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观点摘要 

12月总体来看，商品房销售增速延续趋势性下行，房价环比涨幅

继续收窄，但局部出现了明显的量价上涨。货币环境合理宽松，不改

房企到位资金增速下行走势。土地市场成交走弱，土地购置费递延效

应和统计口径改变效应影响降低，开发投资增速进入小幅回落通道。 

   

正文 

一、总体量价继续降温，广州逆势而上 

2018 年，商品房销售面积 171654 万平方米，比上年增长 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；商

品房销售额 149973亿元，增长 12.2%，比 1-11月份提高 0.1个百分

点，比上年回落 1.5个百分点。房地产行业处于景气下行期，商品房

销售增速延续趋势性回落。结合市场数据分城市来看，12月一线城市

成交面积同比升幅较大，二线城市相对平稳，三线代表城市成交同比

下降。 

房价表现方面，2018 年 12 月 70 个大中城市新建商品住宅价格
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指数环比1上涨 0.8%，涨幅较前一个月收窄。其中二线和三线代表城

市房价增速均有下降，但一线城市环比涨幅却扩大至 1.3%。而各线城

市二手房价格环比增速全线降低，一线、二线和三线代表城市房价环

比分别为-0.3%、0.1%和 0.3%，符合当前量价继续降温、楼市过冬的

客观情况。 

值得注意的是，一线城市新房成交同比增幅较大以及房价环比增

速逆势而上，主要源于广州表现抢眼。12月，广州房地产市场交易活

跃度明显回升，商品住宅成交 1.5 万套，成交面积超过 150 万平方

米，环比和同比增幅分别高达 170%和 58%，统计局公布的广州新房价

格环比也上涨了 3%。 

广州一直被认为是一线城市中楼市“稳扎稳打”、居住成本相对

较低的城市。临近 2018年末，广州接连出台了几项边际放松的措施：

“330 新政”前土地出让成交的商服类物业可面向个人销售，更改

“一刀切限价”政策为根据周边楼盘价格浮动调整限价。此后荔湾区、

海珠区等多个楼盘均出现了通过网签单价提高的情况。 

新房价格同比涨幅全年呈现升势，对应于销售面积和销售额增速

之间的缺口在放大。2018 年 12 月 70 个大中城市新建商品住宅价格

同比增速升至 10.6%；二手住宅价格同比增速与上月持平，为 7.6%。

近一个月，菏泽、珠海、广州、福州等多地调控政策有所松动，但从

房价同比涨幅数据来看，控房价任务依然艰巨。“房住不炒”的总基

                                                   
1 注：自本期起，点评报告将不再计算住宅价格指数的环比和同比算数平均涨跌

幅，而直接采用国家统计局公布的环同比数据，该序列已具备较好的数据连续性。 
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调将依然坚持，各地根据实际需求自下而上试探微调。 

图 1:70个大中城市新建商品住宅和二手住宅价格指数环比（单位：%） 

 

 
数据来源：国家统计局 

 

二、房企资金面并未“水涨船高” 

2018 年，房地产开发企业到位资金 165963 亿元，比上年增长

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。其中，国内贷款 24005亿元，下降 4.9%；利用外资 108亿元，下

降 35.8%；自筹资金 55831亿元，增长 9.7%；定金及预收款 55418亿

元，增长 13.8%；个人按揭贷款 23706亿元，下降 0.8%。 

尽管流动性合理宽松，但房地产开发企业到位资金增速不改下行。
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在以往数十年间，货币环境的宽松利好大多数行业，特别是资金密集

型且吸纳能力强劲的房地产领域。然而，在现阶段房地产调控决意拧

紧“阀门”，尤其是非信贷融资渠道收紧明显，总体流动性改善对并

不一定推动房企资金面“水涨船高”。 

图 3: 房地产开发企业各项到位资金增速（单位：%） 

 
数据来源：国家统计局 

 

三、土地成交增速放慢 

开施工保持较快增速。2018年，房屋新开工面积 209342万平方

米，增长 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。房屋施工面积 822300万平方米，比上年增长 5.2%，增速

比 1-11 月份提高 0.5 个百分点，比上年提高 2.2 百分点。由于此前

开发企业补库存力度较大，土地购置面积与销售面积的比值仍然呈现

升势，表示开发企业土地储备相对充裕。房企仍有以缩短资金回笼周

期对冲行业景气下行的动力，存货开工积极性不弱。 

土地市场自年中趋于理性。2018年，房地产开发企业土地购置面

积 29142万平方米，比上年增长 14.2%，增速比 1-11月份回落 0.1个
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百分点；土地成交价款 16102 亿元，增长 18.0%，比 1-11 月份回落

2.2个百分点。2018年土地成交面积和成交价款增速明显放慢，分别

比上年回落 1.6 个百分点和 31.4 个百分点，二者之间的缺口缩窄表

明溢价率也在走低。融资渠道受限叠加行业趋势下行，开发企业在两

头挤压下拿地行为更为谨慎。其中一二线城市降温幅度较大，不仅其

土地成交面积同比负增，且土地出让金额占比下降。 

随着土地市场成交走弱，在 2018 年对开发投资增速带来较大影

响的土地购置费递延效应和统计口径改变效应逐渐减小，开发投资增

速进入小幅回落通道。2018年 1-12月，全国房地产开发投资 120264

亿元，比上年增长 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 85192亿元，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；办公楼投

资 5996亿元，商业营业用房投资 14177亿元，分别比上年下降 11.3%

和 9.4%。 

图 2: 各物业房地产开发投资增速（单位：%） 

 
数据来源：国家统计局 
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免责声明 

本报告由交通银行金融研究中心撰写发布。本报告中的信息均来源于我们认为可靠

的已公开资料，但交通银行对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告仅为报告出具日的观点和预测。该观点及预测无需通知即可随时更改。在不

同时期，交通银行金融研究中心可能会发布与本报告观点和预测不一致的研究报告。 

 

 


