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[Table_Summary] 房地产行业是国民经济最重要的组成部分，房地产开发流程长，产业链环节众多；按照商品房开发流程，我们可以将
房地产产业链分为上游、下游两个部分：上游产业链主要是开工建设阶段的土地、建筑原材料、设备和施工服务，下
游产业链主要服务于竣工交付阶段的商品房装修。从商品房开发流程来看，地产周期的时间先后顺序应该是“拿地-

新开工-销售（预售）-施工-竣工-交房装修”；而从逻辑关系来看，地产周期的时间先后顺序应该是“销售-拿地-新开
工-施工-竣工-交房装修”，因为只有销售好，才会有开发商积极拿地，才会有开工、建设、竣工等后续环节，反之也
亦然，房屋销售是分析地产周期的逻辑起点。从房屋销售数据来看，房地产呈现出典型的周期性变化，房地产行业虽
然每隔几年都出现周期性变化，但是每个周期的“时”“空”“量”“价”表现都会不一样，本篇报告要重点分析的正
是本轮周期的“不一样”以及对地产产业链上下游带来的影响。 

总的来看，本轮房地产周期不同于以往： 

一是本轮周期持续时间长，且结构错位；以商品房销售增速数据来看，本轮房地产周期被拉长（2015 年开始），要延
续 4.5 年以上（以往的周期都是约 3 年），到目前为止本轮房地产销售周期还没走完；而从结构数据来看，导致本轮
房地产周期被拉长的主要原因是三四线城市景气周期超预期（去库存政策影响），一二线城市和以往周期一样，经过
两年多调整以后，2019 年至少会出现自然回升，同时由于结构错位（一二线和三四线），整体房地产销售下行预计将
较为平缓和漫长。 

二是本轮房地产周期“补库存”时间晚，新开工的回升滞后销售回升的时间长达 2 年半（以往周期只滞后半年，去
库存政策影响），补库存晚使得目前住宅库存（去化周期）仍然不高，补库存行为仍未结束，新开工扩张仍将延续一
段时间，2019 年住宅新开工的下行也会比较平缓（住宅新开工面积增速下行幅度预计比销售面积增速小）。 

三是本轮周期施工速度慢，导致竣工和销售明显背离，期房销售增速已连续 4 年（60 个月）持续高于竣工增速（以
往周期，销售回升后大概 15-24 个月后竣工开始回升），由于已销售未竣工部分存在销售合同的刚性约束，同时随着
今年货币和信用环境宽松，延缓的施工有望加速，参照 2010 年-2011 年经验，预计施工的峰值有望到三季度才会出
现，全年施工面积增速和建安投资增速预计要高于 2018 年；同时 2019 年大概率有望逐步迎来竣工（交房）期。 

我们对这些指标都给了定量测算结果，不过逻辑比数据更重要，整体来看本轮地产繁荣周期对上下游产业链的正面
影响尚未结束。 

基于上面判断，一是“补库存”尚未结束，房地产新开工预计仍有一定延续性，而且看全年新开工面积增速下行预计
较为平缓；施工速度会加快，全年来看施工面积增速和建安投资增速预计将高于 2018 年，施工面积增速峰值预计到
三季度才出现；地产上游产业链的需求高景气仍将延续，这也是春节以来微观层面感受到需求仍然很好背后的逻辑，
这也是 3 月下旬以来我们看好水泥股估值修复的主要原因，同时上半年仍处于有利环境，继续看好华新水泥、海螺
水泥（A、H 股）、冀东水泥、祁连山。 

二是一二线城市销售开始周期性回升（利于的下游头部企业），同时三四线城市逐步步入竣工交房周期，全年来看地
产下游产业链装饰建材的需求环境有望改善，综合行业格局、公司成长性来看，中线看好三棵树、北新建材、伟星新
材、兔宝宝。 

风险提示：货币房地产等宏观政策大幅波动风险，房地产销售大幅下行风险，房地产企业资金大幅收紧，原材料价格
大幅上涨，推荐公司管理经营和行业格局恶化风险。  

[Table_Report] 相关研究： 

建筑材料行业:西北水泥：基建升温、需求重振，龙头盈利趋势有望向上 2019-04-09 

建筑材料行业:水泥旺季正当时，需求高景气延续 2019-04-07 

建筑材料行业:水泥步入涨价区间，一季报有亮点 2019-03-31 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/10 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

