.2% 0.1 13,282 11.1% -3.7% 19,215 44.7% 2.5%

          办公楼 3,606 2.4% -11.1% -0.6 4,363 2.5% -8.3% 2.8 354 16.4% -15.9% 757 114.1% 7.8%

          商业营业用房 10,118 6.8% -5.1% -2.3 11,971 7.0% -6.8% -1.7 1,080 16.4% -20.8% 1,853 71.6% -14.7%

商品房销售金额（亿元） 129,508 100.0% 12.1% -0.4 149,973 100.0% 12.2% 0.1 13,594 15.4% 8.8% 20,465 50.5% 12.3%

    其中：住宅 109,947 84.9% 14.8% -0.2 126,393 84.3% 14.7% -0.1 11,592 16.0% 13.3% 16,446 41.9% 13.6%

          办公楼 5,136 4.0% -6.4% 0.1 6,277 4.2% -2.6% 3.8 498 20.3% -4.7% 1,141 129.1% 19.3%

          商业营业用房 11,064 8.5% -0.2% -1.9 13,349 8.9% 0.7% 0.9 1,183 18.4% -13.6% 2,285 93.1% 5.4%

房地产开发投资完成额（亿元） 110,083 100.0% 9.7% 0.0 120,264 100.0% 9.5% -0.2 10,758 0.9% 9.3% 10,181 -5.4% 8.2%

    其中：住宅 78,027 70.9% 13.6% -0.1 85,192 70.8% 13.4% -0.2 7,657 1.2% 12.6% 7,165 -6.4% 10.6%

          办公楼 5,423 4.9% -12.0% 0.0 5,996 5.0% -11.3% 0.7 511 1.8% -11.8% 573 12.2% -4.3%

          商业营业用房 13,066 11.9% -9.4% -0.2 14,177 11.8% -9.4% 0 1,180 -4.6% -11.6% 1,111 -5.8% -8.8%

房屋新开工面积（万平米） 188,895 100.0% 16.8% 0.5 209,342 100.0% 17.2% 0.4 20,140 24.5% 21.7% 20,447 1.5% 20.5%

    其中：住宅 138,536 73.3% 19.3% 0.3 153,353 73.3% 19.7% 0.4 14,661 27.9% 22.5% 14,817 1.1% 23.4%

          办公楼 5,488 2.9% 0.3% 1.0 6,049 2.9% -1.5% -1.8 581 1.0% 9.6% 561 -3.5% -15.8%

          商业营业用房 18,037 9.5% -3.2% 1.7 20,066 9.6% -2.0% 1.2 1,850 4.2% 13.8% 2,029 9.7% 10.1%

土地购置面积（万平米） 25,326 100.0% 14.3% -1.0 29,142 100.0% 14.2% -0.1 3,363 29.5% 8.1% 3,816 13.5% 13.9%

土地成交价款（亿元） 13,746 100.0% 20.2% -0.4 16,102 100.0% 18.0% -2.2 2,051 14.8% 17.8% 2,356 14.8% 6.7%

房企到位资金（亿元） 150,077 100.0% 7.6% -0.1 165,963 100.0% 6.4% -1.2 14,441 5.0% 6.6% 15,886 10.0% -4.1%

    其中：国内贷款 21,807 14.5% -3.7% 1.5 24,005 14.5% -4.9% -1.2 2,081 23.5% 12.4% 2,198 5.6% -15.2%

          利用外资 102 0.1% -30.4% 5.2 108 0.1% -35.8% -5.4 22 -40.9% -0.9% 6 -74.1% -73.2%

          自筹资金 50,619 33.7% 10.0% -0.8 55,831 33.6% 9.7% -0.3 5,106 3.9% 4.0% 5,212 2.1% 6.9%

          定金及预收款 49,551 33.0% 15.7% -0.6 55,418 33.4% 13.8% -1.9 4,608 -1.6% 10.1% 5,867 27.3% -0.2%

          个人按揭贷款 21,420 14.3% -0.9% 0.0 23,706 14.3% -0.8% 0.1 2,012 6.7% -0.7% 2,286 13.6% -0.4%

