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 销售如期回暖，投资维持高位 
2019 年 1-3 月房地产行业数据点评 
核心观点 

3 月统计局销售数据整体符合重点城市高频数据以及重点房企榜单数据，
较 2 月进一步回暖，背后体现的是推盘量提升和去化率回暖，带动单月销
售面积重新回正以及新开工回升。而投资方面，3 月依然维持高位，我们
预计拿地费用贡献会逐步回落，而施工投资部分贡献会有所回升。 

 

新开工及施工回升，但土地购置贡献度预计减弱 

销售回暖叠加融资改善，行业开工推盘力度加大，抢抓阶段性行情的窗口
期效应明显，同时一二线城市销售回暖进一步强化施工结构的倾斜，施工
面积继续回升，施工投资大概率延续反弹。但 1-3 月国有土地使用权出让
金累计同比减少 9.5%，降幅较 1-2 月扩大 4.2 个百分点，土地购置费对开
发投资的贡献度预期持续走低，未来开发投资的表现取决于土地购置费和
施工投资的此消彼长，我们认为土地购置对房地产投资的贡献度会减弱，
房地产投资会逐步承压。 

 

低位复苏叠加预期改善，重点城市销售如期回暖 

3 月销售如期反弹，我们认为主要原因在于：（1）春节错位效应以及节后
正常回暖的季节性放大同比增幅；（2）一二线城市景气度如期回升，基本
面低位复苏叠加流动性宽松和一城一策所带来的预期改善；（3）房企抢抓
金三银四销售窗口期，同时预留全年货值排布的灵活度空间，上半年供货
力度加大。我们认为稳健货币政策取向未变，“一城一策”下较弱的地方预
调微调空间提升，基本面温和复苏有望得以延续。 

 

居民和企业信贷皆有修复 

3 月开发到位资金全面改善，其中国内贷款、个人按揭贷款、定金及预收款、
自筹资金单月分别同比增长 10.3%、14.3%、18.8%、11.3%，带动开发到
位资金累计增速回升 3.8 个百分点。行业信贷环境持续趋于宽松，销售回暖
对到位资金的改善最为明显，3 月首套房、二套房按揭利率分别连降 4 和 5

个月，销售回款加快叠加按揭发放提速，行业资金面得到持续修复。 

 

继续看好一二线房企估值修复 

房地产行业正迎来流动性、政策、基本面结构性改善推动，一城一策环境
下城市将体现有松有紧，继续看好二季度地产板块估值修复空间。继续推
荐：1、尽享一二线城市市场复苏的龙头和稀缺经纪龙头（万科 A、我爱我
家等）；2、享受成长弹性的企业（华发股份、中南建设、新城控股等）；3、
低估值高分红房企（华侨城、荣盛发展等）；4、享受长三角一体化、粤港
澳大湾区等城镇化区域红利的企业。 

 

风险提示：需求和杠杆空间后继乏力，行业下行超预期；部分房企存在资
金链风险；若宏观经济超预期下行，不排除调控政策出现放松的可能。 
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新开工及施工回升，但土地购置贡献度预计减弱 

 

1-3 月开发投资同比增长 11.8%，施工投资贡献预计维持高位 
 

2019 年 1-3 月全国房地产开发投资累计完成额为 2.38 万亿元，累计同比上涨 11.8%，增

速较 1-2 月上涨 0.2 个百分点；其中住宅开发投资累计完成额为 1.73 万亿元，累计同比上

涨 17.3%，增速较 1-2 月下跌 0.7 个百分点。 

 

2019年3月全国房地产开发投资完成额为1.17万亿元，环比下跌3.1%，同比上涨12.0%。

3 月全国住宅开发投资完成额为 0.85 万亿元，环比下跌 1.9%，同比上涨 16.7%。 

 

销售回暖叠加融资改善，行业开工推盘力度加大，抢抓阶段性行情的窗口期效应明显，同

时一二线城市销售回暖进一步强化施工结构的倾斜，施工面积继续回升，施工投资大概率

延续反弹。但 1-3 月国有土地使用权出让金累计同比减少 9.5%，降幅较 1-2 月扩大 4.2

个百分点，土地购置费对开发投资的贡献度预期持续走低，未来开发投资的表现取决于土

地购置费和施工投资的此消彼长，我们认为土地购置对房地产投资的贡献度会减弱，房地

产投资会逐步承压。 

 

图表1： 全国房地产开发投资累计完成额（万亿元）  图表2： 全国房地产开发投资当月完成额（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表3： 全国住宅开发投资累计完成额（万亿元）  图表4： 全国住宅开发投资当月完成额（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