海螺水泥 600585.SH 买入 RMB 44.00  45.55  5.63  5.33  8  8  3  4  26% 22% 

海螺水泥 00914.HK 买入 HKD 51.70  56.09  5.63  5.33  9  10  3  4  26% 22% 

华新水泥 600801.SH 买入 RMB 29.89  29.00  3.46  3.17  9  9  3  4  31% 24% 

旗滨集团 601636.SH 买入 RMB 5.03  - 0.45  0.50  11  10  5  21  17% 17% 

山东药玻 600529.SH 买入 RMB 25.60  - 0.81  1.04  32  25  23  15  10% 12% 

中国巨石 600176.SH 买入 RMB 11.81  13.86  0.68  0.77  17  15  10  11  17% 16% 

中材科技 002080.SZ 买入 RMB 13.88  15.94  0.72  0.94  19  15  7  8  9% 12% 

长海股份 300196.SZ 买入 RMB 10.94  - 0.62  0.90  18  12  8  8  11% 13% 

东方雨虹 002271.SZ 买入 RMB 21.87  - 1.01  1.29  22  17  9  7  19% 20% 

三棵树 603737.SH 买入 RMB 67.30  68.86  1.67  2.56  40  26  22  14  17% 23% 

伟星新材 002372.SZ 买入 RMB 20.50  - 0.75  0.87  27  24  16  14  27% 32% 

北新建材 000786.SZ 买入 RMB 21.10  25.95  1.46  1.73  14  12  7  9  17% 18% 

帝欧家居 002798.SZ 买入 RMB 27.61  - 0.99  2.58  28  11  9  9  12% 16% 

石英股份 603688.SH 买入 RMB 16.55  18.30  0.42  0.61  39  27  16  21  10% 13% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注1：表中股价数据来源于Wind资讯统计2019年4月10日该公司收盘市值； 

注2：2018年和2019年估值和财务数据来自广发证券最新外发报告； 

注3：海螺水泥（A、H股）、华新水泥、旗滨集团、中国巨石、中材科技、长海股份、东方雨虹、伟星新材、北新建材、帝欧家

居、石英股份、石英股份已披露2018年报，表中财务数据与已披露年报一致； 

注 4：海螺水泥 H 股股价货币为港元，EPS 货币为人民币。 
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房地产产业链和房地产周期 

房地产行业是国民经济最重要的组成部分，房地产开发流程长，产业链环节众

多；按照商品房开发流程，我们可以将房地产产业链分为上游、下游两个部分：上游

产业链主要是开工建设阶段的土地、建筑原材料、设备和施工服务，下游产业链主

要服务于竣工交付阶段的商品房装修。流程上各个环节都有相应的统计指标。 

 

图 1：房地产产业链 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 2：房地产流程数据 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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 表 1：房地产产业核心指标简介 

