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行业研究报告 ● 房地产行业 
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销售回暖，投资高位，新开工超预期上行 

——国家统计局 3 月份行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1、2019 年 1-3 月商品房销售回暖，一二线热度提升。2019 年 1-3 月，商

品房销售面积累计同比下降 0.9%，销售金额累计同比增长 5.6%，销售情

况开始回暖。一方面受因城施策的政策影响，多个城市频繁出台人才政

策、调整公积金及贷款利率，政策松动带动销售回暖；另一方面一二线

与三四线城市分化加剧，销售回调压力依旧存在，我们认为本轮销售回

暖的可持续性值得关注。 

2、拿地依然谨慎，土地市场有望回暖。2019 年 1-3 月土地购置面积累计

同比-33.10%，土地成交价款累计同比增速为-27.0%。虽然拿地面积较 1、

2 月略有改善，但土地市场整体表现平淡，原因可能在于 18 年低大规模

拿地举动为房企囤积了较为充足的土地，而楼市回暖仅显苗头，房企态

度依然较为谨慎，随着一二线城市销售的进一步扩张，土地市场有望回

暖。 

3、新开工超预期，开发投资持续上行。2019 年 1-3 月新开工面积累计同

比增速为 11.9%，全国房地产开发投资完成额同比名义增长 11.8%，创

2015 年以来历史新高。开发投资的持续上行，一方面得益于一二线城市

销售情况好转，房企加快新开工节奏，新开工面积、施工面积回升带动

投资额上行；另一方面，18 年土地市场景气度较高，前期土地购置费计

入房地产开发投资的金额存在分期滞后效应。由于土地成交价款这一领

先指标的大幅回落，对开发投资额的影响将逐步显现，我们预计后续开

发投资增速将缓慢下行。 

4、房企融资环境改善，发债节奏加快。1-3 月份，房地产开发企业到位

资金 39.948 亿元，同比增长 5.9%。随着央行持续降准、市场资金日渐充

裕，龙头房企一方面为了减轻偿债压力、借新还旧，另一方面为优化公

司资本结构，提升开发投资能力，恒大、融创、碧桂园等纷纷提出发债

计划。 

5、投资建议：行业集中度提升逻辑不变，龙头房企能够发挥融资、品牌

及运营管理优势，获取更多高性价比的土地储备。一二线城市市场有望

在 2019 年中期企稳回暖，对冲三四线市场下跌风险。近期行业基本面回

暖叠加宽松的政策环境也有利于推动行业估值修复的持续。我们推荐业

绩确定性强，资源优势明显，市占率有较大提升空间的万科 A(000002)、

保利地产（600048），销售增速高于行业平均，业绩释放较为充分的阳光

城（000671）。 

6、风险提示： 

市场销售超预期下行，政策调控收紧，房企偿债能力不足风险等。 
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 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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【银河地产潘玮】房地产 3 月行业动

态报告：长效机制提速，中速高质发
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【银河地产潘玮】国家统计局 1-2 月
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一、商品房销售市场 

（一）2019 年 1-3 月商品房销售回暖，一二线热度提升 

2019 年 1-3 月，商品房销售面积累计同比下降 0.9%，销售金额累计同比增长 5.6%。商品

房销售面积增速较 2019 年 1-2 月上升 2.7 个百分点，比 2018 年回落 2.2 个百分点，商品房销

售额增速比 1-2 月提升 2.8 个百分点，比 2018 年回落 6.6 个百分点，销售情况开始回暖。3 月

的楼市小阳春带动市场回暖，一方面受因城施策的政策影响，北京、深圳、天津等多个城市频

繁出台人才政策、调整公积金及贷款利率，政策松动带动销售回暖；另一方面一二线与三四线

城市分化加剧，三四线受前期需求严重透支的影响，销售回调压力依旧存在，我们认为本轮销

售回暖的可持续性值得关注。 

图 1：商品房销售累计表现/% 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：月商品房销售面积、销售额及销面同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从我们跟踪的重点城市高频数据来看，38 城 2019 年 1-3 月新房销量累计同比上涨 4.7%，

