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[Table_Summary] 报告摘要 

事件：统计局公布 2 月地产、固投数据。2019 年 1-2 月，我国固

定资产投资 44849 亿元，同比增长 6.1%，增速比 2018 年全年提高

0.2 个百分点，其中基础设施投资同比增长 4.3%，增速较 2018 年

全年提升 0.5 个百分点；房地产开发投资 12090 亿元，同比增长

11.6%，增速较 2018 年全年提高 2.1 个百分点；商品房销售面积

14102 万平方米，同比下降 3.6%（2018 年全年：+1.3%），新开工

面积 18814 万平方米，同比增长 6%，竣工面积 12500 平方米，同

比降低 11.9%，土购置面积 1545 万平方米，同比降低 34.1%。1-2

月水泥产量 2.12 亿吨，同比增长 0.5%。 

地产投资超预期，高低线城市出现分化：2019 年 1-2 月，房地产开

发投资同比增速回升 2.1 个百分点，超市场预期，我们判断地产投

资增速能够超预期维持高位的原因是 1）2018 年新开工的延续（施

工面积增速上升至 6.8%），2）2019 年 1月为房地产企业发债高峰，

小型房企资金及复工情况有所好转。而就分线而言，高低线城市呈

现明显分化。2019 年 1-2 月商品房销售面积同比下滑 3.6%，但销

售额同比提升 2.8%，土地购置面积同比下滑 34.1%，但投资端增速

仍维持高位，同时易居相关数据显示 1-2 月三四线城市土地成交面

积占比大幅下滑，体现了开放商正逐渐退出低线城市并加大在一二

线城市的布局，我们判断该趋势在 2019 年仍将延续； 

“至暗时刻”已经过去，新开工 2019 年预计仍能小幅增长：2019 年

1-2 月，居民中长期累计新增贷款 9195 亿元，同比增加 0.7%，体

现了居民购房意愿相较于 2018Q4 的“至暗时刻”已有所回升；同

时，考虑到目前我国房地产总体库存仍然处于健康水平（截止 2018

年底存销比 9.7 个月）且部分城市可能通过降低首付比例的方式适

当放松限购政策，我们认为 2019 年地产新开工仍能保持同比小幅

增长。但考虑到 1）居民杠杆率提升及 2）三四线城市地产行业下

行压力较大，且三四线城市是近年来我国地产主要增量来源，我们

认为对 2019 年全年地产行业新开工预期仍不可过高； 

基建投资增速回升，补短板初见成效：2019 年 1-2 月，基础设施投

资同比增长 4.3%，其中铁路/道路交通业运输投资分别同比增长 
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22.5%/13%，体现了基建补短板已初见成效。考虑到专项债新增限 

额的增加、基建占财政支出的比例有望提高且 PPP 发展空间仍然较

为广阔，我们预计 2019 年基建投资将同比增长 8%左右，从而支撑

水泥需求； 

悲观预期有所修复，板块上行预计可以延续：考虑到在阴雨天气下

1-2 月水泥产量仍实现正增长，且部分地产、投资数据超预期，我

们认为市场对于 2019 年水泥需求的担忧将被部分缓解，同时考虑

到市场情绪的回暖，我们认为水泥板块总体的上升趋势可以延续。

由于 2019 年基建复苏的确定性大于地产，我们认为有国家战略重

点工程支撑的地区将是水泥需求增量动能最足的区域，因此京津冀

地区是我们最为看好的区域； 

投资建议：推荐京津冀地区核心受益的冀东水泥； 

 

风险提示：需求不及预期，环保限产不及预期； 
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关键图表 

图表 1：1-2 月房地产开发和销售情况 

 
资料来源：统计局，太平洋证券研究院 
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图表 2：分地区地产开发投资及销售情况 

 
资料来源：统计局，太平洋证券研究院 
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图表 3：分行业固定资产投资 

 
资料来源：统计局，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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