项目 统计指标 数据来源 说明 

土地成交 

土地购置面积 统计局 开发商自主上报，月度频率更新；可使用性相对较差。 

300 城市成交地

块规划建筑面积 
中指院 

招拍挂口径，月度频率更新；数据分类全面，但是只跟踪统计 300 

城市，且只有招牌挂。 

商品房销

售 

商品房销售面积 统计局 

开发商上报数据，一手房销售，月度频率更新。 

报告期内出售商品房屋的合同总面积(即双方签署的正式买卖合同中

所确定的建筑面积)，由现房销售建筑面积和期房销售建筑面积两部

分组成。 

商品房成交面积 
Wind、克

而瑞 

房管局（网签备案）和统计局（开发商上报）数据，周度频率更新；

包含一手房和二手房数据，部分城市统计（约 40 个城市一手房， 

13 个城市二手房）。 

分线城市房地产

销售面积 
Wind 

统计局数据，住宅销售面积，累计值，月度频率更新。 

统计地域为 40 个大中城市。 

商品房去化率 
国家统计

局 

本年销售面积/（去年待售面积+去年新开工面积）。 

商品房待售面积 2010 年 8 月前公布的名称为商品房空置面积。 

建设施工 

房屋新开工面积 统计局 

开发商上报数据，月度频率更新。 

报告期内新开工建设的房屋建筑面积，以单位工程为核算对象，即整

栋房屋的全部建筑面积，不能分割计算；不包括在上期开工跨入报告

期继续施工的房屋建筑面积和上期停缓建而在本期恢复施工的房屋

建筑面积；房屋的开工应以房屋正式开始破土刨槽（地基处理或打永

久桩）的日期为准。 

房屋施工面积 统计局 

开发商上报数据，月度频率更新。 

报告期内施工的全部房屋建筑面积，包括本期新开工的房屋建筑面

积、上期跨入本期继续施工的房屋建筑面积、上期停缓建在本期恢复

施工的房屋建筑面积、本期竣工的房屋建筑面积及本期施工后又停

缓建的房屋建筑面积。 

房屋竣工面积 统计局 

开发商上报数据，月度频率更新。 

报告期内房屋建筑按照设计要求已全部完工，达到住人和使用条件，

经验收鉴定合格或达到竣工验收标准，可正式移交使用的各栋房屋

建筑面积的总和。 

地产投资 房地产开发投资 统计局 

开发商上报数据，月度频率更新；金额数据 

各种登记注册类型的房地产开发法人单位统一开发的包括统代建、

拆迁还建的住宅、厂房、仓库、饭店、宾馆、度假村、写字楼、办公

楼等房屋建筑物，配套的服务设施，土地开发工程（如道路、给水、

排水、供电、供热、通讯、平整场地等基础设施工程）和土地购置的

投资 

数据来源：统计局、Wind、克而瑞、广发证券发展研究中心 

 

从商品房开发流程来看，地产周期的时间先后顺序应该是“拿地-新开工-销售

（预售）-施工-竣工-交房装修”；而从逻辑关系来看，地产周期的时间先后顺序应

该是“销售-拿地-新开工-施工-竣工-交房装修”，因为只有销售好，才会有开发商

积极拿地，才会有开工、建设、竣工等后续环节，反之也亦然，房屋销售是分析地
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 产周期的逻辑起点。 

从房屋销售数据来看，房地产呈现出典型的周期性变化；2006年至今，房地产

产业经历了四轮“小周期”：2006年初到2008年底是第一轮周期；2009年初到

2012年初是第二轮周期；2012年初到2015年初是第三轮周期；2015年初到目前是

第四轮周期。 

房地产行业虽然每隔几年都出现周期性变化，但是每个周期的“时”“空”

“量”“价”表现都会不一样，本篇报告要重点分析的正是本轮周期的“不一样”

以及对地产产业链上下游带来的影响。 

 

图 3：商品房销售面积增速划分的四个周期 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

房地产销售的“不一样”：三四线和一二线背离，销售

周期时间被拉长 

三四线城市景气时间拉长，本轮房地产周期时间明显要比以往周期要长 

 

上文已经分析到，2006年以来前三个周期完整的时间长度都是在3年左右，而

2015年以来开启的第四个周期，已经持续了4年多时间，到现在还没走完。从另外一

个角度来看，我们把单月销售面积增速正增长区间作为景气度的判断标准，2009-

2012年第二个地产周期，销售景气时间持续了31个月；2012-2015年第三个地产周

期，销售景气时间持续了18个月；2015年以来的第四个地产周期，销售景气时间持

续了41个月，景气时间明显要长于过往周期。 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

06/01 06/10 07/07 08/04 09/01 09/10 10/07 11/04 12/01 12/10 13/07 14/04 15/01 15/10 16/07 17/04 18/01 18/10

第一轮周期 第二轮周期 第三轮周期 第四轮周期 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 26 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|建筑材料 

 图 4：商品房当月销售面积同比增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

本轮地产周期时间拉长（销售景气向上时间拉长）的主要原因在于三四线和一

二线城市的销售景气度出现背离。 

从逻辑来看，一二线城市作为人流和资源集中地，是地产销售的“头部”市

场，三四线城市的人员流入和资源都不如一二线城市，是地产销售的“尾部”市

场；从过往周期来看，一轮销售景气周期的启动，都是一二线城市先起来然后再拉

动到三四线城市起来，反之一二线城市一旦回落，三四线城市也会随之回落。但是

2015年以来的房地产销售周期，一二线城市和三四线城市的销售景气度出现了明显

的背离，在一二线城市从2016年下半年开始销售面积增速开始下行，此时三四线城

市销售面积增速反而在加速好转，一直持续到2017年底，由于三四线城市占比大

（2017年，三四线销售面积占比达到64%），它的高景气拉动全行业销售面积总量

保持高景气，使得销售的景气周期时间被拉长。 
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 图 5：一二三线城市商品房销售面积增速 

 

数据来源：国家统计局、克而瑞、广发证券发展研究中心 

 

本轮地产周期出现的这种背离主要是受“去库存”的货币化棚改政策影响。棚

改政策早已有之，不过2014年开始，棚改政策和房地产“去库存”政策结合起来，

棚改执行量和货币化安置比例出现大幅度提升，2017年达到高峰（货币化安置面积

占住宅销售面积比例达到12%），货币化安置大部分出现在三四线城市，直接拉动

了三四线城市的商品房销售。 
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 表 2：棚户改造政策梳理 

