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风险提示：未来销售增速持续快速下滑，调控政策继续收紧等
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1、建安发⼒⼟地购置费影响仍在，投资增速持续⾼位：1-4月房地产投资同比+11.9%，相比上月上升0.1pct，
持续超预期，我们认为主因仍然是统计⼝径改变造成的建安投资增速上升，以及⼟地购置费分期付款的影响
仍在持续所带动。考虑到⼟地购置面积与⼟地成交价款两个先⾏指标增速继续回落，我们认为将带动后续地
产投资增速缓慢下滑。

2、销售、新开⼯继续回暖，⾏业基本面稳固：1-4月累计销售面积同比-0.3%，较上月回升0.6pct；销售⾦额累
计同比+8.1%，较上月回升2.5pct，⼀⽅面体现出3-4月⼀⼆线“小阳春”带来的市场回暖，另⼀⽅面也显示三四
线市场并未过分变差。1-4月新开⼯面积同比+13.1%，较上月提升1.2pct，显示房企补库存意愿仍然较强，整
体来看⾏业基本面仍然稳固。

3、⼟地购置持续负增速，未来或将拖累投资增速：1-4月⼟地购置面积同比-33.8%，较上月下降0.7pct；⼟地
成交价款同比-33.5%，下降5.5pct。⼟地成交作为⼟地购置费的先⾏指标，其持续缩量或将拖累后续房地产投
资增速。

4、到位资⾦持续回暖，房企融资⽆忧：1-4月房企到位资⾦同比+8.9%，较上月回升3pct，各个分项增速均有
回升，其中又以销售回款增速改善更⾼，显示房企整体资⾦面仍然良好，不必过分担忧今年的偿债⾼峰。

5、板块估值仍处低位，继续推荐⾏业龙头：由于近期居民中长期贷款、地产投资等经济数据较好，以及419
政治局会议重提“房住不炒”，板块估值受到⼀定压制。但历史来看板块整体估值仍处低位，龙头房企销售增速
也仍然具备韧性，基本面持续改善，维持板块“推荐”评级，推荐万科、保利地产、新城控股、中南建设等⾏业
龙头。
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• 分析师与研究助理简介

杨柳，策略分析师，英国雷丁大学投资学硕士，四年宏观策略研究经验。专注于A股投资

策略、宏观经济政策、新兴产业发展方向的研究。

由子沛，同济大学与美国西北大学联合培养土木工程博士，曾就职于中信证券，2017年加

入民生证券。

侯希得，澳大利亚悉尼大学专业会计硕士，2018年加入民生证券。
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