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观点摘要 

年初房地产开发投资增速明显冲高，与去年初土地购置费拉动主

导不同，今年主要来自于项目建安施工进度加快。然而，土地成交下

台阶、销售指标仍走弱、融资限制未解除，开发投资如此高增恐难持

续，维持全年房地产投资增速中枢下移的判断。 

   

正文 

本期数据中房地产开发投资数据表现突出，增速明显冲高。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。其中，住宅投资 8711亿元，增

长 18.0%，增速提高 4.6个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比

重进一步上升到 72.1%。 

与去年初土地购置费拉动主导不同，今年初开发投资冲高主要来

自于项目建安施工进度加快，也不排除存在技术性因素影响。前两月

房地产开发企业房屋施工面积 674946万平方米，同比增长 6.8%，增

速比 2018 年全年提高 1.6 个百分点。施工面积增速快于去年同期，

带动建安投资提升。开工增速虽下滑但仍在竣工增速上方，后续竣工
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将出现改善，建安投资的支撑效应还将继续。 

图 1：房地产开发各物业类型投资增速（单位：%） 

 
图 2：开发企业房屋开施竣工面积增速（单位：%） 

 
 

然而，土地成交下台阶、销售指标仍走弱、融资限制未解除，开

发投资如此高增可能只是短期现象，维持全年房地产投资增速中枢下

移的判断。 

首先，土地成交增速滑坡虽存在季节性因素，但在去年阶段性放

量后有下台阶的迹象。前两月开发企业土地购置面积和土地成交价款

同比分别下降 34.1%和下降 13.1%，2018 年全年为增长 14.2%和增长

18.0%。土地市场成交的降温将逐步反映在后续土地购置费增速上。 

-15.00 

-10.00 

-5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 
2

0
1

4
-0

2
 

2
0

1
4

-0
5

 

2
0

1
4

-0
8

 

2
0

1
4

-1
1

 

2
0

1
5

-0
2

 

2
0

1
5

-0
5

 

2
0

1
5

-0
8

 

2
0

1
5

-1
1

 

2
0

1
6

-0
2

 

2
0

1
6

-0
5

 

2
0

1
6

-0
8

 

2
0

1
6

-1
1

 

2
0

1
7

-0
2

 

2
0

1
7

-0
5

 

2
0

1
7

-0
8

 

2
0

1
7

-1
1

 

2
0

1
8

-0
2

 

2
0

1
8

-0
5

 

2
0

1
8

-0
8

 

2
0

1
8

-1
1

 

2
0

1
9

-0
2

 

总计 住宅 办公楼 商业营业 

-40.00 

-30.00 

-20.00 

-10.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

2
0

1
4

-0
2

 

2
0

1
4

-0
5

 

2
0

1
4

-0
8

 

2
0

1
4

-1
1

 

2
0

1
5

-0
2

 

2
0

1
5

-0
5

 

2
0

1
5

-0
8

 

2
0

1
5

-1
1

 

2
0

1
6

-0
2

 

2
0

1
6

-0
5

 

2
0

1
6

-0
8

 

2
0

1
6

-1
1

 

2
0

1
7

-0
2

 

2
0

1
7

-0
5

 

2
0

1
7

-0
8

 

2
0

1
7

-1
1

 

2
0

1
8

-0
2

 

2
0

1
8

-0
5

 

2
0

1
8

-0
8

 

2
0

1
8

-1
1

 

2
0

1
9

-0
2

 

施工 开工 竣工 



                                                                         房地产数据点评 
交通银行金融研究中心(BFRC) 

3 

 

图 3：开发企业土地购置面积和成交价款增速（单位：%） 

 

其次，市场成交领先指标还在进一步走弱。前两月商品房销售面

积 14102万平方米，同比下降 3.6%，2018年全年为增长 1.3%；销售

额 12803 亿元，增长 2.8%，增速回落 9.4 个百分点。部分城市的回

暖显现只是个别情况。从房价来看，各线城市新建商品住宅销售价格

环比增速均出现回落或持平，其中一线、二线、三线城市房价环比分

别上涨 0.3%、0.7%和 0.4%，与上期相比涨幅分别为收窄 0.1 个百分

点、连续三个月持平、收窄 0.2个百分点。二手房价指数环比增速较

上月加快 0.1个百分点，主要是由于广州和深圳的涨幅扩大，二线和

三线城市二手房环比均价分别为回落和持平。 

图 4：70个大中城市新房和二手房价格指数涨跌幅（单位：%） 

（a）新房环比                  （b）二手房环比 
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再次，开发企业资金渠道制约没有解除。前两月房地产开发企业

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。除了占比极低的利用外资出现了 3.3倍增长的大幅拉升之

外，国内贷款和个人按揭贷款增速也较前期有所好转，同比增速分别

为下降 0.5%和增长 6.5%，这是由于进入新年金融机构贷款额度较为

宽松，去年积压的贷款集中投放。目前开发企业融资渠道限制未见显

著放松，销售滑坡影响持续，导致自筹资金、定金及预收款增速仍有

回落。 

图 5：房地产开发企业各项到位资金来源增速（单位：%） 

 
注：本文数据来源均为国家统计局。 

  

免责声明 

本报告由交通银行金融研究中心撰写发布。本报告中的信息均来源于我们认为可靠

的已公开资料，但交通银行对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告仅为报告出具日的观点和预测。该观点及预测无需通知即可随时更改。在不

同时期，交通银行金融研究中心可能会发布与本报告观点和预测不一致的研究报告。 
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合计 国内贷款 自筹资金 

定金及预收款 个人按揭贷款 利用外资（右） 