增幅比 1-2 月扩大 3.4 个百分点，1 月份以来新房成交累计增速由负增长逐渐转正并提升明显，

房地产市场逐步回暖。分一二三线城市来看，同比方面，一二三线月成交量同比涨跌幅分别为

60.2%/26.2%/-15.1%，相较于前两个月，一线成交增速强势回暖，二线稳步回升，三线跌幅扩

大；累计同比方面，一二三线周成交量累计同比涨跌幅分别为 34.0%/10.5%/-9.8%。总体来看，

一二线城市需求呈现回暖显著，景气度回升，三四线城市受棚改货币化渐进式退出及需求透支

的影响，缩量明显。截止三月末，一二三线城市狭义去化周期分别为 9.22、10.29、19.06 个月，

四个一线城市中上海去化周期维持在 5.1 个月的低位，北广深的去化周期分别为 15.6、9.2、14.2

个月，处于高位；而三线城市去化周期整体拉长。 
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图 3：重点 38 城新房月销量情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：重点一二三线新房销量累计同比 

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

20
14
/
1

20
14
/
4

20
14
/
7

20
14
/
10

20
15
/
1

20
15
/
4

20
15
/
7

20
15
/
10

20
16
/
1

20
16
/
4

20
16
/
7

20
16
/
10

20
17
/
1

20
17
/
4

20
17
/
7

20
17
/
10

20
18
/
1

20
18
/
4

20
18
/
7

20
18
/
10

20
19
/
1

一线4累计同比 二线12累计同比 三线20累计同比
 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：重点城市库存及狭义去化周期 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：一二三线城市狭义去化周期/月 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 7：重点城市狭义去化周期/月  

3.1
4.4 5.1 5.8

7.0 7.2
8.2 8.6 9.2

11.9
13.113.5

14.2
15.6

19.419.619.7
21.5

25.8
27.9

33.0

36.6

0

5

10

15

20

25

30

35

40

安
庆

南
宁

上
海

南
京

宁
波

苏
州

惠
州

杭
州

广
州

福
州

温
州

济
南

深
圳

北
京

南
昌

莆
田

江
阴

东
莞

厦
门

呼
和
浩
特

泉
州

蚌
埠

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、投资、新开工与土地市场 

（一）拿地依然谨慎，土地市场有望回暖 

2019 年 1-3 月土地购置面积累计同比进一步下降，增速为-33.10%，相比 2019 年 1-2 月上

升 1 个百分点，较 2018 年回落 47.3 个百分点；1-3 月土地成交价款累计同比增速为-27.0%，

相比 1-2 月减少 13.9 个百分点，较 2018 年大幅回落 45 个百分点。虽然拿地面积较 1、2 月略

有改善，但土地市场整体表现平淡，原因可能在于 18 年底大规模拿地举动为房企囤积了较为

充足的土地，而楼市回暖仅显苗头，房企态度依然较为谨慎，后续随着一二线楼市回暖，房企

加大对核心城市的布局，土地市场有望回暖。 

图 8：土地购置面积及购置费累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 9：月土地购置面积及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）新开工超预期，施工面积维持高位 

2019 年 1-3 月新开工面积累计同比增速为 11.9%，比 2019 年 1-2 月提高 5.9 个百分点，较

2018 年下降 5.3 个百分点，施工面积累计同比增速 8.2%，较 1-2 月份上升 1.4 个百分点。受高

开工、低竣工的影响，施工面积一路走高。新开工面积并未受前期拿地下滑的影响，超预期继

续扩张，我们认为一方面是由于销售回暖提升房企对市场的信心，加大推盘力度；另一方面，

传统施工旺季到来，推动房企增加施工面积。 
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图 10：房屋施工面积累计同比 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1
9
9
9
-
0
2

1
9
9
9
-
1
0

2
0
0
0
-
0
6

2
0
0
1
-
0
2

2
0
0
1
-
1
0

2
0
0
2
-
0
6

2
0
0
3
-
0
2

2
0
0
3
-
1
0

2
0
0
4
-
0
6

2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
1
-
0
2

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
2
-
0
6

2
0
1
3
-
0
2

2
0
1
3
-
1
0

2
0
1
4
-
0
6

2
0
1
5
-
0
2

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
6

2
0
1
7
-
0
2

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
6

2
0
1
9
-
0
2

施工面积累计同比/%
 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 11：房屋新开工面积累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 12：月房屋新开工及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

   

（三）开发投资持续上行，创 15 年以来新高 

2019 年 1-3 月份，全国房地产开发投资完成额 23,803 亿元，同比名义增长 11.8%，创 2015

年以来历史新高，增速比 2019 年 1-2 月上升 0.2 个百分点。其中，住宅投资 17,256 亿元，同

比增长 17.3%，增速提升 3.9 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 72.50%。开发投

