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 2019 年 4 月 18 日  

 

 

 
房地产 

  

 
Q1统计局数据阶段性印证 2019年度策略观点 

——2019年 1-3月国家统计局房地产数据点评 

 

   行业动态  

      ◆2019年度策略《2019：千钧将一羽》核心观点回顾 
2018年 12月 15日年度策略《2019：千钧将一羽》提出：预计 2019

年，政策面在十九大“房住不炒”前提下加强分城施策，在平衡稳健的基

础上结构微调来实现总量平衡；需求侧购房信贷结构性变化，部分城市改

善型需求或迎来释放，按揭利率稳中略降，总量下行结构切换；供给侧地

产链向好，新开工面积得益于存量变现和低库存，全年增速将处于较高水

平；施工提升，竣工全年向好是速度而非方向问题；房地产投资同比 4-6%。 

◆供需集中释放，平常心看待 3月销售回暖，维持年度策略观点 

2019年 Q1全国商品房销售面积 2.98亿方同比-0.9%，增速较 2018

年全年水平（+1.3%）-2.2pc；其中 3 月单月销售面积同比+1.8%，增速

较 1-2 月水平（-3.6%）+5.4pc。我们认为 3 月销售集中回暖，一方面来

自于信贷条件宽松，3月新增居民中长期贷款同比增长 22%，单月规模创

十年同期新高，按揭利率下行，银行放款积极；另一方面来自于因城施策、

开发商推盘供货量提升以及压制已久的一二线需求短期释放。展望后续，

我们坚持 2019 年度策略报告“因城施策加强，城市轮动继续，总量温和

下行与结构切换并存”观点。预计全国商品住宅销售后续将维持平缓下滑

态势，在基数作用下或于 Q3见底。 

◆Q1开竣施数据向好，2019年度策略供给侧观点获阶段性印证 

自2018年12月发布年度策略至今，我们多次在报告中强调以下观点：

预计 2019 年房地产新开工全年增速将维持较高水平，无需悲观，理由包

括：①2017-2018年房企温和补仓，全国待开发土地面积高增；②显性库

存处于低位，短期可售资源不足；③融资持续改善，资金面压力逐步缓解；

④政策和价格整体预期相对平稳，存量变现仍为房企的优先策略；预计

2019 由于基建提速推动复工，全年房屋净停工增长将明显放缓；相对积

极的开复工意愿共同推动施工增速提升；预计全年竣工向好是速度问题而

非方向问题，理由包括：①2016-2017全国房屋新开工面积同比+8.1%、

7.0%，正常竣工节点对应 2019-2020 年；②宏观流动性相对宽松，资金

面压力逐步缓解，房企在满足 [新开工-销售]环节投入的同时， [销售-竣

工]环节的资金需求也能得到保证。 

2019年 Q1房地产供给侧数据出炉，全国房屋新开工面积 3.87亿方

同比+11.9%；全国房屋施工面积 69.9 亿方同比+8.2%；全国房屋竣工面

积 1.8亿方同比-10.8%，降幅较 1-2月微幅收窄 1.1pc；一季度数据阶段

性印证了我们的年度策略观点。 

◆投资建议 

建议关注重点布局高能级城市的头部房企，A股如招保万金，H股如

融创中国、中国金茂；同时建议持续关注存量物业资源丰富房企的长期表

现，A股如新城、陆家嘴、中华、光明、金融街，H股如华润置地。 

◆风险分析 

房地产持续调控，导致行业整体销售增速下行超预期；前期需求透支

或棚改依赖度较高的三四线城市楼市存在回调压力。 
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3 月新增居民长贷规模创十年来同期新高—
—2019年 3月居民部门信贷数据点评 

 ····································· 2019-04-15 

 

年内销售增速或于 Q3 探底，存量变现新开
工存期待——2019 年 1-2 月国家统计局房
地产数据点评 

 ····································· 2019-03-15 

 

2019：千钧将一羽——房地产行业 2019年
投资策略 

 ····································· 2018-12-21 
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1、《2019：千钧将一羽》年度策略简要回顾 

 我们在 2018年 12月 15日发布的年度策略报告中提出： 

 预计 2019 年，政策面将在保持平衡稳健的基础上进行结构微调，在十

九大“房住不炒”前提下，加强分城施策，利用结构性局部微调来实现经济

总量平衡；需求侧不同区域购房信贷政策将发生结构性变化，部分城市的改

善型需求或迎边际改善，按揭利率稳中略降；供给侧地产链向好，新开工面

积得益于存量变现和低库存，全年增速将处于较高水平；施工面积增速明显

提升；竣工面积增速全年向好是速度而非方向问题；房地产投资同比 4-6%。 

  

