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投资摘要： 

从统计局数据看，2019 年 1-2月房屋竣工面积增速继续下降，且降幅仍在扩大，

至此竣工面积增速已持续 16 个月处于负区间。同时，2016 和 2017 两年较高的

销售面积增速决定了竣工面积增速在某个时点必然转正。那么，如何预判竣工转

正时间？追踪竣工的先导指标是什么？目前已经可以看到改善的先导指标有哪

些？我们的观点如下： 

 相对于其他指标，基于销售面积和施工投资判断竣工趋势，在逻辑上

和数据上据较为顺畅。销售面积峰值可用于判断竣工峰值，施工投资

拐点可用于判断竣工面积拐点。 

 我们判断本年竣工面积增速转正将出现在 2020 年 Q2，最高点有望达

到 26%，本年竣工面积增速为-2.7%。 

 对于竣工面积增速的变动，建筑工程投资增速是后续最为重要的先导

指标，目前向上拐点已经出现，如果出现超预期的变化，对竣工的判

断也需要做出调整。 

 站在上下游角度，我们认为本年地产方面的需求主要体现在钢材、水

泥和工程机械方面，家电、家装等的需求需要在 2020 年下半年才会开

始体现；房地产方面，建议关注竣工计划增速较高，业绩加速释放，

且本年销售增速稳健的房企。 

投资建议： 

站在上下游角度，我们认为本年地产方面的需求主要体现在钢材、水泥和工

程机械方面，家电、家装等的需求需要在 2020 年下半年才会开始体现；房

地产方面，建议关注竣工计划增速较高，业绩加速释放，且本年销售增速稳

健的房企。 

风险提示：建筑工程投资上行不持续，竣工面积与销售和施工投资的关系出现本

质变化。 
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股票家数 146 4.06% 

重点公司家数 - - 

行业市值 28119.22 亿元  4.29% 

流通市值 23570.35 亿元  4.94% 

行业平均市盈率 11.0 / 

市场平均市盈率 17.67 / 
 
行业指数走势图 
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竣工何时转正？基于施工投资和销售面积的估算 

从统计局数据看，2019 年 1-2 月房屋竣工面积增速继续下降，且降幅仍在扩大，至

此竣工面积增速已持续 16 个月处于负区间。同时，2016 和 2017 两年较高的销售面

积增速决定了竣工面积增速在某个时点必然转正。那么，如何预判竣工转正时间？追

踪竣工的先导指标是什么？目前已经可以看到改善的先导指标有哪些？ 

对此，我们的观点如下： 

 相对于其他指标，基于销售面积和施工投资判断竣工趋势，在逻辑上和数据上据

较为顺畅。销售面积峰值可用于判断竣工峰值，施工投资拐点可用于判断竣工面

积拐点。 

 我们判断本年竣工面积增速转正将出现在 2020 年 Q2，最高点有望达到 26%，本

年竣工面积增速为-2.7%。 

 对于竣工面积增速的变动，建筑工程投资增速是后续最为重要的先导指标，目前

向上拐点已经出现，如果出现超预期的变化，对竣工的判断也需要做出调整。 

 站在上下游角度，我们认为本年地产方面的需求主要体现在钢材、水泥和工程机

械方面，家电、家装等的需求需要在 2020 年下半年才会开始体现；房地产方面，

建议关注竣工计划增速较高，业绩加速释放，且本年销售增速稳健的房企。 

1. 行业受到多项因素扰动，部分指标精确度下降 

1.1 房地产开发投资各分项比例明显变化，对竣工先导意义减弱 

受 2016 年以来各分项数据之间的比例关系明显变化的影响，基于房地产开发投资走

势来估计竣工增速在逻辑上并不通顺。房地产投资的结构变化主要体现在，土地购置

土地购置费在房地产投资中的比例自 2016 年下半年开始持续上升，由 17%左右的多

年平均水平，快速上升至 2018年 11月 31%的最高水平。几乎同时，施工投资占比由

67%左右的平均水平快速下降至 56%。 

上述变化的原因可以似乎从地价上涨中得到一部分解释，但仅从地价上涨来解释，会

遇到两个难点： 

 地价同比增速的中枢近年来有所下降，在建设过程没有显著变化的背景下，其占

比不应迅速提升； 

 不能解释施工投资自身在时间序列上的同比增速下降。 

由于分项结构的变化，相同的房地产开发投资对应的建设阶段并不相同，土地购置拉

动的房地产投资对应的建设进度更靠前（往往对应基础工程/地下室结构阶段），而施

工投资对应的较为靠后（主体结构施工等），因此仅从房地产开发投资的变化推测竣
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工面积增速的拐点，不管从逻辑上还是数据上都是比较牵强的。 