投资结构持续分化，二线城市复苏明显 
 

2019 年 1-3 月全国房地产开发企业土地购置面积为 0.25 亿平，累计同比下跌 33.1%，增

速较 1-2 月上涨 1.0 个百分点。1-3 月土地成交价款为 0.12 万亿元，累计同比下跌 27%，

增速较 1-2 月下跌 13.9 个百分点。 
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2019 年 3 月土地购置面积为 997.82 万平，环比下跌 35.4%，同比下跌 31.5%。3 月土地

成交价款为 503.80 亿元，环比下跌 27.0%，同比下跌 40.0%。 

 

百城土地成交显示 1-3 月成交价款累计同比减少 17.9%，同比降幅较 1-2 月收窄 2.9 个百

分点。其中一线城市累计增长 7.8%，增速放缓 1.7 个百分点；二线城市累计减少 21.9%，

降幅收窄 11.5 个百分点，改善最为明显；三线城市累计减少 22.8%，降幅扩大 12.5 个百

分点。土地投资依然分化明显，拿地重心向一二线城市持续倾斜，但全国整体拿地意愿依

然较弱，尤其 2、3 月份部分城市土地价格的快速回升其实也影响了后续企业拿地意愿，

预计未来土地购置对投资的贡献持续下降。 

 

图表5： 全国房地产开发企业土地购置面积累计值（亿平）  图表6： 全国房地产开发企业土地购置面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表7： 全国房地产开发企业土地成交价款累计值（亿元）  图表8： 全国房地产开发企业土地成交价款当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

新开工、施工增速全面回升，竣工降幅如期收窄 
 

2019 年 1-3 月全国房屋新开工面积为 3.87 亿平，累计同比上涨 11.9%，增速较 1-2 月上

涨 5.9 个百分点。其中住宅新开工面积为 2.85 亿平，累计同比上涨 11.5%，增速较 1-2

月上涨 7.2 个百分点。 

 

2019 年 3 月全国房屋新开工面积为 1.99 亿平，环比上涨 5.9%，同比上涨 18.1%。3 月

全国住宅新开工面积为 1.48 亿平，环比上涨 9.4%，同比上涨 19.0%。 

 

3 月全国房企施工、新开工增速全面提升，主要受益于销售回暖、融资宽松以及推盘重心

向上半年的倾斜。3 月竣工面积累计同比降幅收窄 1.1 个百分点至 10.8%，我们认为高开

工和高销售向竣工的传导逐渐显现，未来竣工增速有望逐渐收窄。  
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图表9： 全国房屋新开工面积累计值（亿平）  图表10： 全国房屋新开工面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表11： 全国住宅新开工面积累计值（亿平）  图表12： 全国住宅新开工面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-3 月全国房屋施工面积为 69.94 亿平，同比上涨 8.2%，增速较 1-2 月上涨 1.4

个百分点。1-3 月全国房屋竣工面积为 1.85 亿平，同比下降 10.8%，降幅较 1-2 月收窄

1.1 个百分点。 

 

图表13： 全国房屋施工面积累计值（亿平）  图表14： 全国房屋竣工面积累计值（亿平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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低位复苏叠加预期改善，重点城市销售如期回暖  

 

2019 年 1-3 月全国商品房销售面积为 2.98 亿平，累计同比下跌 0.9%，增速较 1-2 月上

涨 2.7 个百分点；其中，商品住宅销售面积为 2.60 亿平，累计同比下跌 0.61%，增速较

1-2 月上涨 2.6 百分点。 

 

2019 年 3 月全国商品房销售面积为 1.57 亿平，环比上涨 11.5%，同比上涨 1.8%；其中，

商品住宅销售面积为 1.36 亿平，环比上涨 10.7%，同比上涨 1.8%。 

 

图表15： 全国商品房销售面积累计值（亿平）  图表16： 全国商品房销售面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表17： 全国商品住宅销售面积累计值（亿平）  图表18： 全国商品住宅销售面积当月值（万平） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-3 月全国商品房销售金额为 2.70 万亿元，累计同比上涨 5.60%，增速较 1-2 月

上涨 2.8 个百分点；其中，商品住宅销售金额为 2.32 万亿元，累计同比上涨 7.5%，增速

较 1-2 月上涨 3.0 个百分点。 

 

2019 年 3 月全国商品房销售金额为 1.42 万亿元，环比上涨 11.2%，同比上涨 8.3%；其

中，商品住宅销售金额为 1.22 万亿元，环比上涨 10.7%，同比上涨 10.5%。 

 

