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行业走势图 

继续看多地产、基本面数据超预期但下行格局未变、
政策宽松势在必行——2 月房地产统计数据点评 
 

事件：统计局发布 19 年 1-2 月房地产行业数据：投资同比名义增长 11.6%，增速较 2018 年提

升 2.1 个百分点，比去年同期提高 1.7 个百分点；销售面积同比下降 3.6%，比 2018 年全年增

速的 1.3%下跌 4.9 个 PCT，增速同比去年同期 1-2 月的 4.1%下跌 7.7 个 PCT；销售额同比增长 2.8%，

比 2018 年全年 12.2%下跌了 9.4 个 PCT，比去年同期增速 15.3%下滑 12.5 个 PCT；新开工同比增长

6.0%，增速比 2018 年回落 11.2 个百分点；环比去年 12 月单月增速的 20.5%大幅下滑。 

销售增速好于预期、超预期部分或来自三四线比预期要好：1-2 月销售面积同比下降 3.6%，比 2018

年全年增速的 1.3%下跌 4.9 个 PCT，这比我们高频跟踪数据截止 2 月周后一周-12.89%（房地产周报

0303）要好，由于我们跟踪的是一二线以及相对较好的三线，原本我们预期全国数据要比这个数据

更差，但实际上要好很多，我们认为有可能：1）三四线比预期的要好，我们预计这是主要原因；2）

房企加大了促销；3）房企担心后市而加大推盘；4）去年末留存有大量已认购未签约销售。 

投资增速超预期或来自土地购置费及新开工高增带来的施工面积超预期、竣工后续将持续回升：1-2

月份，投资同比名义增长 11.6%，增速较 2018 年提升 2.1 个百分点，我们认为主要是：1）18 年下半

年土地购置费高增的影响：2018 年上半年土地购置面积累计增速仅 7.2%，但下半年开始则全部为 2

位数增长，最高 15.7%的累计同比增速，而下半年的土地购置费根据分期支付往往会进入到今年初的

地产投资额；2）新开工高增带来的施工面积创近四年历史新高超预期、其中复工面积或超预期：开

工面积增长 6%已经算较高的增速，略超我们预期，我们一直强调由于库存面积的持续下降（待售面

积全年-11%），在年初加大推盘是企业的一致预期，因此开工依旧会不错，但由于基数较高整体 19

年下半年将持续回落；由于开工高增，以及复工可能超预期，1-2 月全国施工面积同比增长 6.8%，为

2015 年 3 月以来的历史新高，推动投资超预期。1-2 月房屋竣工面积同比下降 11.9%，降幅比 2018

年的 7.8%扩大 4.1 个百分点。我们认为随前期开工和施工的超预期，年内竣工面积回升是大概率事件。 

土地购置大幅下行完全符合预期，低库存仍不拿地、彰显企业信心不足，后续开工、投资都将下行、

地方政府“因城施策”宽松是大概率：1-2 月份，土地购置面积 1545 万平方米，同比下降 34.1%，

2018 年全年为增长 14.2%；土地成交价款 690 亿元，下降 13.1%，2018 年全年为增长 18.0%，单月数

据来看，环比 12 月单月同比增速的 13.92%下滑也比较明显。这完全符合我们高频数据跟踪带来的预

期，我们认为这彰显了开发企业对后市并不具备信心，这可以和销售数据超预期的原因呼应，由于

对后市信心不足开发企业很可能在 1-2 月进行了大力推盘和促销；而随着土地购置的大幅下行，开

工、投资都将持续下行，且未来地方政府基于财政压力而宽松地产政策是大概率。 

到位资金增速因销售下滑而略有回落、但国内贷款和按揭贷款改善明显、显示融资环境改善：1-2

月份，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，

连续 4 期增速回落，但环比有所改善，18 年 12 月单月房地产开发资金来源中国内贷款、自筹资金、

定金及预收款、个人按揭贷款分别同比增长-15.2%、6.9%、-0.2%、-0.4%，19 年 1-2 月环比改善 14.7PCT、

-8.4PCT、5.8PCT、6.9PCT，国内贷款和按揭贷款改善最为明显，我们认为这符合我们降准之后地产

融资环境将改善的预期，2019 年房企到位资金压力主要来销售下滑，但融资将明显宽松。 

投资建议：我们认为年初房地数据显示销售、拿地、到位资金等指标明显下行确立了基本面下行的

趋势，开工和投资是后置指标，未来将持续回落；我们维持全年销售面积-7.3%、销售金额-6%、新开

工-5%的判断，因土地购置费及复工面积差额上调投资额增速预测为 5%；我们认为在：1）土地财政

下滑带来政策宽松预期强化且房地产税利空短期消化；2）降准带来的融资环境宽松将使得对房地产

供需双方受益；3）三去一补一降中的“降成本”将利好地产 ，无论将税费提升居民可支配收入还

是降借贷利率甚至降息都将利好地产；4）房企业绩好估值低的属性未变，性价比明显；因此我们继

续坚持我们 1 月份的判断，看好 3 月份之后的地产板块机会，降准后往往当月跌当季收涨，获得超

额收益的概率较大，而前两个月地产股跑输沪深 300，因此我们认为 3 月地产股跑赢是大概率事件，

建议关注：1）二三线高杠杆房企及一线城市房企：新城控股、阳光城、首开股份、北京城建；2）

地产龙头看好：万科、招蛇、金地、保利、融创；3）区域政策受益：华夏幸福、荣盛发展、上实发

展； 4）利率下行：光大嘉宝。 

 