资的持续上行，一方面得益于销售情况好转，一二线市场快速回暖，房企加快新开工节奏，新

开工面积、施工面积回升带动投资额上行；另一方面，18 年土地市场景气度较高，前期土地

购置费计入房地产开发投资的金额存在分期滞后效应。由于土地成交价款这一领先指标的大幅

回落，对开发投资额的影响将逐步显现，我们预计后续开发投资增速将缓慢下行。 
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图 13：地产投资累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 14：月度地产投资及同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

三、房地产资金面 

（一）房企融资环境改善，发债节奏加快 

2019 年 1-3 月份，房地产开发企业到位资金 39.948 亿元，同比增长 5.9%，比 2019 年 1-2

月份上升了 3.8 个百分点，增速相较于 2017 年基本持平，仅下降 0.5 个百分点。其中，自筹资

金 11,795 亿元，同比上涨 3%，增速比 1-2 月份上升 4.5 个百分点；定金及预收款 12,303 亿元，

增长 10.5%，增速上涨 4.9 个百分点；国内贷款 7,134 亿元，同比由负转正为 2.5%，相对 1-2

月份上升 3 个百分点；个人按揭贷款 5,645 亿元，同比增速 9.4%。主要开发资金来源累计占

比中，定金及预付款、自筹资金占比维持高位，分别 31.59%、30.28%，国内贷款和个人按揭

贷款占比处于低位，分别为 18.32%、14.49%。央行以房贷为主的居民中长期贷款累计同比上

升 7%，同时个人按揭贷款单月同比增速上升 14%。随着央行持续降准、市场资金日渐充裕，

龙头房企一方面为了减轻偿债压力、借新还旧，另一方面为优化公司资本结构，提升开发投资

能力，恒大、融创、碧桂园等纷纷提出发债计划。 

图 15：房地产开发资金来源累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：主要开发资金来源累计占比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 17：单月开发资金来源/亿元 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 18：国内贷款、个人按揭及定金预收款单月同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 19：月新增人民币贷款及居民中长期贷款情况 

22 
18 
14 
22 23 23 19 

35 
31 
39 
46 49 

19 
25 
32 

77 

54 

41 

103 

56 

47 

75 72 

41 

31 33 

44 
40 39 

31 

55 

41 38 

56 

37 

53 

20 

38 
34 
30 
34 

25 
32 34 31 

54 

35 
29 
22 
25 

 -10

 10

 30

 50

 70

 90

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2
0
1
5
-
0
1

2
0
1
5
-
0
3

2
0
1
5
-
0
5

2
0
1
5
-
0
7

2
0
1
5
-
0
9

2
0
1
5
-
1
1

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
3

2
0
1
6
-
0
5

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
6
-
0
9

2
0
1
6
-
1
1

2
0
1
7
-
0
1

2
0
1
7
-
0
3

2
0
1
7
-
0
5

2
0
1
7
-
0
7

2
0
1
7
-
0
9

2
0
1
7
-
1
1

2
0
1
8
-
0
1

2
0
1
8
-
0
3

2
0
1
8
-
0
5

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
8
-
0
9

2
0
1
8
-
1
1

2
0
1
9
-
0
1

2
0
1
9
-
0
3

金融机构:新增人民币贷款:其他/亿元

金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期/亿元

新增居民中长期贷款月占比/%(右)
 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 20：新增人民币贷款及居民中长期贷款累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
2018 年 1-3 月商品房销售回暖，一二线城市热度提升，但三四线城市仍处于下行通道，

总体销售回暖的可持续性值得关注；房企拿地依旧谨慎，后续随着一二线楼市回暖，房企加大

对核心城市的布局，土地市场有望回暖；新开工超预期，施工处在高位；房地产开发投资持续

上行，但由于由于土地成交价款这一领先指标的大幅回落，预计后续开发投资增速将缓慢下行；

房企融资边际改善，发债节奏进一步加快。 

我们认为行业集中度提升逻辑不变，龙头房企能够发挥融资、品牌及运营管理优势，获取

更多高性价比的土地储备。一二线城市市场有望在 2019 年中期企稳回暖，对冲三四线市场下

跌风险。城镇化进程加速，一二线及强三线城市需求将进一步释放。近期行业基本面回暖叠加

宽松的政策环境也有利于推动行业估值修复的持续。我们推荐业绩确定性强，资源优势明显，

市占率有较大提升空间的万科 A(000002)、保利地产（600048），销售增速高于行业平均，业
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绩释放较为充分的阳光城（000671）。 

五、风险提示 
市场销售超预期下行，政策调控收紧，房企偿债能力不足风险等。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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