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行业研究报告 ● 房地产行业 
 
 2019 年 4 月 26 日 

 

开发投资超预期增长，未来或将缓步下行 

——3 月份房地产开发投资细分数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1、土地热潮推动 2018 年开发投资高速增长。2018 年土地市场供给增加

的同时，土地价格维持较低水平，市场溢价率降至冰点，房企为降低成

本低价囤地，土地市场 18 年初短暂降温后再度迎来热潮，带动后期土地

购置费不断走高。2018 年初，土地购置费同比高达 47.9%，随后一路上

升至 74.4%，后半年增速略有回落，但仍维持在 60%左右的历史高位。 

2、建安费用同比回升，土地购置费仍处历史高位，支撑投资 19 年超预

期上行。2019 年初房地产开发投资增速再创新高，相比 2018 年上升了

1.3 个 BP。一方面取决于建安费用增速由 18 年末-3.18%快速回升至

5.91%，走出历史底部，重新回到 16 年以来的平均水平。另一方面，土

地购置费增速虽然有所回落，由 57%下滑至 34.5%，但仍位于 2011 年至

今的高位，依然对开发投资额的上涨具有支撑作用。 

3、土地成交价领先于土地购置费，下降趋势显著。从历史走势看，土地

成交价款作为先行指标，领先土地购置费约 3-6 个月。2019 年土地成交

价款下行趋势明显，1-3 月累计同比增速为-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。随着 18 年大规模拿地的价

款支付完结，19 年房企拿地热情衰退，土地成交量下降会逐渐带动土地

购置费用增速回落，进入下行区间。 

4、建安费用增长空间有限，难以长期支撑投资上行。在施工单价同比增

速长期为负情况下，2019 年建安费用同比上涨主要受施工面积增长的影

响，2019 年一季度房屋施工面积累计同比由去年末的 5.2%上涨至 8.2%。

新开工一方面受土地成交规模限制；另一方面开发商开工意愿不强，新

开工面积增长空间有限。房屋竣工速度缓慢加快，会在一定程度上减少

在建房屋数量，建安费用长期来看增长空间有限。 

5、投资建议：一方面受土地支付价款大幅滑落影响，土地购置费将在未

来半年左右随之下行，另一方面新开工面积增长动力不足，建安费用上

涨空间有限。我们预计今年内后续开发投资增速将缓慢下行。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。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，政策边际收紧等。 
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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 

 

  

相关研究 

【银河地产潘玮】房地产 4 月行业动

态报告：销售边际回暖，一城一策仍

为主基调-2019.4.23 

 

【银河地产潘玮】行业点评_房地产

行业_销售回暖，投资高位，新开工

超预期上行-2019.4.18 

 

【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

展可期 -2019.3.26 

 

 

 

 



  

 

行业研究报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

        目 录 

一、房地产开发投资超预期上行....................................................................................................................................... 2 

（一）土地热潮推动 2018 年开发投资高速增长 ......................................................................................................... 2 
（二）建安费用同比回升，土地购置费仍处历史高位，支撑投资超预期上行 ......................................................... 3 

二、开发投资增速预期缓步下行....................................................................................................................................... 4 

（一）土地成交价领先于土地购置费，下降趋势显著 ............................................................................................... 4 
（二）建安费用增长空间有限，难以长期支撑投资上行............................................................................................ 4 

三、投资建议....................................................................................................................................................................... 5 

四、风险提示....................................................................................................................................................................... 5 

 

 



  

 

行业研究报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

2 

一、房地产开发投资超预期上行 
房地产开发投资增速自 2016年以来小幅震荡上行，2018年全年同比增速维持在 10%左右，

进入 2019 后，开发投资额不降反升，在销售面积增速转负的情况下超预期持续上行。2019 年

1-2 月房地产开发投资额同比上涨 11.6%，一季度投资额达 23,803 亿元，同比增长 11.8%，再

创 2015 年以来新高。开发投资额按投资内容为标准，可划分为建筑工程、安装工程、设备购

置、土地购置及其他费用，分别占比 58.52%、5.71%、1.48%、29.12%、5.17%。我们将除获

取土地以外的投资统归为建安费用，与土地购置费一同构成影响房地产开发投资额变动的两大

影响因素。建安费用与土地购置费变动走势呈现分化现象，同步性较弱，不同阶段下各因素对

投资额的影响力度具有差异。 

图 1：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 2：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 

图 3：2019 年 3 月开发投资额构成 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：土地购置费与建安费用出现分化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（一）土地热潮推动 2018 年开发投资高速增长 

2018 年土地市场供给增加的同时，土地价格维持较低水平，市场溢价率降至冰点，房企

为降低成本低价囤地，土地市场 18 年初短暂降温后再度迎来热潮，带动后期土地购置费不断

走高。2018 年初，土地购置费同比高达 47.9%，随后一路上升至 74.4%，后半年增速略有回落，
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但仍维持在 60%左右的历史高位；同年建安费用累计同比自 2018 年 3 月起由正转负，全年基

