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行业研究报告 ● 房地产行业 
 
 2019 年 3 月 15 日 

 

商品房销售下滑，投资保持韧性 

——国家统计局 1-2 月份行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1、2019 年 1-2 月商品房销售持续降温，销售面积增速转负。1-2 月，商

品房销售面积累计同比下降 3.6%，销售金额累计同比增长 2.8%。我们认

为销售面积与销售额双双下滑的主要原因包括：1.春节因素对购房行为

产生影响；2.行业仍处于下行周期，去年下半年以来市场成交热度持续

变冷。 

2、土地市场遇冷，成交量价齐跌。2019 年 1-2 月土地购置面积累计同比

增速滑落至-34.10%，土地成交价款累计同比增速为-13.1%，相比 2018

年减少 21.1 个百分点。土地购置面积呈现断崖式下跌，一方面受到季节

性因素的影响供给相对匮乏，另一方面销售预期转差导致房地产企业整

体拿地意愿不强，拿地态度谨慎。 

3、新开工面积增速大幅回落，开发投资保持韧性。2019 年 1-2 月新开工

面积累计同比增速为 6%，施工面积累计同比增速 6.8%。2019 年 1-2 月份，

全国房地产开发投资 12,090 亿元，同比名义增长 11.6%。一方面，新开

工及土地购置面积等相关指标呈现大幅下跌，而房地产开发投资增速仍

处在高位，我们认为这主要是由施工面积增长所带动的，另一方面，所

房地产开发投资额中一大部分为土地购置费，由于 18 年末房地拿地热情

较高，分期支付的土地价款部分计入 19 年，带动投资额进一步增加。 

4、资金增速继续下滑，居民购房贷款开始回暖。1-2 月份，房地产开发

企业到位资金 24,497 亿元，同比增长 2.1%，增速比 2018 年下降 4.3 个百

分点。主要开发资金来源累计占比中，定金及预付款、自筹资金占比维

持高位，分别 30.1%、29.7%，国内贷款和个人按揭贷款占比处于低位，

分别为 20.3%、14.1%。虽然个人按揭贷款增速回升，但自筹资金、定金

及预付款占比较高的指标下滑明显，导致到位资金增速下滑。房企的资

金面趋紧，融资压力仍在。 

5、投资建议：短期来看行业基本面仍将延续下行格局，震荡行情中可以

寻求政策博弈的反弹机会，以龙头防御为主。集中度提升逻辑不变，龙

头房企能够发挥融资、品牌及运营管理优势，获取更多高性价比的土地

储备。一二线城市市场有望在 2019 年中期企稳回暖，对冲三四线市场下

跌风险。中小房企将加速退出市场。我们推荐业绩确定性强，资源优势

明显，市占率有较大提升空间的万科 A(000002)、保利地产（600048）、 新

城控股（601155）。 

6、风险提示：房企偿债能力不足风险，棚改不及预期风险等。 
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 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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【银河地产潘玮】房地产行业点评：

房地产信贷全面宽松可能性不大，畅

销机制已经到“落实”阶段 -2019.3.1 

 

【银河地产潘玮】房地产行业周报：

一二线城市新房价格上涨、二手房下

跌，需求边际改善 -2019.2.25 

 

【银河地产潘玮】房地产行业点评：

粤港澳大湾区规划出台，首选深耕及

布局湾区的标的 -2019.2.20 
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一、商品房销售市场 

（一）2019 年 1-2 月商品房销售持续降温，销售面积增速转负 

2019 年 1-2 月，商品房销售面积累计同比下降 3.6%，销售金额累计同比增长 2.8%。商品

房销售面积增速较 2018 年全年回落 4.9 个百分点，比 2017 年回落 11.3 个百分点，放缓程度超

过 2018 年（回落 3.6 个百分点），商品房销售额比 2018 年回落 9.4 个百分点，比 2017 年回落

10.9 个百分点。我们认为销售面积与销售额双双下滑的主要原因包括：1.春节因素对购房行为

产生影响；2.行业仍处于下行周期，去年下半年以来市场成交热度持续变冷。短期看来行业下

行趋势发生逆转的可能性不大，经过两年的调整一二线城市成交呈现周期底部改善，三四线城

市受棚改货币化渐进式退出和市场购买力透支的影响，仍处于下行周期。 

图 1：商品房销售累计表现/% 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：月商品房销售面积、销售额及销面同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从我们跟踪的重点城市高频数据来看，38 城 2019 年 1-2 月新房销量累计同比降 2.6 上升

1.7%，增幅比 1 月扩大 8.4 个百分点，其中一二线城市分别上升 16.4%、2.7%，一二线城市与

上月相比转跌为涨，三线城市下降 5.6%，降幅略有收窄。截止二月末，一二三线城市狭义去

化周期分别为 9.40、10.75、18.56 个月，环比变化不大，四个一线城市中仅上海去化周期维持

在 5.3 个月的低位，北广深的去化周期分别为 17、8.9、14.4 个月，处于高位。 

图 3：重点 38 城新房月销量情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：重点一二三线新房销量累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 5：重点城市库存及狭义去化周期 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：一二三线城市狭义去化周期/月 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 7：重点城市狭义去化周期/月  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

