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销售稳增长，开发投资维持高位 

——国家统计局 4 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 1-4 月商品房销售稳增长，城市分化趋势加深。2019 年 1-4 月，

商品房销售面积累计同比下降 0.3%，销售金额累计同比增长 8.1%。预计

后续一二线与三四线城市分化加剧，在“因城施策”的背景下一二线城

市政策边际宽松，叠加房贷利率下调，短期一二线市场回暖趋势延续，

中期或将回归平稳；三四线城市受前期需求透支影响，中期下行压力仍

在。 

2、土地成交持续回落，一二线城市回温苗头初现。2019 年 1-4 月土地购

置面积累计同比进一步下降，增速为-33.80%。前期大量拿地致使房企持

土地储备丰富，可支撑未来长时间的销售需要，总体拿地意愿不强。但

城市能级分化之下，一二线市场回暖预期增强带动部分重点城市土地市

场有所回温，信贷环境宽松之下房企补库存意愿或有增强。 

3、新开工节奏加快，开发投资维持高位。2019 年 1-4 月新开工面积累计

同比增速为 13.1%，全国房地产开发投资完成额同比名义增长 11.9%。房

地产投资维持高增长，一方面施工面积持续扩张意味着建安费用增加，

从而带动开发投资上行；另一方面，土地购置费存在滞后效应，对开发

投资形成支撑。在房企资金面宽松的条件下投资意愿增强，预计建安费

用稳步增长；土地购置费对开发投资的支撑作用逐渐减弱； “房住不炒”

基调下楼市仍以调控为主，开发投资上升空间有限，我们维持前期判断，

房地产开发投资增速未来将缓步下行。 

4、信贷环境宽松，房企资金面持续改善。2019 年 1-4 月份，房地产开发

企业到位资金 52,466 亿元，同比增长 8.9%。房企到位资金大幅上涨主要

源于信贷环境放松，开发商频繁发债实现密集融资。此外定金及预收款、

按揭贷款受销售增加拉动，同比增速远高于其他资金来源，占总资金比

例均有所提升。 

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。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，政策调控加码。 
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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】3 月份房地产开发

投资细分数据跟踪：开发投资超预期

增长，未来或将缓步下行-2018.4.26 

 

【银河地产潘玮】国家统计局 3 月份

行业数据跟踪：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】国家统计局 1-2 月

份行业数据跟踪：商品房销售下滑，

投资保持韧性 -2019.3.15 
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一、商品房销售市场 

（一）2019 年 1-4 月商品房销售稳增长，城市分化趋势加深 

2019 年 1-4 月，商品房销售面积累计同比下降 0.3%，销售金额累计同比增长 8.1%。商品

房销售面积增速较 2019 年 1-3 月上升 0.6 个百分点，比 2018 年回落 1.6 个百分点，商品房销

售额增速比 1-3 月提升 2.5 个百分点，比 2018 年回落 4.1 个百分点。三月“小阳春”后，“银

四”接力，一二线城市景气度上行带动整体销售维持增长态势，三四线城市销售下跌趋势不变，

但好于预期。从单月数据看，4 月月均销售面积与 3 月相比有所回落，同比增速放缓，未来楼

市整体态势或将趋于平稳。预计后续一二线与三四线城市分化加剧，在“因城施策”的背景下

一二线城市政策边际宽松，叠加房贷利率下调，短期一二线市场回暖趋势延续，中期或将回归

平稳；三四线城市受前期需求透支影响，中期下行压力仍在。 

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 1-4 月新房销量累计同比上涨 13.5%，

增幅比 1-3 月扩大 1.4 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维持在 10%

以上，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 64.3%/22.3%/-11.7%，自年初以来，一线成交增速持续高位上行，二线稳步回升，三线

下跌趋势不变；累计同比方面，一二三线周成交量累计同比涨跌幅分别为 42.1%/13.6%/-7.9%，

城市分化程度进一步拉大。截止 4 月末，一二三线城市狭义去化周期分别为 8.68、9.97、18.60

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；随着销售向好，带动整体去化周期缩短。 
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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 
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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  
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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）土地成交持续回落，一二线城市回温苗头初现 