风险提示：销售不及预期，政策变化超预期 
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统计局发布 19 年 1-2 月房地产行业数据，1-2 月份，投资同比名义增长 11.6%，增速较 2018

年提升 2.1 个百分点，比去年同期提高 1.7 个百分点；1-2 月销售面积同比下降 3.6%，比
2018 年全年增速的 1.3%下跌 4.9 个 PCT，增速同比去年同期 1-2 月的 4.1%下跌 7.7 个 PCT；
1-2 月商品房销售额同比 2.8%，2018 年商品房销售额同比增长 12.2%，环比增速下跌了 9.4

个 PCT，去年同期销售额增速 15.3%，同比下滑 12.5 个 PCT。 

1. 销售下行趋势不改但略超预期、三四线城市或比预期要好 

1-2 月全国商品房销售面积 14102 万平米，同比下滑 3.6%，增速较 18 年 1-12 月下降 4.9

个百分点，去年 12 月单月同比增速转正至 0.9%，主要由于开发商年底销售冲量，出现短
暂的同比转正，总体来看下行趋势不变。商品房销售额 12803 亿元，同比增长 2.8%，增速
较 18 年 1-12 月的 12.2%下滑了 9.4 个百分点；同比去年同期销售额增速的 15.3%下跌 12.5

个 PCT。 

如果从 2015 年 2 月销售面积累计同比增速底部开始算的话，本轮销量小周期已持续 48 个
月，远超此前两轮周期。主要原因在于棚改货币化导致三四线城市跟一二线城市周期错位，
一线城市在 2015 年率先启动上行周期，而三四线城市在 2016-2017 年接力，支撑房地产
需求维持了较长时间的较高增速。从 12M 移动平均同比增速趋势来看，一线城市已经于
2018 年 3 月率先触底反弹，而二线城市 2018 年一直在 0%附近窄幅波动，三四线城市同比
增速 2018 年一路下行，截至 12 月份已经回落至 2.1%。 

销售增速好于预期、超预期部分或来自三四线比预期要好：1-2 月销售面积同比下降 3.6%，
比2018年全年增速的1.3%下跌4.9个PCT，这比我们高频跟踪数据截止 2月周后一周-12.89%

（房地产周报 0303）要好，由于我们跟踪的是一二线以及相对较好的三线，原本我们预期
全国数据要比这个数据更差，但实际上要好很多，我们认为有可能：1）三四线比预期的
要好，我们预计这是主要原因；2）房企加大了促销；3）房企担心后市而加大推盘；4）
去年末留存有大量已认购未签约销售。 

 

图 1：商品房销售面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 2：商品房销售额增速（%） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 3：一、二、三线城市销售面积 12 月移动平均同比 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2. 新开工增速略超预期 

2019 年 1-2 月房屋新开工面积 18814 万平方米，增长 6.0%，增速比 2018 年回落 11.2 个
百分点。从单月数据来源，1-2 月的增速 6%，环比去年 12 月单月增速的 20.5%大幅下滑。 

我们认为在在本轮周期中，在销售增速触顶回落之后，新开工增速经历了一段平台期，此
后继续上升。主要原因是由于 2014-2016 年持续两年多的去库存，库存去化较为彻底，加
之三四线城市在一二线城市销售增速回落后继续表现强劲，导致直到 2018 年 4 月库存才
触底，房企一直没有完成补库存的过程，因而新开工增速迟迟没有下降。另一方面，18 全
年房企拿地较多，土地储备丰富，在销售增速下滑相对缓和情况下有动力加快开工推盘回
款，也对新开工有所支撑。但中长期来看，随销售面积继续下滑，开工增速逐月回落是大
概率事件。 

2019 年 1-2 月房屋竣工面积 12500 万平方米，下降 11.9%，降幅比 2018 年的 7.8%扩大 4.1

个百分点。我们认为随前期开工房屋的交房期临近，年内竣工面积回升是大概率事件。 

图 4：新开工面积增速（%） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 5：竣工面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 6：销售面积和新开工 12 月移动平均同比增速 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