本保持负增长态势。综合来看，受土地购置费拉动影响，2018 年房地产开发投资额同比维持

10%的高速增长。 

（二）建安费用同比回升，土地购置费仍处历史高位，支撑投资超预期上行 

2019 年初房地产开发投资增速再创新高，相比 2018 年上升了 1.3 个 BP。一方面取决于建

安费用增速由 18 年末-3.18%快速回升至 5.91%，走出历史底部，重新回到 16 年以来的平均水

平。另一方面，土地购置费增速虽然有所回落，由 57%下滑至 34.5%，但仍位于 2011 年至今

的高位，依然对开发投资额的上涨具有支撑作用。两因素合力作用下，推动地产投资增速超预

期走高。 

图 5：土地购置费及同比变动 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 6：建安费用及同比变动 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、开发投资增速预期缓步下行 

（一）土地成交价领先于土地购置费，下降趋势显著 

土地出让价款分期缴纳导致了土地购置费与土地成交价款走势错位。土地成交价款作为合

同价款，反映了房地产开发商当期拿地情况，而土地购置费则是按照实际支付金额分期计入房

地产开发投资，受前期拿地影响较大。从历史走势看，土地成交价款作为先行指标，领先土地

购置费约 3-6 个月，可根据土地成交价款的变动预期未来半年土地购置费的变动趋势。2019

年土地成交价款下行趋势明显，1-3 月累计同比增速为-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。随着 18 年大规模拿地的价款支付完结，19 年房企谨慎拿地，

土地成交量下降会逐渐带动土地购置费用增速回落，进入下行区间。 

图 7：土地成交价变动领先土地购置费 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）建安费用增长空间有限，难以长期支撑投资上行 

建安费用与施工面积增速关联性较强，施工面积高存量时期，设备、安装、工程费用随之

增加。在施工单价（施工投资/施工面积）同比增速长期为负情况下，2019 年建安费用同比上

涨主要受施工面积增长的影响，2019 年一季度房屋施工面积累计同比由去年末的 5.2%上涨至

8.2%。从房屋建造由开工、施工、竣工的先后顺序看，新开工面积变动不大，同比增速仅为

11.9%，相比 2018 年下降 5.3 个 BP。新开工一方面受土地成交规模限制，随着 19 年土地市场

遇冷，房企拿地意愿不强，土地储备将逐渐减少，新开工面积增长空间有限；另一方面销售只

是暂时回温，尚未现象明显复苏迹象，开发商开工意愿不强，难以通过大幅增加新开工面积提

高施工存量。自 2018 年以来，房屋竣工面积同比由-17.1%回升至-8.1%，竣工速度缓慢加快，

会在一定程度上减少在建房屋数量，建安费用长期来看增长空间有限。 

总的来看，影响房地产开发投资的两大因素，土地购置费与建安费用均难以持续上行，受

前期拿地累积的滞后效应，今年内开发投资增速或将呈现高开低走趋势，超预期增加难以为继，

后续开发投资增速将缓慢下行。 
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图 8: 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
-
0
9

2
0
0
0
-
0
4

2
0
0
0
-
1
1

2
0
0
1
-
0
6

2
0
0
2
-
0
1

2
0
0
2
-
0
8

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
3
-
1
0

2
0
0
4
-
0
5

2
0
0
4
-
1
2

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
8

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
5

2
0
1
1
-
1
2

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
3
-
0
2

2
0
1
3
-
0
9

2
0
1
4
-
0
4

2
0
1
4
-
1
1

2
0
1
5
-
0
6

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
8

2
0
1
7
-
0
3

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
5

2
0
1
8
-
1
2

施工面积累计同比/%
 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 9：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 

 

三、投资建议 
房地产开发投资变动由建安费用、土地购置费共同作用。一方面受土地支付价款大幅滑落

影响，土地购置费将在未来半年左右随之下行，另一方面新开工面积增长动力不足，建安费用

上涨空间有限。我们预计今年内后续开发投资增速将缓慢下行。政治局会议重提房住不炒对地

产板块有一定的情绪上的冲击，在楼市小阳春背景下政策边际宽松预期有所弱化，但同时“一

城一策”仍是当前市场的主基调，有助于房地产市场平稳健康发展。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。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）。 

 

四、风险提示 
市场销售超预期下行，政策边际收紧等。 

 

 

 



  

 

行业研究报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

插 图 目 录 

图 1：地产投资累计同比 ...................................................................................................................................................... 2 

图 2：月度地产投资及同比 .................................................................................................................................................. 2 

图 3：2019 年 3 月开发投资额构成 ...................................................................................................................................... 2 

图 4：土地购置费与建安费用出现分化 ............................................................................................................................... 2 

图 5：土地购置费及同比变动 .............................................................................................................................................. 3 

图 6：建安费用及同比变动 .................................................................................................................................................. 3 

图 7：土地成交价变动领先土地购置费 ............................................................................................................................... 4 

图 8: 房屋施工面积累计同比 ............................................................................................................................................... 5 

图 9：房屋新开工面积累计同比 .......................................................................................................................................... 5 

 

 



  

 

行业研究报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

7 

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。 
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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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