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房地产 

  

 
预计 1-2 月新开工增速仍较高，全年竣工向好 

——2019 年房地产供给侧数据动态跟踪简报 

 

   行业简报  

      ◆四因素支撑 2019 年全年新开工平稳增长，预计 1-2 月仍有双位数增速 

我们在 2019 年度策略中预测 2019 年全国房屋新开工面积同比增长

6%-8%，理由包括：1）2018 年末全国待开发土地面积同比增长 27.6%，

增速为 2007 年来最高。2）显性库存处于历史低位，2018 年末全国商品

住宅显性库存约 8.87 亿方，去化周期为 7.2 个月（2014 年末 30.3 个月），

在建面积中超过 80%已售。3）预计 2019 年流动性边际宽松，按揭投放

保持平稳，房企融资环境持续改善；4）预计政策面将在窄幅通道内结构

性微调，积极开工和销售回款仍是房企的优先经营策略。 

我们认为 2019 年 1-2 月新开工增速仍能保持较高水平，理由包括： 

1）基数较低。2018 年 1-2 月由于资金面超预期紧张，新开工同期基

数较低（+2.9%）； 

2）发改委数据显示 2018 年房地产拟建项目同比增长 32.8%，项目落

地周期约为 3 个月；微观调研显示 2019 年元宵节后，房企基本复工； 

3）近期房企融资放量，2019 年 1-2 月境内/境外发债同比增长 113%

和 22%，新开工具备资金支持。 

◆2019 全年竣工向好是速度问题而非方向问题，预计全年增速回正 

2014-2015 年新开工疲软（分别同比-10.7%、-14.0%），同时 2017

年-2018 年资金面超常规紧张迫使房企重回款拖竣工的经营策略导致了

2017-2018 年竣工面积同比持续下降。 

虽然追求销售回款的现金流导向是房企在较长时间内的优先经营策

略，但是我们认为有两大因素促使 2019 年的竣工向好： 

1、2016-2017 年新开工面积增速明显回升（分别同比+8.0%、+7.0%）,

该部分新开工面积在正常的施工节奏下，将于 2019 年-2020 年陆续竣工； 

2、近期资金面边际改善，房企融资放量。在同时满足[新开工-销售]

环节的同时，我们认为[销售-竣工]环节的资金需求也能够得到一定保证，

我们认为 2019 年竣工向好是速度问题而非方向问题，预计同比增速将回

正，不排除 3-5%的增长。 

◆投资建议：建议关注一二线边际改善和存量物业资源重估 

宏观流动性边际宽松，房企融资持续改善，因城施策路径下，一二线

城市购房信贷支持或边际改善，建议关注重点布局高能级城市的头部房

企，A 股地产如万科 A、保利发展，H 股地产如融创中国、中国金茂。 

随着国内金融领域放开准入，外资近期大量收购国内存量物业，我们

建议关注存量物业资源丰富房企的长期表现，有望受益于资产增值和公允

价值重估，建议关注陆家嘴、中华企业、光明地产、新城控股 

◆风险分析 

国内宏观经济增长放缓，影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款

偿还；房地产持续调控，导致行业整体销售增速下行超预期；前期棚改依

赖度较高的三四线城市楼市存在明显的回调压力。  
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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 

 
相关研报 

放款提速，居民长贷增速回升——2019 年 1

月居民部门信贷数据点评 

 ····································· 2019-02-17 

2018年房地产四维数据总结及2019年展望
——光大地产行业动态跟踪报告 

 ····································· 2019-01-23 

2019：千钧将一羽——房地产行业 2019 年
投资策略 

 ····································· 2018-12-21 
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附录 

图 1：全国待开发土地面积及增速 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 2：全国商品住宅显性库存规模及去化周期  图 3：全国商品住宅在建未售面积和在建已售面积 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 4：房企境内发债金额及同比增速  图 5：内房海外发债金额及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 6：房屋新开工、销售、竣工面积累计同比（%） 

 

资料来源：WIND 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
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