 

图  1:房地产开发投资各分项占比 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

 

图  2:全国平均地价 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所   全国平均地价=土地成交价款 /土地购置面积 
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1.2 过程漫长叠加建设周期变化，新开工对竣工的指标意义下降 

竣工必然来自于新开工（复工面积也来自于以往的新开工），因此用新开工来推算竣

工在逻辑上是非常合理的。但有以下两个因素，导致新开工对竣工的指标意义下降： 

 过程干扰较多。理论上工程项目需要取得施工许可证才能开工，但实践中无证施

工现象并不鲜见，取得施工证后由于各种原因暂停施工的也不在少数（特别是地

产销售较差时），新开工到竣工的过程本身受到多种因素影响，很难准确分辨。

这也是竣工增速峰值与开工面积峰值的时滞摇摆不定的原因之一。 

 建设周期的变化，即开工到竣工的时间拉长。拉长的主要原因有二：一是三四线

城市在开工面积中的占比提升（三四线预售条件低，销售回款开始较早），二是

期房占比从 2017 年开始的持续提升，二者都降低了开发商销售回款之后加快施

工的动机。我们认为这是本轮周期中竣工面积增速持续低迷的本质原因。 

 

图 3:新开工面积与竣工面积同比增速 单位：% 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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图  4:期房销售面积占比 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

1.3 在施面积口径复杂且平均施工进度改变，难以直接推算竣工走势 

我们认为从施工面积出发，根据一般的建设周期来推算竣工，逻辑上并不合理，理由

如下： 

 统计局公布的施工面积口径比较复杂，包括本期新开工的面积、上期跨入本期继

续施工的房屋面积、上期停缓建在本期恢复施工的房屋面积、本期竣工的房屋面

积以及本期施工后又停缓建的房屋面积。也就是说只要本期动过工，就算施工面

积，这必然削弱准确性。 

 在施面积的平均施工进度改变。要根据建设周期推算，就必须知道在施面积的平

均施工进度（地下室阶段的施工面积，与主体接近封顶的施工面积，对竣工的领

先程度显然是不同的），或至少平均施工进度不变。但实际上这一前提并不成立，

这从单位面积施工强度可以得到侧面印证。 

 

2. 施工投资定拐点 销售面积增速定高度 

我们认为，从施工投资和销售面积趋势出发，判断竣工面积走势，不管从逻辑上和数

据上，都是较为顺畅的，具体而言： 
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 逻辑上，卖房就要交房，交房就要竣工，而竣工必须以完成施工投资为前提，在

适当考虑销售期现比变化的基础上，这一逻辑链条几乎不会受到干扰。 

 数据上，依据销售面积增速高点判断竣工面积增速高点，依据施工投资拐点判断

竣工面积增速拐点，与历史数据较为吻合。 

2.1 卖房就要交房，交房必须施工，是最直接的逻辑 

从销售面积和施工投资出发，来推算竣工面积的走势，首先在逻辑上是非常顺畅，且

基本不会受到其他因素干扰的。 

 销售到竣工：根据一般的商品房销售惯例，签订销售合同到交房的时间在 1 到 3

年之间。但不管此时间间隔长短，销售到交房的过程是确定的，并且开发商也没

有单方面更改交房时间的权力（否则会面临较高额度的赔偿）。因此，几乎可以

说，从销售数据到竣工数据，不存在绝对数量的改变。 

 施工到竣工：施工是竣工的必然前提，施工投资增速是竣工面积的最精确先导指

标。对于一般的房地产项目，大致可将施工阶段分为两端：开工到销售回款、销

售到交房。前一阶段，房企往往施工节奏较快，这也是快周转的核心要求之一；

而后一阶段，由于已预收多数房款，属于无息占用预收款的阶段，房企会在客户

接受的范围内尽量拉长此阶段的长度。——这就是 16 和 17 两年销售面积高增，

但施工投资一直到目前都持续低迷的主要原因。 

 

图 5:典型房地产项目节点 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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注：对于一线及多数二线城市，仅仅完成地下室并不达到预售条件，但由于其在销售面积中的占比较低，对总量数据影响有限，因此不再做

另外的分析。 

 

2.2 施工投资定拐点，销售面积定高度 

在以上逻辑的基础上回溯历史数据，我们认为可以通过销售面积增速峰值来预判竣工

面积增速的峰值，通过建筑工程投资拐点预判竣工面积增速拐点： 

 基于销售面积增速峰值，预判竣工面积增速峰值：从历史数据看，虽然销售面积

增速峰值与竣工面积增速峰值之间的时滞逐渐拉长，但二者峰值的高度是比较接

近的，这也从侧面印证了我们“从销售数据到竣工数据，不存在绝对数量的改变”