时间 文件或会议 部门 核心内容 

2005 年 8 月 
《东北棚户区改造座

谈会》 
国务院 推进资源枯竭型城市棚户区改造要统筹规划，分步实施。 

2010 年 2 月 

《关于推进城市和国

有工矿棚户区改造工

作的指导意见》 

财政部 
全面启动城市和国有工矿棚户区改造工作，开始落实棚户区改造

各项税费优惠政策。 

2013 年 7 月 

《国务院关于加快棚

户区改造工作的意

见》 

国务院 

在加快推进集中成片城市棚户区改造的基础上，各地区要逐步将

其他棚户区、城中村改造，统一纳入城市棚户区改造范围，稳步、

有序推进。 

2014 年 8 月 

《国务院办公厅关于

进一步加强棚户区改

造工作的通知》 

国务院 

重点安排资源枯竭型城市、独立工矿区和三线企业集中地区棚户

区改造，优先改造连片规模较大、住房条件困难、安全隐患严重、

群众要求迫切的棚户区。 

2015 年 6 月 

《国务院关于进一步

做好城镇棚户区和城

乡危房改造及配套基

础设施建设有关工作

的意见》 

国务院 

加大城镇棚户区和城乡危房改造力度，加快配套基础设施建设。

创新融资体制机制，推动政府购买棚改服务，推广政府与社会资

本合作（PPP）模式，构建多元化棚改实施主体，发挥开发性金

融支持作用。 

2016 年 2 月 

《关于进一步 

加强城市规划建设管

理工作的若干意见》 

国务院 

打好棚户区改造三年攻坚战，到 2020 年，基本完成现有的城镇

棚户区、城中村和危房改造。完善土地、财政和金融政策，落实

税收政策。 

2017 年 1 月 

《中央财政城镇保障

性安居工程专项资金

管理办法》 

财政部 

住建部 

在实物安置基础上，鼓励地方积极推进棚改货币化安置工作。对

于商品住房库存量较大、市场房源充足的地方，要进一步提高棚

改货币化安置比例。 

2018 年 8 月 

《试点发行地方政府

棚户区改造专项债券

管理办法》 

财政部 
有序推进试点发行地方政府棚户区改造专项债券工作，探索建立

棚户区改造专项债券与项目资产、收益相对应的制度。 

2018 年 10 月  国务院 
因地制宜调整完善棚改货币化安置政策，商品住房库存不足、房

价上涨压力大的市县要尽快取消货币化安置优惠政策。 

数据来源：统计局、Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 6：棚户改造执行量  图 7：货币化安置面积 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、中指局、广发证券发展研究中心 
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本轮地产周期 4.5 年以上，2019 年一二线城市销售有望回升 

 

基于上面分析，我们去判断2019年销售的变化： 

从总量来看，从过去三轮周期来看，当月销售面积增速在负区间的时间分别为

12个月、9个月、13个月，如果简单参照历史经验，本轮景气负增长区间持续时间

为12个月，本轮周期开始步入负区间的时间为2018年9月，则预计2019年6月结束

负增长（也就是销售增速年中见底），以此界定，2015年启动的第四轮周期预计持

续时间至少为4.5年，考虑到本轮周期三四线城市景气上行时间较长，相应对未来

需求透支也较多，预计下行时间也会长一些，本轮地产周期持续时间4.5年以上。 

从结构来看，2019年一二线城市和三四线城市的销售将继续分化，一线城市最

先开始调整，同时受货币化棚改影响也很小，经过2年多的下行调整，预计2019年

将开始周期性回升；三四线城市调整时间晚，且受货币化棚改政策影响大，预计

2019年将呈现出全年持续回落态势；二线城市介于两者之间。整体来看，2019年

一二线和三四线将继续背离， 

基于中性偏保守估计，我们预计2019年房地产销售面积增速同比下降6.5%，

我们可以根据去化率来验证假设的合理性，根据假设2019年对应的去化率为61%，

处于历史较低水平，表明我们对销售面积预测安全边际较大。 

 

表 3：房地产销售面积测算 

 全国销售面积 一线销售面积 二线销售面积 三四线销售面积 

 总量 增速 总量 增速 总量 增速 总量 增速 

2018 年 171654  1% 4735 -5% 55965 1% 110953  2% 

2019 年 160492  -6.5% 5209 10% 57644 3% 97639 -12% 

数据来源：国家统计局、克而瑞、广发证券发展研究中心 
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 图 8：商品房去化率 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

注：去化率=当期销售面积/（上一年新开工面积+上一年待售面积） 

 

房地产新开工的“不一样”：“补库存”来得比较晚，

新开工滞后销售的周期拉长 

本轮房地产周期“补库存”来得比较晚 

 