3 月销售如期反弹，我们认为主要原因在于：（1）春节错位效应以及节后正常回暖的季节

性放大同比增幅；（2）一二线城市景气度如期回升，基本面低位复苏叠加流动性宽松和一

城一策所带来的预期改善；（3）房企抢抓金三银四销售窗口期，同时预留全年货值排布的

灵活度空间，上半年供货力度加大。我们认为稳健货币政策取向未变，“一城一策”下较

弱的地方预调微调空间提升，基本面温和复苏有望得以延续。 
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图表19： 全国商品房销售金额累计值（万亿）  图表20： 全国商品房销售金额当月值（亿） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表21： 全国商品住宅销售金额累计值（万亿）  图表22： 全国商品住宅销售金额当月值（亿） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 3 月末全国商品房待售面积 5.16 亿平，较 2 月末减少 605 万平。2019 年 3 月末

商品房待售面积去化周期为 2.93 个月，较 2 月末减少 0.05 个月。 

 

图表23： 商品房待售面积（万平）及去化周期（月） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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居民和企业信贷皆有修复 

 

2019 年 1-3 月房地产开发企业到位资金为 3.89 万亿元，同比上涨 5.9%，增速较 1-2 月

上涨 3.8个百分点。2019年 3月到位资金为 1.45万亿元，环比下跌 41.0%，同比上涨 13.1%。 

 

图表24： 房地产开发企业到位资金（万亿元）  图表25： 房地产开发企业到位资金（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

拆分到位资金的主要构成： 

 

2019年 1-3月房地产开发企业到位资金中，国内贷款为 0.71万亿元，累计同比上涨 2.5%，

增速较 1-2月上涨 3.0个百分点。2019年 3月国内贷款为 2157.67亿元，环比下跌 56.6%，

同比上涨 10.32%。 

 

图表26： 房地产开发到位资金中国内贷款累计值（万亿元）  图表27： 房地产开发到位资金中国内贷款当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019年 1-3月房地产开发企业到位资金中，自筹资金为 1.18万亿元，累计同比上涨 3.0%，

增速较 1-2月上涨 4.5个百分点。2019年 3月自筹资金为 4515.90亿元，环比下跌 37.96%， 

同比上涨 11.26%。 
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图表28： 房地产开发到位资金中自筹资金累计值（万亿元）  图表29： 房地产开发到位资金中自筹资金当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-3 月房地产开发企业到位资金中，定金及预收款为 1.23 万亿元，累计同比上涨

10.5%，增速较 1-2 月上涨 4.9 个百分点。2019 年 3 月定金及预收款为 4936.84 亿元，环

比下跌 32.98%，同比上涨 18.84%。 

 

图表30： 房地产开发到位资金中定金及预收款累计值（万亿元）  图表31： 房地产开发到位资金中定金及预收款累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-3 月房地产开发企业到位资金中，个人按揭贷款累计值为 0.56 万亿元，累计同

比上涨 9.4%，增速较 1-2 月上涨 2.9 个百分点。2019 年 3 月个人按揭贷款为 2186.62 亿

元，环比下跌 36.8%，同比上涨 14.3%。 

 

图表32： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款累计值（万亿元）  图表33： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

3 月开发到位资金全面改善，其中国内贷款、个人按揭贷款、定金及预收款、自筹资金单

月分别同比增长 10.3%、14.3%、18.8%、11.3%，带动开发到位资金累计增速回升 3.8

个百分点。行业信贷环境持续趋于宽松，销售回暖对到位资金的改善最为明显，3 月首套

房、二套房按揭利率分别连降 4 和 5 个月，销售回款加快叠加按揭发放提速，行业资金面

得到持续修复。 
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继续看好一二线房企估值修复 

 

房地产行业正迎来流动性、政策、基本面结构性改善推动，一城一策环境下城市将体现有

松有紧，继续看好二季度地产板块估值修复空间。继续推荐：1、尽享一二线城市市场复

苏的龙头和稀缺经纪龙头（万科 A、我爱我家等）；2、享受成长弹性的企业（华发股份、

中南建设、新城控股等）；3、低估值高分红房企（华侨城、荣盛发展等）；4、享受长三角

一体化、粤港澳大湾区等城镇化区域红利的企业。 

 

风险提示 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能，使得行业销售、投资增速低于我们预期。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松的迹象，销售下行可能导致部分房

企资金链面临更大压力，不排除部分房企出现经营困难等问题。 

 

行业上行风险：若宏观经济出现超预期下行，不排除调控政策出现放松的可能。虽然我国

居民加杠杆的空间和能力明显不及 2015 年，但加杠杆的天花板具有不确定性。参考历史

上调控政策放松时期的量价变化，短期内需求出现较大幅度反弹的可能性仍然存在，从而

使得行业销售、投资增速高于我们预期。 
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