的逻辑。 

 基于建筑工程投资拐点，预判竣工面积增速拐点：建筑工程投资由于受到价格因

素的影响（虽然我们根据固定资产投资价格指数进行了调整，但仍然难以完全消

除），因此其峰值与竣工面积增速的峰值高度并不相同，但从时间上看，二者拐

点和峰值的时滞较为稳定，这是固有施工过程的时间相对稳定决定的。 

 

图  6:销售面积&竣工面积：峰值高度相近，但时滞逐渐拉长 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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图  7:建筑工程投资&竣工面积：时滞相对稳定，但峰值高度不同 

 

资料来源：东兴证券研究所 

注：1.为过滤波动，二者均使用 TTM增速  ；2.按照固定资产投资价格指数，对建筑工程投资增速进行了修正。 

 

图  8:单位面积建筑工程施工强度增速（累计同比） 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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3. 竣工面积增速预计在 2020年 Q2转正，最高增速约 26% 

3.1 判断结论及理由 

我们判断竣工面积增速（累计同比）转正的时间点大致在 2020 年 Q2，本次周期能够

达到的最大竣工面积增速约 26%，大致在 2020 年底或 2021 年 Q1 出现，本年竣工面

积增速大致为-2.7%。理由如下： 

 对转正时点的判断：建筑工程投资增速已于 2 月转正，且我们预计其增速能够维

持，预计时滞在 1.5 年左右（此时滞在逻辑上和数据上均可以得到支撑），竣工

面积转正时点应当大约在 2020 年 Q2 末。 

 对最大竣工面积增速的判断：本轮周期销售面积增速峰值为 36.5%，按照以往数

据，竣工面积增速峰值低于销售面积增速峰值 8.5%左右，预计本轮竣工面积增

速峰值约为 26%，大致会出现在 2020 年底或 2021 年上半年。 

 对本年竣工面积增速的判断：虽然竣工面积增速修复几乎可以确定，但我们从施

工投资对竣工面积的领先时间推算，本年竣工面积增速转正是有困难的，预计本

年竣工面积增速为-2.7%。 

3.2 微观层面的辅助判断 

我们对于本年竣工面积增速-2.7%的判断可能是低于市场预期的，为了验证该数据的

合理性，我们统计了目前部分主流房企的竣工计划同比增速，用作对本年竣工面积增

速的辅助判断。 

可以看到，6 家房企中，除招商蛇口和新城控股的计划竣工面积大幅提升外，其他 4

家房企增速均高于前三年峰值，增速低于上年的 3 家。  

基于此，我们认为我们对于本年竣工面积增速-2.7%的判断，是相对合理的。 

 

表  1:历年竣工面积增速（2019 年为计划数） 

 
万科 A 招商蛇口  新城控股  华侨城 A 荣盛发展  蓝光发展  

2016 29.4% 27.1% 3.9% 363.1% 30.6% 12.7% 

2017 2.9% -7.0% 80.6% 173.0% -31.2% -16.9% 

2018 19.8% 10.0% 35.1% 26.9% 67.0% 23.3% 

2019E 11.6% 100.5% 92.0% 55.4% 39.8% 18.8% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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4. 投资建议 

关于竣工面积增速，我们的主要结论如下： 

 相对于其他指标，基于销售面积和施工投资判断竣工趋势，在逻辑上和数据上据

较为顺畅。销售面积峰值可用于判断竣工峰值，施工投资拐点可用于判断竣工面

积拐点。 

 我们判断本年竣工面积增速转正将出现在 2020 年 Q2，最高点有望达到 26%，本

年竣工面积增速为-2.7%。 

 对于竣工面积增速的变动，建筑工程投资增速是后续最为重要的先导指标，目前

向上拐点已经出现，如果出现超预期的变化，对竣工的判断也需要做出调整。 

站在上下游角度，我们认为本年地产方面对上下游的需求，主要体现在钢材、水泥和

工程机械方面，家电、家装等的需求需要在 2020 年下半年才会开始体现；房地产方

面，建议关注竣工计划增速较高，业绩加速释放，且本年销售增速稳健的房企，如招

商蛇口、金地集团、新城控股、荣盛发展、保利地产等。 

5. 风险提示 

建筑工程投资上行不持续，竣工面积与销售和施工投资的关系出现本质变化。 
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