从过去经验来看，过去3个周期，房地产新开工滞后房地产销售6个月左右，土

地成交（拿地）和房地产销售保持同步；背后的逻辑关系，房地产销售好转，开发

商拿地意愿才会积极，而从房地产开发周期来看，拿地到新开工的周期大概为6个

月左右，所以从统计局数据看到拿地和房地产销售同步，而房地产新开工滞后销售

6个月左右。 

但是，2015年以来的周期，出现了和以往不一样的地方，房地产销售启动以

后，拿地一直没有同步起来，足足晚了2年后才起动，使得房地产新开工面积滞后

了房地产销售2年半。 

同时，“补库存”来得比较晚，也带来了反身性作用，“补库存”晚使得房地

产供需关系紧张（低库存），也刺激了购房者提前买房。 
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图 9：商品房销售面积增速（左轴）和拿地面积增速（右轴） 

 

数据来源：国家统计局、中指院、广发证券发展研究中心 

 

图 10：商品房新开工面积增速和商品房销售面积增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

补库存晚（导致库存低），我们可以从另外两组数据上也可以得到验证，一是

本轮周期当中，期房销售增速和现房销售增速从2017年开始发生了明显背离，期房

销售增速明显高于现房销售增速，显示已建未售面积大幅减少（现房少），反映库

存在显著下降。二是待售面积同比增速也是大幅下行。 
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图 11：期房和现房销售面积增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 12：待售面积累计同比增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2015年中央经济工作会议将房地产去库存列为2016年五大工作任务之一；

2016年“两会”上，国务院《政府工作报告》强调因城施策化解房地产库存；各省

市地方政府在2016年相继出台化解房地产库存的政策，其中大部分省市都提出限制

土地供应的措施；以往周期，开发商拿地补库存是自主决定，本轮地产周期里开发

商拿地补库存收到政策限制，“去库存”政策使得“补库存”延缓。 
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 表 4：部分省市房地产去库存政策都限制土地供应 

省份 文件 时间 内容 

福建 

福建省人民政府关于

化解房地产库存的若

干意见 

2016 年 2 月 

各市、县（区）政府要根据本地商品房库存情况，合理调控土地

供应结构和投放数量 

建立房地产库存情况月报制度，各县（市、区）房地产主管部门

向设区市房地产主管部门报送本县（市、区）房地产库存情况及

去化周期，各设区市汇总后报省住建厅和国土厅，由省住建厅汇

总通报上月全省库存情况及去化周期排名。建立全省房地产市

场交易和库存监测平台。 

江西 
关于做好化解房地产

库存工作的通知 
2016 年 2 月 

继续严控商品房开发用地供应，把握土地供应节奏，防止土地

过量投放，从源头上减少房地产库存。商品房库存严重过剩的

市、县，土地管理部门对未动工开发的房地产用地，可依法采

取符合当地房地产市场实际的调控措施。 

房地产库存去化时间超过 12 个月的市、县，要加大力度，落

实责任，确保今年上半年当地库存明显下降，全年大幅下降。

要加强检查考核，对履行去库存、稳市场主体责任不力，效果

不明显的市、县，将进行约谈和追责。 

甘肃 
甘肃省去房地产库存

实施方案 
2016 年 3 月 

对于库存总量消化周期明显过长的市县，暂缓或减少房地产开

发土地供应。 

湖南 

关于积极化解商品房

库存促进房地产市场

平稳健康发展的若干

意见 

2016 年 4 月 

库存去化周期在 13 至 36 个月的，应严格控制新增房地产开发

用地的审批，房地产开发用地供应不得超过上年度供应量的

20%；库存去化周期超过 36 个月的，原则上停止新增房地产

开发用地审批和供应。 

浙江 
浙江省房地产供给侧

结构性改革行动方案 
2016 年 7 月 

对于在售商品住宅库存消化周期超过 20 个月的，或者在售、在

建待售及已出让停建商品住宅消化周期超过 30 个月的市、县

（市、区），暂停商品住宅用地供应，原则上暂停新开工各类保

障房工程。 

广东 

广东省供给侧结构性

改革去库存行动计划

2016-2018 

 

2016 年 7 月 

根据商品房库存规模及去库存任务完成情况，适度调节相应类

型土地供应规模，必要时暂停新增房地产开发用地供应。 

各地、各有关部门要将去库存工作纳入年度工作重点，确保落

实到位，并于每季度结束后 5 个工作日内将工作情况报送省住

房城乡建设厅汇总报省政府督查室。省政府督查室视情况采取

下达督查通知书、组织实地督查、提请省政府领导约谈、挂牌

督办等方式推动工作落实。将去库存工作纳入相关考核项目，

对工作落实不到位的，按有关规定严格问责。 

海南 
关于加强房地产市场

调控的通知 
2016 年 8 月 

对商品住宅库存消化期超过全省平均水平的市县，暂停办理新

增商品住宅（含酒店式公寓，下同）及产权式酒店用地审批

（包括农用地转用及土地征收审批、土地供应审批、已供应的

非商品住宅用地改为商品住宅用地审批、商品住宅用地容积率

提高审批），暂停新建商品住宅项目规划报建审批。暂停审批

后，相关市县将商品住宅库存消化期降低到全省平均水平以内

的，在下一年度由省国土、住建部门根据市县消化量确定年度

商品住宅用地计划，办理新增商品住宅用地审批和商品住宅项

https://guangdong.tuliu.com/gongying/
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 目规划报建审批。 