2、供需集中释放，平常心看待 3月销售回暖  

 信贷相对宽松，供需集中释放，单月销售增速反弹 

2019年 3月，全国商品房销售面积 1.57亿方，同比+1.8%，增速较 1-2

月水平（-3.6%）+5.4pc；全国商品房销售金额 1.42万亿，同比+8.3%，增

速较 1-2月水平（+2.8%）+5.5pc；2019年 Q1，全国商品房销售面积 2.98

亿方，同比-0.9%，增速较 2018年全年水平（+1.3%）-2.2pc；全国商品房

销售额 2.7万亿，同比+5.6%，增速较 2018年全年水平（+12.2%）-6.5pc。 

我们认为 3月房地产销售集中回暖，一方面来自于信贷条件宽松，3月

新增居民中长期贷款同比增长 22%，单月规模创十年同期新高，按揭贷款利

率下行，银行放款积极；另一方面来自于因城施策的执行、开发商推盘供货

量提升以及压制已久的一二线城市需求的短期释放。 

展望后续，我们坚持 2019 年度策略报告“城市轮动继续，总量温和下

行与结构切换并存”的判断。政策面窄通道内微调；按揭信贷条件平稳，调

控已久的一二线城市迎来底部复苏；前期购买力局部透支的三四线城市商品

住宅销售数据后续仍将承压，但在因城施策、流动性平稳、按揭投放意愿高

位的背景下，量价失速的可能性较低。预计全国商品住宅销售面积后续将维

持平缓下滑态势，在基数作用下或于 Q3见底。 

图 1：全国商品房销售面积单月同比和累计同比  图 2：全国商品房销售金额单月同比和累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

 
 
 

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

销售面积单月同比 销售面积累计同比 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

销售金额单月同比 销售金额累计同比 

南方基金

20402770/36139/20190418 13:44

http://www.hibor.com.cn/


2019-04-18 房地产 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

图 3：居民新增短贷、中长贷单月值（亿元）  图 4：全国首套、二套房贷平均利率（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

 

3、土地市场整体仍弱，部分热点城市略有升温 

全国来看，2019年 1-3月全国土地购置面积 2543万方，同比-33.1%，

增速与 1-2月水平（-34.1%）基本持平，对比 2018年全年同比增速为+14.2%；

全国土地成交价款 1194 亿元，同比-27.0%，降幅较 1-2 月水平（-13.1%）

进一步扩大 13.9pc，对比 2018年全年同比增速为+18.0%。 

百城土地成交来看，2019年 1-3月，成交规划建筑面积、成交总价分别

同比-18.8%、-17.9%，增速较 1-2月分别-10.4pc、+2.9pc，对比 2018年全

年同比增速分别为+9.8%、0%。 

总量而言，我们认为土地市场整体仍延续降温趋势，预计全年土地成交

总量将维持低位。2017-2018年温和补仓后，部分房企在手土地较多，扩张

意愿不高，倾向于将更多资源投向存量变现而非增量获取。 

但值得注意的是局部结构变化。2018年 11月以来，百城土地成交溢价

率出现较明显回升。2019年 3月百城土地成交溢价率约 19.93%（2018 年

10 月为 4.55%）；其中二线城市成交溢价率回升最为明显，由 2018 年 10

月的 5.46%提升至 2019年 3月的 22.47%。 

图 5：土地购置面积和土地成交价款单月同比  图 6：土地购置面积和土地成交价款累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 
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图 7：百城土地成交单月同比  图 8：百城土地成交累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

 

 

4、Q1开竣施数据阶段性印证年度策略观点 

 我们在 2019年度策略报告中明确提出，2019年房地产新开工将维持较

高水平，施工提升，竣工全年向好是速度而非方向问题；具体内容详请参阅

2018年 12月 25日发布的《2019：千钧将一羽—光大地产年度策略报告》

以及 3月 24日的《3月销售回暖，关注地产链投资机遇》。 

 一季度新开工增速 11.9%，存量变现新开工存期待  

2019 年 1-3 月全国房屋新开工面积 3.87 亿方，同比+11.9%，增速较

1-2月水平（+6.0%）+5.9pc。 

自 2018年 12月发布年度策略至今，我们多次在报告中强调 2019年房

地产新开工由于存量变现，增速将维持较高水平，无需悲观，主要逻辑包括：

1）2017-2018年房企温和补仓，全国待开发土地面积高增；2）显性库存处

于低位，短期可售资源不足；3）融资持续改善，资金面压力逐步缓解；4）

政策和价格整体预期相对平稳，存量变现仍为房企的优先策略。展望全年，

我们维持 2019年度策略中对于新开工增速的判断，预计全年同比+6%~+8%。 

图 9：全国房屋新开工面积单月同比和累计同比 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 
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 开复工积极，一季度施工面积增速 8.2%创 2015年以来新高 