投资

资金

2018年11月 2018年12月

指标

销售

2018年1-11月 2018年1-12月

京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝 京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝 京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝

商品房销售面积 -17.60% -2.20% -12.27% 6.63% 6.88% 23.45% -11.20% -19.49% 7.31% -10.99% 21.47% 8.01% 6.58% 15.37% 8.27%

    其中：住宅 -13.56% -0.87% -12.38% 7.99% 7.10% 27.06% -11.10% -16.85% 11.61% -7.14% 21.29% 6.49% 5.41% 16.50% 6.60%

商品房销售金额 -13.97% 12.32% -3.40% 18.18% 23.01% 41.18% 7.05% -7.25% 30.08% 10.86% 22.78% 12.91% 12.85% 25.42% 14.38%

    其中：住宅 -7.79% 15.39% -1.83% 22.19% 25.40% 44.70% 5.61% -0.46% 43.47% 21.22% 22.03% 7.97% 15.01% 30.63% 15.65%

房地产开发投资完成额 -0.98% 16.55% 19.15% -0.17% 8.19% 17.18% 14.61% 20.00% -5.79% 15.44% -14.51% 6.39% 13.49% 4.82% 9.47%

房屋新开工面积 3.16% 22.10% 17.15% 6.41% 23.29% -13.72% 34.67% 52.81% 20.46% 26.80% -20.91% 26.12% 60.92% 43.67% 31.72%

    其中：住宅 1.58% 25.77% 19.96% 8.98% 29.13% -15.97% 30.29% 74.26% 22.84% 23.09% 0.25% 20.89% 74.60% 52.96% 28.08%

指标
累计同比 当月同比 当月环比
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二、销售：单月增速转正，全年再创历史新高 