河南 

河南省推进供给侧结

构性改革商品房去库

存专项行动方案

（2016—2018 年） 

2016 年 9 月 

库存总量大、去化周期超过 18 个月且商品住房销售连续 3 个

月同比不升反降的省辖市、县（市），要减少以至停止商品住

房开发用地供应。商业服务、办公等房地产库存去化周期超过

36 个月的省辖市、县（市）要适当压缩乃至暂停新增商业服务

用地供应。已经供应的商品房待开发土地,规划、建设、房管等

部门要合理控制项目开工、建设和供应节奏,使之与市场需求和

库存消化能力相衔接，避免产生新的大面积的库存。用于房地

产开发用地的，要纳入住房用地供应计划，严格控制供应规模

和节奏，确保商品住房有序投放市场。 

    

数据来源：政府官网、广发证券发展研究中心 

 

住宅库存仍在较低位置，预计 2019 年住宅新开工面积小幅下行 

 

本轮周期的异常都是来自于住宅部分的去库存政策扰动，我们拆分出住宅和非

住宅部分，可以看到：一方面，住宅销售景气时间拉长，另一方面开发商补库存时

间较晚（体现为新开工滞后销售时间较长），使得目前住宅库存仍低于历史中枢水

平，2019年补库存行为仍将延续（可能通过新开工面积继续维持较高水平和销售面

积持续回落，分子分母同时修复）。 

 

图 13：住宅累计库存和住宅去化周期 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

量化测算来看，2018年底商品房（住宅）累计库存去化周期18个月，低于历

史去化周期中枢（2000年以来均值为20.28个月，2009年以来均值为22.55个
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 月） ；谨慎假如2019年去化周期回到20.28个月，对应商品房（住宅）新开工面积

增速为-1.7%，小幅下行。 

 

表5：房地产销售面积测算（万平米） 

住宅 新开工面积 销售面积 累计新开工面积 累计销售面积 累计库存 去化周期 

2009 以前   472154  364381  107773   

2009 92463  86185  564618  450566  114052  14.56  

2010 129468  93377  694086  543943  150143  17.69  

2011 146035  97030  840120  640973  199147  22.58  

2012 130695  98468  970815  739440  231375  25.85  

2013 145845  115723  1116660  855163  261497  24.86  

2014 124877  105182  1241537  960345  281192  29.41  

2015 106651  112406  1348189  1072751  275438  26.95  

2016 115911  137540  1464099  1210291  253809  20.30  

2017 128098  144789  1592197  1355079  237118  18.01  

2018 153353  147929  1745550  1503009  242541  18.04  

2019E 150774  138314  1896323  1641323  255001  20.28  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

表6：住宅新开工面积弹性测算 

住宅新开工面积增速 去化周期（月） 

19 19.5 20 20.5 21 

住宅销售

面积增速 

-2% -0.3% 4.0% 8.3%  12.6% 16.9% 

-4%  -5.6%  -1.4%  2.8%  7.0% 11.2%  

-6%  -10.9%  -6.7%  -2.6%  1.5% 5.6%  

-8%  -16.1%  -12.1%  -8.1%  -4.0% 0.0%  

-10%  -21.4%  -17.4%  -13.5%  -9.6% -5.6%  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

对于非住宅，其新开工面积找到总商品房新开工面积的27%（2018年数据），

考虑到目前库存水平较高，基于保守假设，2019年新开工面积同比下降-15%（过

去10年以来增速最差时为-12.6%）。 
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图 14：新开工面积同比增速-非住宅 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

综合住宅和非住宅来看，中性偏保守估计，2019年全年商品房新开工面积同比

下降约5-6%；考虑到补库存的延续性和基数效应，上半年新开工面积增速仍有望

保持正增长态势。 

房地产竣工的“不一样”：竣工和期房销售背离，施工

正当时，交房周期将来临 

施工慢，期房销售和竣工数据背离 

 