二、投资、新开工与土地市场 

（一）土地市场遇冷，成交量价齐跌 

2019 年 1-2 月土地购置面积累计同比增速滑落至-34.10%，较 2018 年全年减少 48.3 个百

分点，较 2017 年回落 49.9 个百分点；1-2 月土地成交价款累计同比增速为-13.1%，相比 2018

年减少 21.1 个百分点，较 2017 年大幅回落 62.5 个百分点。土地购置面积呈现断崖式下跌，一

方面受到季节性因素的影响供给相对匮乏，另一方面销售预期转差导致房地产企业整体拿地意

愿不强，拿地态度谨慎。 
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图 8：土地购置面积及购置费累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 9：月土地购置面积及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）新开工面积增速大幅回落，进入理性调整阶段 

2019 年 1-2 月新开工面积累计同比增速为 6%，比 2018 年大幅回落 11.2 个百分点，施工

面积累计同比增速 6.8%，较 2018 年升高 1.6 个百分点。新开工面积同比首次终结 18 年连续

两位数增长，回落到 17 年平均水平。18 年新开工面积超预期增加带来了施工面积的快速增长，

随着土地市场降温，拿地面积大幅下滑，未来新开工面积增速动力有限，或将平稳下行。 

图 10：房屋施工面积累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 11：房屋新开工面积累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 12：月房屋新开工及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

   

（三）开发投资保持韧性，累计增速仍处高位 

2019 年 1-2 月份，全国房地产开发投资 12,090 亿元，同比名义增长 11.6%，增速比 2018

年回升 2.1 个百分点。其中，住宅投资 8,711 亿元，增长 18%，增速提升 4.6 个百分点。住宅

投资占房地产开发投资的比重为 72.05%。一方面由于新开工及土地购置面积等相关指标呈现

大幅下跌，而房地产开发投资增速仍处在高位，我们认为这主要是由施工面积增长所带动的，

另一方面，所房地产开发投资额中一大部分为土地购置费，由于 18 年末房地拿地热情较高，

分期支付的土地价款部分计入 19 年，带动投资额进一步增加。 

图 13：地产投资累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 14：月度地产投资及同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

三、房地产资金面 

（一）资金增速继续下滑，居民购房贷款开始回暖 

2019 年 1-2 月份，房地产开发企业到位资金 24,497 亿元，同比增长 2.1%，增速比 2018

年下降 4.3 个百分点。其中，自筹资金 7,279 亿元，下降 1.5%，增速比 2018 年下滑 11.2 个百
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分点；定金及预收款 7,366 亿元，增长 5.6%，增速下降 8.2 个百分点；国内贷款 4,976 亿元，

降低 0.5%，相对 2018 年下降 5.4 个百分点；个人按揭贷款 3,458 亿元，同比增速回升至 6.5%，

居民购房贷款开始回温。主要开发资金来源累计占比中，定金及预付款、自筹资金占比维持高

位，分别 30.1%、29.7%，国内贷款和个人按揭贷款占比处于低位，分别为 20.3%、14.1%。央

行以房贷为主的居民中长期贷款累计同比上升 1%，逆转 2018 年的下行趋势，开始回升，同

时个人按揭贷款单月同比增速上升 6%，居民购房意愿有所回暖。虽然个人按揭贷款增速回升，

但自筹资金、定金及预付款占比较高的指标下滑明显，导致到位资金增速下滑。房企的资金面

趋紧，融资压力仍在。 

图 15：房地产开发资金来源累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：主要开发资金来源累计占比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 17：单月开发资金来源/亿元 
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 图 18：国内贷款、个人按揭及定金预收款单月同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 19：月新增人民币贷款及居民中长期贷款情况 
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 图 20：新增人民币贷款及居民中长期贷款累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
2019 年 1-2 月商品房销售持续降温，销售面积和销售额双双下滑；土地市场遇冷，受供

给匮乏和销售转差预期的影响，土地购置面积呈现断崖式下跌；新开工面积大幅回落，进入调

整期；受施工面积增长的带动，房地产开发投资增速提升并仍处在高位。房企融资环境依旧严

峻，大多以高周转加快回笼资金。短期来看行业基本面仍将延续下行格局，震荡行情中可以寻

求政策博弈的反弹机会，以龙头防御为主。集中度提升逻辑不变，龙头房企能够发挥融资、品

牌及运营管理优势，获取更多高性价比的土地储备。一二线城市市场有望在 2019 年中期企稳

回暖，对冲三四线市场下跌风险。中小房企将加速退出市场。我们推荐业绩确定性强，资源优

势明显，市占率有较大提升空间的万科 A(000002)、保利地产（600048）、 新城控股（601155）。 

 

五、风险提示 
房企偿债能力不足风险，棚改不及预期风险等。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 
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