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房地产 2019年 4月房地产数据点评： 

销售边际改善，投资、新开工维持韧性 

[Table_Summary] 投资要点 

 一二线回暖，三四线走弱，城市分化继续加深 

2019 年 1-4 月全国商品房销售面积 4.21 亿平方米，同比下降-0.3%，降幅较 3 月环比收窄 0.6 个百分点。1-4 月全国
商品房销售额 3.91 万亿元，同比增长 8.1%，累计增速环比提升 2.5 个百分点。价格方面，1-4 月全国商品房累计销
售均价约 9300 元/平方米，同比增长 8.3%，累计增幅环比增长 1.8 个百分点。主要由于年初以来，一二线成交回暖
好于预期，占比有所提升；三四线在“棚改缩量”的影响下，成交持续走弱所致。 

分区域结构来看，1-4 月，东部地区商品房销量同比增速为-4.30%，降幅环比收窄 2.5 个百分点；中部地区同比增速
2.40%，增速较上月下降 0.4 个百分点；西部地区增速较上个月回落 0.5 个百分点至 3.80%；东北地区增速较上月下
降 4.5 个百分点至-4.20%。从我们跟踪的重点城市高频数据来看，一线 4 城、二线 17 城、三线 25 城新房住宅 1-4
月成交同比增速分别为 41.0%、3.7%、-25.3%，一线增幅环比提升 5.7 个百分点，二线增速环比提升 8.9 个百分点，
三线降幅环比收窄 0.1 个百分点。 

去化率方面，中指监测的 10 个重点城市，4 月单月去化率达 77.1%，较 3 月单月提升 5.5 个百分点，较一季度提升
12 个百分点，叠加一二线城市成交持续改善，逐步印证重点城市热度回升。 

综上所述，今年 1-2 月销量增速大幅回落至 2.8%。但随着地方政策边际放松频现（如人才引进等）及落户宽松政策
的提振、流动性宽松逐步兑现，3、4 月成交迎来改善。我们预计 2019 年城市间分化将继续加深。一方面，多重利好
下，一二线成交回暖好于预期；另一方面，棚改货币化安置力度走弱和高基数效应，三四线量价水平依然面临下行压
力。 

 土地成交持续回落，受一二线结构性热度影响，百城土地溢价率继续回升 

2019 年 1-4 月全国房企土地购置面积 3582 万平米，同比大幅下降-33.80%，增速环比下降 0.7 个百分点；1-4 月土
地成交价款 1590 亿元，同比下降-33.50%，增速环比下降 6.5 个百分点。全国与百城土地成交面积均处于下行趋势，
但在成交价款上出现背离，1-4 月合计百城土地成交建面同比增速为-14.0%，降幅环比扩大 1.6 个百分点，成交价款
同比增速-6.63%，降幅较上个月收窄 5.32 个百分点，自 2019 年 2 月后，连续两个月降幅出现收窄。 

全国与百城土地成交价款走势出现背离的主要原因或是：（1）、3 月份以来，一二线土地市场热度明显回升。其中，
二线城市土地市场于 3 月开始回暖，溢价率达 21.83%，较 2 月提升 10.41 个百分点，4 月继续提升至 22.73%。一
线城市 4 月土地溢价率大幅提升至 20.57%。（2）根据百城一二三线土地成交（按建筑面积）占比来看，4 月单月，
一二线成交占比达 57.82%，较上月扩大 8.23 个百分点。综上，我们认为全国与百城土地成交价款的背离，主要是土
地市场结构性回暖所致。 

 资金端持续改善，按揭利率下行提振市场需求 

2019 年 1-4 月房企到位资金 5.25 万亿元，同比增长 8.9%，增速环比提升 3 个百分点。其中国内贷款增速环比扩大
1.2 个百分点至 3.70%，连续两个月单月正增长；自筹资金增速环比提升 2.3 个百分点；定金及预收款增速环比扩大
4.6 个百分点至 15.10%；个人按揭贷款继续改善，增速环比提升 3 个百分点至 12.4%，为 2017 年 5 月以来最高水
平。利率方面，根据融 360 数据，3 月全国首套房贷利率为 5.56%，较 2 月下降 7BP，连续 4 个月下行。按揭利率
下行、银行放款提速，对成交需求端有所提振。受益于信贷宽松，房企资金端改善较为明显，一方面融资难度降低、
成本下行，另一方面预收款和按揭增速大幅提升。 

 新开工增速继续回升，开发投资维持高位 

2019 年 1-4 月全国新开工面积 5.86 亿平米，同比增长 13.10%，增速环比增加 1.2 个百分点。我们认为主要是由于，
3、4 月销售及土地市场呈现回暖趋势，叠加去年年末房企销售冲量后，补库存的意愿逐步增强所致。 

投资方面，2019 年 1-4 月全国房地产开发投资 3.42 万亿元，同比增长 11.90%，增速较上个月扩大 0.1 个百分点。
我们认为主要得益于建安投资的支撑：1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 722569 万方，同比增长 8.8%，增速
比 1-3 月提高 0.2 个百分点。施工面积的高增速，适当对冲了土地购置费的疲软，随着分期支付的土地价款逐渐计入，
土地购置费增速或将回落，但由于资金面转好，房企施工端动力充足，建安投资或成维持 19 年投资增速的主力。 

 风险提示事件：资金面加速恶化、成交加速下行等  

 数据来源：国家统计局 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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