从房地产流程来看，由于房屋销售很多是卖的期房（2018年，期房销售占比

82%），所以在确认了销售数据后，相对应一定时间后要确认竣工（交房）数据；

从过去三轮的期房销售-竣工周期中，都出现了前半段期房销售增速大于竣工数

据，后半段进入交房周期时体现为竣工增速会持续超越销售增速。2006年以来第一

轮房地产周期，竣工滞后期房销售约20个月；第二轮房地产周期，竣工滞后期房销

售约24个月；第三轮房地产周期，竣工滞后期房销售约15个月。 

而此轮周期从2015年至今，期房销售增速已连续4年（60个月）持续高于竣工

增速，显示有大量已销售未竣工部分（已销售但是施工速度慢，导致房屋未交

付）。 
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图 15：期房销售面积增速和竣工面积增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

出现这种背离的原因是什么？我们认为有几个因素：一是本轮房地产景气上行

周期中，导致景气度超预期的是三四线城市，相对于一二线城市，三四线城市预售

要求低，交付周期（从预售到交付）长；二是由于流动性和信用环境紧张，本轮施

工周期变慢，可以从房地产开发投资和房地产建安投资背离体现（房地产投资增速

回升，但是建安投资增速持续回落；本轮周期补库存比较晚，开发商面临同时拿地

开工和施工建设的压力，开发商更有意愿去拿地开工以便预售）。 

 

图 16：房地产开发投资增速和建安投资增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图 17：施工面积增速和新开工面积增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

施工正当时，交房周期将来临 

 

由于已销售未竣工部分存在销售合同的刚性约束（从过去经验来看，平均约为

2年左右），同时随着今年货币和信用环境宽松，延缓的施工有望加速，参照2010

年-2011年经验（施工面积增速高点滞后新开工面积增速高点一年），预计施工的

峰值有望到三季度才会出现，2019年大概率有望逐步迎来竣工（交房）期。 

从2019年1季度数据来看，已经有种种迹象显示这一逻辑在兑现：一是1-2月份

房地产投资当中的建安投资增速明显回升，商品房施工面积增速也在回升；二是龙

头房企收入增速在加速回升。 

同时，我们可以对2019年商品房施工面积和房地产投资进行量化测算。 

 商品房施工面积测算 

首先，从逻辑关系来看，当年商品房施工面积=（上一年施工面积-上一年竣工

面积+当年新开工）/施工面积调整因子 

施工面积调整因子=测算的施工面积/实际的施工面积（统计局披露的数据） 

之所以有调整因子，主要考虑到每年都会有一些项目停工的影响，依此来看，

调整因子应该〉1，调整因子越大代表停工项目越多，2009年以来，调整因子基本

在1.01-1.08之间波动。 

根据这个公式，假设2019年调整因子为近5年均值，以及前面测算的2019年新

开工面积，测算出2019年房屋施工面积增速为6.8%（2018年为5.2%），住宅施工

面积增速为8.4%（2018年为6.3%）；数字测算只是结果，背后的逻辑更重要，整

体来看，2019年施工面积增速不会比2018年差，而且从上下半年来看，上半年应

该比下半年要好（要赶工期，预计峰值出现在三季度），这也是目前微观层面感受
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 到水泥、工程机械等地产上游产业链需求仍然很旺背后的需求逻辑，上半年地产上

游需求高景气有望延续。 

 

图 18：施工面积调整因子 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

表7：住宅施工面积弹性测算 

住宅施工面积增速 施工面积调整因子 

1.04 1.05 1.06 1.07 1.08 

住宅新开

工面积增

速 

2% 11.4% 10.3% 9.3%  8.3% 7.3% 

0%  10.9%  9.8%  8.8%  7.8% 6.8%  

-2%  10.4%  9.3%  8.3%  7.3% 6.3%  

-4%  9.9%  8.8%  7.8%  6.8% 5.8%  

-6%  9.3%  8.3%  7.3%  6.3% 5.3%  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

 房地产开发投资测算 

施工面积测算出来后，也可以测算房地产投资；我们把房地产开发投资拆分成

土地购置费和建安投资，其中建安投资和施工面积应该存在对应关系，根据历史数

据，测算出单位施工费用【单位施工费用=（当年投资完成额-土地购置费）/ 当年

施工面积】，2009年以来都在0.09-1.11范围内波动；单位施工费用有波动，主要

受两个因素影响，一是材料（水泥和钢铁等）和人工成本，二是施工意愿，施工包

含两部分，已售未竣工和新开工未售，施工意愿越大，已售未竣工和新开工未售越

小，已售未竣工和新开工未售与销售景气度和房企到位资金影响；2018年在材料成

本上升情况下，单位施工费用比2017年下降（2014-2015年也是下降），说明施工

意愿下降，2018年销售景气度下行，房企有动力加大销售力度，同时行业库存（用

累计新开工-累计销售衡量）也较低，说明新开工未售部分应该不是主要影响因
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 素；已售未竣工应该是主要影响因素，这也和前面分析到的竣工少相对应。展望