2018 年 1-12 月份，商品房销售面积累计同比增长 1.3%，增速比 1-11 月份回落 0.1 个百分

点，比上年回落 6.4 个百分点，增速已连续 5 个月回落，但当月同比增速 0.9%，扭转了之前

连续 3 个月负增长的态势。整体来看，销售金额增速和销售面积增速双双企稳，一方面表明自

7 月底政治局会议强调“坚决遏制房价上涨”后的各项调控措施的成效在继续显现，另一方面

也显示住建部去年底工作会议上提出的“稳地价、稳房价、稳预期”的工作思路得到了较好的

贯彻。从分区域销售来看，除中部地区外各区域销售面积增速均有一定程度回暖，从增速绝对

值来看销售仍然主要由中西部地区和三四线城市所拉动。考虑到棚改货币化安置比例的下降

对三四线城市销售的影响持续显现，以及 2018 年的高基数效应，销售增速未来或将继续下行，

仍需持续关注，但 10 月后部分城市房贷利率、限价政策、购房门槛等有所放松，显示政策亦

较为注重市场稳定，而并非一味打压，故也不必过度悲观。 

自 2016年 10月开始的房地产全面调控，导致 2017年销售面积同比增速从高位不断下滑；

2018 年 6 月以来，调控政策再次持续收紧：先是 6 月底国开行传出棚改贷款收紧的信息，而

后住房和城乡建设部等七部门联合开展治理房地产市场乱象专项行动，之后深圳开始执行限售，

且政治局会议表态“下决心解决好房地产市场问题”、“坚决遏制房价上涨”；11 月份之后，

部分城市调控又出现了边际宽松。从近期各项政策表述来看，叠加行业销售同比仍保持正增速，

我们认为，热点一线城市的房地产调控政策仍然难见宽松，但也很难继续收紧，而部分房价

承压的二线城市则有可能在房贷利率、购房门槛等方面进行小幅边际宽松。然而，考虑到三

年 1500 万套的棚改目标仍在，国务院总理李克强也在国常会上强调“棚改是重大民生工程，

也是发展工程”，要求“要切实落实好棚改工作的配套支持政策，保持中央财政资金补助水平

不降低，有序加大地方政府棚改专项债券发行力度。”，显示出中央对于棚改仍然持积极推进

的态度。根据住建部官网数据，2018 年 1-11 月，全国棚改已开工 616 万套，超额完成年度目

标任务 580 万套的 6.2%。近期流出的住建部 55 号文，也指出商品住房库存量大、市场房源充

足的市县，可继续稳妥有序推进棚改货币化安置，并非如市场之前所认为的那样一刀切停止，

因此我们认为，2019 年的销售仍将具备一定韧性，而不会断崖式下滑。综合来看，我们认为

2019 一季度销售增速将仍呈现平稳下滑的趋势，近期应重点关注东部地区特别是一线城市的

销量回暖，维持 2019 年全年销售面积增速预期-5%，销售金额增速预期-3%的判断。 

根据过去几年地产成交同比情况来看，地产小周期一般为 2-3 年左右（见图 1），且在政

策调控下波动幅度逐渐减小。从销售数据当月值来看（图 3），12 月销售均价环比回升，推测

应为东部一二线城市高价房成交占比增多所致。从 30 大中城市成交面积同比增速高频数据来

看（图 2），二线和三线城市销量有所回暖，考虑到二线城市同比增速则仍为负增速，同时二

线城市土地财政依赖度也相对最高，因此未来调控的边际放松最有可能出现在二线城市。分都

市圈来看（图 4），京津冀继续回暖，中部增速略有下降，总体来看各区域均全面趋稳，显示

我国的因城施策的调控思路和长效机制成效显著。从库存情况来看，我国商品房库存面积仍

为负增速，一定程度刺激了开发商的补库存意愿，这与新开工增速的上升也是相符的。 

总体来说，销售相关数据逐渐趋稳，我们预计这也将为未来政策的连续性和稳定性创造客
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观条件，推测未来政策思路仍将“稳”字当先，继续因城施策精准微操，整体来看难有大幅

变动。 

图 1：房地产销售面积与销售金额累计同比  图 2：30 大中城市成交面积同比（移动 8 周平均） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 3：销售数据当月值  图 4：各都市圈销售面积累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 5：库存总面积及同比增速  图 6：各类商品房库存面积同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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图 7：分地区销售面积增速  图 8：PSL 新增投放与累计同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、投资：持续趋稳，韧性仍足 