2019年 1-3月，全国房屋净停工面积 6.8亿方，同比+0%，对比 2018

年全年、2019年 1-2月同比分别为+34%、+10%，净停工增长明显放缓。 

我们在 2019 年度策略中明确提出，预计 2019 全年房屋净停工增长明

显放缓，从而推动施工面积提升。原因包括： 

1）交通基建项目提速，规划利好促进周边项目复工；2）2018 年房企

并购高位放缓，2019年被收购项目有望形成供给；3）部分一二线城市限价

政策微幅调整，房企融资持续改善，推动停工项目复工入市。 

2019 年 1-3 月，全国房屋施工面积 69.9 亿方，同比增速继续提升至

+8.2%，为 2015年以来最高水平。 

图 10：房屋年度累计净停工面积及同比增速  图 11：全国房屋新开工和施工面积同比增速 

 

 

 
资料来源：光大证券研究所  资料来源：光大证券研究所 

 

 房屋竣工降幅收窄，维持年度策略全年竣工向好判断 

2019年 1-3月，全国房屋竣工面积 1.8亿方，同比-10.8%，降幅较 1-2

月微幅收窄 1.1pc。 

我们维持年度策略全年竣工向好的判断，支持因素主要包括： 

1）2016-2017 年行业景气度回升，土地成交趋热，全国房屋新开工面

积见底回升，分别同比+8.1%、7.0%，正常竣工节点对应 2019-2020年。 

2）宏观流动性相对宽松，按揭投放维持平稳，房企融资持续改善，资

金面压力逐步缓解，在满足 [新开工-销售]环节投入的同时， [销售-竣工]环

节的资金需求也能得到一定保证。 
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图 12：房屋竣工面积累计同比和住宅竣工面积累计同比 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

 

 房地产投资增速维持高位，建安逐步成为主要支撑因素 

2019年 3月，全国房地产开发投资 1.2万亿，同比+12.0%，增速较 1-2

月（+11.6%）进一步提升 0.4pc；2019年 1-3月，全国房地产开发投资 2.4

万亿，同比+11.8%，对比 2018年全年水平为+9.5%。 

我们认为，2019 年 1-3 月房地产投资增速继续保持较高水平，一方面

来自于施工面积高增、施工单价变化回归常态下的施工类投资增速回升；另

一方面来自于滞后计入的土地购置费增速仍处于较高水平。 

展望全年，土地购置面积、土地成交价款等先导指标已明显走弱，后续

土地购置费降速压力较大，但房企相对积极的开复工意愿将推动施工类投资

走强，逐步成为拉动房地产投资增长的主要力量。此消彼长下，房地产投资

增速温和回落，“质量”提升。 

我们维持 2019年度策略观点，预计 2019房地产投资增速 4-6%。 

图 13：房地产投资单月同比和累计同比 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 
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5、3月房地产各类到位资金均明显改善 

2019年 3月，房企到位资金单月同比+13.1%，增速较 1-2月水平（+2.1%）

+10.9pc，增速明显回升。 

拆分结构，2019 年 3 月房企开发资金主要来源均出现明显改善。其中

国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款分别同比+10.3%、+11.3%、

+18.8%、+14.3%；分别较 1-2月水平+10.8pc、+12.8pc、+13.3pc、+7.8pc。 

图 14：房地产开发资金来源单月同比  图 15：房地产开发资金来源累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

 

6、投资建议 

信贷环境相对宽松，一二线迎来底部复苏，建议关注重点布局高能级城

市的头部房企，A股如招保万金，H股如融创中国、中国金茂。 

此外，建议持续关注存量物业资源丰富房企的长期表现，有望受益于国

际性配置、资产增值和公允价值重估，A股地产如新城控股、陆家嘴、中华

企业、光明地产、金融街，H股地产如华润置地。 

 

7、风险分析 

房地产持续调控，导致行业整体销售增速下行超预期；前期需求透支或棚改

依赖度较高的三四线城市楼市存在回调压力 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及
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司

评
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中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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