2019年，材料和人工成本同比预计保持稳定或略有下行；已售未竣工在2019年有

刚性交付压力，施工意愿积极；新开工未售受房企偿债压力约束，施工意愿下降；

整体来看，预计2019年的单位施工费用相比2018年回升。 

以此测算，我们预计2019年建安投资增速约10%，假设土地购置费同比下降

5%（历史上没有负增长过），预计2019年房地产投资同比增长6%。 

图 19：单位施工费用（万元/平米） 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

表8：建安投资弹性测算 

建安投资增速 单位施工费用（万元/平米） 

0.101 0.103 0.105 0.107 0.109 

施工面积

增速 

2% 1.0% 5.0% 7.0%  9.0% 11.0% 

4%  3.0%  7.1%  9.1%  11.1% 13.2%  

6%  5.0%  9.1%  11.2%  13.3% 15.4%  

8%  6.9%  11.2%  13.3%  15.4% 17.5%  

10%  8.9%  13.2%  15.4%  17.6% 19.7%  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

本轮地产周期仍在演绎，短期利于上游，中期利于下游 

本轮地产周期仍在进行时 

 

总的来看，本轮房地产周期不同于以往： 

一是本轮周期持续时间长，且结构错位；以商品房销售增速数据来看，本轮房
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 地产周期被拉长（2015年开始），要延续4.5年以上（以往的周期都是约3年），到

目前为止本轮房地产销售周期还没走完；而从结构数据来看，导致本轮房地产周期

被拉长的主要原因是三四线城市景气周期超预期（去库存政策影响），一二线城市

和以往周期一样，经过两年多调整以后，2019年至少会出现自然回升，同时由于结

构错位（一二线和三四线），整体房地产销售下行预计将较为平缓和漫长。 

二是本轮房地产周期“补库存”时间晚，新开工的回升滞后销售回升的时间长

达2年半（以往周期只滞后半年，去库存政策影响），补库存晚使得目前住宅库存

（去化周期）仍然不高，补库存行为仍未结束，新开工扩张仍将延续一段时间，

2019年住宅新开工的下行也会比较平缓（住宅新开工面积增速下行幅度预计比销售

面积增速小）。 

三是本轮周期施工速度慢，导致竣工和销售明显背离，期房销售增速已连续4

年（60个月）持续高于竣工增速（以往周期，销售回升后大概15-24个月后竣工开

始回升），由于已销售未竣工部分存在销售合同的刚性约束，同时随着今年货币和

信用环境宽松，延缓的施工有望加速，参照2010年-2011年经验，预计施工的峰值

有望到三季度才会出现，全年施工面积增速和建安投资增速预计要高于2018年；同

时2019年大概率有望逐步迎来竣工（交房）期。 

我们对这些指标都给了定量测算结果，不过逻辑比数据更重要，整体来看本轮

地产繁荣周期对上下游产业链的正面影响尚未结束。 

 

表9：房地产数据测算 

 商品房销售面

积增速 

商品房新开工

面积增速 

住宅新开工面

积增速 

商品房施工面

积增速 

住宅施工面积

增速 

房地产开发投

资增速 
建安投资增速 

2018 年 1.3%  17.2% 19.7% 5.2% 6.3% 9.5% -3.2% 

2019 年 -6.5%  -5% -2% 7% 8% 6% 10% 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

对上下游产业链的影响：短期利好上游，中期利好下游 

 

基于上面判断，一是“补库存”尚未结束，房地产新开工预计仍有一定延续

性，而且看全年新开工面积增速下行预计较为平缓；施工速度会加快，全年来看施

工面积增速和建安投资增速预计将高于2018年，施工面积增速峰值预计到三季度才

出现；地产上游产业链的需求高景气仍将延续，这也是春节以来微观层面感受到需

求仍然很好背后的逻辑，这也是3月下旬以来我们看好水泥股估值修复的主要原

因，同时上半年仍处于有利环境，继续看好华新水泥、海螺水泥（A、H股）、冀

东水泥、祁连山。 

二是一二线城市销售开始周期性回升（利于的下游头部企业），同时三四线城

市逐步步入竣工交房周期，全年来看地产下游产业链装饰建材的需求环境有望改

善，综合行业格局、公司成长性来看，中线看好三棵树、北新建材、伟星新材、兔

宝宝。 
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风险提示 

货币房地产等宏观政策大幅波动风险，房地产销售大幅下行风险，房地产企业资金

大幅收紧，原材料价格大幅上涨，推荐公司管理经营和行业格局恶化风险。 
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