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[Table_Main] 
销售、新开工增速回落，投资增速超预期 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：统计局发布 2019 年 1-2 月份全国房地产开发投资和销售情况： 
2019 年 1-2 月，全国房地产开发投资 12090 亿元，同比增长 11.6%，增
速比 2018 年全年提高 2.1 个百分点。房屋新开工面积 18814 万平方米，
增长 6.0%，增速比 2018 年全年回落 11.2 个百分点。商品房销售面积
14102 万平方米，同比下降 3.6%，增速比 2018 年全年回落 5 个百分点。
商品房销售额 12803 亿元，增长 2.8%，增速比 2018 年全年回落 9.4 个
百分点。 

点评： 

 投资增速超预期，新开工回落明显。2019 年 1-2 月份，全国房地产开发
投资 12090 亿元，同比增长 11.6%，增速比 2018 年全年提高 2.1 个百分
点，增速我们认为主要是由于土地购置费分期计入递延导致，2018 年
全年土地出让金同比增长 25%。2019 年 1-2 月土地购置面积仅 1545 万
平米，同比下降 34.1%，预计后续随着土地购置降温，投资增速会有所
回落。1-2 月房屋新开工面积 18814 万平方米，增长 6.0%，增速比 2018
年全年回落 11.2 个百分点。新开工回落较为明显，主要系去年年初基数
较高，同时企业普遍在手货值充沛，新开工节奏有所放缓。 

 1-2 月销售增速如期下滑。2019 年 1-2 月份，商品房销售面积 14102 万
平方米，同比下降 3.6%，增速比 2018 年全年回落 5 个百分点。商品房
销售额 12803 亿元，增长 2.8%，增速比 2018 年全年回落 9.4 个百分点。
销售规模增速如期下滑，销售面积增速再度转负，同时结构性分化进一
步凸显。分区域看，1-2 月东部、中部、西部、东北四个地区销售面积
增速分别为-9.7%、-0.6%、2.2%、-4.8%；销售金额增速分别为-1.2%、
6.6%、10.2%、-2.4%，中、西部地区仍然是拉动销售增长的重要力量。 

 到位资金增速小幅回落，按揭增速回正。2019 年 1-2 月，房地产开发企
业到位资金 24497 亿元，同比增长 2.1%，增速比 2018 年全年回落 4.3
个百分点。其中，国内贷款 4976 亿元，下降 0.5%；利用外资 52 亿元，
增长 3.3 倍；自筹资金 7279 亿元，下降 1.5%；定金及预收款 7366 亿元，
增长 5.6%；个人按揭贷款 3458 亿元，增长 6.5%。年初以来融资环境显
著改善，1-2 月个人按揭贷款增速大幅提升，有望持续改善企业融资情
况。 

 投资建议：预计 2019 年房地产行业销售将保持稳态，龙头房企竞争优
势进一步凸显，强者恒强。在经济面对较大压力的大环境下，地产仍是
为稳增长、稳财政、稳投资的重要力量。持续推荐新城控股、万科 A、
保利地产、招商蛇口、金地集团、中南建设、金科股份、绿地控股、荣
盛发展、蓝光发展，H 股推荐中国金茂、旭辉控股集团、金地商置、龙
光地产、合景泰富、融信中国、宝龙地产。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险
（人员变动、股东变动、施工、拿地等）；汇率波动风险。 

 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《房地产行业点评：融资逐渐

宽松，成长型公司受益明显》
2019-03-04 

2、《房地产行业跟踪周报：一二

线成交回暖，南京积分落户政策

调整优化》2019-02-17 

3、《房地产行业跟踪周报：年初

成交低迷，2018 年销售额创历史

新高》2019-01-27  

[Table_Author] 2019 年 03 月 14 日  

  
证券分析师  齐东 

执业证号：S0600517110004 

021-60199775 

qid@dwzq.com.cn 

研究助理  陈鹏 
 

chenp@dwzq.com.cn  

            

  

 

-43%

-34%

-26%

-17%

-9%

0%

9%

2018-03 2018-07 2018-11

房地产 沪深300 



 

 2 / 3 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

图 1：房地产开发投资累计完成额（亿元）及同比  图 2：房屋新开工面积（万平米）及同比：累计值 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 3：商品房累计销售面积（万平米）及同比  图 4：商品房累计销售金额（亿元）及同比 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 5：房地产开发企业到位资金（亿元）及同比：累计值  图 6：土地购置面积（万平米）及同比：累计值 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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房地产开发投资完成额：累计值（亿元） 
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房屋新开工面积：累计值（万平米） 

累计同比 
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商品房销售面积：累计值（万平米） 
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房地产开发资金来源：累计值（亿元） 
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