2019 年 1-4 月土地购置面积累计同比进一步下降，增速为-33.80%，相比 2019 年 1-3 月下

降 0.7 个百分点，较 2018 年回落 48 个百分点；1-4 土地成交价款累计同比增速为-33.5%，相

比 1-3 月减少 6.5 个百分点，较 2018 年大幅回落 51.5 个百分点。前期大量拿地致使房企持有

的土地储备丰富，可支撑未来长时间的销售需要，总体来看，拿地意愿不强。但城市能级分化

之下，一二线市场回暖预期增强带动部分重点城市土地市场有所回温，中国指数研究院房企拿

地排行榜显示杭州、西安等城市土地市场成交量大幅上升。从 100 大中城市土地成交量来看，

4 月单月一、二、三线土地成交同比增速分别为 0%、10.40%、-31.56%，较上月分别提升 17.14、

26.68、14.87 个百分点，一二线土地市场开始回温，信贷环境宽松之下房企补库存意愿或有增

强。 

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）新开工节奏加快，施工面积继续走高 

2019 年 1-4 月新开工面积累计同比增速为 13.1%，比 2019 年 1-3 月提高 1.2 个百分点，较

2018 年下降 4.1 个百分点，施工面积累计同比增速 8.8%，较 1-3 月份上升 0.6 个百分点。一方

面，受到一季度楼市小阳春的刺激，房企在销售势头表现良好的情况下，对于市场的乐观情绪

增强，积极开工新建，带动施工面积继续上行。另一方面，年初以来融资环境宽松，开发商资

金压力减小，支撑开工节奏加快。 
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图 10：房屋施工面积累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 11：房屋新开工面积累计同比  

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

2
0
1
1
-
0
2

2
0
1
1
-
0
6

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
2
-
0
2

2
0
1
2
-
0
6

2
0
1
2
-
1
0

2
0
1
3
-
0
2

2
0
1
3
-
0
6

2
0
1
3
-
1
0

2
0
1
4
-
0
2

2
0
1
4
-
0
6

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
2

2
0
1
5
-
0
6

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
2

2
0
1
6
-
0
6

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
2

2
0
1
7
-
0
6

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
2

2
0
1
8
-
0
6

2
0
1
8
-
1
0

2
0
1
9
-
0
2

房屋新开工累计同比/%

 
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）开发投资维持高位，建安费用拉动效应显著 

2019 年 1-4 月份，全国房地产开发投资完成额 34,217 亿元，同比名义增长 11.9%，再创

2015 年以来历史新高，增速比 2019 年 1-3 月上升 0.1 个百分点。其中，住宅投资 24,925 亿元，

同比增长16.8%，增速比1-3月回落0.5个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为72.84%。

房地产投资维持高增长，一方面在高开工、低竣工的影响下，施工面积持续扩张，这意味着建

安费用的增加，从而带动开发投资维持上行趋势；另一方面，土地购置费由于存在滞后效应，

对开发投资形成支撑。在房企资金面宽松的条件下，投资意愿增强，预计建安费用稳步增长；

土地成交价款领先土地购置费 3-6 个月左右，土地购置费的滞后效应将逐步显现，对开发投资

的支撑作用逐渐减弱；面对房价上扬，短期内政策放松可能性不大，“房住不炒”基调下楼市

仍以调控为主，开发投资上升空间有限，我们维持前期判断，房地产开发投资增速未来将缓步

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）信贷环境宽松，房企资金面持续改善 

2019 年 1-4 月份，房地产开发企业到位资金 52,466 亿元，同比增长 8.9%，比 2019 年 1-3

月份上升了 3 个百分点，增速相较于 2018 年上升 2.5 个百分点。其中，自筹资金 15,687 亿元，

同比上涨 5.3%，增速比 1-3 月份上升 2.3 个百分点；定金及预收款 17,249 亿元，增长 15.1%，

增速上涨 4.6 个百分点；国内贷款 8,955 亿元，同比持续上升至 3.7%，相对 1-3 月份上升 1.2

个百分点；个人按揭贷款 8,031 亿元，同比增速 12.4%。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 32.87%、29.90%，国内贷款和个人按揭贷款占比处

于低位，分别为 17.07%、15.31%。房企到位资金大幅上涨主要源于信贷环境放松，开发商频

繁发债实现密集融资。此外定金及预收款、按揭贷款受销售增加拉动，同比增速远高于其他资

金来源，占总资金比例均有所提升。 

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 
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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 
2019 年 1-4 月商品房销售稳增长，一二线与三四线城市分化加剧，总体销售表现稳定；

房企拿地意愿仍不明显，随着一二线楼市回暖，核心城市土地市场率先回温；新开工受到销售

向好刺激，施工仍处在高位；建安费用拉动房地产开发投资持续上行，土地购置费的滞后效应

将逐步显现，预计后续开发投资增速将缓慢下行；信贷环境宽松，房企资金面持续改善，补库

存意愿增加。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）。 

五、风险提示 
市场销售超预期下行，政策调控加码。 
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