2018 年 1-12 月，全国房地产开发投资完成额 120,264 亿元，增速比 1-11 月份回落 0.2 个

百分点，比上年同期提高 2.5 个百分点，继续保持高位趋稳态势。分项来看，住宅、办公楼、

商业营业用房各项投资增速相比上月均变化不大，显示各领域投资数据也全面企稳。从增速绝

对值来看，住宅投资仍然是房地产开发投资的主要拉动点。 

在投资增速全面趋稳的同时，新开工面积与土地成交价款的增速也保持了相当的稳定性。

2018 年 1-12 月，房屋新开工面积累计同比+17.2%，比 1-11 月份提高 0.4 个百分点，比上年提

高 10.2 个百分点，继续保持高位，新开工面积增速高位再次提高，我们认为需要从多个方面

协同理解：（1）库存面积持续负增速，销售面积仍然正增速，房企仍有着充分的补库存意愿；

（2）房企偿债高峰期来临，债券融资虽有放松但门槛较高，信托融资又成本偏高，通过抢开

工获取销售回款仍是最佳选择，这也与房企资金来源的分项增速是相符的；（3）预期市场会

继续走差、房价再难上涨的背景下，越早预售越有助于房企优先抢占不断减少的购房需求。

1-12 月土地购置面积 29,142 万平米，同比上升 14.2%，土地成交价款 16,102 亿元，同比上升

18.0%，比 1-11 月份回落 2.2 个百分点，比上年回落 31.4 个百分点。值得注意的是，本月新开

工面积、施工面积和竣工面积增速出现了全线上升。 

我们认为，1-12 月投资增速得以保持高位企稳，原因主要在于：（1）土地购置费一般滞

后于土地成交金额 2-3 个季度（购置费是分期付款分期计入），2017 年下半年以来由于房企

开始发力在三四线与中西部地区拿地，土地成交金额的持续高增速推动土地购置费对于投资拉

动的贡献提升；（2）2018 年 1-12 月 PSL 累计投放 6920 亿元，同比增长 9.0%，保持了较高

增速，而今年棚改开工套数也已经超额完成，其中投入棚改的实物安置部分直接贡献投资；（3）

前期库存持续下行叠加销售不弱，房企补库存意愿强烈，新开工面积增速提升带动投资增速。 

综合看来，考虑到：（1）土地成交价款增速继续保持平稳，未来产生的土地购置费将带

动房地产开发投资持续具有韧性；（2）中央对于棚改仍维持较为积极的表态，也将对投资形

成支撑；（3）房企补库存叠加统计口径改变的影响将在明年消除，建安投资增速将逐渐回暖。

维持 2019 年投资增速具备韧性，全年 7%增速的判断。 
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图 9：房地产开发投资完成额与新开工面积累计同比  图 10：土地购置与成交情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 11：100 大中城市住宅类用地成交溢价率  图 12：房屋新开工、施工、竣工面积累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

四、资金：增速下滑，关注偿债高峰期风险 

2018 年1-12 月份，房地产开发企业到位资金同比增长 6.4%，增速比 1-11 月份回落 1.2 个

百分点，比上年回落 1.8 个百分点，显示房企资金面情况小幅趋紧。但值得注意的是，定金及

预收款一项仍然是资金来源主要带动点，而个人按揭贷款增速仍在上升，显示房企销售回款情

况不差。总体来说，房企到位资金增速虽有小幅下滑，显示总体融资与销售回款情况仍然良

好，后续应继续关注偿债高峰期背景下房地产行业融资监管政策的变动。 
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图 13：房地产开发到位资金累计同比  图 14：住房贷款利率走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、房价：结构化因素导致新房房价上涨 

从近期 70 城市房价指数当月同比走势来看，整体涨幅趋于平稳，一定程度上表明长效机

制和“房住不炒”正在发挥作用。其中，一线城市房价增速同比小幅上扬，二三线城市房价增

速则有企稳态势，根据我们微观调研的成果，应为近期一线城市核心区高价项目集中入市，带

动整体成交均价走高所致。注意到全国住宅库销比仍然处于低位，但在政治局会议强调“坚决

遏制房价上涨”，以及 M2 增速也企稳的情况下，预计 2019 年房价将保持整体平稳的态势。 

图 15：70 城房价指数当月同比  图 16：全国住宅库销比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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图 17：M2 同比  

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                               

六、板块表现：估值低位 

从近期 A 股和港股地产板块表现来看，由于整体指数走势的拖累和政策的持续定力，板

块整体绝对估值已接近突破历史低位，而板块相对沪深 300 的估值更是已经达到历史低位。然

而，在行业销售、投资、融资仍呈现良好态势的背景下，一线房企的基本面也持续向好，板块

2018 年初以来表现相对疲软的原因主要由于政策持续打压导致的估值偏低。我们认为，在行

业数据趋稳的背景下，预计未来政策将愈发具备连续性和稳定性，进而修复前期不确定性引发

的板块估值下杀，政策平稳预期下，公司业绩将成为市场关注点。看好业绩优良的行业一线公

司的表现。 

图 18：A 股地产板块表现  图 19：H 股地产板块表现 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

七、投资建议 

2018 年 1-12 月，房地产行业基本面仍然向好，销售面积单月增速由负转正，投资增速维

持高位，资金情况仍然良好，调控政策也逐渐企稳，维持行业“推荐”评级。在监管不断趋

严、资金成本上升、去杠杆政策效应逐渐显现的大背景下，一线房企在融资能力、拿地机会、

开发和营销能力上的优势日益凸显，行业集中度有望继续提升。我们认为，在行业数据趋稳的

背景下，预计未来政策将愈发具备连续性和稳定性，进而修复前期不确定性引发的板块估值下
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杀，政策平稳预期下，公司业绩将成为市场关注点。看好业绩优良的行业一线公司的表现。建

议投资者持续关注业绩承诺增速较高，或业绩增速预期较好的一线房企，如华夏幸福、招商

蛇口、新城控股、中南建设等。 

八、风险提示 

房地产调控政策收紧；房地产年报业绩结算节奏不及预期；房地产税推进进度高于预期。 
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侯希得，澳大利亚悉尼大学专业会计硕士，2018年加入民生证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 
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民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 
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