3. 投资增速略超预期，前期土地购置步入结算阶段 

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，仍处高位。单月开工增速继续下滑，1-2 月增速 11.6%，环比 12 月
单月的 8.2%有所上升。 

图 7：房地产开发投资完成额增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

投资增速超预期或来自土地购置费及新开工高增带来的施工面积超预期、竣工后续将持续
回升：1-2 月份，投资同比名义增长 11.6%，增速较 2018 年提升 2.1 个百分点，我们认为
主要是：1）18 年下半年土地购置费高增的影响：2018 年上半年土地购置面积累计增速仅
7.2%，但下半年开始则全部为 2 位数增长，最高 15.7%的累计同比增速，而下半年的土地购
置费根据分期支付往往会进入到今年初的地产投资额；2）新开工高增带来的施工面积创
近四年历史新高超预期、其中复工面积或超预期：开工面积增长 6%已经算较高的增速，略
超我们预期，我们一直强调由于库存面积的持续下降（待售面积全年-11%），在年初加大
推盘是企业的一致预期，因此开工依旧会不错，但由于基数较高整体 19 年下半年将持续
回落；由于开工高增，以及复工可能超预期，1-2 月全国施工面积同比增长 6.8%，为 2015

年 3 月以来的历史新高，推动投资超预期。1-2 月房屋竣工面积同比下降 11.9%，降幅比
2018 年的 7.8%扩大 4.1 个百分点。我们认为随前期开工和施工的超预期，年内竣工面积回
升是大概率事件 
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4、拿地力度大幅下降，彰显市场信心不足 

土地购置大幅下行完全符合预期，低库存仍不拿地、彰显企业信心不足，后续开工、投资
都将下行、地方政府“因城施策”宽松是大概率：1-2 月份，土地购置面积 1545 万平方米，
同比下降 34.1%，2018 年全年为增长 14.2%；土地成交价款 690 亿元，下降 13.1%，2018

年全年为增长 18.0%，单月数据来看，环比 12 月单月同比增速的 13.92%下滑也比较明显。
这完全符合我们高频数据跟踪带来的预期，我们认为这彰显了开发企业对后市并不具备信
心，这可以和销售数据超预期的原因也呼应，由于对后市信心不足开发企业很可能在 1-2

月进行了大力推盘和促销；而随着土地购置的大幅下行，开工、投资都将持续下行，且未
来地方政府基于财政压力而宽松地产政策是大概率。 

图 8：土地购置面积增速（%）  图 9：当月土地成交均价单月值（万元/平米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

4. 到位资金压力来自销售、国内贷款和按揭贷款改善明显  

1-2 月份，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，连续 4 期增速回落，但环比有所改善，12 月单月到位资金增速为-4.1%。
其中，1-2 月国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款分别累计同比增长-0.5%、
-1.5%、5.6%、6.5%，增速较 18 年分别增长 4.4、-11.2、-8.2、7.3 个百分点；12 月单月房
地产开发资金来源中国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款分别同比增长
-15.2%、6.9%、-0.2%、-0.4%，环比改善 14.7pct、-8.4pct、5.8pct、6.9pct。可以看出 1 月
以来的流动性宽松使得地产商在自筹资金方面得到了明显的改善，同时销售下滑温和的情
况下，定金及预收款、个人按揭金额都有所回升。我们认为随着地方政府因城施策的范围
和程度继续扩大，销售加快与利率下行带来的回款将会继续提升，有助于房企资金面的继
续改善。 

图 10：房地产开发资金来源增速（%） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

图 11：个人按揭贷款单月及累计同比（%）  图 12：定金及预收款单月及累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

投资建议：我们认为年初房地数据显示销售、拿地、到位资金等指标明显下行确立了基本
面下行的趋势，开工和投资是后置指标，未来将持续回落；我们维持全年销售面积-7.3%、
销售金额-6%、新开工-5%的判断，因土地购置费及复工面积差额上调投资额增速预测为 5%；
我们认为在：1）土地财政下滑带来政策宽松预期强化且房地产税利空短期消化；2）降准
带来的融资环境宽松将使得对房地产供需双方受益；3）三去一补一降中的“降成本”将
利好地产 ，无论将税费提升居民可支配收入还是降借贷利率甚至降息都将利好地产；4）
房地企业业绩好估值低的属性未变，性价比明显；因此我们继续坚持我们 1 月份的判断，
看好 3 月份之后的地产板块机会，降准后往往当月跌当季收涨，获得超额收益的概率较大，
而前两个月地产股跑输沪深 300，因此我们认为 3 月地产股跑赢是大概率事件，建议关注：
1）二三线高杠杆房企及一线城市房企：新城控股、阳光城、首开股份、北京城建；2）地
产龙头看好：万科、招蛇、金地、保利、融创；3）区域政策受益：上实发展、华夏幸福、
荣盛发展；4）利率下行：光大嘉宝。 

风险提示：销售不及预期，政策变化超预期 
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